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Ata do Copom: sinalizando o fim de ciclo

P> A ata do Copom, divulgada nesta manha, sugere, em nossa visdo, que o comité pausou seu ciclo de alta. Os
membros do Copom parecem operar sob uma convicgdo muito forte de que a politica monetaria esta em um
nivel significativamente contracionista, o que influencia sua avaliagdo geral da conjuntura. O comité esta
confiante de que a economia ja esta desacelerando e ja observa sinais de alivio no mercado de trabalho. As
autoridades preveem uma desaceleragao do crédito como consequéncia do aperto monetario empreendido até
entdo e minimizam o impacto potencial do novo crédito consignado. O texto repete mengdes ao patamar
alcangado pela politica monetaria e a necessidade de aguardar os efeitos defasados das altas anteriores, ambos
sinais da disposi¢do de manter a taxa inalterada. Estimamos que a projecao de inflagdo (ndo apresentada no
texto) baseada em uma taxa Selic constante ao longo do horizonte de politica monetaria seria de 3,3%,
provavelmente proxima o suficiente da meta para o comité.

p Embora a ata nao feche a porta para um aumento adicional, o comité parece estabelecer uma barra alta para tal
movimento. Assim, revisamos nossa proje¢ao para a taxa Selic ao final do ciclo para 14,75%. Essa também deve
ser a taxa ao final do ano, ja que nao prevemos condigdes, nos proximos trimestres, que permitam ao Copom
comegar a cortar — isso deve ocorrer no inicio de 2026.

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

Nas tabelas abaixo, repetimos as proje¢des e balango de riscos ja apresentados em nosso relatério sobre a decisdo
do Copom na semana passada. As projegdes da pesquisa Focus para inflagdo e taxa Selic também se referem
aquelas publicadas na semana da deciséo.

Projecoes de inflagao apresentadas nas ultimas reuniées pelo Copom

Periodo Dezembro Janeiro Margo Maio

IPCA 2025 4,5% 5,2% 51% 4,8%
Horizonte relevante (HR)** 4,0% (2726) 4,0% (3T26) 3,9% (3T26) 3,6% (4T26)

Precos livres 2025 4,5% 5,2% 5,4% 5,3%
Precos livres HR** 3,8% (2T26) 3,8% (3T26) 3,8% (3T26) 3,4% (4T26)

Pregos administrados 2025 4,5% 5,2% 4,3% 3,5%

Precos administrados HR** 4,6% (2T26)

4,6% (2T26)

Evolugao das variaveis exégenas

4,2% (3T26)

4,0% (4T26)

Taxa de cambio* (BRL/USD) 5,95 6,00 5,80 5,70
Taxa Selic (Focus) 2025 13,50% 15,00% 15,00% 14,75%
Taxa Selic (Focus) 2026 11,00% 12,50% 12,50% 12,50%
Expectativa de inflagdo (Focus) 2025 4,59% 5,50% 5,66% 5,53%
Expectativa de inflagdo (Focus) 2026 4,00% 4,22% 4,48% 4,51%

*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 préximos anos.

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

Fonte: Banco Central, Itau.

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 relagéo a reunido anterior)

Janeiro Margo

Riscos altistas Riscos baixistas
i) desancoragem das (i) impactos sobre o
expectativas de inflagéo por |cenario de inflacdo de
periodo mais prolongado; uma eventual
(i) maior resiliéncia na desaceleragdo da
inflagéo de servigos do que a|atividade econémica
projetada em fungdo de um |doméstica mais acentuada Projetada em fungdo de um |do que a projetada;
hiato do produto mais do que a projetada; hiato do produto mais (i) um cenario menos
positivo; (i) um cenario menos positivo; inflacionario para
(iii) uma conjungéo de inflacionario para (iii) uma conjungéo de economias emergentes
politicas economicas externa cconomias emergentes | Politicas econémicas externa|decorrente de choques
e interna que tenham e interna que tenham sobre o comércio
impacto inflacionario maior impacto inflacionario maior |internacional e sobre as
que o esperado, por que o esperado, por condigdes financeiras
exemplo, por meio de uma exemplo, por meio de uma |globais
taxa de cambio taxa de cambio
persistentemente mais persistentemente mais
depreciada depreciada

Riscos altistas
i) desancoragem das

Riscos baixistas
(i) impactos sobre o

periodo mais prolongado;

(i) maior resiliéncia na atividade econémica

decorrente de choques
sobre o comércio
internacional e sobre as
condigdes financeiras
globais

expectativas de inflagdo por |cenario de inflagdo de uma
eventual desaceleragdo da

inflagdo de servicos do que a|/doméstica mais acentuada

Maio

Riscos altistas Riscos baixistas
(i) uma desancoragem das  |(i) uma eventual
expectativas de inflagdo por |desaceleragdo da atividade
periodo mais prolongado; econdmica doméstica mais
(ii) uma maior resiliéncia na |acentuada do que a
inflagdo de servigos do que a projetada;
projetada em fungdo de um |(ii) uma desaceleracao
hiato do produto mais global mais pronunciada
positivo; decorrente do choque de
(iii) uma conjungéo de comeércio e de um
politicas econémicas externa cenario de maior
e interna que tenham
impacto inflacionario maior
que o esperado, por
exemplo, por meio de uma
taxa de cambio
persistentemente mais
depreciada.

incerteza;

(iii) uma reducgéo nos
precos das commodities
com efeitos
desinflacionarios.

iSent, Classificador do Itau de Sentimento do Banco Central

Nosso classificador iSent de Sentimento da comunicacdo do BCB' segue em territério positivo (0,33), mas recuando
na margem.

Indicador recuando na margem
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Fonte: BCB, Itau

' Baseado no GPT-4, desenvolvido pela nossa equipe de ciéncia de dados usando frases publicadas em documentos oficiais dos
bancos centrais, rotuladas por nossos economistas. Nosso conjunto de dados rotulados é composto por cerca de mil frases de
documentos oficiais do Banco Central do Brasil. Cada sentenga foi classificada como dovish, neutral, hawkish ou fora de contexto
e o indice é construido com base na presenga relativa de cada classe dentro do documento. O indice é um valor entre -1e 1e é

maior quando o tom percebido é mais hawkish. O iSent-BCB tem uma boa aderéncia as mudancgas atuais e futuras da taxa de
juros no Brasil (correlagdo em torno de 0,8).



https://macroattachment.cloud.itau.com.br/attachments/2806ff87-268f-46e3-a338-d4cfbfeddd53/05072024_MACRO_VISAO_iSent.pdf
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Pesquisa macroeconémica — Itau
Mario Mesquita — Economista-Chefe

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

Noticias sobre
economia na palmada

suamao, com videos e
comentarios de nossos
especialistas.

Acesse nossos conteudos
no seu celular

Informacgdes Relevantes

1. Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroecondmica do Itau Unibanco S.A. (“ltai Unibanco”). Este relatério ndo é um produto
do Departamento de Andlise de Agdes do Itatl Unibanco ou da Itau 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 relatério tem como objetivo unico fornecer informagdes macroecondémicas e nao constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou
venda ou como uma solicitagéo de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de
negdcios 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 seguranga ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também ndo tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados. O Itat Unibanco ndo 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 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 propdsito, sem o prévio consentimento
por escrito do Itad Unibanco. Informagdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis mediante solicitagdo. O
Itatt 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.

5. Este relatorio pode conter partes geradas com o apoio de ferramentas de inteligéncia artificial. Todo o conteudo foi revisado e validado pelos autores com o objetivo
de assegurar a precisdo e a integridade das informacdes 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, 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 jurisdigdo 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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