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Novo presidente do Fed deve ser mais tolerante com inflacao

P EUA: passamos a esperar dois cortes adicionais de juros no segundo semestre de 2026, considerando uma
maior probabilidade de que o novo presidente do Fed seja mais tolerante com a inflagdo. Assim, o crescimento
do PIB, a inflagéo e a inclinagédo da curva de juros devem ser maiores a frente.

P Europa: mantemos projegao de crescimento de 1,2% para 2026, com a expectativa de implementagdo do

pacote fiscal alemao.

p China: a meta de crescimento do PIB deve ser mantida “em torno de 5%” em 2026, com crescimento

sustentado por exportagdes.

P América Latina: previsdes de crescimento do PIB para 2026 revisadas para cima no Chile, Peru e Argentina.

Mais cortes de juros nos EUA com presidente
do Fed mais tolerante com inflacao

Nos EUA, a atividade segue resiliente, o mercado de
trabalho mostra sinais de estabilizagao e a inflagao
permanece estavel, mas acima da meta. Esperamos
que o PIB desacelere temporariamente no 4° tri com
efeitos do “shutdown” (1,0% vs 3,0% no 3° tri em termos
anualizados), mas que estabilize em 2,0% no ano que
vem. No mercado de trabalho, o conjunto de indicadores
de emprego mostra sinais de estabilizacdo em niveis
moderados (com a criagdo de vagas no payroll privado
em 75 mil na média mével de 3 meses), embora seja
provavel uma volatilidade nos dados dos proximos
meses com os efeitos das demissdes do DOGE e do
shutdown. A inflagdo permanece elevada e sem muitos
sinais de desaceleragado, mas as ultimas leituras tém
sido um pouco melhores com os nucleos rodando no
ritmo de 0,2% na variagao mensal, mostrando um efeito
até aqui modesto das tarifas.

Apos o corte de juros do Fed na reuniao de
dezembro, o cenario de mercado de trabalho e a
inflagdo devem levar a uma pausa nos cortes de
juros, ao menos até a definigao do novo presidente,
que assumira no lugar de J. Powell a partir de junho
do ano que vem.

Acreditamos que o novo presidente do Fed sera
mais tolerante com a inflagao e mais sensivel as
pressoées por juros mais baixos. Assim, agora
esperamos dois cortes de juros no segundo

semestre do ano que vem, levando a Fed Funds rate
para o intervalo de 3,0-3,25%. Mesmo com a mudancga
de comando, acreditamos que o Board do Fed
permanecera dividido, se opondo a uma assumpgao
ainda maior de riscos com a inflagdo, que levaria o juro
para abaixo do patamar considerado como neutro pelos
membros (3,0% segundo a ultima mediana de
projecdes). Um risco, porém, € que a oposigao dos
outros membros do Fed nao seja tao grande, ou que
haja a substituigdo deles por membros ainda mais
tolerantes com a inflagédo (por exemplo, via decisdo da
Suprema Corte pela saida de Lisa Cook), levando a
uma taxa de juros terminal inferior ao patamar neutro
(por exemplo, em 2,5%).

Os cortes adicionais levardao a um maior
crescimento nos préximos anos (de 2,0% para
2,2%), inflagao persistentemente alta em 3,0-3,5% e
uma inclinagdo maior da curva de juros (ver tabela
abaixo). No cenario alternativo em que o juro é levado
para abaixo do neutro, os riscos de sobreaquecimento
da economia e reaceleragao da inflagdo sao maiores, tal
que o prémio no juro longo aumenta e o délar fica ainda
mais fraco como consequéncia.

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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Chair muito tolerante
(juro abaixo do neutro)

Chair tolerante
(juro préximo ao neutro)

Variaveis

2025 2026 2027 2025 2026 2027
(bps de corte) -25 -50 - -25 -100

Juros

(% terminal) 3.00% - 3.25% 2.50% - 2.75%

PIB 25/26/27 2,0% 2,0-25%  2,0-25% 2,0% 2,5-3,0% 2,5-3,0%

Nucleo do CPI 3,1% 3,0% 3,5% 3,1% 3,5% 4,0%

Nucleo do PCE | 3,0% 2,8% 3,0% 3,0% 3,0% 3.5%

UST10a 41 3,8 (incl. ~75bps) 41 >4,2 (incl. 150-200bps)
Délar (DXY) 98,8 97,8 (-1%) 98,8 94,8 (-4%)
EUR 1,18 >1.20

Fonte: Itai BBA

Quanto a Europa, mantemos nossas projegbes de
crescimento em 1,3% e 1,2% em 2025 e 2026,
respectivamente. A atividade segue surpreendendo
positivamente com a resiliéncia da demanda doméstica,
principalmente do investimento, respondendo a juros
mais baixos e estimulos fiscais. Do lado da inflagédo, o
cenario segue de convergéncia para a meta de 2%, em
linha com as proje¢cdes do ECB. Neste ambiente,
seguimos esperando que o ECB mantenha a politica
monetaria inalterada a frente. Para 2026, o foco esta na
implementacao do pacote fiscal da Alemanha anunciado
no inicio do ano, que deve contribuir com 1,2 p.p. para o
PIB aleméao e 0,5 p.p. para o PIB da zona do euro.

Para China, a meta de PIB deve ser mantida “em torno
de 5%” em 2026, uma vez que o crescimento segue
sustentado por exportagdes. A reunido do Politburo de
dezembro manteve o tom de que nao ha urgéncia para
estimulos significativos, dado que as exportagbes
seguem resilientes, contrabalanceando a fraqueza da
demanda doméstica. Essa forga das exportagcbes é
explicada tanto pelo crescimento global resiliente quanto
pelo redirecionamento do comércio para outros paises
asidticos. Por ora, mantemos nossa projecao de
crescimento em 5% para 2025 e em 4,5% para 2026, a
espera da confirmagéo da meta.

Ventos mais favoraveis na América andina

Chile e Peru compartilham cenarios macroecondmicos
com temas semelhantes: baixa incerteza no cenario
doméstico, hiatos do produto préximos ao equilibrio,
expectativas de inflagdo ancoradas, taxas de juros
proximas ao nivel neutro e um choque positivo
persistente nos termos de troca. Nesse contexto, a
recuperacao dos investimentos liderados pela mineragao
em ambas as economias deve ganhar félego e se manter
até 2026. Como resultado, elevamos nossas projecoes
de crescimento do PIB para 2026 em ambos os paises,
para 2,4% e 2,9%, respectivamente.

Na Colémbia, surpresas positivas na atividade levaram a
revisdo da projecéo de crescimento do PIB para 2025
para 2,8% (alta marginal) e para 2026 para 2,7%
(reducéo), ante 2,7% e 2,8%, respectivamente, mantendo
nivel semelhante de PIB, em um contexto de politica
monetaria contracionista prolongada.

Atividade deve ganhar algum félego no México. Apds
revisarmos para baixo a proje¢ao de crescimento do PIB
em 2025 para 0,3% (de 0,6%), devido a dados mais
fracos, choques de oferta e revisdes histéricas,
esperamos alguma retomada em 2026, com crescimento
de 1,5%, ainda abaixo do potencial (ao redor de 2%).
Como pais-sede, antecipamos impacto positivo, embora
modesto, da Copa do Mundo de 2026 sobre consumo e
investimento no México.

Na Argentina, também revisamos para cima a projecao
de crescimento do PIB em 2025 para 3,5% (de 2,5%),
impulsionada por um maior carrego estatistico e efeitos
de juros mais baixos. Importante destacar que as
autoridades anunciaram projetos de investimento em
larga escala sob o programa “RIGI”, principalmente nos
setores de petréleo, gas e mineragao, totalizando US$ 25
bilhdes, com desembolsos graduais a partir do curto
prazo.

Inflagdo: projecoes para 2026 inalteradas no México,
Chile e Peru... Mantivemos nossas projecdes de
inflagdo para 2026 inalteradas no México (3,7%), Chile
(3,0%) e Peru (2,0%), embora as dinamicas subjacentes
sejam diferentes. No México, a inflagdo subjacente se
estabilizou, enquanto as pressdes sobre itens fora do
nucleo permanecem contidas. Os nucleos tém oscilado
ligeiramente acima do teto anual de 4,0%, e o aperto do
mercado de trabalho deve manter pressao sobre a
inflacdo de servigos daqui para frente. Como resultado,
permanecemos cautelosos quanto ao cenario
inflacionario em 2026, ja que os itens n&o subjacentes
podem voltar ao seu patamar historicamente mais
elevado. No Chile e no Peru, a inflagdo tem
surpreendido para baixo ao longo dos ultimos meses,
enquanto a dindmica cambial e os pregos baixos do
petréleo podem exercer pressao baixista adicional.
Projetamos que a inflagao se estabilize em torno das
metas respectivas durante 2026, em um contexto de
expectativas bem ancoradas. Além disso, os bancos
centrais do Chile e do Peru estéo reforgando sua
capacidade de enfrentar choques externos por meio da
compra de dolares, um movimento positivo.

mas uma projecdao ainda maior na Colémbia.
Elevamos novamente nossa projegéo de inflagdo para o
final de 2026 na Colémbia, desta vez para 4,7% (ante
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4,5%), incorporando um aumento nominal do salario-
minimo de 12% (incluindo o subsidio de transporte). Com
isso, a inflagdo permaneceria acima do teto da meta do
BanRep pelo sexto ano consecutivo, corroendo a
credibilidade da meta.

A arte da politica monetaria. Esperamos que o
Banxico realize um corte de 25 p.b. em dezembro, para
7,0%, e adote uma abordagem mais dependente de
dados, especificamente baseada no nucleo da inflagao,
daqui para frente. Continuamos acreditando que um
corte final de 25 p.b. em fevereiro é provavel, levando a
taxa terminal para 6,75%. Uma pausa no inicio de 2026
é possivel, refletindo o nivel da taxa real ex-ante, riscos
inflacionarios de curto prazo e maior incerteza em
relacdo a trajetoéria da taxa do Fed. Na Colémbia, um
processo lento de desinflagdo, expectativas de inflagdo
acima da meta e ventos contrarios persistentes para as
contas fiscais nos levaram a revisar nossa projegao de
politica monetaria, agora esperando que o BanRep
permaneca estavel ao longo de 2026. No entanto, como
ja destacamos anteriormente, a materializagédo de riscos
adicionais de inflagao pode abrir espago para um ciclo
de alta, mesmo em um contexto de diretoria dividida,
com uma minoria ainda votando por cortes. No Chile,
acreditamos que o BCCh esta na fase de ajuste fino do
ciclo, projetando manter a taxa de politica monetaria em
4,25% em 2026, na metade superior da faixa neutra
estimada.

Politica e eleicoes em foco. No Chile, o candidato da
oposigcao José Antonio Kast, do Partido Republicano,
venceu, como esperado, o candidato da coalizdo

governista no segundo turno presidencial. Kast inicia
seu mandato de quatro anos em meados de margo, em
meio a expectativas elevadas por resultados rapidos em
seguranga publica e migragao, por um lado, e estimulo
ao crescimento econdmico, investimento e geragao de
empregos, por outro. A direita manteve uma
participacao significativa no Congresso, ficando
ligeiramente abaixo da maioria, 0 que sugere que
negociagdes entre diferentes espectros politicos serao
fundamentais para avancar reformas. O sistema politico
chileno pode se beneficiar de reformas constitucionais
(bastante necessarias) que, em principio, reduzam a
fragmentacgéo e a polarizagdo no Congresso; a
administragdo que esta deixando o cargo planeja
priorizar essas medidas antes do fim do mandato.

Em paralelo, na Argentina, o novo Congresso assumiu
recentemente. A administragdo convocou sessdes
extraordinarias para discutir e votar o projeto de lei
orcamentaria antes do fim do ano e incluiu outras
propostas estruturalmente mais importantes na agenda
dessas sessdes, como modernizagao trabalhista e
compromisso com a estabilidade fiscal e monetaria,
entre outras. Avangos adicionais na agenda de reformas
estruturais sdo fundamentais para sustentar a confianga,
reforgar a recuperacgdo e abrir caminho para a
acumulagao de reservas.

O cenario politico continuara no centro das discussodes
de mercado no préximo ano, ja que elei¢cées estéo
programadas no Brasil, Colédmbia e Peru em 2026.

Principais datas eleitorais

Argentina 26 de outubro, 2025 Eleicao legislativa federal
9 10 de dezembro, 2025 Inicio do mandato - legislativo federal
Brasil 4 de outubro, 2026 Elei¢cdes gerais - primeiro turno
25 de outubro, 2026 Elei¢cdes gerais - segundo turno
el 14 de dezembro, 2025 Segundo turno presidencial
11 de margo, 2026 Inicio de mandato - presidente e congresso
8 de margo, 2026 Elei¢cdes para congresso
Colémbia 31 de maio, 2026 Eleigao presidencial
21 de junho, 2026 Segundo turno presidencial
7 de agosto, 2026 Inicio de mandato
México 1 de setembro, 2025 Inicio de mandato do novo judiciario
12 de abril, 2026 Eleigbes gerais - primeiro turno
Peru 7 de junho, 2026 Elei¢bes gerais - segundo turno
28 de julho, 2026 Inicio de mandato
4 de outubro, 2026 Eleicdes municipais e regionais

Fonte: compilagao do Itat, com base em fontes oficiais
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Global | Dados e proje¢oes

2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Atual  Anterior  Atual Anterior  Atual
Economia mundial
Crescimento do PIB Mundial - % 6,3 3,5 3,2 3,2 3,2 3,2 3,3 3,2 3,3
EUA - % 6,2 2,5 29 2,8 2,0 2,0 2,2 2,0 2,2
Zona do Euro - % 6,4 3,7 0,6 0,8 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2
China - % 7,7 3,0 5,4 5,0 5,0 5,0 4,5 4.5 4,5
Inflagao
Nucleo do CPI - %, final de periodo 55 57 3,9 3,2 3.1 3,1 3,2 3,0 3,5
Taxas de juros e moedas
Fed funds - %, final de periodo 0,13 4,15 5,38 4,52 3,63 3,63 3,13 3,63 3,13
Treasury 10 anos (EUA) - %, final de periodo 1,47 3,88 3,88 4,58 4,10 4,10 3,80 4,00 3,80
USD/EUR - final de periodo 1,13 1,07 1,10 1,04 1,18 1,15 1,18 1,15 1,18
CNY/USD - final de periodo 6,37 6,92 7,13 7,30 7,10 7,15 7,10 7,15 7,10
indice DXY* - final de periodo 95,7 103,5 101,3 108,5 98,0 99,8 97,4 99,2 97,4
Fonte: FMI, Bloomberg, Itad
* O DXY é um indice para o valor internacional do délar americano, que mede seu desempenho em relagdo a uma cesta de moedas incluindo:
euro, iene, libra, ddlar canadense, franco suigo e coroa sueca.
Cenarios comparados
Mundo América Latina e Caribe
| 2026 | 2027 | | 2026 | 2027 |
Atual Anterior Atual Anterior Atual Atual Anterior Atual Anterior Atual
PIB (%) 3,2 3,2 3,3 3,2 3,3 PIB (%) 25 2,4 25 2,2 2,6
Brasil México
| | 2026 | 2027 | | 2026 | 2027 |
Atual Anterior Atual Anterior Atual Atual Anterior Atual Anterior Atual
PIB (%) 2,3 2,2 1,7 1,7 1,7 PIB (%) 0,3 0,6 1,5 1,5 2,0
BRL / USD (dez) 5,35 5,35 5,50 55 5,70 MXN / USD (dez) 18,7 19,0 19,0 19,5 19,5
Taxa de Juros (dez,%) 15,00 15,00 12,75 12,75 11,75 Taxa de Juros (dez,%) 7,00 7,00 6,75 6,75 6,75
IPCA (%) 4,4 4.5 4,0 4,2 4,0 IPC (%) 3,8 3,8 3,7 3,7 3,6
Argentina Chile
| 2025 | 2026 [ 2027 O@ | 2025 | 2026 | 2027 |
Atual Anterior Atual Anterior Atual Atual Anterior Atual Anterior Atual
PIB (%) 4,5 3,8 3,5 2,5 3,0 PIB (%) 2,4 2,5 2,4 2,2 2,2
ARS / USD (dez) 1450 1500 1700 1800 1900 CLP / USD (dez) 930 930 880 880,0 860
Taxa de referéncia (dez,%) 30,0 35,0 25,0 25,0 20,0 Taxa de Juros (dez,%) 4,50 4,50 4,25 4,50 4,25
IPC (%) 30,5 29,5 20,0 20,0 15,0 IPC (%) 3,5 3,7 3,0 3,0 3,0
Colémbia Peru
| 2026 [ 2027 @ | | 2026 | 2027 |
Atual Anterior Atual Anterior Atual Atual Anterior Atual Anterior Atual
PIB (%) 2,8 2,7 2,7 2,8 3,0 PIB (%) 3,2 3,0 2,9 2,7 2,9
COP / USD (dez) 3900 3900 3900 3900 3900 PEN / USD (dez) 3,40 3,50 3,40 3,50 3,40
Taxa de Juros (dez,%) 9,25 9,25 9,25 8,75 8,25 Taxa de Juros (dez,%) 4,25 4,00 4,00 4,00 4,00
IPC (%) 5,2 53 4,7 4,5 3,7 IPC (%) 1,5 1,6 2,0 2,0 2,0
Fonte: Itad.
4
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Commodities

2020 2021 2022 2023 2024 |  2025P | 2026P 2027P

Atual Anterior Atual Anterior Atual
Petroleo (Brent) (USD/barril) 50 75 82 77 73 65 65 60 60 60
Minério de ferro (USD/ton) 153 116 110 135 103 100 100 90 90 65
Cobre (USD/ton) 7788 9525 8402 8489 9030 11000 10350 10250 10250 10000
Milho (Usd/bu) 437 592 656 480 444 430 430 415 415 400
Soja (Usd/bu) 1207 1290 1474 1311 984 1110 1110 1070 1070 980
Trigo (Usd/bu) 604 790 757 619 548 550 550 600 600 600
Acucar (Usd/lb) 15 19 20 22 20 15 15 16 16 18
Café (Usd/lb) 123 235 166 188 321 400 400 300 300 200

Fonte: BBG, Itau

Pesquisa macroeconémica — Itau
Mario Mesquita — Economista-Chefe

Para acessar nossas publicacdes e projecdes visite nosso site:
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas

Noticias sobre
economia na palmada

sua mao, com videos e
comentarios de nossos
especialistas.
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Informacgdes Relevantes

-

. Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroeconémica do Itat Unibanco S.A. (“Itad 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.

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 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 Itat Unibanco ndo possui qualquer obrigagédo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informar o respectivo leitor.

As opiniées expressas neste relatério 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 autdbnoma, inclusive em relagéo ao Itad Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais
empresas do grupo econdmico do Itau Unibanco.

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. Informacdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis
mediante solicitagdo. O Itat Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econémico 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 consideragéo 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 informag&o 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 jurisdicéo 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, reclamacdes, criticas, elogios e denuncias, fale com o SAC Itau: 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 solugdo apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa ltau:

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.


https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/

