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Introducao

Global

Novo presidente
do Fed deve ser
mais tolerante
com a inflacao

EUA: passamos a esperar dois cortes adicionais de juros a partir de junho de 2026,
considerando uma maior probabilidade de que o novo presidente do Fed seja mais tolerante
com a inflacdo. Assim, o crescimento do PIB, a inflacao e a inclinacao da curva de juros devem
ser maiores a frente.

Europa: mantemos projecao de crescimento de 1,2% para 2026, com a expectativa de
implementacado do pacote fiscal alemao.

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

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

2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P

Atual Anterior Atual Anterior Atual
Economia mundial

Crescimento do PIB Mundial - % 6.3 35 32 3,2 3,2 3,2 3,3 3,2 3,3
EUA - % 6,2 25 29 2.8 20 2.0 2,2 20 2,2
Zona do Euro - % 6.4 3.7 0,6 0.8 13 1,3 1,2 1.2 1,2
China - % 7.7 3,0 5.4 5,0 5,0 5,0 4,5 45 4,5

Inflagao
Nucleo do CPI - %, final de periodo 9,9 9,7 3,9 3,2 31 3.1 3,2 3,0 3,5

Taxas de juros e moedas
Fed funds - %, final de periodo 0,13 415 5,38 452 3,63 3,63 3,13 363 3,13
Treasury 10 anos (EUA) - %, final de periodo 1,47 388 3,88 4 58 4,10 410 3,80 4 00 3,80
USD/EUR. - final de periodo 1,13 1,07 1,10 1,04 1,18 1,15 1,18 115 1,18
CNY/USD - final de periodo 6,37 692 713 7,30 7,10 715 7,10 715 7,10
indice DXY™* - final de periodo 95,7 103 .5 1013 108,5 98,0 99 .8 97.4 99 2 97.4

Fonte: FMI, Bloomberg, ltad

* O DXY € umindice para o valor internacional do délar americano, gue mede seu desempenho em relacdo a uma cesta de moedas incluindo:
euro, iene, libra, délar canadense, franco suigo e coroa sueca.

Fonte: FMI, Bloomberg, Itau
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Mais cortes de juros nos EUA com presidente do Fed mais tolerante com
inflacao

Chair tolerante

Chair muito tolerante

Variaveis (juro préximo ao neutro) (juro abaixo do neutro)
2025 2026 2027 2025 2026 2027
(bps de corte) -25 -50 - -25 -100 -
Juros
PIB 25/26/27 2,0% 2,0-2,5% 2,0-2,5% 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%
Inflagdo
Nucleo do PCE | 3,0% 2,8% 3,0% 3,0% 3,0% 3,5%
UST10a 4.1 3,8 (incl. ~75bps) 41 >4,2 (incl. 150-200bps)
Doélar (DXY) 98,8 97,8 98,8 94,8
EUR 1,18 >1.20
Fonte: Itad BBA

Fonte: Itau

Nos EUA, a atividade segue resiliente, o mercado de trabalho mostra sinais
de estabilizagcdo e a inflagdo permanece estavel, mas acima da meta.
Esperamos que o PIB desacelere temporariamente no 42 tri com efeitos do
“shutdown” (1,0% vs 3,0% no 32 tri em termos anualizados), mas que
estabilize em 2,0% no ano que vem. A inflagdo permanece elevada e sem
muitos sinais de desaceleragao, 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.

Ap6s o corte de juros do Fed na reunido de dezembro, o cenario de mercado
de trabalho e a inflagio 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
inflacdo e mais sensivel as pressoes por juros mais baixos. Assim, agora
esperamos dois cortes de juros a partir de junho, levando a Fed Funds rate
para o intervalo de 3,0-3,25%. Mesmo com a mudanca de comando,
acreditamos que o Board do Fed permanecera dividido, se opondo a uma
assumpcado 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, é que a oposi¢cdo dos outros
membros do Fed n3do seja tdo grande, ou que haja a substituicdo deles por
membros ainda mais tolerantes com a inflagdo (por exemplo, via decisdo da
Suprema Corte pela saida de Lisa Cook).

Os cortes adicionais levardo a um maior crescimento nos préximos anos (de
2,0% para 2,2%), inflagdo persistentemente alta em 3,0-3,5% e uma
inclinagdo maior da curva de juros.




Demanda doméstica resiliente na Europa e exportagcoes na China

sustentando o crescimento do PIB

PIB trimestralda Zona do Euro
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Fonte: Itau

Quanto a Europa, mantemos nossas proje¢oes de crescimento em
1,3% e 1,2% em 2025 e 2026, respectivamente. A atividade segue
surpreendendo positivamente com a resiliéncia da demanda
domeéstica, principalmente do investimento, respondendo a juros
mais baixos e estimulos fiscais. Do lado da inflagcao, o cenario segue
de convergéncia para a meta de 2%, em linha com as projec¢des do
ECB. Neste ambiente, seguimos esperando que o ECB mantenha a
politica monetaria inalterada a frente. Para 2026, o foco estd na
implementacao do pacote fiscal da Alemanha anunciado no inicio
do ano, que deve contribuir com 1,2 p.p. para o PIB alemdo 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
exportagoes. A reunido do Politburo de dezembro manteve o tom
de que ndo ha urgéncia para estimulos significativos, dado que as
exportacoes seguem resilientes, contrabalanceando a fraqueza da
demanda doméstica. Essa forca das exportacdes é explicada tanto
pelo crescimento global resiliente quanto pelo redirecionamento
do comércio para outros paises asiaticos. Por ora, mantemos nossa
projecao de crescimento em 5% para 2025 e em 4,5% para 2026, a
espera da confirmacao da meta.




América Latina: ventos mais favoraveis
nos Andes

Fonte: Itau
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Chile e Peru compartilham cenarios macroeconémicos com temas
semelhantes: baixa incerteza no cenario doméstico, hiatos do
produto préximos ao equilibrio, expectativas de inflagao ancoradas,
taxas de juros préximas ao nivel neutro e um choque positivo
persistente nos termos de troca. Nesse contexto, a recuperagao dos
investimentos liderados pela mineragao em ambas as economias
deve ganhar folego e se manter até 2026. Como resultado, elevamos
nossas proje¢des 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 revisao
da projecdo de crescimento do PIB para 2025 para 2,8% (alta
marginal) e para 2026 para 2,7% (redug¢ao), ante 2,7% e 2,8%,

respectivamente, mantendo nivel semelhante de PIB, em um
contexto de politica monetaria contracionista prolongada.

Atividade deve ganhar algum folego no México. Apds revisarmos
para baixo a projecao de crescimento do PIB em 2025 para 0,3% (de
0,6%), devido a dados mais fracos, choques de oferta e revisées
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 proje¢ao 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 minerac3o, totalizando USS 25
bilhdes, com desembolsos graduais a partir do curto prazo.




Ameérica Latina: ventos mais favoraveis nos Andes

Inflagao: proje¢Ges para 2026 inalteradas no México, Chile e Peru.

. in . . - Mantivemos nossas projecdes de inflagdo para 2026 inalteradas no México
Distancia entre a inflagdo e a meta (3,7%), Chile (3,0%) e Peru (2,0%), embora as dinamicas subjacentes sejam
diferentes. No México, a inflagao subjacente se estabilizou, enquanto as

pressoes sobre itens fora do nucleo permanecem contidas. Os nicleos tém

oscilado ligeiramente acima do teto anual de 4,0%, e o aperto do mercado de

trabalho deve manter pressado sobre a inflagcdo de servicos daqui para frente.

Colombia Como resultado, permanecemos cautelosos quanto ao cenario inflacionario
México em 2026, ja que os itens ndo subjacentes podem voltar ao seu patamar
Peru historicamente mais elevado
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No Chile e no Peru, a inflagdo tem surpreendido para baixo ao longo dos
ultimos meses, enquanto a dinamica cambial e os precos baixos do petrdleo
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 estdo reforcando sua capacidade de enfrentar choques externos por
meio da compra de ddlares, um movimento positivo.
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No Chile e no Peru, a inflagdo tem surpreendido para baixo ao longo dos
ultimos meses, enquanto a dinamica cambial e os precos baixos do petréleo
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Peru estdo reforcando sua capacidade de enfrentar choques externos por
meio da compra de ddlares, um movimento positivo.

Fonte: Itau




América Latina: a arte da politica monetaria; eleicoes em foco
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Politica monetaria na

América Latina
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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 nicleo da inflagdo, daqui para frente. Continuamos acreditando
gue 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
trajetéria da taxa do Fed. Na Colombia, um processo lento de desinflagao,
expectativas de inflagdo acima da meta e ventos contrarios persistentes para
as contas fiscais nos levaram a revisar nossa proje¢ao de politica monetaria,
agora esperando que o BanRep permaneca estavel ao longo de 2026. No
entanto, como ja destacamos anteriormente, a materializacdo de riscos
adicionais de inflagdo pode abrir espaco 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.

No Chile, o candidato da oposicao José Antonio Kast, do Partido Republicano,
venceu, como esperado, o candidato da coalizdo governista no segundo turno
presidencial. A direita manteve uma participacao significativa no Congresso,
ficando ligeiramente abaixo da maioria, o que sugere que negociacdes entre
diferentes espectros politicos serdo fundamentais para avancar reformas. O
sistema politico chileno pode se beneficiar de reformas constitucionais
(bastante necessarias) que, em principio, reduzam a fragmentacdo e a
polarizacdo no Congresso; a administracdo que esta deixando o cargo planeja
priorizar essas medidas antes do fim do mandato.

Em paralelo, na Argentina, o novo Congresso assumiu recentemente. A
administracdo convocou sessGes extraordindrias 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
modernizacao trabalhista e compromisso com a estabilidade fiscal e monetaria,
entre outras. Avancos adicionais na agenda de reformas estruturais sao
fundamentais para sustentar a confianca, reforcar a recuperacdo e abrir
caminho para a acumulacdo de reservas. O cenario politico continuara no
centro das discussdes de mercado no préximo ano, ja que elei¢des estdo
programadas no Brasil, Colombia e Peru em 2026.




Global
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LatAm: cenario comparado

Mundo

| 2025 | 2026 | 2027 |

Atual Anterior Atual Anterior Atual
PIB (%) 3,2 3,2 3,3 3,2 3,3

Brasil

| 2025 | 2026 _ | 2027

Atual Anterior Atual Anterior Atual

PIB (%) 2,3 2,2 1,7 1,7 1,7
BRL / USD (dez) 5,35 5,35 5,50 5,5 5,70
Taxa de Juros (dez,%) 15,00 15,00 12,75 12,75 11,75
IPCA (%) 4,4 4,5 4,0 4.2 4,0
Argentina

| 2025 | 2026 _ | 2027 |

Atual Anterior Atual Anterior Atual

PIB (%) 4,5 3,8 3,5 2,5 3,0

ARS / USD (dez) 1450 1500 1700 1800 1900
Taxa de referéncia (dez,%) 30,0 35,0 25,0 25,0 20,0
IPC (%) 30,5 29,5 20,0 20,0 15,0
Colémbia

| 2025 | 2026 | 2027 |

Atual Anterior Atual Anterior Atual

PIB (%) 2,8 2,7 2,7 2,8 3,0

COP / USD (dez) 3900 3900 3900 3900 3900
Taxa de Juros (dez,%) 9,25 9,25 9,25 8,75 8,25
IPC (%) 5,2 5,3 4,7 4.5 3,7

Fonte: Itad.

América Latina e Caribe

| 2025 | 2026 _ | 2027 |

Atual Anterior Atual Anterior Atual
PIB (%) 2,5 2,4 2,5 2,2 2,6

México
| 2025 | 2026 | 2027

Atual Anterior Atual Anterior Atual

PIB (%) 0,3 0,6 1,5 1,5 2,0
MXN / USD (dez) 18,7 19,0 19,0 19,5 19,5
Taxa de Juros (dez,%) 7,00 7,00 6,75 6,75 6,75
IPC (%) 3,8 3,8 3,7 3,7 3,6
Chile

| 2025 | 2026 _ | 2027 |

Atual Anterior Atual Anterior Atual

PIB (%) 2,4 2,5 2,4 2,2 2,2
CLP / USD (dez) 930 930 880 880,0 860
Taxa de Juros (dez,%) 4,50 4,50 4,25 4,50 4,25
IPC (%) 3,5 3,7 3,0 3,0 3,0
Peru

| 2025 | 2026 _ | 2027 |

Atual Anterior Atual Anterior Atual

PIB (%) 3,2 3,0 2,9 2,7 29
PEN / USD (dez) 3,40 3,50 3,40 3,50 3,40
Taxa de Juros (dez,%) 4,25 4,00 4,00 4,00 4,00
IPC (%) 1,5 1,6 2,0 2,0 2,0




Global
Proje¢cOes para 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/Ib) 15 19 20 22 20 15 15 16 16 18
Café (Usd/Ib) 123 235 166 188 321 400 400 300 300 200

Fonte: BBG, Itau

Fonte: Bloomberg, Itau
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Introducao
Brasil

Barra mais
alta para
corte de
juros em
janeiro

Mantivemos nossa projec¢do para a taxa de cimbio em R$/USS 5,50 para
2026. O aumento do prémio de risco tipicamente observado em anos
eleitorais limita o potencial de valorizacao do real, compensando a
expectativa de um ambiente externo mais favoravel no préximo ano. Para
2027, projetamos RS/USS 5,70.

Revisamos nossa proje¢ao de crescimento do PIB de 2025 de 2,2% para
2,3%, incorporando um desempenho mais robusto do setor agropecuario.
Para 2026, mantivemos a projecdo em 1,7%, com viés de alta, a luz da
possibilidade de novas medidas contraciclicas e de um desempenho mais
robusto do crédito. Para 2027, também projetamos crescimento do PIB em
1,7%. No mercado de trabalho, reduzimos a projecdo de taxa de desemprego
para 5,8% (de 6,2%) em 2025 e para 6,0% (de 6,4%) em 2026, em linha com
o0 ajuste das premissas para a taxa de participacao.

Revisamos a projecao de inflagdo de 2025 para 4,4% (de 4,5%) e de 2026
para 4,0% (de 4,2%), refletindo a desinflacdo de bens industriais,
impulsionada por estoques elevados, demanda mais fraca e queda dos IGPs,
além da expectativa de reducdo de precos de gasolina em janeiro. O balanco
de riscos esta assimétrico para baixo, especialmente entre os itens
comercializaveis. Para 2027, projetamos inflacdo em 4,0%.

Reduzimos nossa projecdo de resultado primario para -0,5% (de -0,6%)
do PIB em 2025, incorporando melhor desempenho das receitas de
royalties, e esperamos que o governo cumpra o limite inferior da meta de
resultado primério. A frente, mantivemos projec3o de resultado primario
em -0,8% do PIB em 2026 e esperamos deterioracao adicional para -0,9%
em 2027, assumindo manutencdo do atual arcabouco fiscal e auséncia de
novas fontes de receita.

O Copom continua ganhando confianga de que a atual estratégia de
politica monetaria esta surtindo efeito. O cendrio evoluiu de forma
favordvel, com sinais de desaceleracdo da atividade e melhora qualitativa
da inflacdo, criando condic¢Ges para o inicio do ciclo de cortes de juros no
proximo ano. Ainda assim, a comunicacdo recente indica um Banco
Central cauteloso, sem pressa para iniciar a flexibilizacdo e mantendo
postura dependente dos dados. Por ora, mantemos a projecdo de inicio
do ciclo em janeiro, embora reconhecamos uma barra mais alta para esse
movimento. Esperamos que a taxa Selic alcance 12,75% a.a. em 2026 e
11,75% a.a. em 2027.

Destaques




Brasil
Projecoes

Corporativo | Interno

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

Atual Anterior Atual Anterior Atual
Atividade Econémica
Crescimento real do PIB - % 4.8 3,0 3,2 3,4 2,3 2,2 1,7 1,7 1,7
PIB nominal - BRL bi 9.012 10.080 10.943 11.779 12.718 12.646 13.348 13.299 14.111
PIB nominal - USD bi 1.670 1.951 2192 2.186 2.279 2.265 2.458 2.449 2.516
Populagéo (milhdes de hab.) 210,14 210,9 211,7 212,6 213,4 213,4 214,2 2142 215,0
PIB per capita - USD 7.949 9.255 10.356 10.281 10.677 10.612 11.473 11.430 11.705
Taxa de Desemprego - média anual 13,5 9,5 8,0 6,9 6,0 6,0 59 6,2 6,0
Taxa de Desemprego - fim do ano (*) 11,6 8,4 7,9 6,6 5,8 6,2 6,0 6,4 6,2
Inflagdo
IPCA - % 10,1 5,8 4.6 4.8 44 4,5 4,0 4,2 4,0
IGP-M - % 17,8 55 -3,2 6,5 -0,9 -0,4 3.1 3,3 3,7
Taxa de Juros
Selic - final do ano - % 9,25 13,75 11,75 12,25 15,00 15,00 12,75 12,75 11,75
Balanco de Pagamentos
BRL / USD - final de periodo 5,57 5,28 4,86 6,18 5,35 5,35 5,50 5,50 5,70
BRL / USD - média anual 5,40 517 4,99 5,39 5,58 5,56 5,43 5,43 5,61
Balanga comercial - USD bi 61 62 99 75 65 66 65 65 70
Conta corrente - % PIB 24 -2,2 -1,2 -3,0 -3,5 -3,5 -3,1 -3,1 -2,8
Investimento direto no pais - % PIB 2,8 4,0 2,9 3,4 3,7 3,8 3,7 3,7 41
Reservas internacionais - USD bi 362 325 355 330 360 360 360 360 360
Finangas Publicas
Resultado primario - % do PIB 0,7 1,2 -2,3 -04 -0,5 -0,6 -0,8 -0,8 -0,9
Resultado nominal - % do PIB -4,3 -4.,6 -8,8 -8,5 -8,5 -8,8 -8,8 -9,3 -8,5
Divida bruta - % PIB 77,3 71,7 73,8 76,3 78,8 79,4 84,0 85,0 88,1
Divida publica liquida - % do PIB 55,1 56,1 60,4 61,3 65,6 66,2 71,0 71,9 75,3
Crescimento gasto publico (% real, a.a., **) -24,7 6,0 7,6 3,2 4,2 4,2 34 2,7 25

Fonte: IBGE, FGV, BCB e Itau

(*) Taxa de desemprego medida pela Pnad Continua, com ajuste sazonal préprio

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




Real: limitado por fatores domeésticos

Prémio de Risco més a més em anos
eleitorais e ndo eleitorais
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performance bolsa paises emergentes contra Brasil.

Fonte: BBG, Itau
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Mantivemos nossa projecdo para a taxa de cAmbio em R$/USS
5,50 para 2026. Para 2027, projetamos R$/USS 5,70. O cenario
externo mais benigno, com expectativa de mais cortes na taxa de
juros americana e de um enfraquecimento adicional do délar no
ano que vem, em condi¢des normais abriria espaco para um real
mais apreciado. No entanto, fatores domésticos limitam tal
movimento. Historicamente, o prémio de risco tende a ficar mais
pressionado em anos eleitorais, com impacto na taxa de cambio,
compensando, em parte, o ambiente externo mais favoravel.

Pelo lado do financiamento, o destaque recente tem sido a
entrada mais robusta de capitais estrangeiros, tanto em
investimento direto, quanto em investimentos em portfélio de
renda fixa. Na margem, esses fluxos tém mais do que compensado
o déficit em conta corrente e as saidas de capitais brasileiros para
o exterior, sustentando uma posicao externa um pouco mais
confortavel do que a observada ao longo deste ano.

Mantivemos nossa projecao para déficit em conta corrente de
USS 78 bilhdes (3,5% do PIB) em 2025 e USS 77 bilhdes (3,1% do
PIB) em 2026. Para 2027 projetamos déficit de USS$ 71 bilhdes
(2,8% PIB). A projecao nesse horizonte ainda é superior a média
histdrica, proxima de 2,2% do PIB, mas aponta para uma trajetoria
de convergéncia gradual, em linha com a esperada desaceleragao
da atividade econ6mica nos proximos anos. Além disso, a
depreciacao do real ao longo do periodo deve atuar na mesma
direcao.




Atividade: PIB do 3T25 confirma desacelera¢cao da economia

PIB ciclico e ndo ciclico (variacdao % anual)
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PIB nao ciclico: agropecuaria; industria extrativa; atividades financeiras, de
seguros e servicos relacionados; atividades imobiliarias; e administracao,
defesa, saude e educagao publicas e seguridade social. PIB ciclico: demais
atividades

Fonte: Itau
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O PIB do 3T25 registrou crescimento de 0,1% na margem (1,8% na comparagao
interanual), em linha com a expectativa de desaceleragao da atividade econémica.
Esse resultado reforca o quadro de perda de tragdo, especialmente entre os
componentes mais sensiveis a politica monetaria, que vém exibindo arrefecimento mais
nitido nos ultimos trimestres, ao avancarem 0,9% no 3T25, apds alta de 1,3% no 2T25.
Em contraste, os segmentos menos sensiveis aos juros mostram maior resiliéncia,
sustentados, sobretudo, pelo desempenho do setor agropecuario e da industria
extrativa. Do lado da demanda, o crescimento interanual do consumo das familias
recuou de 2,2% em 1T25, para 1,8% no 2T25, e apenas 0,4% no terceiro trimestre.

Para o0 4T25, projetamos estabilidade do PIB na margem e expansao de 1,7% na
variacdo anual. Nosso indicador didrio de atividade (IDAT-Atividade) aponta recuo
interanual semelhante ao observado nos trimestres recentes, com alguma melhora na
margem, possivelmente influenciada por condi¢des de crédito um pouco mais favoraveis
e pelos efeitos da Black Friday.

Revisamos ligeiramente para cima a projecao de crescimento do PIB em 2025, de 2,2%
para 2,3%, refletindo principalmente um desempenho mais robusto do setor
agropecuario. O resultado mais forte do 3T, somado a revisao altista dos dados do
primeiro semestre, levaram nossa proje¢do para o PIB agropecuario em 2025 a 11%,
ante 8,3% no cenario anterior. Também ajustamos marginalmente para cima a projeg¢ao
para a indUstria, movimento que é, em grande parte, compensado por uma pequena
revisao baixista na expectativa para o setor de servicos.

Para 2026, mantivemos nossa proje¢ao de crescimento do PIB em 1,7%, com viés de
alta, diante da possivel ado¢dao de medidas fiscais e quase-fiscais anticiclicas que podem
mitigar a desaceleracdo da atividade, além do potencial de um desempenho do crédito
acima do esperado, tanto para familias quanto para empresas nao financeiras,
considerando os dados mais fortes na margem.

Para 2027, projetamos crescimento do PIB de 1,7%, com menor estimulo fiscal
esperado, compensado por uma postura de politica monetaria menos contracionista.
Para o mercado de trabalho, revisamos a projecdo de taxa de desemprego para baixo, de
6,2% para 5,8% em 2025 e de 6,4% para 6,0% em 2026. Para 2027, projetamos
desemprego em 6,2%. Nesse contexto, ajustamos a premissa para a taxa de
participacdo, que passa a se manter estavel até o fim deste ano, com leve recomposicdo
ao longo de 2026.




Inflacdo revisada para baixo, enquanto o cumprimento da meta fiscal em
2025 nao evita deterioragao futura sob as regras atuais

Revisamos a nossa projecao de inflagdao para 4,4% em 2025 (de

4,5%) e para 4,0% em 2026 (de 4,2%), incorporando a dinamica

mais benigna de bens industriais e a expectativa de um corte

. . i nos pre¢os da gasolina na refinaria ja em janeiro. A queda dos
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H : final, ja vem sendo repassada ao IPCA, reforcando a tendéncia

¥ de desinflacao de bens industriais. Esse processo é ampliado

pelos estoques acima da média histérica e pela demanda mais

fraca por bens sensiveis ao crédito, fatores que devem sustentar

a continuidade da desinflacdo de bens em 2026.

Desinflacdo de bens em 2026
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O balango de riscos para a projecao segue assimétrico para
baixo em itens comercializaveis. Avaliamos que tanto os precos
de alimentos como os de itens industriais podem surpreender
para baixo caso a oferta de proteinas se mantenha elevada e os
estoques do setor industrial permaneg¢am altos em um ambiente
de demanda mais desaquecida, respectivamente. Para 2027,
esperamos inflacao em 4,0%, novamente acima da meta de
inflagao de 3,0%.
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Politica monetaria: barra mais alta para corte em janeiro

Taxa Selic (%) O Copom continua ganhando confianga de que a atual estratégia

de politica monetaria esta surtindo efeito. O cenario evoluiu de

17 forma favoravel ao longo dos ultimos meses, com sinais de

16 15.00 desaceleragao da atividade, incipientes de desaquecimento do

15 mercado de trabalho e melhora qualitativa da inflacdo. As

14 projecdes de inflacdo para o horizonte relevante (2T27) recuaram

para 3,2% (de 3,3% na reunidao de novembro), aproximando-se da

13 meta de inflacao.
12
11

10 Ainda assim, a comunicag¢ao recente indica um Banco Central

9 cauteloso, sem pressa para iniciar a flexibilizacao e mantendo

postura dependente dos dados. Tal comunicacao estabelece uma

8 barra mais alta para o inicio de cortes em janeiro, indicando que

7 seria necessaria uma apreciacdao da moeda frente aos patamares

6 atuais e/ou uma melhora adicional do conjunto de dados.
5
4

3 Mantemos nossa expectativa de um ciclo de afrouxamento

) monetario de 225 p.b. em 2026, levando a Selic para 12,75% a.a.

mesmo que o inicio do ciclo de cortes possa ser postergado para

1 margo. Para 2027, projetamos Selicem 11,75%.
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