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Introducao

Indefinicdo no
Oriente Médio
continua

Geopolitico: menor disposicao para reescalada no conflito, mas uma resolucao por via diplomatica
segue incerta.

EUA: com mercado de trabalho resiliente e inflacao pressionada, o Fed deve manter juros estaveis
no restante do ano. Revisamos a projecao de crescimento do PIB em 2026 de 2,6% para 2,4% por
conta de um primeiro trimestre mais fraco, mas esperamos resiliéncia a frente.

Europa: banco central deve subir juros em junho e julho para 2,50% (vs. 2,0%, anteriormente) em
resposta a extensao do conflito.

China: sem necessidade de estimulos, por ora, em meio a resiliéncia das exportacoes.

Ameérica Latina: riscos crescentes de inflacao, politicas monetarias cautelosas, crescimento desigual.




Global
Projecoes

2023 y{1yZ 2025 2026P 2027P
Atual Anterior Atual Anterior
Economia mundial

Crescimento do PIB Mundial - % 3,2 3,2 3,3 3,2 3,3 3,4 3,4
EUA - % 29 2,2 2,2 24 2,6 2,2 2,2
Zona do Euro - % 0,5 0,9 1,5 0,9 0,9 1,2 1,2
China - % 54 5,0 5,0 4,7 4,7 4,5 4,5

Inflagao
Nucleo do CPI - %, final de periodo 3,9 3,2 2,6 3,0 3,2 3,0 3,3

Taxas de juros e moedas
Fed funds - %, final de periodo 5,38 4,52 3,63 3,63 3,63 3,13 3,13
Treasury 10 anos (EUA) - %, final de periodo 3,88 4,58 4,18 4,25 4,25 4,00 4,00
USD/EUR - final de periodo 1,10 1,04 1,17 1,18 1,18 1,18 1,18
CNY/USD - final de periodo 7,13 7,30 6,99 6,90 6,90 6,90 6,90
indice DXY* - final de periodo 101,3 108,5 98,3 98,2 98,2 97,8 97,8

Fonte: FMI, Bloomberg, Itau

* O DXY é um indice para o valor internacional do délar americano, que mede seu desempenho em relacéo a
uma cesta de moedas incluindo: euro, iene, libra, délar canadense, franco suico e coroa sueca.

Fonte: FMI, Bloomberg, Itau
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A espera daresolucéio do conflito, mantivemos nosso cenério para os
precos do petréleo

Cenario para petroleo (USD/barril) nos Mantemos nosso cendrio de petréleo

Proximos meses considerando uma resolugio do conflito
120 antes do fim do primeiro semestre, com o

115

110 Curva Futura

Vemos menor disposi¢ao para
105

reescalada no conflito, mas, até o momento, a

100 resolucao por via diplomatica segue incerta.
95
90
85 Mesmo com o cessar-fogo valido desde o
80 inicio de abril, o Estreito de Ormuz segue sem
75 retomada significativa do fluxo de navios na
70 regiao. No momento, ha mais uma tentativa
65 de resolucao diplomatica com a participacao
de outros paises do Oriente Médio. Os
60 principais pontos de divergéncia seguem o
55 enriquecimento de uranio e a questdo nuclear
50 do Ira e a governanca e controle do estreito no
ggg'gggggg'ggggg‘g'gg% pds-conflito.
I T A T T S O A S I R A R
g o O o 9 ;o o o O o @ o ~N g N =N YN

Fonte: BBG, Itau.




Nos Estados Unidos, a atividade permanece resiliente, com melhora
recente no emprego

Crescimento do PIB - % Apesar da inflagdo elevada causar.desaceleragao da ren.da real

(e provavelmente do consumo), ainda esperamos crescimento

resiliente do PIB no 2T26 de 2,7% na variac¢ao trimestral

anualizada, e de 3,0% da demanda doméstica. Reduzimos
nossa

3,4
3,2
no resultado do 1T26, mas o crescimento
deve ser forte nos demais trimestres do ano (2,7%). Gastos
associados a infraestrutura do setor de inteligéncia artificial
tém sido um dos principais propulsores da economia

4,0

Projecao Itau

3,5
americana e devem continuar puxando o investimento.
Inflagao ndo mostra sinais de melhora, tornando cortes de
juros improvaveis esse ano pelo Fed, que agora tem Kevin
Warsh como presidente. A inflacdao, que pré-conflito ja se
mostrava mais persistente, esta ainda mais distante da meta. O
CPI subiu para 3,8% em abril (de 3,3% em marc¢o) na variacao

32 32 33
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0 anual, o nucleo do CPI para 2,8% (de 2,6%) e estimamos que o

2023 2024 2025 2026P  2027P nucleo do PCE tenha subido para 3,3% (de 3,2%).

EUA e que Kevin Warsh nao cause grandes

B Crescimento do PIB Mundial e o ~ ~
modificagcdes na funcao de reagao no curto prazo.

Fonte: FMI, Itad.




Na Europa, sinais de fraqueza na atividade se apresentam emmeioa
choque de energia

PIB (t/t, em %) vs. PMI composto Na Europa, esperamos agora que o
65 2.5 diante
63 da longa extensao do conflito. A atividade na regiao ja mostra
61 PMI composto 2,0 sinais de desaceleracao diante de precos de energia mais altos,
com o PMI composto sinalizando um crescimento
59 1.5 marginalmente negativo no segundo trimestre e uma
57 10 desaceleracdo no mercado de trabalho.
55 ’
53 0,5
51
49 N 0,0 No entanto, os membros do banco central sinalizaram que,
47 05 mesmo que ocorra uma resolugao rapida do conflito, o impacto
’ do preco mais alto de energia na economia sera persistente, o
45 1.0 que exige uma resposta preventiva para manter a credibilidade
43 da politica monetdria, ou seja, como um mecanismo para
41 -1,5 garantir que as expectativas de inflacao continuem ancoradas em
39 V meio ao choque de energia. Por isso, esperamos agora duas altas
37 -2,0 de juros em junho e julho. Nao é dispensavel, contudo, a chance
35 25 do banco central entregar apenas uma alta de juros, caso ocorra
NN NN N NN NN NN ’ uma corregao rapida de precos de energia e mais sinais de
S 8 2 2 3 22 BR R 8B desaceleracao da atividade entre as reunides de junho e julho.
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Fonte: BBG, Itau.




Na China, dados de atividade mais fracos, com exportacées como
principal pilar de crescimento

CrescimentodoPIB - %

6,0 Na China, mantemos nossas
Os dados de
atividade em abril foram mais fracos na demanda
5,0 doméstica com alguns sinais incipientes de impacto do
choque de energia, em particular, queda de producao de
40 refinados de petréleo.
7
3,4
3,2 3,2 3,3 3,2
30
2,0 Por outro lado, as exporta¢cdes seguem como o principal
pilar de crescimento chinés, impulsionada agora pelo ciclo
10 de inteligéncia artificial, o que mantém baixa urgéncia
’ para estimulos para demanda domeéstica. Mas isso pode
mudar, caso ocorra uma desacelera¢ao do crescimento

0,0 global em meio ao choque do petrdleo.

2023 2024 2025 2026F  2027F

H Mundo China

Fonte: BBG, Itau.




LatAm - Inflagio: repasse de combustiveis e riscos nos alimentos

Os riscos de inflagao estao inclinados para cima, impulsionados pelos custos de energia e choques de oferta relacionados ao clima
(notadamente El Nifo)

A Colombia é o caso mais claro de pressao subjacente persistente: a inflagdo
mensal permanece firme, o nucleo ainda esta elevado e a dindmica climatica eleva a
probabilidade de uma nova alta em alimentos e energia no 2526,

Distancia entre ainflacao e ameta

12 , juntamente com alta
Brasil inflagdo de alimentos.
1
10 Colémbia O Chile esta experimentando uma alta da inflagio dominada pelo repasse de
9 Méxi combustiveis; o nlcleo permanece mais comportado e as expectativas parecem
8 2dls amplamente ancoradas no horizonte relevante para a politica, mas as leituras de
curto prazo sao o principal teste para efeitos de segunda ordem. Nesse contexto,
7 revisamos nossa
5 O México apresenta dinamica subjacente relativamente melhor: a desinflagao do
4 [ nucleo esta avangando, mas os pregos de servigos permanecem pressionados, e o
/ El Nifio adiciona risco altista por meio dos pregos de alimentos;
2
1 No Peru, a inflagao entrou em uma fase de reaceleragao (liderada por transporte
0 e energia), com expectativas em alta e riscos climaticos adicionando volatilidade;
1 apos sucessivas surpresas inflacionarias relevantes, revisamos nossa
-2
-3 Na Argentina, o processo de desinflagdo voltou aos trilhos, ajudado por uma
N NN NOOOMOM N LWL i ivei i “Ulti ilha”
‘F\.‘ “.:‘ R. NN NN ;\I‘r ‘i.‘r E. E. UL g 8 moeda mais forte g precos de combgstlvgls conFldos, _embora a “dltima n’ylha
535 C53555535355535556835545 permaneca desafiadora e choques (incluindo clima) ainda possam complicar a
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trajetdria; mantivemos nossa

Fonte: Itau




Global
LatAm - Politica monetéaria cautelosa

Os bancos centrais estdao sendo cada vez mais forcados a adotar uma postura cautelosa, a medida que os riscos de inflagdo aumentam

O banco central da Colombia esta em “pausa temporaria”, mas mantendo viés de

. . . aperto, com o cenario base prevendo a retomada das altas na reunido de junho,
Politicamonetariana Am. Latina com a taxa de juros terminando 2026 em 12,5%, seguida por flexibiliza¢do

gradual em direcdo a 11% até o fim de 2027, a medida que a inflacdo converge

16,00 apenas lentamente.

O Banco Central do Chile administra um equilibrio delicado: os juros estao sendo
mantidos em niveis restritivos ou préximos do neutro em termos reais, com uma
abordagem explicita reunido a reuniao, e os riscos para a trajetoéria de juros
permanecem inclinados para cima caso as expectativas se desancorem.
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do ciclo, o Banco Central do México passou para uma postura dependente de
dados. Embora um cendrio com inflagdo mais benigna, cambio estavel e atividade
possa eventualmente permitir um novo ciclo de afrouxamento, isso provavelmente
‘_ﬁ oun exigira mais progresso na desinflagdo, o que aumentaria a confianca do comité na
trajetoria a frente.

expectativas de inflagdo, em meio a atividade mais forte, ajustamos nossa
projecao de juros no Peru de manutenc¢dao em 4,25% para um ciclo de alta de 50

Apods uma ultima redugao de 25 p.b. para 6,5%, com sinalizagao explicita do fim
p.b. ainda este ano.

| || Diante de surpresas inflacionadrias persistentes e de um aumento nas

Na Argentina, o banco central enfatiza melhorias operacionais e de comunicagdo,
além do acumulo de reservas, com um arcabouco voltado a apoiar a desinflacdo
enquanto evita um aperto abrupto das condicGes financeiras.
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Fonte: Itau




LatAm - Atividade: crescimento desigual, riscos assimétricos
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Fonte: BBG, Itau
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A Colombia surpreendeu positivamente no 1T26 com a demanda doméstica

(consumo publico e privado) e o investimento, mas a narrativa de médio prazo
permanece limitada pelas necessidades de consolidagao fiscal e por setores mais

fracos (construcao e mineracao),

No México, a atividade esta se estabilizando apés um inicio de ano fraco; o
consumo é sustentado pela dindmica da renda real, mas o investimento
permanece fraco, e as perspectivas seguem dependentes de fatores externos
(notadamente uma maior clareza sobre o USMCA) e de restricdes fiscais e de
rating.

O crescimento no Chile esta fraco no curto prazo (com queda das exportagoes
e inércia mais fraca), mas a perspectiva de médio prazo é significativamente
melhor devido ao pipeline de investimentos concentrado em mineragao,
energia e infraestrutura, implicando um 2026 mais fraco, mas um 2027 mais
forte a medida que os projetos se materializam.

O Peru é a histdria ciclica mais forte, com demanda doméstica robusta,
investimento privado forte e posicao externa muito sélida, embora a
incerteza politica doméstica e os riscos do El Niflo adicionem volatilidade.

Na Argentina, mantemos uma visao relativamente construtiva para o
crescimento em 2026, baseada em investimento, agricultura e condi¢des
financeiras mais favoraveis, mas o consumo continua sendo o elo mais fraco, e
a inércia mais fraca do ano anterior torna o balanco de riscos mais fragil.
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Corporativo | Interno

Latam: comparag¢ao cendrios

Mundo
| 2025 | 2026 | 2027 |
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 3,3 3,2 3,3 3,4 3,4
Brasil
12025 ]| 2026 | 2027 |
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 2,3 2,1 1,9 1,7 1,7
BRL / USD (dez) 5,47 5,15 52 5,35 5,35
Taxa de Juros (dez,%) 15,00 13,75 13,25 12,50 12,25
IPCA (%) 4.3 5,4 52 4,5 4,3
Argentina
12025 ]| 2026 | 2027 |
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 4.4 3,5 3,5 3,0 3,0
ARS / USD (dez) 1459 1600 1700 2100 2100
Taxa de referéncia (dez,%) 27,0 26,0 26,0 25,0 25,0
IPC (%) 31,5 30,0 30,0 25,0 25,0
Colombia
12025 ]| 2026 | 2027 |
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 2,6 2,1 2,1 2,3 2,3
COP / USD (dez) 3757 3600 3600 3600 3600
Taxa de Juros (dez,%) 9,25 12,50 12,50 11,00 11,00
IPC (%) 5,1 7,0 7,0 5,7 5,7

Fonte: Itau.

América Latina e Caribe

| 2025 | 2026 _ | 2027 _

Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5
México
] 2025 | 2026 | 2027 |
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 0,5 1,1 1,1 1,8 1,8
MXN / USD (dez) 18,0 18,4 18,4 18,9 18,9
Taxa de Juros (dez,%) 7,00 6,50 6,50 6,50 6,50
IPC (%) 3,7 4,1 41 3,8 3,8
Chile
] 2025 | 2026 | 2027 |
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 2,5 1,5 2,1 3,1 2,8
CLP /USD (dez) 901 860 880,0 850 860
Taxa de Juros (dez,%) 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
IPC (%) 3,5 4,5 4,3 3,0 3,0
Peru
[ ] 2025 | 2026 | 2027 |
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 3,4 3,3 3,1 3,0 3,0
PEN / USD (dez) 3,36 3,40 3,40 3,40 3,40
Taxa de Juros (dez,%) 4,25 4,75 4,25 4,75 4,25
IPC (%) 1,5 4,4 2,8 2,6 2,2




Global
Projecdes

Petréleo (Brent) (USD/barril)
Minério de ferro (USD/ton)
Cobre (USD/ton)

Milho (Usd/bu)

Soja (Usd/bu)

Trigo (Usd/bu)

Acucar (Usd/Ib)

Café (Usd/lb)
Fonte: BBG, Itau
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Introducao

Inflagdo e
atividade

pressionamo
Banco Central

Mantivemos nossa projecdo de taxa de cimbio em RS$/USS 5,15 em
2026 e RS/USS 5,35 em 2027. Fundamentos seguem dando suporte
para a moeda no curto prazo, mas a incerteza tipica de anos eleitorais
justifica nossa projecdo de alguma depreciacdao ao longo do ano.

Revisamos nossa projec¢ao de PIB de 2026 para 2,1% (de 1,9%) e
mantivemos a projecao para 2027 em 1,7%. Para 2026, incorporamos
o impacto de medidas de estimulo anunciadas recentemente,
deixando o balanco de riscos para o crescimento deste ano mais
equilibrado. Quanto ao mercado de trabalho, mantivemos as
estimativas de taxa de desemprego em 5,7% em 2026 e 6,0% em 2027.

Mantivemos nossa proje¢ao de resultado primario de -0,5% do PIB
em 2026 e de -0,6% em 2027. A perspectiva de ampliagdao das
despesas com transferéncias, associada a reducao da fila do INSS, deve
aumentar o impulso fiscal no ano e evitar que a melhora conjuntural
das receitas se traduza em uma melhora das contas publicas.

:
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Revisamos nossas proje¢oes de IPCA para 5,4% em 2026 (de
5,2%) e 4,5% em 2027 (de 4,3%). Para 2026, a revisao reflete
principalmente o maior repasse indireto do choque do
petrdleo, enquanto para 2027 pesa a combina¢ao de maior
inércia inflacionadria e pressao adicional em alimentos. O
balanco de riscos permanece assimétrico para cima em
ambos os anos, com combustiveis como principal vetor de
alta no curto prazo e, para o préoximo ano, riscos associados a
fertilizantes e ao El Nifo elevando a incerteza sobre inflacao
de alimentos.

Diante da nova piora do cenario inflacionario e da atividade
resiliente, o espago para corte de juros fica ainda mais
limitado. Revisamos a nossa projecao de Selic terminal para
13,75% (de 13,25%), mantendo o ritmo de cortes de 25 p.b.,
sem espaco para aceleragao.

Destaques




Brasil
Projecdes

2022 2023 2024 2025 2026P 2027P

Atual Anterior Atual Anterior
Atividade Econémica
Crescimento real do PIB - % 3,0 3,2 3,4 2,3 2,1 1,9 1,7 1,7
PIB nominal - BRL bi 10.080 10.943 11.779 12.739 13.543 13.457 14.457 14.294
PIB nominal - USD bi 1.951 2192 2.186 2.278 2.651 2.622 2.749 2.718
Populagao (milhdes de hab.) 210,9 21,7 2126 213,4 214,2 2142 215,0 215,0
PIB per capita - USD 9.255 10.356 10.281 10.676 12.374 12.239 12.790 12.646
Taxa de Desemprego - média anual 9,5 8,0 6,9 59 55 5,5 5,8 5,8
Taxa de Desemprego - fim do ano (*) 8,4 7,8 6,5 5,4 5,7 5,7 6,0 6,0
Inflagédo
IPCA - % 5,8 4,6 4,8 43 5,4 5,2 4,5 4,3
IGP-M - % 5,5 -3,2 6,5 -1,0 6,5 5,7 4,5 3,8
Taxa de Juros
Selic - final do ano - % 13,75 11,75 12,25 15,00 13,75 13,25 12,50 12,25
Balanco de Pagamentos
BRL / USD - final de periodo 5,28 4,86 6,18 5,47 5,15 5,15 5,35 5,35
BRL / USD - média anual 517 4,99 5,39 5,59 511 5,11 5,26 5,26
Balanga comercial - USD bi 62 99 75 68 80 80 80 75
Conta corrente - % PIB -2,2 -1,2 -3,0 -2,9 -2,6 -2,6 -2,6 -2,8
Investimento direto no pais - % PIB 4,0 2,9 3,4 3,4 3,5 3,5 3,8 3,8
Reservas internacionais - USD bi 325 355 330 358 360 360 360 360
Financas Publicas
Resultado primario - % do PIB 1,2 -2,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6
Resultado nominal - % do PIB -4,6 -8,8 -8,5 -8,3 -8,9 -8,8 -8,6 -8,5
Divida bruta - % PIB 71,7 73,8 76,3 78,6 82,6 82,5 86,0 86,2
Divida publica liquida - % do PIB 56,1 60,4 61,3 65,2 70,9 71,1 74,6 75,0
Crescimento gasto publico (% real, a.a., **) 6,0 7,6 3,2 4,2 5,3 4,7 1,3 1,4

Fonte: IBGE, FGV, BCB e Itau

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

(**) Nao consideramos o pagamento dos precatdrios extraordinarios em 2023. Incluindo, o gasto cresceu 12,5% em 2023 e recuou 0,9% em 2024.
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Real: fundamentos ainda construtivos, mas volatilidade eleitoral
esta no radar
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Fonte: BBG, Itau
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Prémio de Risco subindo como
costuma acontecer em anos eleitorais

Mediana ex-eleicoes
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No

ultimo més, o real devolveu parte dos ganhos
observados desde o comec¢o da guerra no Oriente
Médio, pressionado por um ddélar marginalmente mais
forte no mundo, reflexo da continuidade da guerra e da
reprecificacdo de juros nas economias desenvolvidas, e
pela piora da percepcao de risco doméstica.

Ainda assim, a taxa de juros elevada, os termos de
troca mais favoraveis e a rotagao de portfdlio para
emergentes continuam dando suporte para a moeda
no curto prazo. Nossa projecao, porém, segue
incorporando alguma deprecia¢ao ao longo do ano,
justificada pela volatilidade tipicamente observada nos
anos de eleicao

Mantivemos a nossa projecao de déficit em conta
corrente em

A

revisao para o proximo ano incorpora precos de graos

mais altos impactando o saldo comercial, agora

projetado em USS 80 bilhdes (de USS 75 bilhdes).




Atividade: economia mais forte diante dos estimulos

O PIB do 1T26 cresceu 1,1% t/t (dessazonalizado) e avangou 1,8%
a/a. Pela dtica da oferta, o resultado refletiu a resiliéncia do setor

T d:]str'ia" - T — de servigos, com alta de 0,5% t/t (de 0,7% t/t no 4T25), e a
Pesos  6.0% 92 1% 5,20 100% retomada da industria, que avangou 1,0% t/t (vs. -0,7% t/t). Pela
2019 0.4% 07% 15% 1.2% demanda, houve aceleracao do consumo das familias, sustentada
2020  4.2% -3.0% -3.7% -3.3% por um mercado de trabalho ainda firme e por estimulos fiscais,
:gi; 2-2‘:{; ?g‘;o j'ng g-g:’f além de avanco do investimento, favorecido por efeito-base e pela

=1.177% .07/0 .D7/0 .U7 H 3 T
oz o o 8% 329 importacao de plataforma no periodo.
2024  -3.7% 3.1% 3.8% 3.4%
2025  11.7% 1.4% 1.8% 2.3% Diante do desempenho do 1T26 e do conjunto de medidas fiscais
;gig ;gz f% fgz f;gj e crediticias anunciadas recentemente, revisamos nossa
=2 L2 = =2 No cenario,

incorporamos os impactos do Novo Desenrola e das linhas de
financiamento subsidiado voltadas a renovacao da frota de 6nibus

Otica da demanda

Consumo Gastosdo |« .o Lo e caminh(”)eNs, bem. como o impulso de transferéncias resultante da
das familias governo e el redugao da fila do INSS.

Pesos  64% 19% 7% 8% 1% _ A esperada perda de félego do impulso fiscal
2019 26% -0.5% 4.0% -2.6% 1.3% deve ser parcialmente compensada, ao longo do tempo, por uma
2020  -4.6% -3.7% -1.7% -2.3% -9.5% politica monetaria menos contracionista.
2021 3.0% 4.2% 12.9% 4.4% 13.8%
2022 4.1% 21% 1.1% 5.7% 1.0%
2023 3.2% 3.8% -3.0% 8.9% -1.2% No mercado de trabalho, ainda ndo vemos uma tendéncia clara de
2024 51% 2.0% 6.9% 2.8% 15.6% 5. acc .
- ™ 1% > 00 o 4 50 desacelerag¢do; assim, mantivemos nossas ¢
2026 1.8% 1.6% 1.4% 4.5% 1.5% _ _ <0 em 2027. Adiante, a
2027 16% 1.0% 05% 2.0% 0.2% expectativa de crescimento da atividade proximo a taxa neutra,

combinada a uma leve alta da taxa de participacao, deve levar a um
avanco continuo, ainda que timido, do desemprego nos préoximos

Fonte: Itau meses.
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Fiscal: nova revisao altista de receitas sendo consumida por ampliacao
de despesas com transferéncias

Resultado Primdrio , com amplia¢ao das receitas sendo
consumida por despesas vinculadas a reducao da fila do
INSS. O preco de petroleo em patamar elevado e maior
inflacdo sustentam uma arrecadagao mais robusta no
ano.

23%
22%

21%

Entretanto, no ultimo relatorio bimestral o governo sinalizou
maior esfor¢o para reducao da fila do INSS, implicando em
um impulso adicional de demanda. Incorporamos esse
aumento de despesas com transferéncias no cenario
(anteriormente presente apenas no balanco de riscos) e,
consequentemente, a melhora conjuntural das receitas

20%

19%

18%

17% continua em ndo se traduzir em um resultado fiscal mais
favoravel.
16%

15% Receita
Despesas O desafio estrutural segue relevante: estimamos que,
14% mantidas as regras atuais, sem nenhuma correc¢ao de curso, o
S 383883582528 348-8 ajuste fiscal necessario para estabilizar a divida publica, hoje
S22 S S8RRRRE&LRELR ) g D= 1)

em torno de 4 p.p. do PIB, continuara a crescer e em ritmos
ainda mais expressivos.

Fonte: IBGE, Itau, FGV
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Inflagdo: nova revisio altista em 2026 e 2027

Aceleragao namargemdositens
comercializaveis mais sensiveis ao petréleo

17
15
13
11
9
7
5
3
1
-1
-3
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Comercializaveis reponderado
12M
Petréoleo BRL YoY (-3m, dir.)

Fonte: IBGE, Itau
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Revisamos nossa ,
incorporando um maior efeito indireto do petréleo. Esse canal
indireto se materializa quando a alta do petrdleo e de seus derivados
encarece insumos e servicos ao longo das cadeias produtivas,
elevando custos e pressionando, com alguma defasagem, os precos
livres.

Mesmo que, no curto prazo, a pressao por reajustes adicionais de
combustiveis, especialmente gasolina, possa ser mitigada por
medidas como cortes de impostos e subvengoes, os efeitos indiretos
do choque ja comegaram a aparecer nos indices de precos ao
produtor e vém se tornando mais visiveis no préprio IPCA, o que deve
manter a inflagdo pressionada ao longo do ano.

, incorporando maior inércia inflaciondria e maioresprecgos de
alimentos. A expectativa de balanco mais apertado para commodities
agricolas ao longo do proximo ano tende a se traduzir em precos mais

elevados e, consequentemente, em maior inflacdo de alimentos em
2027.

O balango de riscos permanece assimétrico para cima, principalmente
em fungao da incerteza sobre a intensidade e a persisténcia do El
Nifio. Embora ja tenhamos incorporado um cendrio de alimentos mais
pressionados em 2026, com efeitos concentrados em itens in natura,
um evento climatico mais forte tende a produzir impactos mais
relevantes em 2027. Esse viés altista pode se intensificar caso o choque
climatico venha acompanhado de custos de fertilizantes ainda elevados
ao longo de 2027.




Politica monetaria: novas revisdes altistas (de inflagdo e atividade)
limitam ainda mais o espaco para cortes

Taxa Selic (%, a/a) O Copom, em sua comunicag¢ao recente, segue reforcando uma

17 conducgao cautelosa da politica monetaria em meio a elevada
16 incerteza. O ciclo de calibragao indica que a intencao da
15 14,50 autoridade monetaria é de encerrar com taxa terminal ainda em
14 terreno contracionista, num cenario de.expecta.ti_vas
13 desancoradas e hiato positivo.
12 O cenario inflaciondrio seguiu piorando, enquanto a atividade
11 se mantém sdlida. RevisOes altistas para o IPCA, com efeitos
10 indiretos do choque externo e maior pressao em alimentos, se
9 somam a persisténcia dos nucleos acima da meta e a
3 deterioracao das expectativas de inflacio mesmo para prazos
mais longos. Isso, somado ao hiato positivo, reforca a assimetria
/ altista no balanco de riscos e reduz o espago para um
6 afrouxamento mais intenso, mesmo com cambio mais apreciado.
5
4
3 Revisamos a projecao de
5 e avaliamos que o comportamento recente dos
dados nao abre espago para aceleracao no ritmo de cortes,
1 mesmo com alguma acomodacao dos precos de petréleo.
0 Esperamos trés reducdes adicionais de 25 p.b.
SIS 8I33TIRRNNNRNRKSITITRELR
Fonte: Itau.
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Itad Analises Econdomicas

estaques

Quer continuar essa

PIB cresce 0,1% no 3T23

c o n ve rsa (] PIB do 3T23 aponta desaceleragdo da economia

5 de dezembro de 2023

Com o aplicativo Itau Analises
Econdmicas, Vocé recebe nossos
relatérios de economia em tempo real.

e conjuntur.

a
econdmica do Brasil divulgados pelo IBGE, BC e
outras fontes

Baixe e venha conhecer o App Itau
Analises EconOmicas = Lotam

Anélise dos indicadores de conjuntura
omi ises cobertos pelo time

» DISPONIVEL NO

# Baixar na
@& App Store

Google Play




Itatl Macro agora no WhatsApp
Acesse a comunidade e receba nossos relatorios e
analises sobre a economia brasileira,

direto no seu celular.

Acesse 0 QR Code ou se preferir, clique aqui.



https://chat.whatsapp.com/CHkh0y4YuM7BEGucMjRTua

1. Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroeconémica do Ital Unibanco S.A. (“Itau Unibanco”). Este relatério ndo é um produto do
Departamento de Anadlise de A¢bes do Itau Unibanco ou da Itau Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os fins do artigo 12 da Instru¢gdao CVM
n.2 20, de 2021.

2. Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informages macroecondmicas 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 participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdicdo. As
informacdes contidas neste relatério foram consideradas razodveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. Entretanto, o Itad
Unibanco ndo dd nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddao dessas informacdes. Este relatdrio 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 relatdrio e informar o respectivo leitor.

3. As opinides expressas neste relatorio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo conteudo deste material na data de sua divulgacao e
foram produzidas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagcdo ao Itad Unibanco, a Itau Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo econdémico do Itaul 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
Ital Unibanco. Informagdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis mediante solicitacdo. O Ital Unibanco e/ou qualquer outra
empresa de seu grupo econdémico ndo se responsabiliza e tampouco se responsabilizard por quaisquer decisbes, de investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui
divulgados.

Observagao Adicional: Este material ndo leva em consideragdao os objetivos, situagao 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 decisao
fundamentada na informacdo aqui contida. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende os riscos relativos aos mercados abordados neste relatdrio e as leis em sua
jurisdicdo referentes a provisdo e venda de produtos de servico financeiro. Vocé reconhece que este material contém informacgbes proprietdrias e concorda em manter esta informacao
somente para seu uso exclusivo.

SAC Itau: Consultas, sugestdes, reclamacles, 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 solucdo apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa Itai: 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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