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Preparando o terreno para o corte

P Mantivemos nossa projecgéo para a taxa de cambio em R$/US$ 5,35 para 2025 e em R$/US$ 5,50 para 2026.
Fatores domésticos e menor convicgdo quanto ao enfraquecimento adicional do délar além dos patamares
atuais limitam perspectivas de um Real muito mais apreciado.

P Mantivemos a projegao de crescimento do PIB em 2,2% para 2025, a luz de indicadores que confirmam a
desaceleracgéo da atividade na segunda metade do ano. Para 2026, revisamos o PIB para 1,7% (de 1,5%),
incorporando o impacto das medidas fiscais e crediticias anunciadas nos ultimos meses. O balango de riscos
segue com viés de alta, diante da possibilidade de novas medidas contraciclicas. No mercado de trabalho, os
dados recentes apontam resiliéncia com sinais incipientes de arrefecimento, em linha com a expectativa de
leve aumento da taxa de desemprego, que deve encerrar 2025 em 6,2%. Para 2026, considerando a revisao
altista do crescimento, ajustamos a proje¢cao de desemprego para 6,4% (de 6,5%).

P Revisamos nossa projecao de inflagdo para 4,5% (de 4,6%) em 2025 e para 4,2% (de 4,3%) em 2026. O
balanco de riscos para 2025 é simétrico, com a chance de menor pressao em alimentos compensando o
possivel acionamento da bandeira de energia amarela no fim do ano. Para 2026, o viés é levemente baixista,
refletindo a queda dos IGPs, estoques elevados e a possivel redugéo nos pregos do petréleo. Por outro lado,
o mercado de trabalho permanece como o principal fator de risco altista para a inflagao, em especial de
SEervigos.

» Mantivemos a nossa projegao de resultado primario em -0,6% em 2025 e -0,8% em 2026. A luz das regras
fiscais vigentes, vemos o governo préximo do cumprimento do limite inferior da meta em 2025 e com desafio
de 0,4% do PIB em 2026, com riscos associadas a adogédo de medidas que enfraquegam, direta ou
indiretamente, as restrigbes impostas pelo atual arcabouco fiscal, bem como que reduzam sua transparéncia.

P O Copom parece estar ganhando confianga de que a estratégia atual de politica monetaria (de manter a Selic
em 15% por periodo prolongado) esta funcionando. Ha sinais de moderagéo na atividade econémica, queda
da inflagdo corrente e das expectativas de inflagédo, além do recuo da projecao de inflagdo para o horizonte
relevante. Mantemos a projecgao de inicio do ciclo de flexibilizagdo em janeiro do ano que vem, levando a taxa

Selic para 12,75% a.a. em 2026.

Real: apreciacao limitada a frente

Mantivemos nossa proje¢ao para a taxa de cambio
em R$/US$ 5,35 para 2025 e em R$/US$ 5,50 para
2026. A apreciacao do real ao longo do ano tem sido
explicada, em grande parte, pelo enfraquecimento do
délar, movimento que parece ter estabilizado nos
ultimos meses. Para frente, ndo vemos vetor de
apreciacgéo adicional da moeda. Do ponto de vista
externo, temos menor convicgao sobre a perspectiva de
enfraquecimento do dolar além dos patamares atuais.
Por sua vez, os fundamentos domésticos também
limitam cenérios mais benignos. Entre estes, ndo
contemplamos redugao do prémio de risco, em contexto
de estreitamento do diferencial de juros e de
continuidade do desempenho ruim das contas externas.

Revisamos nossa projecao para déficit em conta
corrente de US$ 78 bilhes em 2025 (de US$ 75
bilhées) e mantivemos a nossa projecao de US$ 77
bilhées em 2026. A piora na projecao de curto prazo
reflete as maiores remessas de Lucros e Dividendos
na margem. Para o ano que vem, a revisdo negativa
no déficit da conta de rendas foi compensada por uma
revisao positiva no saldo comercial, puxado por
aumento de exportagoes.

Revisamos a projec¢ao de superavit comercial para
US$ 65 bilhoes (de US$ 58 bilhoes) em 2026. Essa
revisao positiva decorre da retirada do esperado
impacto negativo das tarifas sobre as exportagdes,
efeito que havia sido incorporado na projecéo no
momento do anuncio, mas que até agora nio se

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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materializou. O recente crescimento do volume
exportado, a despeito da queda nas vendas para os
Estados Unidos, sugere que o Brasil tem sido bem-
sucedido em redirecionar parte de seus fluxos

comerciais e em estreitar relagdes com novos parceiros.

Decomposi¢cdao dos movimentos do BRL
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Fonte: BBG, Itau

*Onde ‘Ativos internacionais’ € o movimento conjunto do BRL com
uma cesta de moedas; ‘Ativos locais’ € o movimento conjunto do
BRL com outros ativos brasileiros (CDS, Bolsa...); e ‘Outros
efeitos’ é o residuo.

Atividade: revisdo altista do PIB 2026,
incorporando medidas fiscais e crediticias

Os indicadores mais recentes confirmam a
continuidade da desaceleracao da atividade no
3T25. Mantemos a estimativa de expanséao de 0,3% na
margem (ajustada sazonalmente) e de 1,9% na
comparagao interanual para o periodo.

Para 2025, mantivemos a projec¢ao de crescimento
do PIB em 2,2%. O balango de riscos segue com viés
de baixa, em fungao da dinamica do mercado de crédito,
influenciada especialmente pelo consignado do INSS e
mudangas tributarias (IOF), embora as concessodes a
pessoas fisicas e juridicas tenham mostrado melhora
recente, reduzindo a probabilidade de materializagao
desses riscos negativos.

" Vale destacar que os impactos do novo crédito consignado
privado (+0,2p.p.) e da iseng¢do do imposto de renda pessoa
fisica (+0,3p.p.) ja tinham sido incorporados nos cenarios
anteriores.

Para 2026, revisamos a projec¢ao de crescimento do
PIB para 1,7% (de 1,5% no cenario anterior),
incorporando as medidas fiscais e crediticias
anunciadas nos ultimos meses'. A revisdo decorre,
principalmente, dos efeitos de: i) ampliagdo do programa
Minha Casa, Minha Vida; ii) Luz para Todos; iii) Gas do
Povo; iv) liberagdo de compulsério de poupancga para
empréstimos imobiliarios; e v) linhas de crédito
direcionadas para reformas residenciais. Em sentido
contrario, incluimos o impacto negativo da mudanga nas
regras de concesséao de crédito vinculadas ao saque-
aniversario do FGTS.

PIB 2026

Impacto

Medidas
governamentais

Comentario R$ potencial

Medidas incorporadas nos cenarios anteriores

Ampliagéo do publico do
consignado privado. Dados

g"_"s'dg"a“ MTE indicam ritmo proximo de  70/80 bilhdes ~ +0,20p.p.  +0,20p.p.
rivado concessao ~ R$250-300
milhdes por dia util.
Isencgéo do IRPF para quem
= recebe até R$ 5mil, e redugéo _
Isengéo do IRPF para quem recebe R$5mil a R$ 35 bilhdes +0,30p.p. +0,30p.p.
7,35mil.
Total incorporado anteriormente +0,5p.p.
Medidas a serem incorporadas neste cenario
Ampliacio da Aumento dos recursos
MCI\pIIV ¢ direcionados ao programa 5,6 bilhdes  +0,05p.p.  +0,05p.p.
MCMV em 2026.
Para familias do
Cadunico/BPC: Desconto de _
Luz para todos 100% para quem consome 7,1 bilhdes  +0,03p.p  +0,03p.p.
até 80kWh.
Gratuidade no botijao de gas
Gas do Povo de cozinha para as familias a0 40 .00pp.  +0,00p.p.
em situagéo de
vulnerabilidade.
. = Redugao do compulsoério da
Liberagdodo . a de 20% 40bilhdes  +0,15p.p.  +0,10p.p.
compulsério o
para 15%.
Limitagdo a antecipagéo do
. .« Saque (nov/25): empréstimo _ ] ]
Saque aniversario limitado R$ 2,5mil (apenas 30 bilhdes 0,11p.p. 0,11p.p.
uma antecipagéo por ano).
Linha de crédito direcionada
Crédito para para reformar casas, -
reformas operada pela Caixa 40bilhges  +0,15p.p.  +0,10p.p.
Econémica Federal.
Total incorporado nesse cenario +0,3p.p. +0,2p.p.

Mesmo com a revisao, mantivemos o viés de alta
para o PIB 2026, a luz da possivel adogao de medidas
fiscais e parafiscais de carater contraciclico.
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Por fim, com relagao ao mercado de trabalho,
indicadores mais recentes sugerem resiliéncia,
mas com sinais incipientes de arrefecimento, em

Queda no IPA industrial ja aparecendo no IPCA
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custos de energia elétrica.

Para 2026, revisamos a projecio de inflagio para Estoques acima da média historica
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Fiscal: desafios grandes com regras mais frageis

Mantivemos nossas projec¢oes de resultado primario
em -0,6% e -0,8% do PIB em 2025 e 2026,
respectivamente. No ano corrente, apesar de
desaceleragao da arrecadacao e aumento do ritmo de
execucgao das despesas, continuamos a ver o governo
préximo 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, seguimos enxergando

3 =



Cenario macro - Brasil | 13 de novembro de 2025

um desafio de 0,4% do PIB para cumprimento do limite
inferior da meta, com queda de receita conjuntural
sendo compensada pelos efeitos da limitagdo de
compensagdes tributarias.

O principal risco fiscal a frente é a adogao de
medidas que enfraquegam, direta ou indiretamente,
as restricoes impostas pelo atual arcabouco fiscal.
Em um pais com divida publica elevada e em trajetoria
ascendente, a credibilidade da politica fiscal depende
de regras abrangentes, previsiveis e impositivas, de
modo a ancorar expectativas. Nesse contexto,
observamos com preocupacgao o montante elevado e
crescente das excecgdes ao limite de despesas, mesmo
diante de um regime que ja permite expansao
significativa do gasto primario.

Despesas primarias fora das regras fiscais
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Fonte: Tesouro Nacional, Itau

Politica monetaria: ganhando confianga

O Copom segue reafirmando o compromisso de
manter a taxa de juros em patamar elevado por
bastante tempo a fim de assegurar a convergéncia
da inflagao a meta no horizonte relevante, e parece
estar ganhando confianga de que a estratégia atual
de politica monetaria esta funcionando. Ha sinais de
moderagao na atividade econémica, queda da inflagao
corrente e das expectativas de inflagdo, especialmente
no curto prazo, mas também para além do horizonte
relevante. As proje¢des de inflagdo para o mesmo
(2T27) recuaram para 3,3% (de 3,4% no ultimo
Relatério de Politica Monetaria), mesmo incorporando o

impacto altista da medida de ampliagao da isengao do
imposto de renda, indicando um comité que enxerga
menor risco de alta do hiato do produto e,
consequentemente, da inflagdo, em comparagédo com
outubro.

Mantemos nossa expectativa de inicio do ciclo de
cortes em janeiro de 2026, com redugao de 0,25 p.p.,
levando a Selic para 12,75% a.a. ao longo do ano. O
modelo do Banco Central deve mostrar inflagdo mais
perto da meta no horizonte relevante na reuniao de
janeiro, permitindo inicio de uma flexibilizagdo
monetéria gradual. Para que isso ocorra, no entanto,
serdo necessarios ajustes adicionais na comunicagao
do comité, por ocasido da reunidao de dezembro,
eliminando o trecho no qual o Copom afirma que “n&o
hesitara em retomar o ciclo de ajuste, caso julgue
apropriado” e qualificando em que estagio o referido
“periodo bastante prolongado” encontra-se.

O risco, ainda que um pouco menor na margem,
segue na linha de postergar o inicio do ciclo de
cortes. Um crescimento mais forte, que motive nova
revisao do hiato do produto, ou um mercado de trabalho
que continue surpreendendo por sua resiliéncia ou
mesmo uma postura mais conservadora do BC podem
adiar o inicio dos cortes.



Cenario macro - Brasil | 13 de novembro de 2025

Brasil | Dados e projecoes

2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P

Atual Anterior Atual Anterior
Atividade Econdémica
Crescimento real do PIB - % -3,3 48 3,0 3,2 3,4 2,2 2,2 1,7 1,5
PIB nominal - BRL bi 7.610 9.012 10.080 10.943 11.745 12.646 12.658 13.299 13.359
PIB nominal - USD bi 1475 1.670 1951 2192 2179 2.265 2.269 2.449 2.460
Populagdo (milhdes de hab.) 209,2 210,1 210,9 211,7 2126 213,4 213,4 214,2 214,2
PIB per capita - USD 7.050 7.949 9.255 10.356 10.251 10.612 10.632 11.430 11.482
Taxa de Desemprego - média anual 13,5 13,5 9,5 8,0 6,9 6,0 6,1 6,2 6,4
Taxa de Desemprego - fim do ano (*) 14,7 11,6 8,4 7,9 6,6 6,2 6,2 6,4 6,5
Inflagéo
IPCA - % 4,5 10,1 5,8 4,6 4.8 4,5 4,6 4,2 4,3
IGP-M - % 23,1 17,8 5,5 -3,2 6,5 -0,4 1,1 3,3 3,4
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
Balango de Pagamentos
BRL / USD - final de periodo 5,19 5,57 5,28 4,86 6,18 5,35 5,35 5,50 5,50
BRL / USD - média anual 5,16 5,40 517 4,99 5,39 5,58 5,56 5,43 5,43
Balanga comercial - USD bi 50 61 62 99 75 66 65 65 58
Conta corrente - % PIB -1,6 2,4 -2,2 -1,2 -3,0 -3,5 -3,3 -3,1 -3,1
Investimento direto no pais - % PIB 3,0 2,8 4.7 2,8 3,2 3,8 3,7 3,7 3,7
Reservas internacionais - USD bi 356 362 325 355 330 360 330 360 330
Finangas Publicas
Resultado primério - % do PIB -9,2 0,7 1,2 -2,3 -0,4 -0,6 -0,6 -0,8 -0,8
Resultado nominal - % do PIB -13,3 -4,3 -4,6 -8,8 -8,5 -8,8 -8,7 -9,3 -9,3
Divida bruta - % PIB 86,9 77,3 71,7 73,8 76,5 79,4 79,1 85,0 84,4
Divida publica liquida - % do PIB 61,4 55,1 56,1 60,4 61,5 66,2 67,4 71,9 72,9
Crescimento gasto publico (% real, a.a., **) 29,2 =247 6,0 7,6 3,2 4,2 4,0 2,7 29

Fonte: IBGE, FGV, BCB e Itau
(*) Taxa de desemprego medida pela Pnad Continua, com ajuste sazonal proprio

(**) Nao consideramos o pagamento dos precatdrios extraordinarios em 2023. Incluindo, o gasto cresceu 12,5% em 2023 e recuou 0,9% em 2024.

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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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.




