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BRASIL: principais temas para 0 2° semestre

BRL segue pressionado: tem espaco para voltar?

1. Espaco de apreciagao limitado com: (i) USD ainda sustentado, (ii) aumento do prémio de risco e (iii) deterioracao da conta
corrente com perda de for¢a do superavit comercial.

Atividade: novas surpresas altistas? Até onde pode ir?

2. Novarevisao altista para o ano com atividade resiliente no 1° semestre. Fundamentos ainda sao de desacelera¢ao no 2°
semestre e em 2025;

3. Mercado de trabalho resiliente, e sem sinais de desaceleracgao.

Inflagao: riscos seguem predominantemente altistas?

4. Inflagdo baixa no meio do ano, mas melhor momento qualitativo de inflagdo passando;
5. Riscos seguem assimétricos de alta (principalmente por BRL e mercado de trabalho).

Selic: quao perto estamos de um ciclo de alta?

6. Expectativas deinflacdo desancoradas e piorando;

7. Mantemos a nossa projecao de Selic 10,50% a.a. até final de 2025, por ora. Mas, com riscos maiores, graus de liberdade estao
diminuindo.

Fiscal: arcabouco fiscal sera cumprido?

8. Mantemos projecao de resultado primario em -0.6% e -0.9% em 2024 e 2025;
9. Necessidade de ajuste de gastos de RS 22 bi para cumprir limite do arcabouco em 2024. m



Fonte: BBG, Itau

BRL seguiu pressionado: tem espaco para voltar?
1. Revisamos as nossas projecdes para 5,50 reais por dolar em 2024 e 2025 (de 5,30 e 5,40, respectivamente)

Fundamentos ainda sao de moeda depreciada, entre eles (i) USD ainda sustentado e (ii) prémio de risco doméstico mais elevado.

Esperamos alguma volta com acomodacao do prémio de risco e/ou corte de juros nos EUA.

Real deprecia em meio a cenario de USD forte...
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Aumento do déficit em conta corrente
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BRL seguiu pressionado: tem espaco para voltar?
1. Revisamos as nossas projecdes para 5,50 reais por dolar em 2024 e 2025 (de 5,30 e 5,40, respectivamente)

Deterioracdo da conta corrente com perda de forca da balanga comercial e aumento do déficit de servigos e rendas.
Revisamos nossa projecao de déficit em conta corrente: para USD 43 bi (de 27bi) em 2024, USD 46bi (de 37bi) em 2025.
Revisamos nossa projecao de superavit comercial: para USD 75 bi (de 85bi) em 2024, USD 70bi em 2025 com queda das exportacdes

(efeito preco) e aumento de importagdes.

120

bilhoes de ddlares
100
80
60
40

20

0

MM3M dessaz. anualizado
Ac. 12 meses

-20

-40
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Fonte: BCB, Itau

Com perda de forga do superavit comercial
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Atividade: novas surpresas altistas? Até onde pode ir?
2. Novarevisao para cima para o ano com atividade resiliente no 1° semestre.

= Atividade resiliente no 1° semestre: tracking do PIB do 2T24 em 0,9% com ajuste sazonal (2,6% na variacao anual).

= Revisamos nossa projecao de PIB para 2.5% (de 2.3%) em 2024. Enchentes no RS tiveram impacto na atividade em maio
(especialmente naindustria), mas impacto agregado no ano foi pequeno.

Atividade resiliente no 1° semestre Crescimento PIB (%, t/t)
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Atividade: novas surpresas altistas? Até onde podeir?
2. Fundamentos ainda sao de alguma desaceleracao no 2° semestre e em 2025

= Mantivemos a nossa projecao de desaceleracao do crescimento para1,8% em 2025.

= Impulso monetario negativo, com juros em territério contracionista e desaceleracao no crédito a frente. Além disso, o impulso

fiscal deve permanecer em patamar positivo em 2025, mas menor do que o deste ano.

Impulso Fiscal

3,0%

2,0%

10%‘

0,0% "

-1,0%

-2,0%

-3,0%
(2]
]
N

Fonte: BCB, IBGE, Itau

Impulso Monetario
1,5%

1,0%

- | | ‘ | |
0.0% I | I [ | I
0,5% ‘ ‘

-1,0%

0cZ-Jew
0z-un(
0z-1es
02-zep
LZ-JBUJ
Lz-unl
| Z-19S
| Z-Zop
ZZ-JBUJ
zz-un(
zz1es
22-Z9p
QZ-JBUJ
gz-unl
€z-1os
€Z-zop
yZ-Jew

nwaogEna
2529
ROy Ty RNy
N
ERMGaOF

yz-un(

menu




Atividade: novas surpresas altistas? Até onde podeiir?
3. Mercado de trabalho resiliente, e sem sinais de desaceleragao

= Dados divulgados até segundo trimestre (com aumento da popula¢do ocupada formal, pressionando salarios reais) e a
perspectiva de um PIB mais forte apontam para uma taxa de desemprego mais baixa no final do ano.

= Revisamos nossa projecao para taxa de desemprego para 7,3% (de 7,8%) em 2024 e para 7,5% (de 8,0%) em 2025.

Desemprego e desligamentos voluntarios
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Inflagao: riscos seguem predominantemente altistas?
4. Inflacao baixa no meio do ano, mas melhor momento qualitativo da inflacao passando

= Junho-setembro baixos: (i) devolu¢do do choque de in natura, (i) passado efeito administrados (reajuste gasolina + bandeira
amarela/verde).

= Aceleracao da média dos nucleos do BCB a partir de julho (proxima divulgagao) puxada principalmente por servigos subjacentes.
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Inflagao: riscos seguem predominantemente altistas?
5.Revisamos a nossa projecao de IPCA 2024 para 4,2% (de 4,0%) e de IPCA 2025 para 4,2% (de 4,0%)

Pesos 2020 2021 2022 2023
= Incorporamos uma aceleracao de servicos mais 100,0 _indice geral 45 101 58 46
fort . funcio d dod 741  Livres 5,2 7,7 9,4 3,1 4,0 4,5
orte para 0 proximo ano €m tungao do mercado ae 15,1 Alimentagio no domicilio 18,2 8,2 132 05 43 5,1
trabalho ainda mais apertado 23,4 Industriais 3,2 11,9 9,5 1,1 3,1 2,6
. 15,8 Industriais subjacente 2,3 8,7 14,0 2,3 2,5 29
= O balanco de risco para ambos os anos segue 355  Servigos 17 4,8 7,6 6,2 45 5,6
o sy e . e . . .o 21,0 Servigos subjacente 2,5 5,9 8,9 4.8 5,6 6,0
assimetrico para cima: (i) BRL mais depreciado, (i) . PCAEX3 BV B T+ D
servicos subjacentes mais pressionados. 259  Administrados 26 169 38 9,1 47 3,4
4.1 Energia elétrica residencial 9,1 21,2 -19,0 9,5 0,4 4.8
5,0 Gasolina -0,2 475 258 121 10,5 05
Fonte: IBGE, Itau
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Selic: quao perto estamos de um ciclo de alta?
6. Expectativas de inflacao desancoradas e piorando, especialmente para 2025

Expectativas de inflagao
desancoradas (pesquisa Focus)
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7. Mantemos a nossa projecao de Selic 10,50% a.a. até o final de 2025, por ora. Mas, com riscos maiores,
graus de liberdade estao diminuindo

Fonte: BCB, Itau

Se 0os movimentos da taxa de cambio e a deterioracao das expectativas se mostrarem persistentes, o comité sinalizou (na ultima
ata) que nao hesitara em subir a taxa de juros.

Simulando o modelo utilizado pelo Copom, com a taxa de cdmbio em RS 5,70/USS, encontramos uma proje¢do de inflagdo no
horizonte relevante de 3,3%, acima da meta. Nesse caso, estimamos que a taxa de juros necessaria para trazer o IPCA de volta a
meta seria de pelo menos 11,50%.

Dito de outra forma, caso o cambio ndo se acomode em patamar mais apreciado (na linha do nosso cenario) e permaneca nas
maximas observadas recentemente, a taxa de juros deve ser elevada ainda este ano.

IPCA no 1T26 com Selic necessaria para

BRL Selic constante em trazer inflacao para a
10.50% meta de 3%
2,8 9,75
2,9 10,25
3,2 11,00
3,3 11,50

menu
3,9 11,75




Fiscal: arcabouco fiscal sera cumprido?
8. Mantemos projecao de resultado primario em -0.6% e -0.9% em 2024 e 2025

= Receitas seguem crescendo refletindo medidas (e atividade) enquanto despesas obrigatdrias nao desaceleram.

= Com governo mirando no limite inferior (-0.25%), cumprimento da meta de 2024 passa por esfor¢o adicional de 0.3% do PIB com
controle de despesas e/ou surpresa positiva de receitas.

= Préximos eventos: PLOA 2025 (31/ago), relatdrios bimestrais (set/nov) e eventual corte adicional de gastos (mirando 2024 e 2025).

Primario 2024 vs Meta
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Fiscal: riscos elevados com gastos pressionados
9. Necessidade de ajuste de gastos de RS 22 bi para cumprir limite do arcabouco em 2024

= Apds revisdo modesta da projecao do governo de gastos obrigatdrias e blogueio de RS 11 bi, necessidade de cortes diminuiu para
RS 22 bi, deixando pouca margem para surpresas negativas além do empocamento histérico de R$ 15-20 bi

= Crescimento do numero de beneficidrios de Previdéncia/BPC segue em ritmo elevado. Importante monitorar desaceleracao no

segundo semestre.

Com dados até julho, governo precisa reduzir
R$ 22bi de outras despesas para cumprir limite
do arcabouco

35 Desvio dos dados correntes a proje¢éo do governo
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Fonte: BCB, Tesouro Nacional, Itad
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Projecdes Brasil:

2019 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P

Atual Anterior Atual Anterior
Atividade EconOomica

Crescimento real do PIB - % 1,2 -3,3 4.8 3,0 2,9 2,5 2,3 1,8 1,8
PIB nominal - BRL bi 7.389 7.610 9.012 10.080 10.856 11.560 11.531 12.267 12.210
PIB nominal - USD bi 1.872 1475 1670 1.951 2.175 2.180 2.212 2.230 2.280
Populagao (milhdes de hab.) 2101 211,8 213,3 214,8 216,3 217,7 217,7 219,0 219,0
PIB per capita - USD 8910 6.964 7.830 9.084 10.055 10.013 10.162 10.183 10.412
Taxa de Desemprego - média anual 12,0 13,8 13,2 9,3 8,0 71 7,4 7,4 7,9
Taxa de Desemprego - fim do ano (*) 11,6 14,7 11,6 8,5 8,0 7,3 7,8 7,5 8,0
Inflagao
IPCA - % 4,3 4,5 10,1 5,8 4,6 4,2 4,0 4,2 4,0
IGP-M - % 7,3 23,1 17,8 5,5 -3,2 3,8 3,3 3,6 3.1
Taxa de Juros
Selic - final do ano - % 4,50 2,00 9,25 13,75 11,75 10,50 10,50 10,50 10,50
Balanco de Pagamentos
BRL / USD - final de periodo 4,03 5,19 5,57 5,28 4,86 5,50 5,30 5,50 5,40
BRL / USD - média anual 3,95 5,16 5,40 5,17 5,00 5,30 5,21 5,50 5,35
Balanca comercial - USD bi 35 50 61 62 99 75 85 70 70
Conta corrente - % PIB -3,5 -1,7 -2,4 -2,1 -1,0 -2,0 -1,2 -2,1 -1,6
Investimento direto no pais - % PIB 3,7 3,0 2,8 47 2,9 3,2 3,2 3,8 3,8
Reservas internacionais - USD bi 367 356 362 325 355 340 340 360 360
Finangas Publicas
Resultado primario - % do PIB -0,8 -9,2 0,7 1,2 -2,3 -0,6 -0,6 -0,9 -0,9
Resultado nominal - % do PIB -5,8 -13,3 -4,3 -4,6 -8,9 -7,1 -7,2 -7,6 -7,5
Divida bruta - % PIB 74,4 86,9 77,3 71,7 74,4 77,7 77,9 81,0 81,4
Divida publica liquida - % do PIB 54,7 61,4 55,1 56,1 60,9 62,8 63,5 66,8 67,4 menu

Fonte: IBGE, FGV, BCB e Itau
(*) Taxa de desemprego medida pela Pnad Continua, com ajuste sazonal préprio

Fonte: BBG, BCB, IBGE, Tesouro Nacional, Itad
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Pesquisa macroecondémica—Itau

Mario Mesquita— Economista -Chefe

Para acessar nossas publicagdes e proje¢des visite nosso site:
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas

Informagoes Relevantes

1. Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroecondmica do Itau Unibanco S.A. (“ltau Unibanco”). Este relatério nédo € um
produto do Departamento de Analise de Agdes do Itau Unibanco ou da Itau Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatorio de analise para os fins
do artigo 1° da Instrugdo CVM n.° 20, de 2021.

2. Este relatério tem como objetivo unico fornecer informagdes macroeconémicas e ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou
venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de
negocios em qualquer jurisdigdo. As informagdes contidas neste relatorio foram consideradas razoaveis na data em que o relatorio foi divulgado e foram obtidas de
fontes publicas consideradas confiaveis. Entretanto, o Itau Unibanco ndo da nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também néo tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados. O Itau Unibanco ndo possui qualquer obrigagcédo de atualizar, modificar ou alterar este relatorio e informar o respectivo leitor.

3. As opinides expressas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo conteudo deste material na data
de sua divulgagao e foram produzidas de forma independente e autbnoma, inclusive em relacdo ao Itau Unibanco, a Itau Corretora de Valores S.A. e demais
empresas do grupo econdmico do Itau Unibanco.

4. Este relatorio ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o proposito, sem o prévio
consentimento por escrito do Itau Unibanco. Informacgdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis mediante
solicitagdo. O Itau Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econdmico nao se responsabiliza e tampouco se responsabilizara por quaisquer decisdes, de
investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Observacao Adicional: Este material ndo leva em consideragao os objetivos, situagao financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os
clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econémico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas
pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informacao aqui contida. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende os riscos
relativos aos mercados abordados neste relatério e as leis em sua jurisdicao referentes a provisao e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que
este material contém informacdes proprietarias e concorda em manter esta informagdo somente para seu uso exclusivo.

SAC Itau: Consultas, sugestdes, reclamacgdes, criticas, elogios e denuncias, fale com o SAC Itad: 0800 728 0728. Ou entre em contato através do nosso portal
https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/. Caso nao fique satisfeito com a solucido apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa Itau:
0800 570 0011 (em dias uteis das 9h as 18h) ou Caixa Postal 67.600, Sado Paulo-SP, CEP 03162-971. Deficientes auditivos, todos os dias, 24h, 0800 722 1722.
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