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Introducao

A esperado
choque de tarifas

Em um contexto de aumento de tensdes geopoliticas, acordos
comerciais seguem pendentes de negociacdes, e o risco ainda
parece de tarifas mais elevadas a frente.

EUA: atividade resiliente e choque de inflagdo por vir fazem Fed
esperar para cortar juros (continuamos a esperar corte em
dezembro), em meio ao cenario de deterioracao fiscal.

Europa: o banco central sinalizou uma barra mais alta para cortes de
juros a frente, em linha com nosso cendrio de taxa terminal no
patamar atual de 2,0% a.a. Devido ao ambiente de menor apetite por
ativos americanos, revisamos nossa projecao de euro para 1,12 (de
1,10, anteriormente).

— China: atividade resiliente
sustentada por exportagdestiraa
urgéncia de novos estimulos, por
ora. Mantemos nossas proje¢oes
de crescimento em 4,5% para 2025
eem4,0% para 2026.

— AméricalLatina: separando ruidos
de fundamentos - revisdes para
cima em projecdes de
crescimento.
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Incerteza ainda alta a espera do choque de tarifas

Tarifas: Impacto na tarifa efetiva (p.p.) dos EUA

Apds a trégua entre os EUA e a China, ndo foram divulgados

35% novos acordos entre 0 governo americano e outros paises. As
tarifas atuais permanecem em 30% sobre todas as exportacoes
30% 7%  29% chinesas —sendo 20% como punic¢do relacionada ao fentanil e

10% por reciprocidade. Para os demais paises, a tarifa padrdo é
de 10%, com excecdes e tratamentos diferenciados para setores

25% -4% especificos. No agregado, a tarifa efetiva média dos EUA esta

em 14,6%, representando um aumento de 12 pontos

20% percentuais.
1506 159 1% 16%

5% - 12% -10% Com os prazos para a conclusdo de negociacoes se

10% aproximaNndo, Novos aumentos parecem mais p,royéveis que

3 1% redugbes frente aos patamares atuais. As proximas datas

sor relevantes 5309 dejulhoe 12 de agosto, quando acaba o

° 39, % prazo para as tréguas de tarifas reciprocas para o resto do

[ mundo e para China, respectivamente. Em nossa visao, é

0% improvavel que o governo americano flexibilize as tarifas
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Fonte: Itau




EUA: maior cautela do Fed frente aresiliéncia econdomica eriscos fiscais

EUA: Sondagens mostrando piso no pessimismo
sobre emprego

Nos EUA, a atividade segue resiliente e a inflacdo moderada,
mas o choque inflacionario ainda esta por vir. Como os dados
do PIB tém sido bastante distorcidos pela antecipacao de
importacdes em reacao as tarifas, o indicador ndo temsido a
melhor métrica para entender o ritmo da economia. O

40 : mercado de trabalho tem sido um melhor guia e os dados mais
38 Emprego Servicos recentes do Payroll mostram criacdo de emprego ainda
36 resiliente, com a média movel de 3 meses em 135 mile o

S S S S S S S S desemprego estavel em 4.2%.
& © S N N N N o
, : : o O ritmo da inflacdo nos ultimos meses permaneceu
EUA: algum recuo das expgctatlvas deinflagao moderado, apesar do nivel ainda alto. Continuamos a esperar
dos consumidores gue o choque inflacionario das tarifas seja relevante, puxando
- o5 o nucleo do CPI para 3,8% e o nucleo do PCE para 3,5%.
6,5 Fed NY 3a 8.0
6,0 Fed NY 5a 75
o Michigan 5-10a 7,0 Os riscos de cauda de uma atividade econdmica mais fraca e
5.0 Conf Board 1a (dir) 6,5 de uma inflagdo mais elevada do que o esperado diminuiram
4.5 6.0 na margem, Com o pessimismo nas sondagens com
4,0 5’5 consumidores e empresarios alcancando um piso e as
3,5 ! expectativas de inflacdo recuando.
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EUA: maior cautela do Fed frente aresiliéncia econdomica eriscos fiscais
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Estimativas da proposta fiscal da Camara

Fonte: Haver, Itau

Proposta da Camara + possiveis mudancas
(Camara ou Senado)

Continuamos a esperar que esse cenario leve o Fed a iniciar seu
ciclo de corte de juros apenas em dezembro. Atividade resiliente
e falta de clareza nas negociacdes de comércio fazem o Fed
esperar para ver os efeitos na economia. O discurso recente dos
membros evoluiu de forma cautelosa nesse sentido, com menos
apetite para cortes enquanto 0s impactos nao estiverem mais
claros.

A aprovacao do novo pacote fiscal na Camara indica um cenario
de crescimento dos déficits (para 6,5-7,0% do PIB neste ano) e
divida acelerando a frente, pressionando os juroslongos e a
atratividade do ddlar. A falta de urgéncia para enderecar a
trajetdria negativa das contas publicas causou pressao nos juros
dos titulos mais longos do Tesouro norte-americano, e
esperamos que essa tendéncia continue a frente. Revisamos
nossa projecao da taxa de 10 anos para 4,50% (de 4,25%) nesse
ano.

Apesar de ainda ser necessaria a aprovagao conjunta nas duas
casas do Congresso para a san¢ao final do orcamento,
esperamos gque o Senado ndo mude de forma significativa esse
cenario. A falta de urgéncia para enderecar a trajetoria negativa
das contas publicas causou pressao nos juros dos titulos mais
longos do Tesouro norte-americano, e esperamos que essa
tendéncia continue a frente. Revisamos nossa projecao da taxa
de 10 anos para 4,50% (de 4,25%) nesse ano. Esse cenario
acentuou o movimento de enfraquecimento do ddlar
recentemente, no contexto global de perda de atratividade dos
ativos americanos.




China: redirecionamento comercial sustenta exportacdes

Mesmo com as tensdes globais, as exportagdes sequem
. ~ o , resilientes, reduzindo a necessidade uma nova rodada de
China: exportacdes redirecionadas para outros destinos estimulos no curto prazo. As exportacées continuam em um

ritmo positivo a medida que produtos chineses sao
indice 2019 = 100, mm3m

200 redirecionados a outros destinos, como paises asiaticos,
compensando a forte queda de demanda americana (ver
grafico). A trégua entre EUA e China (cujo prazo para um
180  UE acordo inicialmente expira em agosto) ainda nado se refletiu
Japéo ‘ nos dados de balanca comercial de maio. Esperamos que as
160 | Amrica Latina | exportagbes continuem resilientes no curto prazo, reﬂetir]do 0
Atricn redirecionamento para demais paises e antecipacao de
compras, em menor parte.

140
120 Mantemos nossas projecdes de crescimento chinés em 4,5%
R para 2025 e em 4,0% em 2026. O modelo de crescimento
A < segue sustentado pelas exportacdes e pelo setor de
100 &L (/ manufatura. Além disso, aimplementacao do estimulo fiscal
§ anunciado para 0 ano vem sendo mais rapida do que no ano
80 \"/ passado, o que também sustenta a atividade no curto prazo.

Dessa forma, ndo esperamos estimulos adicionais e

avaliamos que uma eventual discussao de novos anuncios

60 fiscais tende a ser adiada para 2026 (ao invés de julho desse
ano), considerando os dados mais recentes e o fato de que o
choque esta sendo menor do que parecia no pior momento
das tensdes comerciais
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Europa: ciclo de alivio monetéria aproxima-se do fim, enquanto a
perspectiva de crescimento se mantém

Europa: Taxa dejuros

5 o O banco central sinalizou uma barra mais alta para novos cortes de
Projegao juros, reforcando nosso cendrio de taxa terminal no patamar atual

de 2,0% a.a. Areunido de politica monetaria de junho reforcou que o

4,0 banco central esta proximo do fim do ciclo de juros, uma vez que as

projecdes mostram a inflacdo convergindo para a meta de 2% e
houve a sinalizacdo de que ha mais confianca que a atividade seque
35 sem mostrar, a0 menos por ora, uma desaceleracao significativa

devido ao choque de tarifas. Mantemos nossas projecdes de
crescimento em 0,8% para 2025 e em 1,5% para 2026, considerando

20 o impacto do estimulo fiscal alemao no préximo ano.

Dado o0 ambiente global de menor interesse por ativos americanos
em meio a incerteza de politica econdmica no pais, revisamos nossa
projecdo de euro para 1,12 (de 1,10) em 2025 e em 2026. O diferencial

de politica monetaria entre os paises favoreceria a um euro mais
20 depreciado. No entanto, a aversao de risco com relagdo aos ativos
americanos deve continuar a ser o fator dominante.
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América Latina: Separando ruidos de fundamentos

Principais datas eleitorais

7 de setembro, 2025  Elei¢o legislativa em Buenos Aires
26 de outubro, 2025  Eleigdo legislativa federal
10 de dezembro, 2025 Inicio do mandato - legislativo federal

4 de outubro, 2026
25 de outubro, 2026

29 de junho, 2025 EleicGes primarias da coalizdo do governo
16 de novembro, 2025 Elei¢cbes para presidente e congresso

14 de dezembro, 2025 Segundo turno presidencial

11 de marco, 2026 Inicio de mandato - presidente e congresso

8 de marco, 2026
31 de maio, 2026
21 de junho, 2026

EleicGes gerais - primeiro turno
Eleicdes gerais - segundo turno

Elei¢cdes para congresso
Eleicdo presidencial
Segundo turno presidencial

1 de setembro, 2025 Inicio de mandato do novo judiciario

12 de abril, 2026 Eleicbes gerais - primeiro turno
7 de junho, 2026 Eleicbes gerais - segundo turno
28 de julho, 2026 Inicio de mandato

Fonte: compilacéo do Itau, com base em fontes oficiais

Fonte: Itau
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O cendrio global tem sido excepcionalmente incerto nos dltimos meses, com
mudangas nas previsdes de crescimento, inflagdo e juros nas principais economias
avancadas, afetando também nossas perspectivas para a regido. Revisamos para
cima o crescimento naregido com cenario externo melhor, dados positivos e
termos de troca favoraveis. A incerteza comercial persiste, mas juros longos dos
EUA ndo devem apertar as condi¢des locais, com dolar mais fraco

Maior crescimento. Revisamos o PIB do México para 2025 de -0,5% para 0,2%, com
dados melhores e maior crescimento nos EUA. Também elevamos projecdes para
Chile (2,6%) e Colémbia (2,5%), com viés de alta para o Peru (2,8%). A recuperagao

liderada pela minera¢do avanca no Chile e no Peru, apesar de fragilidades no
mercado de trabalho e crédito. A Argentina segue com o maior crescimentoda
regiao (5,2%), impulsionada por carrego estatistico e melhora nos fundamentos.

Ajustes pontuais nas previsdes de inflagdo. Revisamos a inflacdo do Chile para 3,8%
(de 4,0%) com menor inflagdo acumulada, cambio favoravel e petréleo em queda.
Na Colébmbia, elevamos a projecao para 5,1% com pressao de aluguéis e indexacao.
No México, mantivemos as projecdes (3,9% em 2025 e 3,6% em 2026), apesar da
volatilidade recente nos alimentos e da persisténcia na inflagdo de servicos.

Retomada antecipada do ciclo de afrouxamento monetario no Chile. Apesar da
revisao positiva no Chile, a queda do nucleo da inflagdo e riscos externos abriram
espaco pararetomar cortes de juros: projetamos trés cortes de 25 p.b., comecando
em julho, com taxa final de 4,25% em 2025. No México, esperamos corte de 50 p.b.
em junho e ritmo mais cauteloso até 7,50% em setembro. Na Colémbia, prevemos
pausa seguida de cortes graduais até 8,50%, apesar da incerteza fiscal.

Atencadoas contas publicas. Mantivemos as proje¢des fiscais, mas revisdes de
metas em Chile (déficit estrutural de 1,6%) e Peru (nominal de 2,8%) chamam
atencdo. Na Coldbmbia, o uso da cldusula de escape deve levar o déficit a 7,0%, bem
acima da meta. O enfraquecimento dos marcos fiscais e 0 aumento da divida
elevam riscos a estabilidade macro.

Mercados de olho naselei¢cBes. O calendario eleitoral seguird movimentado:
Argentina (legislativas em out/25), Chile (presidenciais e legislativas em nov/25),
Peru (gerais em abr/26, com volta do Senado), Colémbia (legislativas em mar/26 e
presidenciais em mai/26) e Brasil (gerais em out/26).




Global
LatAm: cenédrio comparado

Mundo

2024 2025 2026

Atual  Anterior Atual Anterior
PIB (%) 3,2 2,9 2,8 2,8 2,8
Brasil

Atual  Anterior Atual Anterior
PIB (%) 3,4 2,2 2,2 15 1,5
BRL / USD (dez) 6,18 5,65 5,75 5,65 5,8
Taxa de Juros (dez,%) 12,25 14,75 14,75 12,75 12,75
IPCA (%) 4.8 5,3 55 4.4 4.4
Argentina
. ]2024] 2025 [ 2026 |

Atual  Anterior Atual Anterior
PIB (%) -1,7 5,2 5,2 4,0 4,0
ARS / USD (dez) 1032,5 1300 1300 1515 1515
Taxa de referéncia (dez,%) 32,0 29,0 29,0 20,0 20,0
IPC (%) 117,8 27,5 30,0 20,0 20,0
Coldbmbia

Atual  Anterior Atual Anterior
PIB (%) 1,7 2,5 2,2 2,5 2,6
COP / USD (dez) 4409 4300 4400 4200 4300
Taxa de Juros (dez,%) 9,50 8,50 8,50 7,75 7,75
IPC (%) 52 51 4.8 3,6 3,5

Fonte: Itad.
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América Latina e Caribe

[ [ 2024 2025 2026

Atual  Anterior Atual Anterior
PIB (%) 2,4 2,4 2,2 2,2 2,2
Meéxico

Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 14 0,2 -0,5 1,0 1,0
MXN / USD (dez) 20,8 20,0 21,0 20,5 21,3
Taxa de Juros (dez,%) 10,00 7,50 7,50 7,00 7,00
IPC (%) 4,2 3,9 3,9 3,6 3,6
Chile
o024 | 2025 | 206 |

Atual  Anterior Atual Anterior
PIB (%) 2,6 2,6 2,2 2,0 2,0
CLP / USD (dez) 996 940 970 910 940,0
Taxa de Juros (dez,%) 5,00 4,25 4,50 4,00 4,00

IPC (%) 45 3,8 4,0 3,0 3,0
Peru
12024 | 2025 | 2026
Atual  Anterior Atual Anterior

PIB (%) 3,3 2,8 2,8 2,7 2,7
PEN / USD (dez) 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80
Taxa de Juros (dez,%) 5,00 4,25 4,25 4,00 4,00
IPC (%) 2,0 2,3 2,3 2,0 2,0




Global
Projecdes para commodities:

2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P

Atual Anterior Atual Anterior
Petroleo (Brent) (USD/barril) 50 75 82 77 73 65 65 65 65
Minério de ferro (USD/ton) 153 116 110 135 103 95 95 85 85
Cobre (USD/ton) 7788 9525 8402 8489 9030 9400 9050 9500 9350
Milho (Usd/bu) 437 592 656 480 444 430 450 400 410
Soja (Usd/bu) 1207 1290 1474 1311 984 1000 980 970 950
Trigo (Usd/bu) 604 790 757 619 548 600 600 630 630
Acucar (Usd/lb) 15 19 20 22 20 18 18 18 18
Café (Usd/lb) 123 235 166 188 321 340 360 280 280

Fonte: BBG, Itau

Fonte: Bloomberg, Itau 12 @
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Introducao

Sem espaco
nem pressa
para cortar

Mantivemos nossas proje¢des de crescimento do PIB em 2,2% para 2025 e
1,5% para 2026. No entanto, ajustamos ligeiramente a distribuicdo do
crescimento ao longo de 2025. Dados recentes indicam que o segundo
trimestre do ano deve apresentar um desempenho mais fraco. Por outro
lado, esperamos que os impactos relacionados aos pagamentos de
precatdrios e ao crédito consignado privado sejam mais significativos na
segunda metade do ano. Em relagdo ao mercado de trabalho, revisamos
nossas estimativas para a taxa de desemprego, refletindo surpresas
positivas observadas no inicio do ano. Para 2025, reduzimos a proje¢do de
desemprego de 6,8% para 6,4%, enquanto para 2026, ajustamos de 7,3%
para 6,9%, abaixo da taxa neutra, emtorno de 8,0%. Isso posto, nossos
indicadores proprietdrios do mercado de trabalho apresentam moderacao
na leitura de maio

0 enfraquecimento do ddlar contra as moedas de paises emergentes tem
contribuido para a apreciagcdo do real. Ainda assim, incertezas externas e
riscos fiscais justificam uma revisao cautelosa da taxa de cambio, paraR$
5,65 em 2025 e 2026 (ante US$ 5,75). As contas externas seguem
pressionadas. Diante uma balan¢a comercial mais fraca do que o esperado,
comdesaceleracao mais lenta das importacdes, agora projetamos déficit
em conta corrente de 2,6% do PIB em 2025 e 2,4% em 2026 (de 2,4% e 2,3%
anteriormente).

Revisamos nossa projecao para o IPCA de 2025 para 5,3%, refletindo umainflagdo menorem
bens industriais — devido ao cambio mais apreciado —e em alimentos, com destaque para a
queda nos precos do milho. O balango de riscos para este ano permanece simétrico: o alivio
adicional em alimentos (especialmente proteinas) pode ser compensado por pressoes de
energia elétrica, diante do risco de acionamento das bandeiras tarifarias. Para 2026,
mantivemos a nossa projecao em 4,4%, considerando que o mercado de trabalho apertado
e a persisténcia da desancoragem de expectativas longas devem pressionar ainflagdo no
préximo ano..

Revisamos a nossa projecdo de resultado primario para -0,6% (de -0,8%) em 2025 e
mantivemos em -0,8% em 2026, incorporando receitas adicionais associadas ao saque de
fundos privados e efeito parcial do aumento de IOF e se aproximando do cumprimentoda
meta (com abatimentos) em 2025. Ao longo do ano, as despesas devem voltar a acelerar
enguanto o desempenho das receitas dependerd de receitas extraordindrias e do impacto
de medidas em discussao.

O Copom deve encerrar o ciclo de aperto monetdrio em junho, mantendo a Selicem 14,75%
a.a., mas sinalizando estabilidade da taxa por um periodo prolongado. Diante da inflacao
ainda acima da meta, expectativas desancoradas e atividade resiliente, ndo vemos espaco
para cortes em 2025. Projetamos inicio da flexibilizagcdo apenas em 2026, com riscos
inclinados para um adiamento maior —a menos de uma aprecia¢ao expressiva da moeda ou

uma desaceleracdo abrupta da atividade .

Destaques




Brasil: projecoes

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Atividade econOmica

PIB (%) 1,2 -3,3 4,8 3,0 3,2 34 2,2 1,5
Desemprego (%) — Dezembro 1,7 14,7 1,6 8,4 7,9 6,6 6,4 6,9
Inflacao

IPCA (%) 4,3 4,5 10,1 5,8 4,6 4,8 53 4,4

IGP-M (%) 7,3 23,1 17,8 55 -3,2 6,5 3,8 4,0
Politica monetaria

Taxa SELIC (%, dezembro) 4,50 2,00 9,25 13,75 11,75 12,25 14,75 12,75

Taxa SELIC (%, média) 5,96 2,81 4,81 12,63 13,25 10,92 14,42 13,21
Contas publicas

Resultado primario (% PIB) -0,8 -9,2 0,7 1,2 -2,3 -0,4 -0,6 -0,8
Divida bruta (% PIB) 74,4 86,9 77,3 71,7 73,8 76,5 79,4 84,0
Crescimento gasto publico (% real, a.a)* 2,3 29,2 -24,7 6,0 7,6 32 3,1 2,4
Setor Externo

BRL/USD (dezembro) 4,03 519 5,57 5,28 4,85 6,18 5,65 5,65
BRL/EUR (dezembro) 4,52 6,34 6,30 5,65 5,34 6,40 6,33 6,33 -
Conta corrente (% PIB) -3,6 -1,7 -2,4 -2,2 -1,3 -2,8 -2,6 -2,4 2
Balanca comercial (USD bi.) 35 50 61 62 99 75 71 74 5

(*)Nao consideramos o pagamento dos precatdrios extraordindrios em 2023. Incluindo, o gasto cresceu 12,5% em 2023 e recuou 1,0% em 2024.

—
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Atividade: 2T comecou mais fraco

Mantivemos nossa projecao de crescimento do PIBem 2,2% para
2025. Apesar do PIB do 1T25 ter vindo ligeiramente abaixo do
esperado, os dados seguiram mostrando resiliéncia nos servicos

Mapa de calor IDAT (var. anual, sem ajuste sazonal)

75%  24%  25%  28% | 46% 43% 27% (+0,3% m/m sa) e no consumo das familias (+1,0% m/m sa), que
SEMRNINGI6%EE  3,1%  [T45% 1) 5,7% 66%  3,8% compensou a queda dofinal de 2024.
6,5% -1,7% 1,9% 1,2% 36% 2,1% 1,5%

IDAT-Bens sensiveis a renda 11,1% 5,3% 6,1% 95% | 7,0% 6,8% 7,9% ] . e .
IDAT-Bens sensiveis ao crédito ~ 7,3%  -4,7% | td% | -44% | 7.0% 09% -58% Apesar disso, ajustamos a distribuicao do crescimento ao longo
*Dados até dia 31/maio de 2025. Dados recentes do IBGE e do nosso IDAT-Atividade
_ o _ apontam para uma moderacdo no ritmo da economia no curto
Mantivemos a projegao de crescimento em 2025, mas prazo. Comisso, revisamos nossa projecdo de crescimento do
ajustamos a distribuicdo ao longo do ano PIB no 2725 para 2,4% a/a (0,5%t/t), ante 2,6% a/a (0,6% t/t).

PIB trimestral . . -
Por outro lado, revisamos para cima as projecdes parao PIB do

1.5% segundo semestre de 2025. A projecao, antes de estabilidade, agora
1,4% aponta alta de 0,2% na margem, refletindo o impacto esperado da

liberacao dos precatorios em julho e do novo crédito consignado,

que devem impulsionar a atividade no segundo semestre.

1,4% %, t/t

1,0% Para 2026, mantivemos nossa proje¢ao de crescimento em
1,5%, embora o balanco de riscos continue com viés altista.
Apesar da menor pressao externa, segue no radar a possivel
adocao de medidas fiscais e parafiscais contraciclicas para

conter a desaceleracao da atividade em 2025.

0,8% 0,8%

Por fim, revisamos para baixo nossas estimativas paraataxa

de desemprego, diante das surpresas positivas de curto prazo.

0,1% Para 2025, a projecao foi revisada de 6,8% para 6,4%, e para
2026, de 7,3% para 6,9%, ambas abaixo da nossa estimativa de
NAIRU (8,0%). A revisao reflete um mercado de trabalho mais
resiliente, com destaque para o setor formal.

0,1%
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BRL: Délar fraco contra emergentes favorece o Real

Alivio externo favorece moedas emergentes

109 O Real segue se beneficiando do ambiente internacional, como
ddlar mais fraco frente as moedas emergentes. Apesar dos
modelos indicarem um real mais apreciado — diante do alto
107 diferencial de juros, délar enfraquecido e risco relativamente
contido — optamos por uma postura cautelosa, diante da
105 incerteza externa, riscos fiscais e contas externas pressionadas.
Assim, revisamos nossa projecdo de cambio para RS 5,65 em 2025
e 2026 (de RS 5,75 anteriormente).

103
101 No front das contas externas, temos observado uma
desaceleracao mais lenta do que o esperado nas importacoes,
sobretudo de bens de consumo. Diante da piora nos termos de
99 troca, revisamos nossa projecao de superavit comercial para US$
71bilhdes em 2025 (de US% 76 bi) e USS 74 bilhdes em 2026 (de
USS 77 bi). Para a conta corrente, agora estimamos déficits de
97 2,6% do PIBem 2025 e 2,4% em 2026. Apesar da melhora
USDEM (ex-BRL e MXN) marginal no investimento direto estral?'g_eiro (ex-reinvestidos), ele
95 BRL ainda nao cobre totalmente o déficit externo, limitando uma
apreciacdo mais firme do cambio.

93
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Fonte: BBG, Itau
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Inflag3o: alivio em 2025, mas riscos altistas persistem para 2026

IPCA 2025

56% Reduzimos nossa proje¢do para o IPCA de 2025, de 5,5%

5,5% para 5,3%. A revisao reflete dois fatores principais: a

5,5% valorizagcdo do cambio, que tende a aliviar os pre¢os de bens
I industriais, e a queda recente no milho, com impacto sobre

alimentos. Para 2025, avaliamos que 0s riscos para a

>/4% 0250 inflacdo estdo relativamente equilibrados — com a possivel
010% I - - 5,3% manutencéo de precos baixos em proteinas, mas risco de

alta na energia caso as chuvas sigam abaixo da média e

0,10% acionem bandeiras tarifarias no fim do ano.

53%

52%

Para 2026, mantivemos a nossa projegdo de inflagdo para
10, 4,4%. O balanco de riscos € assimétrico para cima, uma vez
' gue o mercado de trabalho ainda pressionado e a

0.21% persisténcia de expectativas de inflacio desancoradas no

5,0% horizonte mais longo sao os principais riscos de alta.
IPCA2025 Alimentacdo Industriais IPCA2025  Abatee  Alimentosin IPCA 2025
em 6.8% em 3.8% (cendrio  milho (nivel naturacom  (riscos)
novo) hoje) devolugao
menor
Fonte: Itau
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Fiscal: governo mais préximo do cumprimento da meta

Resultado Primario
(% do PIB)

Fonte: Itad
Corporativo | Interno

Revisamos a nossa projecao de resultado primario para -0,6%
(de -0,8%) do PIB em 2025 e mantivemos em -0,8% 2026. Para
2025, incorporamos receita extraordinaria associada ao saque
de fundos privados, e efeito parcial do aumento de IOF
anunciado. Dessa forma, vemos o governo mais proximo de
cumprir o limite inferior da meta de -0,6% do PIB
(considerando abatimentos e a banda inferior da meta oficial
de 0%). Note-se que o patamar de superavits necessario para
estabilizar a divida encontra-se em torno de 2,5% do PIB. Para
2026, o principal risco € aimplementacdo de iniciativas que
alterem, contornem, ou desfigurem explicitamente ou
implicitamente as regras fiscais, executando ritmos mais
elevados de crescimento das despesas primarias e/ou
maiores renuncias de receita.

Ao longo do ano, as despesas devem voltar a acelerar enquanto o
desempenho da arrecadagdo dependerad de receitas
extraordindrias e doimpacto de medidas recém anunciadas.
Desde o inicio do ano, observamos uma desaceleracdo tanto nas
despesas quanto nas receitas. No caso das despesas, o efeito
pode ser temporario, com expectativa de normalizacdao dafilado
INSS, maior execu¢do orcamentaria, pagamento retroativo a
servidores e postergacao de precatorios. Ja as receitas
dependerdo de fatores extraordinarios — como leildes de
petrdleo e dividendos — e da efetividade das medidas anunciadas
como alternativa ao aumento do IOF, em meio a desaceleracdo da
atividade. A frente, medidas estruturais que enfrentem arigidez e
o crescimento das despesas obrigatorias serao essenciais para dar
credibilidade ao ajuste fiscal e a sustentabilidade da divida.




Politica monetaéria: juros contracionistas por periodo prolongado

O Copom volta a se reunir nos dias 17 e 18 de junho, guando deve

encerrar o presente ciclo de aperto monetario ao decidir, por

Taxa Selic (%) unanimidade, em favor de manutencao da taxa Selic no atual
patamarde 14,75% a.a.

Na comunicacao oficial recente, apds a reuniao de maio,
entendemos que o Banco Central pareceuter ganhado
confianca de que a politica monetaria estd em patamar

14,75 significativamente contracionista e que a atividade estd
desacelerando, ainda que com sinais ambiguos. Adicionalmente,

as autoridades indicaram preferéncia por manter juros elevados

por um periodo prolongado. Desde entdo, ndo houve mudancas

relevantes nas condi¢des que embasam a politica monetaria. O

cenario internacional segue volatil e incerto, enquanto a

atividade doméstica permanece resiliente, mas com sinais mistos

e alguma moderacdo. A inflacdo corrente e as expectativas

seguem acima da meta, embora sem deteriora¢do adicional.

PR Y W W R W S |
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Dessaforma, as autoridades devem optar por manuten¢do da
taxa Selic, sinalizando que a taxa de juros permanecerano
patamar atual pelo tempo que for necessério, e que ndao
hesitarao em retomar o ciclo de aperto caso haja alteragdes no
cenario prospectivo de inflacdo.

Nao vislumbramos espaco para cortes de juros esse ano,
diante das expectativas desancoradas e da atividade ainda
resiliente. Projetamos o inicio do ciclo de cortes apenas no
come¢o de 2026, com a taxa de juros atingindo 12,75%. Nao
vemos espaco para cortes ainda este ano, a menos que haja
uma apreciacdo expressiva do cambio (proxima de RS
5,00/USS$) ou uma desaceleragdo abrupta da atividade. Se
houver algumrisco, é de que os cortes sejam postergados

chontenltau o para o segundo trimestre de 2026.
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