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Copom: a calibracao continua

> O Copom entregou o corte esperado (por nés e por parte do mercado) de 25 p.b., levando a taxa Selic a 14,25%
a.a. O comunicado deixa o comité com espago para dar continuidade ou interromper o ciclo de calibragdo na
préxima reunido. Por ora, esperamos mais um corte modesto na préxima decisao de politica monetaria, em
agosto, levando a taxa Selic para 14,0% a.a., mas teremos mais informag6es com a divulgagéo da ata na
proxima terca-feira. O Copom fez referéncia a sua futura projegao de inflagdo, quando o horizonte relevante de
politica monetaria sera atualizado, como parte do racional para a continuidade do processo. O comité ajustou a
linguagem que descreve o estado da economia e menciona que estimulos adicionais & demanda representam
risco altista para a inflacdo. Ao manter suas opgdes em aberto, o Copom reflete a intensa incerteza ao redor de
suas projegodes.

Principais mudancgas nas projec¢oes de inflagao e balango de riscos

Projecoes de inflagao apresentadas nas ultimas reunides pelo Copom

Periodo Janeiro Margo Abril Junho
IPCA 2026 3,4% 3,9% 4,6% 5,2%
Horizonte relevante (HR)** 3,2% (3T27) | 3,3% (3T27) | 3,5% (4T27) | 3,7% (4T27)
Precos livres 2026 3,5% 3, 7% 4,5% 5,3%
Precos livres HR** 3,1% (3T27) | 3,3% (3T27) | 3,5% (4T27) | 3,7% (4T27)
Precos administrados 2026 3,0% 4,3% 4,8% 4,7%
Precos administrados HR** 3,3% (3T27) | 3,2% (3T27) | 3,6% (4T27) | 3,9% (4T27)
Evolugao das variaveis exégenas
Taxa de cambio* (BRL/USD) 5,35 5,20 5,00 5,10
Taxa Selic (Focus) 2026 12,25% 12,25% 13,00% 13,75%
Taxa Selic (Focus) 2027 10,50% 10,50% 11,00% 12,00%
Expectativa de inflagdo (Focus) 2026 4,0% 4.1% 4,9% 5,3%
Expectativa de inflagdo (Focus) 2027 3,8% 3,8% 4,0% 4.1%

*Média observada nos dez dias Uteis encerrados no ultimo dia da semana anterior a da reunido. Além disso, a taxa
de cambio parte dos valores citados e evolui de acordo com a paridade do poder de compra (PPC) para os
proximos anos.

**Projegao para seis trimestres a frente, atual horizonte relevante de politica monetaria, de acordo com a nova
sistematica de meta continua para a inflagdo, com vigéncia a partir de 1° de janeiro de 2025.

Fonte: Banco Central, Itad.

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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Fatores do balango de risco apresentados pelo Copom nas ultimas reunides

( = mudanga em relagdo a reunido anterior)

Marco

Riscos baixistas
(i) uma eventual desaceleragdo
da atividade econémica
doméstica mais acentuada do
que a projetada; (ii) uma
desaceleragao global mais
pronunciada decorrente do
choque de comércio e de um
cenario de maior incerteza; e (iii)
uma redugéo nos pregos das
commodities com efeitos
desinflacionarios.

Riscos altistas
(i) uma desancoragem das
expectativas de inflagédo por periodo
mais prolongado; (i) uma maior
resiliéncia na inflagdo de servigos do
que a projetada em fungéo de um
hiato do produto mais positivo; e (iii)
uma conjungéo de politicas
econdmicas externa e interna que
tenham impacto inflacionario maior
que o esperado, por exemplo, por
meio de uma taxa de cambio
persistentemente mais depreciada.
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Abril

Riscos altistas Riscos baixistas
(i) uma desancoragem das
expectativas de inflagao por periodo
mais prolongado, com horizontes mais
longos incorporando impactos
potenciais de segunda ordem de
restrices de oferta de petréleo e seus
derivados; (i) uma maior resiliéncia na
inflagdo de servigos do que a
projetada em fung&o de um hiato do
produto mais positivo; e (iii) uma redugéo nos pregos das
conjuncdo de politicas econdmicas commodities com efeitos
externa e interna que tenham impacto |desinflacionarios.
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Riscos baixistas
(i) uma eventual desaceleragéo
de inflagao por periodo mais prolongado, |da atividade econémica
com horizontes mais longos incorporando |doméstica mais acentuada do
impactos potenciais de segunda ordem |que a projetada, tendo impactos
de choques de oferta, relacionados ao sobre o cenario de inflagéo; (ii)
petréleo e seus derivados, uma desaceleragao global mais
pronunciada decorrente dos
choques de comércio e do
petréleo, e de um cenario de
maior incerteza; e (i) uma
redugdo nos precos das
commodities com efeitos
desinflacionarios.

Riscos altistas

(i) uma
maior resiliéncia na inflagdo de servigos
do que a projetada em fungéo de um
hiato do produto mais positivo; (i) uma
conjungéo de politicas econémicas
externa e interna que tenham impacto
inflacionario maior que o esperado, por
exemplo, por meio de uma taxa de
cambio persistentemente mais
depreciada; e (iv) estimulos a demanda
agregada, em particular ao
componente de consumo, que tenham
como resultado o crescimento da
atividade econdmica acima do produto
potencial, enfraquecendo parte dos
canais usuais de transmissao da
politica monetaria.
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Informacdes Relevantes

1. Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroecondmica do Itad Unibanco S.A. (“ltat Unibanco”). Este relatério ndo é um produto
do Departamento de Andlise de Ag¢bes do Itau Unibanco ou da Itat Corretora de Valores S.A. e nao deve ser considerado um relatério de andlise 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
negdcios em qualquer jurisdicdo. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de
fontes publicas consideradas confiaveis. Entretanto, o Itad Unibanco ndo da nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também nédo tem a intengéo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados. O Itat Unibanco nao possui qualquer obrigagdo 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 contelido deste material na data
de sua divulgacao e foram produzidas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagéo ao Itat Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais
empresas do grupo econdmico do Itat Unibanco.

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

5. Este relatorio pode conter partes geradas com o apoio de ferramentas de inteligéncia artificial. Todo o contetdo foi revisado e validado pelos autores com o objetivo
de assegurar a preciséo e a integridade das informagdes aqui apresentadas.

Observacao Adicional: Este material ndo leva em consideragao os objetivos, situagéo financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os
clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econdmico, 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 jurisdicdo referentes a proviséo 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.




