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Global

Menos cortes do Fed em meio a maior crescimento global

P Global: acordo EUA-China limita escalada no curto prazo e postura do Fed leva a um délar mais forte.

P EUA: esperamos apenas mais um corte de juros em dezembro (de cortes em dezembro e janeiro,
anteriormente) diante de comunicagdo mais dura do Fed sobre a extensao do ciclo.

P Europa: atividade melhor em 2025 (projegao de 1,3%, ante 1,1%) com demanda doméstica resiliente e
impacto menor das tarifas. Para 2026, mantemos a projecao de 1,2%, considerando a implementagéo do

pacote fiscal alemao.

P China: meta de crescimento de 5% alcangada neste ano em meio a resiliéncia de exportagdes e estimulos
fiscais fornecendo suporte a atividade no curto prazo. Para 2026, agora esperamos PIB em 4,5% (de 4,0%,

anteriormente).

P América Latina: trajetérias de juros revisadas para cima.

Menos corte de juros nos EUA, crescimento
maior na Europa e China, e délar sustentado

O acordo entre EUA e China traz alivio nas tarifas e
reduz o risco de escalada no curto prazo. O
entendimento entre Trump e Xi representa um
importante alivio nas tensdes geopoliticas. Os EUA
aceitaram reduzir as tarifas relacionadas ao fentanil
para 10% (de 20%) e adiaram por um ano a
implementagéo dos controles de exportagdes de
semicondutores para empresas com 50% de controle
chinés. Por sua vez, a China concordou em retomar as
compras de soja e outros produtos agricolas,
suspender por um ano as restricées as exportagdes de
terras raras e se comprometeu a intensificar o combate
as exportagdes de fentanil. Ambos os lados
concordaram em eliminar tarifas e taxas de transporte
maritimo, além de resolver adequadamente as
questdes relacionadas ao TikTok. Com essa trégua,
estimamos que a tarifa efetiva de importagoes
americanas ficou em 17% (vs. 30% no “Liberation Day”
e 18% antes do acordo sobre fentanil), e que a
diferenga entre a tarifa aplicada sobre a China e os
demais paises asiaticos diminuiu para 10 p.p. (vs. 20
p.p. em julho). No entanto, essa trégua tende a ser
instavel, pois ruidos podem ressurgir em meio a
disputas por terras raras e acesso a tecnologia de
semicondutores.

A Suprema Corte americana deve decidir em breve
sobre a validade das tarifas do IEEPA, o que pode
bloquear até 10 p.p. da tarifa efetiva de importagao
americana. Em audiéncia preliminar, os juizes da
Suprema Corte americana demonstraram reticéncia
quanto ao uso desse instrumento tarifario. Todavia,
mesmo que o bloqueio ocorra, acreditamos que o
governo americano dispde de outras ferramentas para
restabelecer as tarifas e esperamos que o nivel total
acabe retornando para patamares préximos ao atual.

Tarifa efetiva e riscos
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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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Nos EUA, dados alternativos ainda mostram
desaceleragao do emprego, enquanto a inflagao
arrefece gradualmente. A extensao do shutdown até
meados de novembro atrasou a divulgagao de dados
oficiais do governo, como Payroll (emprego), CPI
(inflagado), PIB entre outros. Analisando um conjunto de
dados alternativos de emprego de fontes privadas,
observamos que o mercado de trabalho ainda
apresenta sinais de desaceleragdo. Apesar da
economia crescer em ritmo forte (estimamos
crescimento de 3,2% na variagao trimestral anualizada
no 3T25), o emprego mostra sinais ainda incipientes de
recuperagao. Além disso, o CPI de setembro registrou
uma variagao mensal dos nucleos menor que a
esperada (0,2%, frente a expectativa de 0,3%), mas a
desaceleragéo anual segue lenta, ao redor de 3%,
ainda bem acima da meta de 2%.

Comunicagdo mais dura do Fed indica que o fim do
ciclo esta proximo. Revisamos a projecao para
apenas um corte em dezembro (em vez de cortes
em dezembro e janeiro). Na ultima reunido do FOMC,
o presidente do Fed, Jerome Powell, colocou duvidas
sobre novos cortes de juros nas préximas reunibes,
devido a forte divisdo do comité sobre o grau de
restricdo que a politica monetaria exerce na economia.
Ainda assim, mantemos a expectativa de que, para nao
agir em dezembro, o Fed precisaria observar uma
surpresa relevante frente as projegdes divulgadas no
SEP (Summary of Economic Projections) de setembro,
que ja indicavam um corte na ultima reunido do ano, e
nesse caso o corte provavelmente seria adiado para
janeiro. Nesse contexto, a distorgdo dos dados de
emprego causada pelo shutdown e outros programas
do governo, que devem puxar o Payroll para um ritmo
negativo em outubro (esperamos -50 mil) e uma alta do
desemprego (+30/40 bps), ainda que transitéria, ndo
contribui para maior clareza ao Fed sobre a melhora da
economia. De modo geral, concordamos que o grau de
restricdo dos juros tem caido, como mostram os
indicadores de condigdes financeiras. Avaliamos que o
Fed tende a encerrar o ciclo acima da sua estimativa
de juro neutro, em 3,0%.

Quanto a Europa, projetamos agora crescimento de
1,3% (ante 1,1%) com impacto das tarifas menor do
que o esperado e bom desempenho da demanda
domeéstica em meio a juros mais baixos. Para 2026,
mantemos a projec¢ao de PIB em 1,2%,
considerando o estimulo fiscal na Alemanha. A
atividade continuou surpreendendo positivamente, com
crescimento de 0,2% t/t no 3T e o PMI Composto de
outubro em 52,5, reforgando o bom dinamismo no
ultimo trimestre do ano. Além disso, o impacto das

tarifas de 15% nas exportagdes para os EUA tem sido
menor do que o antecipado, em meio ao crescimento
global resiliente. A inflagdo segue em linha com os
modelos do ECB, sinalizando convergéncia para a
meta de 2%. Neste ambiente, seguimos considerando
que o ECB ja encerrou o ciclo de corte de juros. Para
2026, o foco esta na implementagéo do pacote fiscal
alemao anunciado no inicio do ano. Esperamos um
estimulo de 1,8% do PIB, o que deve gerar impacto de
1,2 p.p. para o PIB alemao e de 0,4 p.p. para a zona do
euro, considerando gastos em defesa e infraestrutura.
Os detalhes do orgamento devem ser votados até o fim
de novembro.

Para o cenario da China, revisamos o crescimento
para 5,0% (de 4,7%) em 2025, tanto pela resiliéncia
das exportagdes — apesar das tarifas — quanto
pelos estimulos fiscais sustentando a atividade no
4T. Entre setembro e outubro, o governo anunciou dois
programas para apoiar a atividade no curto prazo: (i)
um fundo especial de RMB 500 bilhdes (0,35% do PIB)
para fomentar infraestrutura (canalizado por bancos
estatais) e (ii) a utilizacdo de RMB 500 bilhées (0,35%
do PIB) em titulos dos governos locais até o fim de
2025. Diferente de 2023 e 2024, os anuncios foram
feitos de forma discreta, mas em montante suficiente
para garantir a meta de crescimento de 5% neste ano.
Além disso, as exportagdes seguem resilientes, com
redirecionamento de bens para os EUA por paises
asiaticos e uma pauta de exportagdes mais
diversificada, sustentada por um crescimento global
forte. O acordo entre EUA e China, com reducéo de 10
p.p. das tarifas sobre fentanil, € mais um fator positivo
para as exportagdes chinesas. Para 2026, projetamos
agora PIB de 4,5% (de 4,0%), pois 0 bom momentum
de crescimento deve levar o governo a anunciar (em
margo) uma meta mais alta do que antecipavamos
anteriormente.

A economia chinesa segue em busca de uma nova
fonte de crescimento, com foco em tecnologia e
inteligéncia artificial. A discusséo inicial do plano
quinquenal para 2026-30 reforgou a necessidade de
investimentos em tecnologia para atingir
autossuficiéncia, especialmente diante da disputa por
semicondutores com os EUA. O governo reconhece a
necessidade de fortalecer o consumo domeéstico, mas
ainda nao ha clareza sobre as medidas a serem
adotadas. Desde o pds-pandemia, o crescimento
chinés tem sido sustentado por exportagoes e
investimento excessivo em manufatura, compensando
a fraqueza da demanda doméstica em meio a corregéo
no setor imobiliario.
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China: estimulos ja anunciados para meta de 5%
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Fonte: Haver, Itau

Para moedas, avaliamos agora que o délar
continuara mais suportado no curto prazo, diante
da menor incerteza sobre tarifas e da postura mais
dura do Fed. Com isso, revisamos nossa projecao
para o euro de 1,20 para 1,15 délar. A frente, o
principal risco para um retorno a um doélar mais fraco é
0 aumento da expectativa de cortes de juros mais
agressivos nos EUA, especialmente no contexto da
escolha de um sucessor para o presidente do Fed mais
alinhado ao governo Trump.

América Latina: trajetérias de juros revisadas
para cima

Nao tao rapido. Fizemos ajustes modestos para cima
em nossas projegdes de politica monetaria para
México, Chile e Colémbia, cada um impulsionado por
fatores distintos. No México, embora o Banxico tenha
realizado o corte esperado de 25 pontos-base na
ultima reunido, levando a taxa para 7,25%, e trazendo
a taxa real ex-ante ligeiramente abaixo do limite
superior da faixa neutra, a mudanga na orientagao
para uma abordagem reunido a reunido sugere maior
sensibilidade ao Fed nas préximas decisbes. Como
resultado, agora esperamos um corte de 25 p.b. em
dezembro, encerrando o ano com a taxa de juros em
7,0%. No entanto, projetamos apenas mais um corte
de 25 p.b. em fevereiro do préximo ano, com a taxa
terminal em 6,75% em 2026 (acima dos 6,5%
anteriormente).

No Chile, esperamos que a inflagdo continue
surpreendendo para baixo em relagdo as proje¢des do
BCCh, mantendo a reunido de dezembro em aberto,
como sugere o mercado. Projetamos que a inflagao
subjacente encerre o0 ano 10-20 pontos-base abaixo
da estimativa de 3,7% do BCCh. Contudo, diante da
revisao para um corte a menos pelo Fed e da
inclinacdo do BCCh para o limite superior da faixa
neutra, agora esperamos que o ciclo de afrouxamento
termine em dezembro em 4,5% (+25 p.b.).

Na Colombia, a inflagido persistente, expectativas
acima da meta e pressoes fiscais nos levam a projetar
que o BanRep mantenha a taxa de juros inalterada até
o fim do ano, em 9,25%. Para 2026, agora vemos um
total de 50 p.b. de cortes, encerrando o ano em 8,75%
(acima dos 8,25% do cenario anterior).

Inflagado revisada para baixo no México, Chile e
Peru... No México, revisamos nossa projecao de
inflagéo para o final de 2025 para 3,8% (de 4,1%),
refletindo alivio na inflagdo subjacente e presséo
contida nos itens ndo subjacentes. A inflagao
subjacente permaneceu relativamente estavel,
ligeiramente acima do teto anual de 4,0%. Mantemos
cautela para 2026, pois os itens ndo subjacentes
podem retornar a média histérica mais alta, mantendo
nossa projecao em 3,7%. No Chile, embora
esperemos um ajuste dos efeitos do CyberDay no CPI
de novembro, dados recentes nos levaram a revisar a
projecao de inflagédo para o final do ano em -0,2pp,
para 3,7%. Normalizagc&o dos salarios, precos globais
de petroleo contidos e fortalecimento do CLP devem
ajudar a consolidar o caminho para a meta de 3% até
o fim do 1T25. No Peru, revisamos a projecéo de
inflagdo para o final de 2025 para 1,6% (de 1,8%),
devido a surpresas baixistas persistentes, apreciagao
do PEN e pregos baixos do petrdleo. Para 2026,
esperamos que o CPI se aproxime da meta de 2% do
BCRP.

... € para cima na Colémbia. Revisamos nossa
projecao de inflacao para o final de 2025 para 5,3%
(de 5,2%), apds surpresa altista em outubro. Também
aumentamos a projecgao para o final de 2026 de 4,2%
para 4,5%, incorporando o risco de um reajuste
elevado do salario-minimo, enquanto outros riscos
altistas persistem. A materializagao de riscos
adicionais de inflagao na Colémbia pode desafiar
nossa projecao de um ciclo moderado de cortes em
2026 e abrir espago para uma reversao para altas.
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A hora é agora. Na Argentina, apos o resultado
melhor que o esperado nas eleicdes de meio de
mandato, o foco se volta para o esforgo de reformas.
Paralelamente, nosso novo cenario considera que as
bandas cambiais persistirdo até o fim do ano, levando-
nos a projetar o cambio em ARS/USD 1.500 no final
do ano (de ARS 1.600 no cenario anterior). Ainda
assim, ndo descartamos ajustes no ritmo de
depreciacao, o que pode resultar em um ARS mais
fraco, acompanhado de acumulagao de reservas
pelas autoridades. Projetamos inflagdo de 29,5% no
final do ano (de 30,5% anteriormente), devido ao ARS
mais forte. Mantivemos as proje¢des de crescimento
do PIB para 2025 e 2026 em 3,8% e 2,5%,
respectivamente. A atividade fraca no 3T25 e o baixo
carrego estatistico para 2026 nos levam a cautela nas
projegcdes de crescimento, mas o cenario mais
favoravel para investimentos traz riscos altistas para
2026.

Global | Dados e projecoes

Elei¢gbes. Por fim, no Chile, todas as atengdes estao
voltadas para as elei¢gdes gerais de 16 de novembro,
em meio a preocupagdes crescentes com crime,
seguranga e empredo. Pesquisas sugerem que um
segundo turno presidencial é provavel em 14 de
dezembro, com plataformas focadas em crescimento,
investimento e combate ao crime, entre outros temas.
A composi¢édo do Congresso, definida no primeiro
turno, sera fundamental para determinar o alcance e
profundidade das reformas no préximo mandato
presidencial (11 de margo de 2026), o que pode
sustentar a recuperagao dos investimentos. O ciclo
eleitoral regional continua no préximo ano no Peru,
Colémbia e, depois, Brasil.

2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P
Atual  Anterior Atual Anterior
Economia mundial
Crescimento do PIB Mundial - % -2,8 6,3 3,5 3,2 3,2 3,2 3,1 3,2 3,0
EUA - % -2,1 6,2 2,5 29 2,8 2,0 2,0 2,0 2,0
Zona do Euro - % -6,2 6,4 3,7 0,6 0,8 1,3 1,1 1,2 1,2
China - % 2,0 7,7 3,0 54 5,0 5,0 4,7 4,5 4,0
Inflagao
Nucleo do CPI - %, final de periodo 1,6 5,5 5,7 3,9 3,2 3.1 3,5 3,0 3,0
Taxas de juros e moedas
Fed funds - %, final de periodo 0,13 0,13 4,15 5,38 4,52 3,63 3,63 3,63 3,38
Treasury 10 anos (EUA) - %, final de periodo 0,93 1,47 3,88 3,88 4,58 4,10 4,10 4,00 4,00
USD/EUR - final de periodo 1,22 1,13 1,07 1,10 1,04 1,15 1,20 1,15 1,20
CNY/USD - final de periodo 6,54 6,37 6,92 7,13 7,30 7,15 7,15 7,15 7,15
indice DXY* - final de periodo 89,9 95,7 103,5 101,3 108,5 99,8 95,8 99,2 95,4

Fonte: FMI, Bloomberg, Itat

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

Mundo
| 2025 | 2026
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 3,2 3.1 3,2 3,0
Brasil
| 2025 | 2026 |
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 2,2 2,2 1,7 1,5
BRL / USD (dez) 5,35 5,35 5,50 5,50
Taxa de Juros (dez,%) 15,00 15,00 12,75 12,75
IPCA (%) 4,5 4,6 4,2 4.3
Argentina
[ 2025 | 2026 |
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 3,8 3,8 25 2,5
ARS / USD (dez) 1500 1600 1800 1900
Taxa de referéncia (dez,%) 35,0 45,0 25,0 35,0
IPC (%) 29,5 30,5 20,0 20,0
Coléombia
| 2025 | 2026 |
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 2,7 2,7 2,8 2,8
COP / USD (dez) 3900 4000 3900 4000
Taxa de Juros (dez,%) 9,25 9,25 8,75 8,25
IPC (%) 5,3 52 4,5 4,2
Paraguai
_mﬂ--m-
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 5,0 5,0 4,0 4,0
PYG / USD (dez) 7150 7150 7200 7200
Taxa de Juros (dez,%) 6,00 6,00 6,00 6,00
IPC (%) 3,9 42 3,5 3,5
Fonte: Itau

Commodities

América Latina e Caribe

Atual  Anterior  Atual Anterior
PIB (%) 2,4 2,4 2,3 2,2
México

Atual  Anterior  Atual Anterior
PIB (%) 0,6 0,6 1,5 1,5
MXN / USD (dez) 19,0 19,0 19,5 19,5
Taxa de Juros (dez,%) 7,00 7,00 6,75 6,50
IPC (%) 3,8 41 3,7 3,7
Chile

Atual  Anterior  Atual Anterior
PIB (%) 2,5 2,5 2,2 2,2
CLP / USD (dez) 930,0 930,0 880,0 880,0
Taxa de Juros (dez,%) 4,50 4,50 4,50 4,25
IPC (%) 3,7 3,9 3,0 3,0
M_mmﬂ-

Atual  Anterior  Atual Anterior
PIB (%) 3,0 3,0 2,7 2,7
PEN / USD (dez) 3,50 3,50 3,50 3,50
Taxa de Juros (dez,%) 4,00 4,00 4,00 4,00
IPC (%) 1,6 1,8 2,0 2,0
Uruguai
| 2025 | 2026 |

Atual  Anterior Atual Anterior
PIB (%) 2,3 2,3 1,8 1,8
UYU / USD (dez) 40,5 40,5 41,0 41,0
Taxa de Juros (dez,%) 7,75 7,75 7,25 7,25
IPC (%) 3,9 3,6 4,5 45

2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P

Petroleo (Brent) (USD/barril) 50 75 82

Minério de ferro (USD/ton) 153 116 110
Cobre (USD/ton) 7788 9525 8402
Milho (Usd/bu) 437 592 656
Soja (Usd/bu) 1207 1290 1474
Trigo (Usd/bu) 604 790 757
Acucar (Usd/Ib) 15 19 20

Café (Usd/lb) 123 235 166

Fonte: BBG, Itau

Atual Anterior Atual Anterior
77 73 65 65 60 60
135 103 100 95 90 85
8489 9030 10350 9900 10250 10150
480 444 430 415 415 415
1311 984 1110 1030 1070 1070
619 548 550 550 600 600
22 20 15 16 16 16
188 321 400 350 300 300
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5. Este relatério 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.

Observacgao Adicional: Este material ndo leva em consideragao os objetivos, situacdo 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
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