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Mais cortes de juros nos EUA diante de desaceleracao do
emprego

P EUA: um mercado de trabalho mais fraco e inflacdo contida, ainda que acima da meta, devem levar o Fed a
trés cortes da taxa de juros nesse ano (ante expectativa de um corte anteriormente) e um movimento
adicional de reduc&o no ano que vem.

P Europa: atividade resiliente sustentada por demanda doméstica mais forte justifica juros estaveis. Projetamos
PIB em 1,1% em 2025 e em 1,2% em 2026 e euro em US$ 1,20.

P China: mantemos nossas proje¢des de crescimento do PIB em 4,7% em 2025 e em 4,0% em 2026. Dado
sinais de enfraquecimento da atividade econémica, uma nova rodada de estimulos deve ser anunciada entre
setembro e outubro.

P América Latina: A inflacdo ainda é uma fonte de preocupacéo em varias economias da regido.

Emprego mais fraco com impacto ainda

. . ) Crescimento do emprego
moderado de tarifas permite queda dos juros

700 700
Apesar do crescimento ainda resiliente da g9 | mméma g9
atividade, o ritmo de criacdo de empregos tem ggg ggg
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Biden, no ano passado, e intensificada desde o inicio
do governo Trump, diminuindo significativamente a
oferta de trabalho no pais. Isso pode explicar, por
exemplo, por que a taxa de desemprego se encontra
relativamente estavel (4,3% em ago/25, de 4,2% em
jul/24) mesmo com a queda do payroll. Além dessa
possivel queda do “ritmo neutro” de contratacdes (0
gue mantém o desemprego estavel), a incerteza
guanto ao cenario de tarifas também pode ser outro
fator que limitou o ritmo de contratacfes a partir de
abril.

Fonte: Itau

A inflagdo permanece em nivel alto, embora com
efeito apenas moderado de tarifas. Os nucleos de
inflagdo permanecem em patamar elevado e com
sinais de persisténcia acima da meta: o ntcleo do CPI
foi para 3,1% em agosto (de 3,1% em julho) na
comparacao interanual, enquanto estimamos que o
nacleo do PCE foi para 2,9% em agosto (de 2,9% em
julho). Ainda assim, a inflagéo tem mostrado um
impacto ainda moderado das tarifas, com o ndcleo do

A Ultima pagina deste relatorio contém informagdes importantes sobre o seu contetdo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.
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PCE, principal métrica observada pelo Fed, registrando
ritmo mensal entre 0,20% e 0,27% de maio a agosto
deste ano.

O emprego mais fraco com riscos de piora
adicional fez o Fed iniciar o ciclo de cortes em
setembro, provavelmente com cortes sequenciais.
Em seu discurso no simpésio de Jackson Hole, Powell
indicou o inicio dos cortes por conta do maior risco
negativo no emprego. Apesar de esperarmos que o
mercado de trabalho estabilize (com uma volta das
contratacdes em setembro) e a inflacdo tenha uma
persisténcia em patamar elevado, a sinaliza¢do mais
branda do FOMC indica mais cortes que o esperado no
curto prazo. Esperamos cortes adicionais nas
reuniées de outubro e dezembro, e fim do ciclo em
janeiro, para uma taxa terminal de 3,25-3,50% (de
3,50-3,75% anteriormente).

No caso de Europa, mantemos nossas projecdes
de crescimento em 1,1% e em 1,2% para 2025 e
2026, respectivamente. As sondagens no setor de
manufatura e servigos seguem mostrando uma
melhora da demanda doméstica, em meio a juros mais
baixos e um mercado de trabalho resiliente. Esperamos
uma desaceleracdo moderada no segundo semestre,
diante do impacto de tarifas. No entanto, o pacote fiscal
aleméo deve compensar parcialmente esse choque no
ano que vem. Com a inflagéo ao redor de 2,0% e
atividade resiliente, ndo ha necessidade de novos
cortes pelo Banco Central Europeu, e a taxa de politica
monetéria deve ficar em 2,0%, como 0os membros do
comité reforcaram na reunido de politica monetaria em
agosto. Na nossa visao, seria necessaria uma
desaceleracéo significativa da atividade (principalmente
no mercado de trabalho) para que novos cortes de
juros venham a ocorrer.

Para o cenério da China, mantemos nossa projecao
de crescimento em 4,7% para 2025, mas, para tanto,
estimulos adicionais serdo necessarios, para
contrabalancear uma incipiente desaceleragdo no
segundo semestre. Os dados de atividade de julho e
agosto vieram significativamente abaixo das
expectativas, confirmando a desaceleracéo do
crescimento tanto pelo impacto de tarifas quanto pelo
aperto de politicas, como a campanha anti-involution,
com o intuito de reduzir a capacidade ociosa no setor
de manufatura. Em nosso cenario, esperamos uma
nova rodada de estimulos a ser anunciada entre o fim
de setembro e o inicio de outubro. Esses estimulos
devem ser focados em infraestrutura, manufatura
voltada para inteligéncia artificial, robética e
semicondutores, além de subsidios ao consumo. O

tamanho desse novo pacote deve ficar entre RMB 0,5—
1 trilh&o (0,35-0,70% do PIB), com o objetivo de
entregar um crescimento préximo da meta de 5% neste
ano. Para os demais anos, o plano de voo sera definido
no plano quinquenal (2026—2030) no fim de 2025.
Esperamos que o governo reconhecga um ritmo de
crescimento mais baixo, possivelmente entre 4,5% e
5,0%. Por ora, mantemos nossa projecdo em 4,0%
para 2026.

Para as moedas, continuamos a esperar um
enfraquecimento do ddlar. O inicio dos cortes
consecutivos do Fed, em meio aos sinais de
desaceleracdo do mercado de trabalho, e a consequente
diminuig&o do diferencial de juros frente ao resto do
mundo, favorecem diversas moedas no curto prazo. A
frente, além da evolucdo do cenéario macro, sera
importante monitorar os sinais de uma politica econémica
ainda mais erratica nos EUA, principalmente no que diz
respeito a um Fed mais tolerante com a inflagcéo, o que
pode acentuar movimentos de menor alocacéo em ativos
americanos. Esperamos o euro em US$ 1,20 e 0 CNY
em 7,15 por délar ao final deste ano.

América Latina: inflacdo ainda é uma fonte de
preocupacao em varias economias

Nossa projecdo para um ciclo de cortes antecipados
e um pouco mais intenso do Fed repercute na
regido. Em relagéo a politica monetéria, no México
passamos a incorporar cortes consecutivos,
contrariando nossas expectativas anteriores. Além
disso, em nossa visdo, 0 Banxico tera mais espaco para
cortar as taxas no proximo ano, levando-nos a atualizar
nossa projecao de final de 2026 para a taxa de politica
monetaria para 6,5%, abaixo dos 7,0% anteriores. No
caso da Colémbia, no entanto, mantemos nossa
projecdo de que o BanRep mantera a taxa de politica
em 9,25% até o final do ano, no contexto de inflacao
persistente, expectativas de inflagdo em alta, estresse
geopolitico e pressédo continua sobre as contas fiscais.
Também mantemos nossa projecdo para a taxa de
politica monetaria terminar 2026 em 8,25%. No Chile,
esperamos agora um corte de 25 pontos-base em
dezembro, para 4,5%, no teto da faixa nominal neutra
do BCCh, e um corte final para 4,25% durante o
primeiro semestre de 2026, 25 pontos-base acima do
nosso cenario anterior. No Peru, acreditamos agora que
o BCRP mantera a taxa de politica em sua estimativa
de taxa nominal neutra de 4,0% a partir de novembro,
concluindo um ciclo de cortes iniciado em setembro de
2023 e que teve pico em 7,5%.
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Diferenciais de taxas de juros mais amplos do que o
projetado em relacdo aos EUA nos levaram a revisar
nossas projec6es de cambio na maioria das
economias ao longo do nosso horizonte de
previsdo. Uma exce¢do importante € o México, onde
mantivemos nossa proje¢éo para o MXN em 19,0 por
USD para este ano e 19,5 por USD para o préximo ano.
Esperamos que o USD permaneg¢a mais fraco na
margem, o que continuara a apoiar o peso ao longo do
ano, em meio ao ciclo de afrouxamento do Banxico e
negociacdes comerciais em andamento.

A inflagdo ainda é uma fonte de preocupacédo em
varias economias. No caso da Colémbia, embora
tenhamos mantido nossas proje¢des de inflagdo
inalteradas em 5,1% até o final deste ano e em 4,0% até
o final de 2026, as expectativas de inflacdo para um ano
a frente, baseadas em pesquisas, continuaram a se
distanciar ainda mais da meta de inflacdo, apesar da
dindmica favoravel da taxa de cambio. No México, o
cenéario inflacionario permanece longe do confortavel,
particularmente para a inflacdo subjacente, que
atualmente esta na faixa de 4,0-4,5% tanto em termos
anuais quanto dessazonalizados, enquanto a inflagdo
ndo subjacente esta incomumente baixa. Projetamos que
a inflagdo geral terminarad o ano em 4,1% e em 3,7% no
proximo ano. No Chile, o dado de inflagdo de agosto foi
uma noticia bem-vinda, apds oscilag8es significativas em
junho e julho. Na verdade, antes de agosto, a inflagao
subjacente havia acelerado na margem, aumentando as
preocupacdes sobre os efeitos de segunda ordem dos
aumentos anteriores do salario minimo e da eletricidade.
Esperamos que a inflagéo termine o ano em 3,9% e
convirja para a meta de 3% durante 0 2T26.

Global | Dados e projecdes

O enredo se complica na Argentina, com a incerteza
politica doméstica aumentando apés a derrota da
coalizdo governista nas eleicdes de meio de mandato
na provincia de Buenos Aires. No lado nominal, como
descrevemos no més passado, a volatilidade no cambio
e nas taxas de juros determinadas endogenamente ja
havia aumentado nos meses anteriores. A atencdo agora
se voltard para como o governo administrara a pressao
cambial e a alta das taxas de juros na preparacéo para
as eleicbes de meio de mandato em 26 de outubro.
Agora prevemos o cambio em ARS 1.500 por USD até o
fim do ano, com risco altista. Embora a inflagdo na
margem tenha sido relativamente benigna — pelos
padrfes argentinos — sem uma transmissao significativa
da depreciacdo acumulada nos dltimos meses,
revisamos ligeiramente nossa projecéo de inflacdo para o
fim do ano para 29,5%, ante 28,5% anteriormente.

No lado real, a atividade econémica perdeu forca desde o
final do 1T25, apresentou ligeira contracdo sequencial no
2T25 e os indicadores antecedentes no inicio do terceiro
trimestre sinalizaram fragueza, provavelmente devido as
taxas de juros mais altas e a incerteza significativa em
relacdo a dindmica cambial. Nesse contexto, rebaixamos
significativamente nossa projecao de crescimento do PIB
em 2025 para 3,8%, ante 5,0% em nosso cenario
anterior.

2020 2021 2022 2023 2024
Atual Anterior Atual Anterior

Economia mundial
Crescimento do PIB Mundial - % -2,8 6,3 3,5 3,2 3,2 3,0 3,0 2,8 2,8

EUA - % 2,2 6,1 25 29 2,8 1,7 1,7 15 15
Zona do Euro - % -6,2 6,3 3,6 0,7 0,9 1,1 11 1,2 1,2
China - % 2,0 7,7 3,0 54 5,0 4,7 4,7 4,0 4,0
Inflagao

Nucleo do CPI - %, final de periodo 1,6 5,5 5,7 3,9 3,2 3,5 3,8 3,0 3,0
Taxas de juros e moedas

Fed funds - %, final de periodo 0,13 0,13 4,15 5,38 4,52 3,63 4,13 3,38 3,63
Treasury 10 anos (EUA) - %, final de periodo 0,93 1,47 3,88 3,88 4,58 4,10 4,50 4,00 4,25
USD/EUR - final de periodo 1,22 1,13 1,07 1,10 1,04 1,20 1,20 1,20 1,20
CNY/USD - final de periodo 6,54 6,37 6,92 7,13 7,30 7,15 7,15 7,15 7,15
indice DXY* - final de periodo 89,9 95,7 103,55 101,3 108,5 95,8 95,8 95,4 95,4

Fonte: FMI, Bloomberg, Ital

* O DXY é um indice para o valor internacional do délar americano, que mede seu desempenho em relagcdo a uma cesta de moedas incluindo: euro, iene,

libra, délar canadense, franco suigo e coroa sueca.
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Cenarios comparados

Mundo América Latina e Caribe
| 2024 ] 2025 | 2026 |
Atual Anterior  Atual  Anterior Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 3,2 3,0 3,0 2,8 2,8 PIB (%) 2,4 2,4 2,6 2,1 2,2
Brasil México
. [2024] 202 | 202 M |22 ] 202 | 2026 |
Atual  Anterior  Atual  Anterior Atual  Anterior  Atual Anterior
PIB (%) 3,4 2,2 2,2 15 15 PIB (%) 1,4 0,6 0,6 1,2 1,2
BRL / USD (dez) 6,18 5,35 5,50 5,50 5,50 MXN / USD (dez) 20,8 19,0 19,0 19,5 19,5
Taxa de Juros (dez,%) 12,25 15,00 15,00 12,75 12,75 Taxa de Juros (dez,%) 10,00 7,00 7,50 6,50 7,00
IPCA (%) 4,8 5,0 51 4,4 4,4 IPC (%) 4,2 4,1 4,1 3,7 3,7
Argentina Chile
| 2024 2025 | 2026 |
Atual Anterior  Atual  Anterior Atual  Anterior Atual Anterior
PIB (%) -1,7 3,8 5,0 25 35 PIB (%) 2,6 2,5 2,6 2,2 2,0
ARS / USD (dez) 1033 1500 1400 1800 1630 CLP / USD (dez) 996,5 930,0 930,0 880,0 900,0
Taxa de referéncia (dez,%) 32,0 45,0 35,0 35,0 25,0 Taxa de Juros (dez,%) 5,00 4,50 4,50 4,25 4,00
IPC (%) 117,8 29,5 28,5 20,0 20,0 IPC (%) 4,5 3,9 3,9 3,0 3,0
Colémbia Peru
| 224 2025 | 2026 |
Atual  Anterior  Atual  Anterior Atual  Anterior  Atual Anterior
PIB (%) 1,6 2,7 29 2,8 2,6 PIB (%) 3,3 2,9 2,9 2,7 2,7
COP / USD (dez) 4409 4000 4100 4000 4100 PEN / USD (dez) 3,80 3,50 3,60 3,50 3,60
Taxa de Juros (dez,%) 9,50 9,25 9,25 8,25 8,25 Taxa de Juros (dez,%) 5,00 4,00 4,25 4,00 4,00
IPC (%) 5,2 51 51 4,0 4,0 IPC (%) 2,0 2,0 2,2 2,0 2,0
Paraguai Uruguai
h [ 2024 2025 | 2026 |
Atual Anterior  Atual  Anterior Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 4,2 4,3 4,3 3,5 3,5 PIB (%) 3,1 2,3 2,3 1,8 2,0
PYG / USD (dez) 7913 7400 7750 7450 7900 UYU / USD (dez) 44,1 40,5 41,7 41,0 42,5
Taxa de Juros (dez,%) 6,00 6,00 6,00 6,00 5,50 Taxa de Juros (dez,%) 8,75 8,00 8,00 7,25 7,50
IPC (%) 3,8 4,2 4,0 3,5 3,5 IPC (%) 55 3,6 4,5 45 4,5
Fonte: Itau
Commodities
2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P
Atual Anterior Atual Anterior
Petréleo (Brent) (USD/barril) 50 75 82 77 73 65 65 60 65
Minério de ferro (USD/ton) 153 116 110 135 103 95 95 85 85
Cobre (USD/ton) 7788 9525 8402 8489 9030 9400 9400 9650 9650
Milho (Usd/bu) 437 592 656 480 444 415 415 415 415
Soja (Usd/bu) 1207 1290 1474 1311 984 1030 1000 1070 1000
Trigo (Usd/bu) 604 790 757 619 548 550 600 600 630
Acticar (Usd/lb) 15 19 20 22 20 16 17 16 17
Café (Usd/lb) 123 235 166 188 321 350 280 300 260

Fonte: BBG, Ital
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https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas

Noticias sobre
economia na palmada

sua mdo, com videos e
comentarios de nossos
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produto do Departamento de Andlise de A¢Ges do Ital Unibanco ou da Itat Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatério de analise para os
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