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Introducao

Mais cortes de
juros nos EUA
diante de
desaceleracao do
emprego

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

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.

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 econdmica, uma nova rodada de estimulos deve ser

anunciadaentre setembro e outubro.

América Latina: A inflagdo ainda é uma fonte de preocupag¢do em vdrias economias da regiao.
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EUA: emprego mais fraco com impacto inflacionario ainda moderado de
tarifas permite queda dos juros

Apesar do crescimento ainda resiliente da
atividade, o ritmo de criacdo de empregos
tem surpreendido negativamente. O

Crescimento do emprego

700 700 crescimento do PIB foi de 3,3% trimestral
650 mmé6ma 650 anualizado no 2T25, e estimamos
600 600 desacelera¢do para1,7% no 3T, mas coma
550 550 demanda doméstica ainda mostrando alguma
500 500 resiliéncia (de 1,9% para 1,7%). Ainda assim, o
450 450 ritmo de criacao de empregos formais (payroll,
ggg ggg além de estar sendo sucessivamente revisado
300 300 para baixo, tem mostrado Qesgceleragéo das
550 550 contratagGes na ponta. O principal motivo por
200 200 tras dessa desaceleragao parece ser uma maior
150 <X - 150 restricao a imigragdo, iniciada no fim do
100 100 governo Biden, no ano passado, e intensificada
50 50 desde oiinicio do governo Trump, diminuindo
0 0 significativamente a oferta de trabalho no pais.
-50 Hg -50 Isso goge explicar, por exemplo, polr gue a taxa
-100 -100 e desemprego se encontra relativamente
150 Payroll Soma dos Estados -150 estavel (4,3% em ago/25, de 4,2% em jul/24)
-200 -200 mesmo com a queda do payroll. Além dessa
%88 OLTS | %88 possivel queda do “ritmo neutro” de
- JOLTS proxy Payro - contratacdes (o0 que mantém o desemprego
-350 Payroll depois de revisdo de 9/Set -350 estdvel), aincerteza quanto ao cenario de
-400 o 5 = o 5 = ® 5 = o -400 tarifas também pode ser outro fator que
Q 2 2 5_ Q 2 2 g_ Q 2 %D g Q limitou o ritmo de contratacdes a partir de abril.
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EUA: emprego mais fraco com impacto inflacionario ainda moderado de
tarifas permite queda dos juros

Ainflagdo permanece em nivel alto, embora com efeito

CPI:nUcleo de bens ex-carros apenas moderado de tarifas. Os nucleos de inflacdo

usados permanecem em patamar elevado e com sinais de persisténcia

1% acima da meta: o nucleo do CPI foi para 3,1% em agosto (de
0, o ~ .

10% semestre/semestre, dessaz 3,1% em julho) na comparacgao interanual, enquanto

2:;: anualizado estimamos que o nucleo do PCE foi para 2,9% em agosto (de

7% ala 2,9% em julho). Ainda assim, a inflagdo tem mostrado um
6% impacto ainda moderado das tarifas, com o nucleo do PCE,
5% principal métrica observada pelo Fed, registrando ritmo mensal

;12//0 entre 0,20% e 0,27% de maio a agosto deste ano.
(o]
2%
1%
0%

O emprego mais fraco comriscos de piora adicional fez o
Fed iniciar o ciclo de cortes em setembro, provavelmente
-1% com cortes sequenciais. Em seu discurso no simpésio de
-2% Jackson Hole, Powell indicou o inicio dos cortes por conta do
-3% maior risco negativo no emprego. Apesar de esperarmos que
-4% o mercado de trabalho estabilize (com uma volta das
-5% contrataces em setembro) e a inflagdo tenha uma
persisténcia em patamar elevado, a sinalizacao mais branda
do FOMC indica mais cortes que o esperado no curto prazo.
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Esperamos cortes adicionais nas reunides 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).

Fonte: Haver, Itau




Europa: mantemos nossa projecio de crescimento de 1,1% em 2025 e
1,2% do PIB para 2026

Zonado Euro: Crescimento do PIB . '
No caso de Europa, mantemos nossas projecoes de crescimento
em1,1% e em 1,2% para 2025 e 2026, respectivamente. As

8.0 Crescimanto m o sondagens no setor de manufatura e servicos seguem mostrando
63 resamentoem?® — uma melhora da demanda doméstica, em meio a juros mais baixos
6.0 e um mercado de trabalhoresiliente. Esperamos uma

desaceleracao moderada no segundo semestre, diante do
impacto de tarifas. No entanto, o pacote fiscal alemao deve

40 - compensar parcialmente esse choque no ano que vem.
2.0 . o5 ” 12
0.0 Com ainflagao ao redor de 2,0% e atividade resiliente, ndo ha
' necessidade de novos cortes pelo Banco Central Europeu, e a
taxa de politica monetaria deve ficar em 2,0%, como os
-2.0 membros do comité refor¢caram na reunido de politica
monetaria em agosto. Na nossa visao, seria necessariauma
40 desaceleracao significativa da atividade (principalmente no
mercado de trabalho) para que novos cortes de juros venhama
ocorrer.
-6.0
-6.2
-8.0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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China: mantemos nossa projecio de um PIB de 4,7% em 2025 e 4,0%
para 2026, com estimulos a vista

Para o cendrio da China, mantemos nossa projecao de
crescimento em 4,7% para 2025, mas, para tanto,

1 0
PIB China (var %) estimulos adicionais serdao necessarios, para
12.0% contrabalancear umaincipiente desaceleragao no
' segundo semestre. Em nosso cenario, esperamos uma nova
rodada de estimulos a ser anunciada entre o fim de setembro
10.0% e o inicio de outubro. Esses estimulos devem ser focados em
infraestrutura, manufatura voltada parainteligéncia
8.0% artificial, robédtica e semicondutores, além de subsidios ao
consumo. O tamanho desse novo pacote deve ficar entre
6.0% RMB 0,5-1trilhdo (0,35-0,70% do PIB), com o objetivo de
entregar um crescimento proximo da meta de 5% neste ano.
4.0%

2.0% I
0.0% I Para os demais anos, o plano de voo sera definido no plano
CCNMITWLENRIO ST Y quinguenal (2026-2030) no fim de 2025. Esperamos que o
SRAILLIR]ILI]AIRIIRKRRLRRILLLSLS. governo reconheca um ritmo de crescimento mais baixo,

possivelmente entre 4,5% e 5,0%. Por ora, mantemos nossa
projecao em 4,0% para 2026.

Fonte: Itau




Cenario de délar fraco deve continuar

USD vs. BRL e moedas Latam
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América Latina: inflagdo ainda é uma fonte de preocupacao em varias
economias

Nossa projecao para um ciclo de cortes antecipados e um pouco

mais intenso do Fed repercute naregidao. Emrelagdo a politica

Politica monetaria LatAm monetdria, no México passamos a incorporar cortes consecutivos,
contrariando nossas expectativas anteriores. No caso da Coldombia,

no entanto, mantemos nossa projecao de que o BanRep mantera a

taxa de politicaem 9,25% até o final do ano. No Chile, esperamos

16.

6.00 agoraum corte de 25 pontos-base em dezembro, para 4,5%. No Peru,
14.00 o estimativa de taxa nominal neutra de 4,0% a partir de novembro.
12.00

Ainflacao ainda é uma fonte de preocupac¢ao em varias economias.
No caso da Colédmbia, embora tenhamos mantido nossas proje¢des

10.00 § deinflacdoinalteradasem 5,1% até o final deste ano e em 4,0% até o
final de 2026, as expectativas de inflagdo paraumano a frente,
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= baseadas em pesquisas, continuaram a se distanciar ainda mais da
o

S termine 0 ano em 3,9% e convirja para a meta de 3% durante 0 2T26.

doméstica aumentando apds a derrota da coalizdo governista nas
eleicdes de meio de mandato na provincia de Buenos Aires. A
atividade econdmica perdeu forca desde o final do 1T25, apresentou
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| O enredo se complica na Argentina, com aincerteza politica

Brasil Chile México  Colémbia Peru no inicio do terceiro trimestre sinalizaram fraqueza, provavelmente

devido as taxas de juros mais altas e a incerteza significativa em

W2021 W2022 W2023 W2024 W2025P W2026P relacdo a dindmica cambial. Nesse contexto, rebaixamos
significativamente nossa proje¢ao de crescimento do PIB em 2025

Fonte: ltad para 3,8%, ante 5,0% em nosso cenario anterior.
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Global
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LatAm: cendrio comparado

Mundo
| 2024 ] 2025 | 2026 |
Atual  Anterior Atual Anterior
PIB (%) 3,2 3,0 3,0 2,8 2,8
Brasil
| 2024 ] 2025 | 2026 |
Atual Anterior  Atual  Anterior
PIB (%) 3.4 2,2 2,2 1,5 1,5
BRL / USD (dez) 6,18 5,35 5,50 5,50 5,50
Taxa de Juros (dez,%) 12,25 15,00 15,00 12,75 12,75
IPCA (%) 4.8 5,0 51 4.4 4.4
Argentina
| 2024 ] 2025 | 2026 |
Atual Anterior  Atual  Anterior
PIB (%) -1,7 3,8 5,0 2,5 3,5
ARS / USD (dez) 1033 1500 1400 1800 1630
Taxa de referéncia (dez,%) 32,0 45,0 35,0 35,0 25,0
IPC (%) 117,8 29,5 28,5 20,0 20,0
Colémbia
Atual Anterior  Atual  Anterior
PIB (%) 1,6 2,7 2,9 2,8 2,6
COP / USD (dez) 4409 4000 4100 4000 4100
Taxa de Juros (dez,%) 9,50 9,25 9,25 8,25 8,25
IPC (%) 5,2 51 51 4.0 4,0
Paraguai
h
Atual Anterior  Atual  Anterior
PIB (%) 4,2 4,3 4,3 3,5 3,5
PYG / USD (dez) 7913 7400 7750 7450 7900
Taxa de Juros (dez,%) 6,00 6,00 6,00 6,00 5,50
IPC (%) 3,8 4,2 4,0 3,5 3,5
Fonte: Itau

Ameérica Latina e Caribe

| 2024 2025 2026

Atual  Anterior Atual Anterior
PIB (%) 2,4 2,4 2,6 2,1 2,2
México
[ 2024 ] 2025 | 2026 |
Atual  Anterior Atual Anterior
PIB (%) 1,4 0,6 0,6 1,2 1,2
MXN / USD (dez) 20,8 19,0 19,0 19,5 19,5
Taxa de Juros (dez,%) 10,00 7,00 7,50 6,50 7,00
IPC (%) 4,2 4,1 4,1 3,7 3,7
Chile
[ 2024 ] 2025 | 2026 |
Atual  Anterior Atual Anterior
PIB (%) 2,6 2,5 2,6 2,2 2,0
CLP /USD (dez) 996,5 930,0 930,0 880,0 900,0
Taxa de Juros (dez,%) 5,00 4,50 4,50 4,25 4,00
IPC (%) 4,5 3,9 3,9 3,0 3,0
Peru
[ 2024 ] 2025 | 2026 |
Atual  Anterior Atual Anterior
PIB (%) 3,3 2,9 2,9 2,7 2,7
PEN / USD (dez) 3,80 3,50 3,60 3,50 3,60
Taxa de Juros (dez,%) 5,00 4,00 4,25 4,00 4,00
IPC (%) 2,0 2,0 2,2 2,0 2,0
Urugua
]| 2024 | 2025 | 2026 |
Atual  Anterior Atual Anterior
PIB (%) 3,1 2,3 2,3 1,8 2,0
UYU / USD (dez) 44,1 40,5 41,7 41,0 42,5
Taxa de Juros (dez,%) 8,75 8,00 8,00 7,25 7,50
IPC (%) 55 3,6 4,5 4,5 4,5




Global
Projecdes para commodities:

2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P

Atual Anterior Atual Anterior
Petroleo (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
Acucar (Usd/lb) 15 19 20 22 20 16 17 16 17
Café (Usd/Ib) 123 235 166 188 321 350 280 300 260

Fonte: BBG, Itau

Fonte: Bloomberg, Itau 12 @
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Introdugao -
Brasil

Sem mudar
O Curso

Revisamos nossa proje¢do para a taxa de cambio para R$ 5,35/US$
em 2025 (ante R$ 5,50/US$), mantendo R$ 5,50/US$ para2026.0
cenario externo benigno, com enfraquecimento global do délar, deve
permitir que o Real siga operando em niveis mais apreciados no curto
prazo. Para o ano que vem, no entanto, o estreitamento do
diferencial de juros, o prémio de risco e o cenario desafiador das
contas externas limitam perspectivas mais favoraveis.

A atividade econ6mica deve seguir desacelerando no segundo
semestre do ano, refletindo os efeitos defasados de politica
monetaria contracionista. Mantemos nossas projecdes de
crescimento do PIB em 2,2% para 2025, com ligeiro viés de baixa, e
em1,5% para 2026, com viés de alta. No mercado de trabalho, dada a
resiliéncia observada nas ultimas leituras, reduzimos nossas
estimativas para a taxa de desemprego para 6,2% em 2025 e 6,5%
em 2026.

O cambio mais apreciado deve ter impacto na inflagdo de alimentos ainda esse ano.
Revisamos nossa projecao para o IPCA de 2025 de 5,1% para 5,0%. Para 2026,
mantivemos a projecao em 4,4%.

Mantivemos nossa projecao de resultado primario em -0,6% em 2025 e
revisamos para -1,0% em 2026 (ante -0,9%). Apesar de o governo estar proximo
de cumprir a meta de 2025, vemos desafio de cerca de 0,6% do PIB para o préximo
ano, com deterioracdo adicional associada a perda de receita recorrente diante da
perspectiva de cambio médio mais apreciado e preco de petrdleo mais baixo, além
do aumento do limite de despesas com a PEC 66. No Orcamento enviado pelo
governo, o sucesso da estratégia de ajuste fiscal dependerd sobremaneira de
receitas extraordinarias e da aprovacao de medidas no Congresso.

As expectativas de inflagao recuaram modestamente e a atividade da sinais de
desaceleragao. Ainda assim, com inflacdo corrente e expectativas (em diferentes
prazos) substancialmente acima da meta e cendrio externo incerto, é essencial
cautela e perseveranca na estratégia de manutencao de juros elevados por periodo
prolongado, evitando cortes prematuros que poderiam comprometer a ancoragem
das expectativas e reverter ganhos recentes. Mantemos a projecao de inicio do
ciclo de flexibilizagao apenas no1T26.




Brasil: projecoes

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Atividade econdmica
PIB (%) -3,3 4,8 3,0 3,2 3,4 2,2 1,5
Desemprego (%) — Dezembro 14,7 11,6 8,4 79 6,6 6,2 6,5
Inflacao
IPCA (%) 4,5 10,1 5,8 4,6 4,8 50 4,4
IGP-M (%) 23,1 17,8 55 -3,2 6,5 2,0 3,5
Politica monetaria
Taxa SELIC (%, dezembro) 2,00 9,25 13,75 11,75 12,25 15,00 12,75
Taxa SELIC (%, média) 2,81 4,81 12,63 13,25 10,92 14,56 12,75
Contas publicas
Resultado primario (% PIB) -9,2 0,7 1,2 -2,3 -0,4 -0,6 -1,0
Divida bruta (% PIB) 86,9 77,3 1,7 73,8 76,5 79,2 84,4
Crescimento gasto publico (% real, a.a)* 29,2 -24,7 6,0 7,6 3,2 3,7 2,9
Setor Externo
BRL/USD (dezembro) 5,19 5,57 5,28 4,86 6,18 5,35 5,50
BRL/EUR (dezembro) 6,34 6,30 5,65 5,36 6,40 6,42 6,60
Conta corrente (% PIB) -1,7 -2,4 -2,2 -1,3 -2,8 -3,2 -3,1 E
Balanca comercial (USD bi.) 50 61 62 99 75 65 58 %

(*)Nao consideramos o pagamento dos precatdrios extraordindrios em 2023. Incluindo, o gasto cresceu 12,5% em 2023 e recuou 1,0% em 2024.

—
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Real mais forte com cenério externo benigno
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Délar fraco no mundo favorece o BRL
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Revisamos nossa projecao para a taxa de cambio para RS
5,35/US$ em 2025 (de 5,50 anteriormente) e mantivemos em R$
5,50/USS$ para 2026. O cendrio externo tem sido— e deve continuar
sendo — o principal vetor de apreciacdo do Real. A expectativa de
cortes adicionais e antecipados de juros pelo Federal Reserve
reforca a tendéncia de enfraquecimento do ddlar globalmente,
favorecendo ativos de risco. Para 2026, esperamos que a taxa de
cambio volte a ficar mais pressionada a medida que o diferencial de
juros tende a estreitar com a queda da Selic e o cenario de contas
externas fragilizadas persista.

Revisamos nossa proje¢ao para déficit em conta corrente de 3,2%
do PIB em 2025 (de 3,0% anteriormente) e mantivemos a nossa
proje%ﬁo de 3,1% em 2026. A piora na projec¢ao de curto prazo
reflete o déficit mais pressionado na margem, influenciado
principalmente por fatores conjunturais, como as importacdes
resilientes, maiores despesas com viagens e menores receitas de
lucros e dividendos. Do lado estrutural, o aumento das despesas
com servigos de telecomunicagao tem sido compensado pela
interrupcao das saidas relacionadas as plataformas de apostas (apds
aregulamentacdo destas empresas em jan/2025).




PIB deve continuar desacelerando no 2525 com efeito da
politica monetéria

PIB - setores mais e menos sensiveis a politica
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O PIB do 2T25 avancou 0,4% na margem, com ajuste sazonal, e
2,2% na comparacao anual. O resultado veio em linha com as
expectativas e reforca a leitura de que a economia deve perder
folego ao longo dos préximos trimestres.

Os efeitos contracionistas da politica monetaria devem continuar
contribuindo para a desaceleracao da atividade na segunda
metade do ano. Em julho, os dados do IBGE sugeriram um inicio
mais fraco do 3T25: retracdo da industria e avancos modestos no
varejo e nos servicos prestados as familias, insuficientes para
compensar a forte queda de junho. Em agosto, nosso indicador
didrio de atividade (IDAT-Atividade) seque apontando desempenho
fraco na parte de bens e indica alguma recuperacao para os servicos
prestados as familias.

Com isso, mantivemos a projec¢ao de crescimento do PIB em 2,2%
para 2025, com ligeiro viés de baixa, em fun¢ao dos riscos
associados ao mercado de crédito — especialmente o impacto de
curto prazo do IOF e uma evolu¢ao menos dinamica que o esperado
do crédito consignado privado e para aposentados do INSS. Para
2026, mantivemos a projecao de 1,5%, com viés de alta. Seguimos
monitorando a possibilidade de adog¢ao de politicas fiscais e
parafiscais contraciclicas que possam mitigar uma eventual
desaceleracdo da atividade no préximo ano.

Por fim, a luz das surpresas recentes, revisamos para baixo as
projecdes de desemprego: para 2025, de 6,4% para 6,2%; e para
2026, de 6,9% para 6,5%. Os dados de curto prazo sugerem que a

taxa deve permanecer abaixo de 6,0% ao longo do 3T25. Nesse
contexto, uma alta mais acentuada da desocupagao mostrou-se
incompativel com nossa projecao de desaceleracao moderada no
4T25.




Inflag3o: pequena revisao baixista para o IPCA de 2025

Reduzimos novamente nossa projecao para o IPCA de 2025, de
5,1% para 5,0%. A principal contribuicdo veio da revisao para baixo
do grupo de alimentos, influenciada pelo real mais apreciado — com
impactos especialmente sobre alimentacao.

Pesos 2023 2024 2025 2026 Para 2025, avaliamos que os riscos para a inflacdo estao
100.0 indice geral 46 48 levemente assimétricos para baixo. Os precos de alimentos podem
. - - ficar menos pressionados, seja por uma reversao mais lenta do ciclo
74.1 Livres 31 49 51 46 pecuario ou por precos de itens in natura. Além disso, uma moeda
15.9 Alimentacaonodomicilio -0,5 82 46 54 mais apreciada também aumenta a chance de cortes de precos da
22.5 Industriais 1,1 29 33 23 gasolina narefinaria. Por outro lado, a menor incidéncia de chuvas
35.8 Services 62 48 64 57 aumenta a chance de acionamento da bandeira tarifaria amarelaou
- = - . . g vermelha no fim do ano, o que pode elevar os custos de energia
25.9 Administrados 9,1 47 47 3,6 elétrica.
3.9 Energiaelétricaresidencial 95 -04 6,1 41
51 Gasolina 121 97 2,5 30

Para 2026, mantivemos nossa projecao de inflagdo em 4,4%. A
apreciacao cambial observada neste ano deve ser repassadacom
defasagem aos precos de bens industriais, mas a expectativa de
uma moeda mais depreciada em 2026 tende a neutralizar esse
efeito, limitando um alivio mais duradouro sobre a inflacdo. O
balanco de riscos é simétrico: de um lado, o mercado de trabalho
aquecido continua sendo o principal vetor de pressao altista sobre o
IPCA; de outro, um cambio mais apreciado do que o projetado, teria
efeito baixista sobre a inflacao de bens comercializaveis.

Fonte: Itau
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Fiscal: desafio elevado para 2026 com alta dependéncia de receitas
extraordinérias

L4 Mantivemos a nossa proje¢ao de resultado primario em -0,6% do
Resultado Primario PIBem2025e revisam%s para-1,0% (de -0,9%) em 2026. Para
(% do PIB) 2025, continuamos a enxergar o governo préximo de cumprir o
limite inferior da meta de -0,6% do PIB (considerando abatimentos

e a bandainferior da meta oficial de 0%). Entretanto, vemos uma

deteriora¢ao adicional para o préximo ano, com perda de receita

devido a perspectiva de um cambio médio mais apreciado, preco

de petréleo mais baixo e a ampliagdo do limite de despesas com a

aprovacao da PEC 66, que tornou permanente o adicional

temporario em 2025 devido ao diferencial de inflagdo.

O orcamento enviado conta com um montante elevado de
receitas extraordinarias e incertas para cumprimento da meta
de 2026. Como esperado, 0 governo optou por repetir a estratégia
dos ultimos anos e incluiu volume expressivo de receitas

» extraordinarias ou ainda pendentes de aprovagao do Congresso
(cerca de RS 92 bilhGes). Em nossa visdo, a incerteza quanto a

concretizacdao dessas receitas mantém o desafio para

6 cumprimento do limite inferior da meta (-0,4% do PIB,
considerando abatimentos e a banda inferior da meta de 0,25%)

em cerca de 0,6% do PIB. A frente, o principal risco é a

8 implementacao de iniciativas que alterem, contornem, ou
desfigurem explicitamente ou implicitamente as regras fiscais,

executando ritmos mais elevados de crescimento das despesas

10 primarias e/ou maiores renuncias de receita. Avaliamos que
L PO O R DO DO O @O DD DD O O medidas de carater estrutural enfrentando arigideze o
ORI R I SRR A SR SR O S AR AR S O S A N A\ A A Y 2 . . . . :
LA L S S S AL A AL LA AL S SR L crescimento elevado de despesas obrigatdrias trariam maior

credibilidade ao ajuste fiscal necessario para sustentabilidade da
, divida publica. Vale relembrar que precisamos de um superavit
Fonte. ltau primario de 3% a 4% do produto para estabilizar a divida.
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Cautela e persisténcia na estratégia de politica monetaria

O Copom se reuniu nos dias 16 e 17 de setembro e, por unanimidade,
Taxa Selic (%) decidiu manter a Selic em 15,00% a.a., reafirmando o compromisso
0 manter a taxa de juros em patamar elevado por bastante tempo a fim de

17 assegurar a convergéncia da inflagao a meta no horizonte relevante. A
decisao refletiu, de um lado, a necessidade de cautela diante de um
16 ambiente externo ainda incerto; de outro, a leitura de que os efeitos
15 defasados da politica monetaria permanecem em curso.
15.00
14
13 Ja é possivel observar alguns sinais de que a estratégia do Banco Central
de manutencao dos juros no patamar atual por periodo bastante
12 prolongado comeca a surtir efeito. As expectativas de inflacao, tanto as
11 medidas pela pesquisa Focus quanto pelas implicitas, recuaram, ainda que
10 de forma modesta, de modo que permanecem sgbstancia_lmente acimada
9 meta de inflacdo para diferentes prazos.
Comssinais ainda mistos, cautela e perseveranca na estratégia indicada
7 de politica monetaria sao fundamentais, evitando assim cortes
6 prematuros nos juros, com impacto deletério sobre expectativas (que
apenas recentemente tiveram pequeno recuo) e correndo o risco de uma
> inflacdo mais alta.
4
3 . . .
Mantemos nossa expectativa de Selic terminando o ano em15% a.a. e
2 cortes apenas no 1° trimestre de 2026, levando a taxa Selic para 12,75%.
1 Reconhecemos, entretanto, que os riscos aumentaram na dire¢do de um
0 corte antecipado ainda em 2025, o que pode ocorrer caso se verifique uma
O~ ®DOOC e NNMM<T < © O valorizacao mais expressiva da taxa de cambio ou uma desaceleragdo mais
TR v iy TN Dy TALD Y oo WY acentuada da atividade. Em contrapartida, uma revisdo expressiva no hiato
5335858585858 58585858539 do produto pelo Banco Central em direcdo a uma atividade mais aquecida

poderia atenuar os riscos de uma flexibilizacao antecipada, algo que nos

parece menos provavel dadas as informacdes recentes sobre o ritmo de

Fonte: Itay atividade econémica.
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1. Este relatdrio foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroeconémica do Itad Unibanco S.A. (“Itau Unibanco”). Este relatério ndo é um produto
do Departamento de Analise de A¢des do Ital Unibanco ou da Ital Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatério de analise para os fins do artigo 1°
da Instrucdo CVM n.° 20, de 2021.

2. Este relatorio tem como objetivo Unico fornecer informac¢des macroecondémicas e ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou
venda ou como uma solicitacdo de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma determinada estratégia de negocios
em qualquer jurisdi¢do. As informacdes contidas neste relatorio foram consideradas razoaveis na data em que o relatorio foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas
consideradas confiaveis. Entretanto, o Itat Unibanco ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou
exatidao dessas informacdes. Este relatério também ndo tem a intencdo de ser uma relacdo completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. O
Itad Unibanco ndo possui qualquer obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informar o respectivo leitor.

3. As opinides expressas neste relatorio refletem Gnica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo conteddo deste material na data de
sua divulgacédo e foram produzidas de forma independente e autbnoma, inclusive em relacdo ao Itad Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais empresas do
grupo econémico do Itad Unibanco.

4. Este relat6rio 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 Itat Unibanco. Informacdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis mediante solicitacdo. O Itau
Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econdmico ndo se responsabiliza e tampouco se responsabilizara por quaisquer decisdes, de investimento ou e
outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Observacdo Adicional: Este material ndo leva em consideracdo os objetivos, situacdo 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 informacdo aqui contida. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende 0s riscos
relativos aos mercados abordados neste relatorio e as leis em sua jurisdicdo referentes a provisdo 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, reclamacdes, 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 solucédo 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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