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Tarifas travam melhora

P Nas ultimas semanas, o cenario externo apresentou desenvolvimentos que se refletiram na dinamica dos
ativos brasileiros. A politica fiscal expansionista e comercialmente protecionista dos Estados Unidos tem
reduzido a diferenca entre o crescimento da economia americana em relagéo ao resto do mundo, favorecendo
um enfraquecimento do délar globalmente. Isso, somado a uma redugéo de tensdes geopoliticas, contribuiu
para a valorizagao de ativos de paises emergentes, entre eles o Real. Tal tendéncia deveria se aprofundar a
frente, ndo fosse o anuncio de tarifas de 50% sobre as exportacdes de bens brasileiros para os EUA. Com
forgas atuando em diregdes opostas, mantivemos a projecado da taxa de cAmbio em R$ 5,65 em 2025 e 2026.

P Mantivemos nossa projegdo de crescimento do PIB em 2,2% para 2025 e 1,5% para 2026. Para este ano,
revisamos o balanco de riscos de neutro para baixista, refletindo o desempenho mais fraco da atividade
econdmica no 2T25 e o impacto de tarifas impostas pelos EUA no crescimento a frente. Ja para 2026,
mantemos um viés altista em nossa projegcdo. Em relagdo ao mercado de trabalho, nossas estimativas para a
taxa de desemprego permanecem em 6,4% para 2025 e 6,9% para 2026.

P Revisamos nossa projecao para o IPCA de 2025 de 5,3% para 5,2%, com destaque para a queda em
alimentos, influenciada pelo recuo no prego de milho, além da reducao do IPI sobre automéveis. Esses efeitos
sdo apenas parcialmente compensados por reajustes pontuais ja anunciados de energia elétrica e loterias. O
balanco de riscos esta marginalmente baixista para o ano. Para 2026, mantivemos a proje¢cao em 4,4%.

P Mantivemos a nossa projegao de resultado primario em -0,6% em 2025 e revisamos para -0,9% (de -0,8%)
em 2026. Enquanto a perda de receita em 2025 com a queda do IOF deve ser substituida por leildes
extraordinarios de excedente do pré-sal no proximo relatério bimestral (22/jul), ndo vemos compensagao
imediata para 2026, e, consequentemente, ainda esperamos piora no proximo ano.

P Dada a incerteza elevada e os efeitos defasados da politica monetaria, o Copom deve ter encerrado o ciclo de
alta na ultima reuniao, no nivel de 15,00%. A autoridade monetaria também sinalizou manutengéo dos juros
por periodo bastante prolongado. Esperamos inicio de corte de juros apenas no 1° trimestre do préximo ano,
com a Selic encerrando o ano de 2026 em 12,75% a.a. Riscos seguem inclinados para um corte ainda mais
tardio, salvo choques desinflacionarios relevantes.

BRL: enfraquecimento do ddlar global ajuda, Nos ultimos dias, no entanto, o antincio da
mas tarifas e riscos domésticos limitam imposicao de tarifas de 50% sobre as importagoes
cenarios mais benignos americanas vindas do Brasil reverteu, em parte, a
dindmica benigna. De acordo com nossos calculos, a
tarifa efetiva deve ficar em torno de 40% (ja
considerando as tarifas setoriais diferenciadas), que
se aplicadas aos US$ 40 bilhées de exportagdes
anuais para os EUA, poderia reduzir o fluxo de
exportacdes para o pais em até US$ 16 bilhdes. Tal

O Real vinha se beneficiando de um ambiente
externo benigno, marcado por um délar
globalmente mais fraco. A moeda brasileira, assim
como outras moedas emergentes, apresentou forte
movimento de apreciagao nos ultimos meses, saindo

de R$/US$ 6,00 depois do anuncio, em abril, das impacto parece superestimado uma vez que &
tarifas comerciais americanas para em torno de razoavel supor que havera alguma realocagao de

R$/US$ 5.50 nas Gltimas semanas. O elevado comércio dos produtos taxados para outros destinos.
diferencial de juros, ainda que n&o seja o principal Ainda assim, o fluxo de dolares para o Brasil tende a
motor para valorizagao da moeda, também tem diminuir, atuando como um vetor de depreciacéo da

ajudado como fator de sustentacgao. moeda.

A Ultima pagina deste relatério contém informagdes importantes sobre o seu conteudo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.
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Principais exportagoes brasileiras para os EUA e
suas respectivas tarifas

Exgt;t:’«llf; es % do .Tarifas Impactf)
(USD bi) total  jul/2025 (USD bi)
Tarifas Setoriais 10,1 25% 11
Petréleo e derivados 7,6 19% 0%
Aco 1,6 4% 50% 0,8
Pecas de veiculos 0,3 1% 25% 0,1
Veiculos automoveis 0,2 1% 25% 0,1
Cobre 0,2 1% 50% 0,1
Aluminio 0,2 0% 50% 0,1
Manufaturados 15,3 38% 7,7
Maquinas/aparelhos/motores 4,2 10% 50% 21
Aeronaves 2,7 7% 50% 13
Outros 8,4 21% 50% 4,2
"C dities" Metali xtrativa 9,6 24% 4,8
Ferro 55 14% 50% 2,7
Madeira e celulose 2,4 6% 50% 1,2
Outros 1,7 4% 50% 0,8
"Commodities" Agricolas 53 13% 2,6
Café 2,1 5% 50% 1,0
Carnes 1,0 3% 50% 0,5
Suco e frutas 1,3 3% 50% 0,7
Outros 0,9 2% 50% 0,4
TOTAL 40,2 100% 40% 16,2

Fonte: MDIC, Itau

Com forgas atuando em dire¢goes opostas,
mantivemos a projegdo da taxa de cambio em R$
5,65 em 2025 e 2026. O cenario internacional, com
délar global mais fraco, poderia levar a taxa de cambio
para niveis mais apreciados. Contudo, as tarifas
impostas, somadas a incerteza fiscal (evidenciada
pelas duvidas sobre o IOF e as mudangas no IRPF)
limitam os ganhos da moeda.

Cenario de délar fraco globalmente favoreceu o
BRL e outras moedas emergentes. Na margem,
imposicao de tarifas reverteu o movimento.
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Fonte: BBG, Itau

Mesmo antes das tarifas, o balango de
pagamentos ja vinha mostrando um panorama
mais fragil, com aumento do déficit estrutural em
transacgoes correntes e queda na qualidade do
financiamento externo. Projetamos saldo comercial
de US$ 71 bilhdes e US$ 74 bilhdes em 2025 e 2026,
e déficit em conta corrente de 2,6% e 2,4% do PIB em
2025 e 2026, respectivamente, acima da média dos
ultimos 4 anos, de aproximadamente 2% do PIB. Vale
ressaltar que ndo incorporamos nas nossas proje¢oes
de setor externo o impacto das tarifas uma vez que as
mesmas sO entram em vigor em agosto e ainda pode
haver alguma negociagao.

Atividade: crescimento mais modesto no 2725
e riscos baixistas para o ano

Mantivemos nossa projec¢ao de crescimento do PIB
em 2,2% para 2025. Apesar disso, revisamos o balango
de riscos de neutro para baixista, em fungédo dos dados
mais fracos de atividade observados no 2725 e dos
potenciais impactos sobre o crescimento diante da
imposicao das tarifas.

Em relagao ao 2T25, o viés é de baixa para nossa
projecao de crescimento de +0,5% t/t e +2,4% ala.
Em maio, a industria de transformacéo registrou sua
segunda queda consecutiva, enquanto o varejo
ampliado, excluindo o atacarejo, apresentou
estabilidade apds uma forte retragdo em abril. Além
disso, nosso indicador diario de atividade (IDAT-
Atividade) também apontou um desempenho fraco em
junho, com destaque para o recuo anual do setor de
servicos (o primeiro desde outubro 2023) e a queda dos
bens sensiveis a renda.

Se as tarifas anunciadas entrarem em vigor, o
impacto pode ser da ordem de -0,2p.p. a -0,6p.p. ao
longo de 12 meses. Tais estimativas envolvem elevado
grau de incerteza uma vez que podem variar de acordo
com hipoéteses de realocagédo de comércio dos produtos
taxados para outros destinos e de eventuais retaliagdes
— motivo pelo qual optamos por n&o incluir no nosso
cenario base neste momento.

Vale destacar que, apesar do desempenho abaixo do
esperado no segundo trimestre e do risco advindo
das tarifas, ha fatores que podem impulsionar a
atividade econdomica nos ultimos seis meses de
2025. A liberacao dos precatodrios, concentrada em
julho, e a aceleragéo nas concessdes do novo
consignado privado tém potencial para estimular o
consumo na segunda metade do ano, compensando
parcialmente o desempenho fraco do inicio do periodo.
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Para 2026, mantivemos nossa projec¢ao de
crescimento em 1,5%, com balango de riscos
apresentando viés altista. Continuamos monitorando a
possibilidade de implementacao de politicas fiscais e
parafiscais contraciclicas, que poderiam ser adotadas
para mitigar uma eventual desaceleragao da atividade
econdmica no préximo ano.

Por fim, mantemos nossas proje¢oes para a taxa de
desemprego em 6,4% para 2025 e 6,9% para 2026.
Os dados de curto prazo reforgam nossa expectativa de
que o mercado de trabalho deve permanecer resiliente
no curto prazo, sustentado principalmente pelo setor
formal.

Inflagao: revisao baixista em 2025, mas
mantida projegao para 2026

Reduzimos nossa proje¢ao para o IPCA de 2025, de
5,3% para 5,2%. A principal contribui¢cdo veio da
revisdo para baixo do grupo de alimentos, influenciada
pela queda nos prec¢os do milho — com impactos
também sobre a inflagdo de servigos, especialmente no
item ‘alimentagéo fora do domicilio’. Além disso,
incorporamos a redugao do IPI sobre automoveis.
Esses fatores foram parcialmente compensados por
pressdes de curto prazo, como o reajuste acima do
esperado da ENEL em Sao Paulo e o0 aumento nos
precgos das loterias.

Para 2025, avaliamos que os riscos para a inflagao
sao ligeiramente baixistas. Entre os principais fatores
que podem contribuir para uma inflagdo menor estao: a
reversdo mais lenta do ciclo pecuario com impactos
tanto em alimentagdo quanto em servigos. Por outro
lado, a menor incidéncia de chuvas aumenta a chance
de acionamento da bandeira tarifaria amarela no fim do
ano, o que pode elevar os custos de energia elétrica.

Para 2026, mantivemos a nossa projec¢ao de inflagdo
em 4,4%. O balanco de riscos, no entanto, ao contrario
de 2025, permanece assimétrico para cima, com
destaque para a pressao do mercado de trabalho como
principal vetor altista para o IPCA do préximo ano.

Fiscal: troca de fontes de receita em 2025 e
piora em 2026

Mantivemos a nossa projec¢ao de resultado primario
em -0,6% do PIB em 2025 e revisamos para -0,9%
(de -0,8%) em 2026. Para o exercicio de 2025, a perda
de receita com a derrubada do aumento de IOF pelo
Congresso Nacional deve ser compensada ja no

préximo relatério bimestral (22/jul) por receitas
extraordinarias associadas aos leildes de excedentes do
pré-sal. Dessa forma, continuamos a ver o governo
proximo de cumprir o limite inferior da meta de -0,6% do
PIB (considerando abatimentos e a banda inferior da
meta oficial de 0%). Para 2026, a perspectiva de
deterioragao adicional é proveniente da auséncia de
compensagcao suficiente para a esperada perda de
receita com o IOF. Adicionalmente, o principal risco é a
implementacao de iniciativas que alterem, contornem,
ou desfigurem explicitamente ou implicitamente as
regras fiscais, viabilizando a execugéo de ritmos mais
elevados de crescimento das despesas primarias e/ou
maiores renuncias de receita.

Neste segundo semestre, as despesas devem voltar a
acelerar enquanto uma melhora da arrecadacgao seguira
dependendo de receitas extraordinarias. Apos
desaceleragao tanto das receitas quanto das despesas
no comego do ano, esperamos que as despesas
acelerem a frente com uma diminuigcdo da fila do INSS,
pagamento do reajuste dos servidores publicos,
pagamento de precatérios (que foram adiados do 20
para o 3o trimestre do ano) e uma menor contengéo de
despesas discricionarias apos aprovagao do orgamento.
Por outro lado, uma melhora no desempenho da
arrecadacgao dependera de receitas extraordinarias
(como leildes de petréleo e dividendos de estatais) em
meio & desaceleracdo da atividade econdmica. A frente,
medidas de carater estrutural enfrentando a rigidez e o
crescimento elevado de despesas obrigatdrias trariam
maior credibilidade ao ajuste fiscal necessario para
sustentabilidade da divida publica.

Politica monetaria: manutencao por periodo
bastante prolongado

Em sua decisdo mais recente, o Copom elevou a
taxa Selic em 25 p.b. para 15,00% a.a., movimento
que, na auséncia de um choque expressivo, deve ter
sido o ultimo do ciclo de aperto monetario. Apesar
das projecdes e expectativas de inflagdo ainda nao
estarem proximas a meta, a barra para que os juros
voltem a subir nos parece ser alta, dado que a incerteza
elevada no cenario global demanda cautela nos
movimentos de juros e que os efeitos defasados do
processo de ajuste monetario ainda devem ser sentidos
nos proximos trimestres. A prépria comunicagao do
BCB ja antecipa que, caso o cenario evolua como o
esperado, a taxa Selic devera ser mantida em seu
patamar atual.
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Finalizado o ciclo de elevagao, a pergunta
automatica é o quao longo sera o intervalo até o
primeiro corte de juros — e a resposta do comité é:
bastante prolongado. A sinalizacdo de manutengao da
taxa Selic por “periodo bastante prolongado” recebeu
destaque na comunicagao pos reuniao e, ao NOSSO Ver,
estabelece que as autoridades devem aguardar varias
reunides antes de comecgar a considerar redugao da
taxa de juros. O Relatério de Politica Monetaria de
junho (antigo Relatério Trimestral de Inflagao) também
refor¢a essa indicagao, exibindo projegées de inflagao
acima da meta mesmo no prazo mais distante
apresentado (4T2027). E é importante destacar que o
BCB chegou a tais proje¢des, que pesam na diregcao de
uma postura dura, mesmo sem ter revisado a sua
hipétese para o hiato do produto, que hoje nos parece
pouco consistente com a realidade de uma economia
que tem desaquecido mais devagar do que se
esperava. Combinadas, as proje¢des de prazo mais

Brasil | Dados e projecoes

longo e a manutengao da hipétese de hiato reforgcam a
mensagem de juros parados por periodo bastante
longo, uma vez que a projegao nao esta na meta em
nenhum horizonte, e que o BCB ainda pode ter que
revisar seu cenario em uma dire¢do mais inflacionaria,
atualizando suas hipoteses para o grau de aquecimento
da economia.

Mantemos a nossa expectativa de corte de juros
apenas no ano que vem, no 1° trimestre de 2026,
levando a Selic para 12,75 a.a. Entendemos que os
riscos ainda pesam na dire¢éo de um corte ainda mais
tardio do que a nossa visdo atual. Mas, reconhecemos
que uma eventual valorizacado expressiva da moeda ou
uma desaceleragdo mais abrupta da economia (em
fungéo do efeito menor do novo programa de crédito
consignado privado, por exemplo) poderiam antecipar o
corte de juros ja para este ano.

2020 2021 2022 2023 2024 2025P | 2026P |

Atual Anterior Atual Anterior
Atividade Econdémica
Crescimento real do PIB - % -3,3 4,8 3,0 3,2 3,4 2,2 2,2 1,5 1,5
PIB nominal - BRL bi 7.610 9.012 10.080 10.943 11.745 12.611 12.650 13.311 13.432
PIB nominal - USD bi 1475 1.670 1951 2192 2179 2.219 2.213 2.356 2.377
Populagdo (milhdes de hab.) 209,2 2101 210,9 211,7 2126 213,4 213,4 214,2 2142
PIB per capita - USD 7.050 7.949 9.255 10.356 10.251 10.396 10.368 10.998 11.098
Taxa de Desemprego - média anual 13,5 13,5 9,5 8,0 6,9 6,3 6,3 6,8 6,8
Taxa de Desemprego - fim do ano (*) 14,7 11,6 8,4 7.9 6,6 6,4 6,4 6,9 6,9
Inflagéo
IPCA - % 4,5 10,1 5,8 4,6 4,8 5,2 53 44 4,4
IGP-M - % 23,1 17,8 55 -3,2 6,5 1,3 3,8 3,6 4,0
Taxa de Juros
Selic - final do ano - % 2,00 9,25 13,75 11,75 12,25 15,00 15,00 12,75 12,75
Balanco de Pagamentos
BRL / USD - final de periodo 5,19 5,57 5,28 4,86 6,18 5,65 5,65 5,65 5,65
BRL / USD - média anual 5,16 5,40 5,17 4,99 5,39 5,68 5,70 5,65 5,65
Balanga comercial - USD bi 50 61 62 99 75 7 71 74 74
Conta corrente - % PIB -1,7 -2,4 -2,2 -1,3 -2,8 -2,6 -2,6 -2,4 -2,4
Investimento direto no pais - % PIB 3,0 2,8 4,7 2,8 3,2 3,8 3,8 3,9 3,9
Reservas internacionais - USD bi 356 362 325 355 330 330 330 330 330
Finangas Publicas
Resultado primario - % do PIB -9,2 0,7 1,2 -2,3 -0,4 -0,6 -0,6 -0,9 -0,8
Resultado nominal - % do PIB -13,3 -4,3 -4.6 -8,8 -8,5 -8,8 -8,8 9,5 -9,2
Divida bruta - % PIB 86,9 77,3 71,7 73,8 76,5 79,7 79,4 85,0 84,0
Divida publica liquida - % do PIB 61,4 55,1 56,1 60,4 61,5 67,1 66,9 731 72,2
Crescimento gasto publico (% real, a.a., **) 29,2 -24,7 6,0 7,6 3,2 3,2 3,1 2,3 2,4

Fonte: IBGE, FGV, BCB e Itau

(*) Taxa de desemprego medida pela Pnad Continua, com ajuste sazonal préprio

(**) Nao consideramos o pagamento dos precatdrios extraordinarios em 2023. Incluindo, o gasto cresceu 12,5% em 2023 e recuou 0,9% em 2024.
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Para acessar nossas publicagdes e projegdes visite nosso site:
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas
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Informacgdes Relevantes

1. Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroecondmica do Itai Unibanco S.A. (“Itat Unibanco”). Este relatério ndo € um
produto do Departamento de Analise de Ag¢des do Itad Unibanco ou da Itat Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os
fins do artigo 1° da Instrugdo CVM n.° 20, de 2021.

2. Este relatdrio tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas 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 participacdo em uma determinada estratégia de
negocios em qualquer jurisdigdo. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de
fontes publicas consideradas confidveis. Entretanto, o Itad Unibanco ndo da nenhuma seguranca 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 Ital Unibanco nédo possui qualquer obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informar o respectivo leitor.

3. As opinides expressas neste relatorio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo conteldo deste material na data
de sua divulgacéo e foram produzidas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao Itad Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais
empresas do grupo econdmico do Itau Unibanco.

4. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito do Itad Unibanco. Informagdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis
mediante solicitagédo. O Itau Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econdmico néo 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 consideracéo os objetivos, situagdo 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 informagéo 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 jurisdigédo referentes a provisdo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que
este material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informagéo somente para seu uso exclusivo.

SAC Itau: Consultas, sugestdes, reclamagdes, criticas, elogios e denuncias, fale com o SAC Itat: 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 solugéo 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, Sdo Paulo-SP, CEP 03162-971. Deficientes auditivos, todos os dias, 24h, 0800 722 1722.
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