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GLOBAL: Temas para 2025

O que o governo Trump implementara de tarifas, fiscal e restricao aimigragao?

EUA continuara sendo o destaque de crescimento do mundo?

Ainflacao americana reacelera?

Fed ainda consegue cortar juros? Precisa subir?

Europa: monetario e fiscal compensam o estrutural ruim e evitam euro abaixo da paridade?
China: estimulos reativos ou proativos? O que € preciso para evitar desaceleracao mais aguda?
Emergentes: fragilidade generalizada ouresiliéncia localizada?

Délar ainda mais forte?

Geopolitico: eventos



1. O que o0 governo Trump implementara de tarifas, fiscal e restricao a imigracao?

. o L] ~

Esperamos implementacao parcial de aumento de tarifas, maior déficit publico e restricao a imigraca
ilegal

Agenda Trump 2.0
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Prome s pects S DIMQG pleme g D
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. . g (i) Decreto (executive order),
_ghlrna dz Zpr para ?;;psp tarifa média; US: Nucleo de Inflagao duvida se precisa investigagao
Agressivo £uropa de 2pp para 22.5pp +0.5/1.0 ; PIB misto; (Sections 301, 302, 232, 201); | - . .
arifa o - o . automoveis; . . ) Prioridade. 1S25
10% geral; aumento 60% na China Mexico 100% hi . Europa: PIB -0,5; (i) IEEPA (ameaga
exico o para carros chineses; China: PIB -1.0: extraordinaria aos EUA);
Sem aumento geral EE— (iii) Congresso.
Expansao déficit, com incerteza sobre atenuantes Discussao maior
(tarifas e eficiéncia gastos) aumenta déficit em no 2825, mas teto
~1.5% PIB e divida em 39 p.p. em 10 anos. Congresso por maioria de divida &
Aumento déficit em ~1.0% PIB e divida |10Y treasury pressionada |simples ("reconciliation"), atingido em
g Renovagado do TCJA , diminuigao tributos (corporate tax, em 30 p.p. em 10 anos em 4.5/5.0% desde que ndo aumente o janeiro,
soc security, overtime income, tips), aumento de gastos déficit em 10 anos orcamento
(defesa e outros) financiados por ganho de eficiéncia enviado em
(Doge/Musk), redugéao IRA, tarifas e crescimento fevereiro
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algumas deportacdes para proximo de zero ou <0 |infralegal continua
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1. Tarifas: déficit de 3% do PIB (4% em bens)
Concentrado no Canada, na Europa, México e Asia

Déficit comercial em bens dos EUA em 4% do PIB Déficit comercial dos EUA concentrado
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1. Tarifas: esperamos aumentos focalizados na China
Tarifa efetiva deve subir de 14% para 34% na China e de 3% para 4% na Europa

Tarifas Efetivas EUA: esperamos
aumento de 20 p.p. na China

40
Trump 2.0 % importagées dos
Importacées tarifa . 35 34,0 EUA de cada pais
Setores/Produtos :
EUA atual Autoridade Legal nos EUA
US$34b lista agro, automoveis 25% 85% Executivo (investigation?) 30
US$16b lista ferro, ago, maquinario 25% 85% Executivo (investigation?) 25
China US$200b lista quimicos, metal, comida 25% 60% Executivo (investigation?) 2017
roupas, utensilios domésticos, Trump 1.0
US$110b lista calgados, alimentos, metais 7.5% 17,5% Executivo (investigation?) 20 Trump 2.0
Residuo Principalmente consumidores 0% 5% Executivo (investigation?) 15 14,0
EU US$80b Automoveis de produtores chineses 2,5% 22,5% Executivo (investigation?)
México bem pegeno Automoveis de produtores chineses 0-2.5% 100% Executivo (investigation?) 10
México US$475b Todas as importagdes 4,75% 25% Executivo (investigation?) 5 4.0 30 3.0 3,7
. . IEEPA ou Investigacdo Executiva ou
0, 0,
Global US$3100b Todas as importagdes 2,7% 10% acdo do Legislativo/Congresso 0 0 0 0
China EU México
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1. Tarifas: impacto no crescimento dos EUA tende a ser modesto
Economia é relativamente fechada e fundamentos estao positivos

= Risco éimpacto inflacionario (70 bps nos nucleos de inflagao) em economia com crescimento robusto.

Economia americana é relativamente fechada Patrimoénio liquido e passivos estao benignos
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1. Fiscal: sem perspectiva de melhora, propostas Trump geram mais expansao fiscal
Déficit nominal deve continuar acima de 7,5% do PIB

= Arrecadacao com tarifas, no melhor cenario, evita piora adicional.

Tabela 1: Estimativa do impacto fiscal das propostas fiscais de Trump

Déficit nominal descolado do desemprego »
Impacto no deficit

Agenda de Politica . . Impacto em
0 0 . Medidas Fiscai
7,5% 0% Fiscal s Fiscais er;t‘)f 8;3)"5 2034 (%PIB)
1%
5,0% % PIB
2% Diminuir apoio ao IRA -650 -0,2%
2,5% 3%
° Aumentar Gasto em defesa 400 0,1%
0 9 D
0,0% 4;’ e Aumentos e cortes de outras despesas 250 0,1%
5%
-2,5% 6% Total 0 0,0%
-5,0% 7% - :
’ (Y Estender TCJA-relacionado a corte de impostos 4500/6000 +1,3%/+1,7%
-7.5% 8%
’ 9% Diminuir Imposto Corporativo (para 15% de 21%) 200/1000 0,2%
0
. 0
10,0% 10% REP Acabar com Taxagao de Beneficios de 1300 0 4%
. . 470
-12,5% 11% Securidade Social
o ) ) 12% Taxagdo Isentar a Renda de Horas Exiras de Impostos o
-15,0% Desemprego (inv.) (dir.) 13% (folha de pagamento) 1000/3000 0.6%
. (o]
-17,5% Resultado nominal 14%, Isentar gorjetas de Taxacdo 300 0,1%
-20,0% 15% Tarifas -2000/-5000 -0,6%/-1,4%
= O o o NN NDNDN
£ 888883323238 8 ot 0
S R 3 8 8 8 £ 80 & & X Total 5000/7000 +1,6%/+1,8%
Despesa 1y spesas Liquidas Totais Republicanas 5000/7000 +1,4%/41,7%
Liquidas men
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1. Fiscal: ganhos de eficiéncia sao possiveis, mas em magnitude mais modesta
Economias de USD 1-2 triem 1ano (~3.5/7% do PIB) sao improvaveis

= Gasto discricionario, excluindo defesa, € de 3,3% do PIB e esta ligeiramente acima do pré-pandemig;

= Embora a maior parte dos servidores publicos ndo estejam na administracao federal, ha algum espaco de reducao
(gasto com pessoal é de 2% do PIB).

Payroll publico federal € uma parcela pequena do
total, pouco espaco para economia

Gasto Publico com pouco espaco

35 para cortes
% PIB Discricionario ex-Defesa 13888 Publico: Gov. Local (9% d payroll total)
30 DlscrICIonarlo_ Def’es_,a 16000  Publico: Gov. Estadual (4% do payroll total)
Obrigatorio 15000 @ Publico: Gov. Federal (2% do payrolLigtal)
14000
25 Gasto Total 13000
12000
11000
20 10000
9000
15 8000
7000
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10 5000
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5 3000
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0
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1. Fiscal: esperamos que a divida publica continue crescendo
Treasury de 10 anos deve se manter elevada (nossa projecao: 4,50%)

Sem perspectiva de estabilizagao da
divida publica americana
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1. Fiscal: USD deve continuar a moeda de reserva global
Apesar de cenario fiscal e geopolitico problematico, nao havera fuga em massa do USD

Estrangeiros continuam maiores Reservas internacionais continuam denominadas
detentores de US Treasuries mobiliarias predominantemente em USD
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1. Imigracgao: populacio de imigrantes esta na maxima histérica...
...mas com tendéncia de estabilizar ou cair

= Apopulagaoilegal € ~30% do estoque de imigrantes (17M de 50M), segundo estimativas do CBO.

Populacao estrangeira aumentou Apreenssoées em fronteira, nao admitidos e
recentemente CBO 24 53.3 ml expulsoes
54.000 , ) °
Estrangeiros. (acima de 16
. 400000
52.000 anos), milhares Pessoas por més
50.000 Census 24 48.7 m| 350000
° Estavel
48.000 (7° mandato) 300000
. Nacionais
46.000 Deportagées 250000 Fronteira terrestre do
44.000 (~1/1.5m) Sudoeste
200000
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34.000 0
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Fonte: Customs and Border Production, Itau

Fonte: Haver e Itau
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1. Imigracao: payroll neutro pode cair com restri¢coes
Reducao na oferta de mao-de-obra, em meio ao crescimento forte da economia, traz risco inflacionario.

= Evidéncia mostra que aumento daimigracao ajudou na desaceleracao de salarios e da inflacao.

Queda na imigragao implica menor Setores com maior imigragao mostraram
payroll neutro menor crescimento dos salarios
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2. EUA continuara sendo destaque de crescimento do mundo
Cenario deve seguir pressionando o USD

= Esperamos crescimento de 2,5% nos EUA e 0,8% na Europa em 2025;

= Esperamos o Euro em 1,00 em 2025 (de 1,03 anteriormente).

EUA crescendo acima da média 2000-19 Diferencial de juros e EURUSD
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2. EUA continuara sendo destaque de crescimento do mundo
Um dos motivos é o crescimento da produtividade acima dos demais paises

= Mudanca de composicao do PIB e incorporacao de novas tecnologias (EUA mais preparado para Al);

= Mercado de trabalho mais flexivel nos EUA;

= Convergéncia paratendéncia pré-pandemia Crescimento da produtividade por horas trabalhadas em
setores principais
15
Produtividade do Trabalho: PIB / Horas Trabalhadas Zona do Euro
10 Estados Unidos
3.0% 5 I
a/a, média de 5 anos Reino Unido . . N . _
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3. A inflagcao americanareacelera?
Esperamos 2,5% para o nucleo do PCE em 25-26

Persisténcia deve continuar, sem fonte de desinflacao adicional
= Inflacdo de servicos deve continuar bem comportada sem pressao via aceleragdo de salarios;
= Alugueis devem continuar contidos;

= Principal risco € acelera¢ao da inflacdo de bens, em meio a guerra tarifaria e economia forte.

Previsdo do Nucleo do PCE: 2.5% em 2025 Supercore PCE e Salarios IPI: Bens de Consumo ex-atomoéveis
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4. Fed ainda consegue cortar juros? Precisa subir?

Esperamos que o Fed nao corte mais os juros em 2025 e 2026, com a FFR em 4,50% (anteriormente:
4,25%)

Precificacdo e previsdo do FFR

Média das Regras de Taylor* (hipétese. R-neutro = 1.75%; Nairu 4.2%) E[_}g E[_}g
Nucleo Desemprego ggg ggg
doPCE ~ 33 3,9 4,0 4,1 4,2 4,3 4,4 500 5.00

33 32 32 31 30 29 28 It 450
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3,9 3,8 3,7 3,7 3,6 3,5 3,3 375 3.75

3.50 3.50

4,2 4.1 4,0 4,0 3,9 3,7 3,6 325 * 325

3.00 . 3.00

4.4 4.4 4,3 4,2 4,2 4,0 3,9 575 Itad 275
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*Média da Taylor (1993), Inercial (1993), abordagem-blanceada (shortfalls) e regras de :Ilgg —e—[ediana do FOMC (dez-24) :}gg
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s § 5 § 5 & 5 & 5 &®
ST R - - T

menu

Fonte: Haver e Itau



5. Europa: monetario e fiscal resolvem estagnac¢ao?
Guerra tarifaria pode ser novo choque, compensando impulso monetario

Europa: tarifas € um novo choque
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5. Europa: expansao fiscal limitada na Alemanha pés eleicdes, e governo dividido
na Franca

= Alemanha: elei¢Ges (23/Fev), CDU é o favorito pelas pesquisas; discussao é de mais estimulos fiscais ajustando o limite de divida
constitucional, mas ha ceticismo sobre magnitude

= Franca: (1) Governo esta fragil desde elei¢bes de junho e ndo aprovou or¢amento de 2025; (2) Novas elei¢des do Parlamento
podem ser convocada a partir de junho (1ano apds a ultima). Novas elei¢des presidenciais somente em 2027

Eleigﬁes Federais na Alemanha 2025: Franga — Alemanha: diferenga entre
Intencoes de Voto titulos dos governos de 10 anos
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5. Europa: esperamos Euro na paridade
Risco é de guerra tarifaria mais ampla, que leve a deteriora¢ao da atividade e depreciacao da moeda

EUR vs Diferencial de juros EUR vs Incerteza Econémica
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6. China: estimulos reativos ou proativos? O que é preciso para evitar desaceleracao
mais aguda?
Desafios estruturais persistem / sem nova fonte de crescimento

Modelo de crescimento puxado por manufatura e

PIB potencial em tendéncia de desaceleragcao » > el
exportacoes nao deve ser sustentado em meio a

18% guerra comercial
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6. China: esperamos PIB de 4% em 2025 (vs 5% em 2024)

Estimulos devem seguir mais reativos e mais focados em fiscal (infraestrutura e subsidio para consumo
de bens) e sem muita ajuda para o setor imobiliario

= Mais detalhes do tamanho do estimulo devem ser divulgados no Congresso de metas em marco.

PIB: + estimulos sao necessarios para compensar choques
(estrutural e tarifas)
B% 25 impacto no
PIB

Medidas Fiscais e Monetarias
5%

A% Considerado em nosso cenario base

4% Monetario -100bps RRR; -30bps 7d OMO 0,2

Fiscal 0.8% 0.6% PIB para investmento 0,9

204 PIB 0.2% PIB para consumo 0,1

Impacto Total 1,2

. Necessario alcancar 5% PIB, nao considerando cenario de guerra comercial

2% total

iy Monetario -100bps RRR; -30bps 7d OMO 0,2

1]

Fiscal 1.6% 1.0% PIB para investimento 1,5

Qo PIB 0.6% PIB para consumo 0,4

’ Impacto Total 2,1

*Multiplicador Fiscal: investimento 1.5; consumo: 0.7.
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6. China: CNY deve continuar depreciando; precos do minério de ferro devem recuar

= CNY:esperamos 7,50 (vs 7,40 antes), masrisco € de alta
= Minério: projetamos preco do minério de ferro em US$ 85/ton (vs precos atuais ao redor de US$ 100/ton)

Em 2018-19, cada US$ 1bi de tarifa levou a 0,09% de depreciacao do CNY. Com nosso

cenario de US$211bi em tarifas, risco € moeda mais depreciada (>8.00), se PBoC ndo atuar Minerio de ferro: balango com superavit maior

em 25 com demanda chinesa mais fraca

340
20
USDCNY 320 200
8,5 180 . 30
300 160 Diferenga de Oferta e Demanda
280 Minério de Ferro: Pregco médio 40
260 140 Minério de Ferro: Pregco EoP 50
8,0 240 120 60
20 80 70
CNY 80
73 ' indice de Guerra 128 28 90
Comercial (dir.
ial (dir.) 140 0 100
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7. Emergentes: fragilidade generalizada ou resiliéncia localizada?
Brasil e paises LatAm estao entre os mais vulneraveis em termos macroeconéomicos

indice de vulnerabilidade - (Média de ranking de indice de Vulnerabilidade e Cambio 2024
indicadores macro de FX, Contas externas, 0%

.. - . . . . i1andia —® )
Atividade, Inflagao, Fiscal e riscos financeiros) ekl China e Africa do Sul
14 -3% Indonesia \0 Polonia

\. |
12 5% '\‘/\Filipinas
10 8% Cheqwa-.,..-
° -
8
-10% -
5 Colombia . Chile
. . Hungria @
13% e
4 ’
Coreia Do
5 -15% Sul Turquia ..
°
0 -18% México
©5 9329225 F 2529 :
e &S5 35835838 5¢E¢gceoa -20% Brasil
o = 8 L 5 D o © o p o [ )
5 ® o -23%
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8. Dolar ainda mais forte?
Moeda deve se fortalecer em torno de 1% sem cortes do Fed

Modelo USD REER (multilateral)
125,0 15,0%

122,5 _
120.0 USDREER (multilateral)
1175 Projecao modelo

’ Erro = + dolar mais forte que

12,5%

Dolar Multilateral vs atual

115,0 10,0%
112,5 modelo USD Guerra Comercial= f(US2y-GE2y; US2y-JP2y; log(ICIx); log(Ouro/Cobre))
110,0 7,59
1 07’ 5 9% Us2y -0,75 -0,50 -0,25 0,00 0,25
105,0 5,0% Cortes adicionais FED 3 2 1 0 -1
102,5 Tamanho total ciclo 175 150 125 100 75
100,0 2,5% me 8

97,5 Eﬂ'a -

95,0 0,0% wE B

92,5 ® 2

90,0 -2,5% s€ 8

87,5 SE o

85,0 -5,0% S C &

82,5 *Ouro estavel no nivel atual; queda de 3% das commodities metalicas e agricolas
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9. Geopolitico: eventos

Descrigao do evento

16-jan EUA Scott Bessent confirmation hearing
20-jan EUA Posse de Trump
Sem data EUA Trump discursa no State of the Union
3-fev EUA Trump envia 10 orgamento
3-fev Brasil Eleicdes Presidéncia Camara e Senado
9-fev Equador Eleigdes Gerais (10 turno ; 20 turno em 13/abr)
24-fev Ucrania Aniversario Guerra da Ucrania (Negociagdes Cessar Fogo?)
28-fev Alemanha Eleic6es novo Bundestag
Inicio do més China Congresso de metas (NPC) + anuncio fiscal
15-abr Brasil Governo envia Lei de Diretrizes Orgamentarias 2026
21-26/abr Global Encontros da Primavera do FMl em DC
Fim do més China Politburo
12-mai Filipinas Eleicbes gerais
17-mai Australia Eleigbes Parlamentares
18-mai Polénia Eleigoes nacionais
1-jun Mexico Elei¢cbes extraordinarias para o Judiciario
Sem data Franca Més em que novas eleigdes parlamentares podem ser convocadas

Fonte: Haver e Itau

ago

set

out

nov

Descrigao do evento

Sem data Japao Eleicdes House of Councillors (Upper House)
Fim do més China Politburo
17-ago Bolivia Elei¢des gerais (10 turno ; 2o turno em 19/out)
31-ago Brasil Governo envia Orgamento 2026
Sem data Global/US Jackson Hole Symposium
8-set Noruega Eleicbes Parlamentares
Sem data Italia Eleigbes locais
20-out Canada Eleicbes Parlamentares
13-18/out Global Encontros anuais FMl em DC
Sem data Rep Tcheca Eleicbes Parlamentares
16-nov Chile Eleicoes Gerais (10 turno ; 20 turno em 14/dez)
26-nov Argentina Eleicdes Legislativas (metade Camara e 1/3 Senado)

EUA

Descrigao do evento

Imigracéo: Deportacdes e reducdo de entrantes

Tarifas: implementacéo por decreto/emergéncia

EUA .
nacional/Congresso
EUA Fiscal: extensdo TCJA
Europa Negociagdes Cessar Fogo Ucrania e Russia

Oriente Médio

Ofensiva Israel em Gaza e Libano / Programa Nuclear

Iraniano
Petroleo Producédo EUA e Exportacdes do Ira
Taiwan Tensdes com China
Coréia Renuncia, Impeachment, Novas elei¢cbes
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9. Geopolitico: acompanhar (1) petréleo: sangdes no Ira. OPEP com capacidade
ociosa e impacto de tarifas trazemriscos de baixa; (2) Trump deve pressionar por
aumento de gastos militares

Petréleo: esperamos USD70 em 2025 e Gastos com defesa devem comecar a subir
2026 6%
130 % PIB
120 5%
110
100 4%
90
80 3%
70 Diretriz da OTAN
60 2% = N
50
40 1% EUA GB
Franca
30 China Russia
0%
20 R T N
3888888883833 338388 e O o S o o e et S ISININY
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Global | Dados e projecdes

2019 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Atual Anterior  Atual Anterior  Atual Anterior
Economia mundial
Crescimento do PIB Mundial - % 2,8 -2,8 6,3 3,5 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
EUA - % 2,6 -2,2 6,1 2,5 29 2,8 2,8 25 2,5 25 2,5
Zona do Euro - % 1,6 -6,2 6,3 3,6 0,4 0,8 0,8 0,8 0,8 1,0 1,0
China - % 6,0 2,3 8,4 3,0 5,2 50 - 4,0 4,0 4,0 4,0
Taxas de juros e moedas
Fed funds - %, final de periodo 1,63 0,13 0,13 4.4 54 4.4 - 4,4 4.1 4,4 4.1
Treasury 10 anos (EUA) - %, final de periodo 2,00 0,93 1,47 3,88 3,88 4,58 - 4,50 4,25 4,50 4,25
USD/EUR - final de periodo 1,12 1,22 1,13 1,07 1,10 1,04 - 1,00 1,03 1,00 1,03
CNY/USD - final de periodo 7,0 6,5 6,4 6,9 71 7,3 - 7,5 7,4 7,5 7,4
indice DXY* - final de periodo 96,4 89,9 95,7 103,5 101,3 108,5 - 110,4 107,0 109,9 106,4

Fonte: FMI, Bloomberg, Itau

* 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 suico e coroa sueca.

menu



Comparacao de cenarios

Mundo América Latina e Caribe
. 12023 ] 2024 | 2025 | 2026 QW 2023|2024 [ 2025 | 2026
Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 PIB (%) 2,2 2,3 2,3 2,5 2,5 2,2 2,5
Brasil México
12023 ] 2024 | 2025 | 2026 QW 2023|2024 [ 2025 | 2026
Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 3,2 3,6 3,6 2,2 2,2 1,5 2,0 PIB (%) 3,2 1,7 1,7 1,5 1,5 1,7 1,7
BRL / USD (dez) 4,86 6,18 - 5,90 5,70 5,90 57 MXN / USD (dez) 16,97 20,8 - 21,0 21,0 21,3 21,3
Taxa de Juros (dez,%) 11,75 12,25 - 15,75 15,00 13,75 13,0 Taxa de Juros (dez,%) 11,25 10,00 - 8,50 8,50 8,00 8,00
IPCA (%) 4.6 4,8 - 5,8 5,0 4,5 4,3 IPC (%) 4.7 4,2 - 3,9 3,9 3,6 3,6
Argentina ET Chile ETR
] | 2024 | 2025 [ 2026 @ | 2024 | 2025 | 2026 |
Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) -1,6 -2,6 -3,0 4,5 4,2 3,0 3,0 PIB (%) 0,2 2,2 2,2 1,9 1,9 2,0 2,0
ARS / USD (dez) 809 10325 - 1220,0 1235 1400 1445,2 CLP / USD (dez) 879 996 - 955 955 930 930,0
Taxa de referéncia (dez,%) 100,0 32,0 - 25,0 25,0 20,0 20,0 Taxa de Juros (dez,%) 8,25 5,00 - 5,00 4,50 4,50 4,50
IPC (%) 2114 117,8 - 25,0 30,0 18,0 20,0 IPC (%) 3,9 4,5 - 4,0 3,7 3,0 3,0
Colombia Peru
. ]2023] 2024 | 2025 | 202 @ 2023|2024 [ 2025 | 2026
Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 0,6 2,0 2,0 2,2 2,4 2,6 3,0 PIB (%) -0,6 29 2,9 2,8 2,8 3,0 3,8
COP / USD (dez) 3855 4400 - 4400 4500 4200 4200 PEN / USD (dez) 3,70 3,80 - 3,80 3,80 3,80 4.5
Taxa de Juros (dez,%) 13,00 9,50 - 8,00 6,75 6,50 6,00 Taxa de Juros (dez,%) 6,75 5,00 - 4,50 4,50 4,50 2,50
IPC (%) 9,3 5,2 - 4,2 3,7 3,3 3,0 IPC (%) 3,2 2,0 - 2,0 2,5 2,0 0,0
Fonte: Itau.
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Commodities

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025P |  2026P

Atual Anterior Atual Anterior

Petréleo (Brent) (USD/barril) 64 50 75 82 77 72 70 70 70 70
Minério de ferro (USD/ton) 90 153 116 110 135 103 85 85 75 75
Cobre (USD/ton) 7788 7788 9525 8402 8489 9030 9500 9500 9500 9500
Milho (Usd/bu) 383 437 592 656 480 444 420 420 400 400
Soja (Usd/bu) 912 1207 1290 1474 1311 984 950 950 900 900
Trigo (Usd/bu) 540 604 790 757 669 663 580 580 600 600
Agucar (Usd/Ib) 13 15 19 20 22 20 18 20 19 19
Café (Usd/Ib) 130 123 235 166 188 321 320 300 210 210

Fonte: BBG, Itau
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Itau Analises Econdmicas

Destaques

BRASIL

PIB cresce 0,1% no 3T23

Quer continuar essa conversa?

PIB do 3T23 aponta desaceleragdo da economia.

5 de dezembro de 2023

Com o aplicativo Itau Analises
Economicas, vocé recebe nossos e I s i
relatérios de economia em tempo real.

dividos por regidao

Brasil
Andlise dos indicadores de conjuntura

econdmica do Brasil divulgados pelo IBGE, BC e
outras fontes

Baixe e venha conhecero
App Itau Macro ~

Andlise dos indicadores de conjuntura
econbmica dos outros paises cobertos pelo time
de economistas do Itau

Mundo

Cendrio macroecondmico mais recente da
« economia global.

# Baixar na

: DISPONIVEL NO
» Google Play

@& App Store

Corporativo | Interno



Pesquisa macroeconémica — ltau
Mario Mesquita — Economista-Chefe

Para acessar nossas publica¢des e projecdes visite nosso site:
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas

Acesse nossos contetdos

Informagdes Relevantes no seu celular

1. Este relatdrio foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroeconémica do Itat Unibanco S.A. (“Itat Unibanco”). Este relatério ndo € um produto do Departamento de Analise de Agbes do Itau
Unibanco ou da Itau Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatério de analise para os fins do artigo 1° da Instrugdo CVM n.° 20, de 2021.

2. Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes 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 informagdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis
na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. Entretanto, o Itai Unibanco ndo da nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também ndo tem a intengao de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. O Itat Unibanco
ndo possui qualquer obrigacéo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informar o respectivo leitor.

3. As opinides expressas neste relatorio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo conteido deste material na data de sua divulgagao e foram produzidas de forma
independente e auténoma, inclusive em relagéo ao Itat Unibanco, a Itau Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo econdémico do Itau Unibanco.

4. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja 0 proposito, sem o prévio consentimento por escrito do Itat Unibanco. Informagdes
adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis mediante solicitacdo. O Itai Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econémico néo se responsabiliza e
tampouco se responsabilizara por quaisquer decisdes, de investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Observagao Adicional: Este material ndo leva em consideragéo os objetivos, situagao financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os clientes precisam obter aconselhamento financeiro,
legal, contabil, econdmico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informagéo aqui contida. Ao acessar
este material, vocé declara e confirma que compreende os riscos relativos aos mercados abordados neste relatério e as leis em sua jurisdigdo referentes a provisdo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé
reconhece que este material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informagdo somente para seu uso exclusivo.

SAC Itau: Consultas, sugestdes, reclamacgdes, criticas, elogios e denuncias, fale com o SAC Itat: 0800 728 0728. Ou entre em contato através do nosso portal https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/.
Caso nao fique satisfeito com a solugdo apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa Itat: 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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