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Introducao

Recessao global a
vista?

Aumento de tarifas (e incertezas) é um choque negativo parao
cendrio global.

EUA: esperamos crescimento mais fraco (1,2% em 2025 e 1,0% 2026,
de 2,0% anteriormente) e inflacdo mais alta (+150-200 p.b.) que leva
a cortes limitados do Fed (dois de 25 p.b. em 2025 e outros dois da
mesma magnitude em 2026 para 3,25-3,5%), com riscos de uma
inflacdo mais alta e persistente que levaria a menos cortes de juros.

Europa: estimulos fiscais e monetarios conseguem contrabalancear
choques de tarifas. Mantemos nossa projecado de crescimento em
0,8% para 2025 e 1,5% para 2026. Projetamos o0 euro mais apreciado
(1,70 vs. 1,08 anteriormente) em meio a maiores preocupagdes com a
economia americana.

— China: revisamos nossa projecao
de crescimento de 4,5% para 4,2%,
diante do aumento significativo de
tarifas, ainda que considerando
alguma negociagdo com os EUA. A
postura dos governantes segue
reativa e estimulos sé devem ser
anunciados apods desaceleracao
clarada atividade.

— AmeéricalLatina: lidando com
crescentes desafios externos.
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Aumento de tarifas (e incertezas) é um choque negativo para o cenério
global

O governo americano anunciou e depois recuou parcialmente
no aumento de tarifas de comércio por reciprocidade apds
impactos negativos nos precos de ativos e uma escalada de
medidas retaliatorias especialmente pela China.

Tarifas: Impacto na tarifa efetiva (p.p.) dos EUA
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O aumento expressivo das tarifas representa um choque de

oferta negativo, comimpacto estagflacionario bem forte
sobre a economia americana, gerando preocupacoes sobre
uma recessao global.

4,7% 11,6%

10% I
0,8%

|
5%

3,1%

N
o
=S
o
I
=
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projecao para o barril de petréleo de 70 no fim de 2025 e
2026 para 65 dolares, considerando o impacto de uma
demanda global menor. Estimamos que uma reducao de
1% no PIB global leve a um impacto negativo no preco do
petréleo de 9,5%.




EUA: esperamos crescimento mais fraco e inflagio mais alta que levaa
cortes limitados do Fed

Fed Funds Rate
6.00 Esperamos agora um crescimento de 1,2% em 2025 e 1,0% em
275 2026, frente 2,0% no cendrio anterior para ambos 0s anos. O
5.50 choque de oferta resultante das tarifas provavelmente terd um
5.25 impacto significativo no consumo privado e na inflagao.
5.00
475
4550
425 Um risco em relagdo ao nosso cenario € a incerteza continuar em
4.00 niveis muito elevados e impactar ainda mais negativamente o
3.75 crescimento americano (e consequentemente o cenario global).
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250 Para o Fed, esperamos dois cortes de 25 p.b. em 2025 e outros dois
235 de mesma magnitude em 2026, levando os juros para 3,25-3,5%.
500 FFR Os cortes prOJetadOSNnas taxas dependerdo o[a avaliagdo do Fed
17s sobreograude mfla(;ao transitoria. Assim, sera muito importante
1‘50 acompanhar a frente o risco de aumento das expectativas de

inflacdo e a alta da inflagdo corrente de componentes mais

1.25 inerciais.
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China: tarifas proibitivas deixam PIB 2025 mais préximo de 4%

PIB China
Mesmo com um acordo que reduza a tarifa efetiva com os EUA
6% dos atuais 104% em vigor para cerca de 60%, as exportacdes
do pais para os EUA ficam virtualmente inviaveis.
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4% - Reduzimos nossa projecao de crescimento da China de 4,5%
it para 4,2% em 2025, mas mantemos em 4,0% para 2026. O
3% crescimento anualizado acima de 5% no primeiro trimestre e
as medidas de estimulo anunciadas devem impulsionar a
. economia, com novas acoes focadas em infraestrutura
2% previstas para julho.
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Além disso, vemos sinais de que as autoridades chinesas
0% estdo evitando uma deprecia¢do mais acentuada da moeda.
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Alemanha: Estimulo fiscal pode alcancar até 3%

do PIB
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Europa: continuamos a esperar crescimento de 0,8% em 2025 e1,5%
em 2026

Continuamos a esperar crescimento de 0,8% em 2025 e 1,5% em
2026Nosso cenario contempla um aumento de 10% na tarifa efetiva
dos EUA sobre aregido, que traz impacto negativo de 0,7 p.p.no PIB,
gue é compensado, sobretudo em 2026, pelos estimulos fiscais na
Alemanha.

No caso do ECB, com ainflacdo continuando a recuar e a incerteza
externa ainda maior, vemos condi¢des para mais cortes de juros e
agora esperamos uma taxa terminal de 1,75%. Os estimulos fiscais e
monetarios conjuntamente com a maior aversao a risco global
levam a um Euro mais apreciado (1,70 em 2025, frente 1,08
anteriormente).

Notamos que 0 ambiente de aversao a risco, que pode se agravar
em caso de uma deteriora¢do das chances de acordos comerciais
com os EUA, leva a uma apreciagdo das moedas de paises
desenvolvidos, masimplica em uma pressao pela depreciacdo das
moedas de economias emergentes.




América Latina: cendrio global ficando mais adverso

Projecdes de crescimento do PIB na América Latina
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Mudangas na politicacomercial dos EUA: A regido esta realmente em melhor
situagdo? Acreditamos que a percepgdo inicial do mercado aos anuncios
tarifarios de 2 de abril foi que a regido saiu relativamente ilesa, com o0 México
isento e a maioria das economias sofrendo apenas a tarifa basica de 10Contudo,
nanossa visao, as tarifas foram uma surpresa negativa para os paises andinos
que témum acordo de livre comércio com os EUA, e varios deles até témum
déficit nabalanca comercial de bens com os EUA.

Esperamos agora uma recessao no México. Revisamos nossa projecao para o
PIB de 2025 para baixo pelo terceiro més consecutivo, prevendo agora uma
contracdo de 0,5% do PIB neste ano (ante estabilidade em nosso cenario
anterior). Antecipamos uma contracao de 0,5% do PIBem relacdo ao trimestre
anterior no 1725, apds uma queda de 0,6% no 4T24, indicando uma recessdo
técnica.

Corte nas previsdes de crescimentodo PIB naregidao andina. Apds 0s anuncios
de 2 de abril, revisdes sequenciais para baixo na perspectiva de crescimento dos
EUA, precos mais baixos de commaodities e os efeitos da elevada incerteza
politica nos levaram a revisar ligeiramente para baixo nossas previses de
crescimento do PIB de 2025 e 2026 no Chile, Peru e Colémbia.

Atividade mais fraca e o Fed abrem caminho para mais flexibilizagdo. Conforme
descrito anteriormente em nosso relatério, nosso cenario global agora
consideradois cortes de 25 p.b. pelo Fed este ano e mais dois em 2026. Em
conjunto comindicadores de inflagdo bem-comportados, isso abre caminho
para que varios bancos centrais da regido estendam ainda mais seus ciclos de
flexibilizagao.

Argentinaflexibiliza a taxa de cambio dentro de uma amplabandacambial. O
Banco Central da Argentina surpreendeu ao anunciar mudancas relevantes em
sua estrutura cambial, com o objetivo de reduzir ainda mais ainflacdo e
impulsionar o investimento, 0o emprego e a atividade ao longo do tempo.
Mantivemos nossa proje¢ao de crescimento do PIB para 2025 em 4,5%, com
riscos de alta, apesar das crescentes incertezas globais, apoiada por um carrego
estatisticoelevado.




Global
LatAm: cendrio comparado

Mundo
. ]2023[2024] 2025 [ 2026 |
Atual  Anterior Atual Anterior
PIB (%) 3,2 3,2 2,7 3,2 2,6 3,1
Brasil
. ]2023]|2024] 2025 | 2026 |
Atual  Anterior Atual Anterior
PIB (%) 3,2 3.4 2,2 2,2 15 15
BRL / USD (dez) 4,86 6,18 5,75 5,75 5,75 58
Taxa de Juros (dez,%) 11,75 12,25 15,25 15,25 13,25 13,25
IPCA (%) 4.6 4.8 55 57 4.4 45
Argentina
120232024 ] 2025 | 2026 |
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) -1,6 -1,7 45 4.5 4,0 3,0
ARS / USD (dez) 809 10325 1375,0 1175 1600 1324,1
Taxa de referéncia (dez,%) 100,0 32,0 35,0 25,0 20,0 20,0
IPC (%) 211,4 117.,8 37,5 25,0 20,0 18,0
Coldmbia
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 0,7 1,7 2,0 2,3 2,3 2,6
COP / USD (dez) 3822 4409 4400 4300 4200 4100
Taxa de Juros (dez,%) 13,00 9,50 8,25 8,00 7,50 6,50
IPC (%) 9,3 5,2 4.5 4.5 3,3 3,3

Fonte: Itad.
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Ameérica Latina e Caribe

_______12023]2024] 2025 | 2026 _ |

Atual  Anterior Atual Anterior
PIB (%) 2,3 2,3 1,9 2,1 1,9 2,2
Meéxico
[ [2023 2024 2025 | 2026 |
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 3,3 15 -0,5 0,0 0,5 1,4
MXN / USD (dez) 16,97 20,8 21,0 21,0 21,3 21,3
Taxa de Juros (dez,%) 11,25 10,00 7,50 8,50 7,00 8,00
IPC (%) 4.7 4,2 3,9 3,9 3,6 3,6
Chile
20232024 2025 | 2026 |
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 0,5 2,6 2,2 2,3 1,8 2,0
CLP /USD (dez) 879 996 970 955 940 930,0
Taxa de Juros (dez,%) 8,25 5,00 4,50 5,00 4,00 4,50
IPC (%) 3,9 4.5 4,0 41 2,9 3,0
Peru
120232024 ] 2025 | 2026 |
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) -0,4 3,3 2,8 2,8 2,7 3,0
PEN / USD (dez) 3,70 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80
Taxa de Juros (dez,%) 6,75 5,00 4,25 4,75 4,00 4,75
IPC (%) 3,2 2,0 2,3 2,3 2,0 2,2




Global
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Introducao -
Brasil

Amercé
do cenario
global

O cenario global segue marcado por elevada incerteza, com as tarifas comerciais no
centro das discussdes. Para o Brasil, avaliamos dois canais principais de impacto: (i) o
canal direto, via comércio, tende a ser limitado, dado o reduzido grau de abertura
comercial da economia brasileira; e (ii) o canal indireto, via desaceleragao global,
queda nos precos de commodities e fluxos financeiros em ambiente de aversao ao
risco, que pode ser mais relevante. Nosso cenario base considera algum grau de alivio
externo, com negocia¢do das tarifas, mas vemos riscos relevantes de escalada da
guerra comercial, comretaliacdo e consequente recessdo global, o que nos levaa
adotar uma postura cautelosa nas projecdes.

O real tem respondido majoritariamente ao cenario internacional, com elevada

volatilidade diante dos movimentos de aumento/reducdode aversdoaorisco.Dadaa ~

expressivaincerteza emrelagao ao cendrio global, mantivemos a nossa projecao de
taxa de cambio em R$5,75 por délar em 2025 e 2026.

Mantivemos a nossa estimativa de crescimento do PIB para 2025 em 2,2%.
Acreditamos que a desaceleracao global e a queda de pre¢os de commodities tém
efeito negativo sobre a atividade, mas devem ser compensadas pela expansao do
novo crédito consignado privado. Apesar da manutencao da proje¢do para este ano,
destacamos o viés de baixa, diante do elevado risco de desacelera¢ao da atividade
mundial ainda mais intensa. Para 2026, mantivemos a projecaoem1,5% e
consideramos os riscos equilibrados.

Revisamos a projecao de inflagao para 2025 de 5,7% para 5,5%, incorporando a
expectativa de corte nos pre¢os da gasolina nas refinarias e os efeitos da queda de
precos de commaodities metalicas sobre a inflagdo de bens industriais. Os riscos
permanecem assimétricos, com viés de baixa — reflexo de uma possivel nova queda
nos pregos do petroleo e de commodities metalicas se a desacelerag¢ao global for mais
intensa — enquanto os riscos de alta estdo concentrados nos precos domésticos de
commodities agricolas, diante do aumento das exportacdes resultante da guerra
comercial entre Estados Unidos e China, com inflacdo de servicos ainda pressionada.
Para 2026, reduzimos a projecdo de inflacdo para 4,4% (de 4,5%), refletindo uma
inércia inflacionaria mais baixa.

O desafio fiscal segue significativo. Revisamos nossa projec¢ao de resultado primario
para-0,8% (de -0,7%) em 2025 e 2026. Diante da expectativa de receitas menores por
inflagdo e pregos de petréleo mais baixos, avaliamos ser ainda mais importante que o
governo anuncie medidas de contenc¢do de despesas.

Mantivemos, por ora, a nossa projecao de fim de ciclo de politica monetdria em 15,25%
a.a.nareuniao de junho, patamar que deve ser mantido até o final do ano. Esperamos
duas altas de 50 p.b. nas proximas duas reunides, mas com menor convic¢ao sobre a
segunda - cuja implementacdo depende da evolucdo do cenario internacional e seu
impacto sobre a taxa de cambio e os precos de commodities.

Destaques




Brasil: projecoes

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Atividade econ6mica
PIB (%) 1,2 -3,3 4,8 3,0 3,2 3,4 2,2 1,5
Desemprego (%) — Dezembro 1,7 14,7 1,6 8,4 7,9 6,6 6,8 7,3
Inflacao
IPCA (%) 4,3 4,5 10,1 5,8 4,6 4,8 5,5 4,4
IGP-M (%) 7,3 23,1 17,8 55 -3,2 6,5 4,8 4,3
Politica monetaria
Taxa SELIC (%, dezembro) 4,50 2,00 9,25 13,75 1,75 12,25 15,25 13,25
Taxa SELIC (%, média) 5,96 2,81 4,81 12,63 13,25 10,92 14,71 13,71
Contas publicas
Resultado primario (% PIB) -0,8 -9,2 0,7 1,2 -2,3 -0,4 -0,8 -0,8
Divida bruta (% PIB) 74,4 86,9 77,3 /1,7 73,8 76,5 79,8 84,5
Crescimento gasto publico (% real, a.a)* 2,3 29,2 -24,7 6,0 7,6 32 3,0 2,6
Setor Externo
BRL/USD (dezembro) 4,03 5,19 5,57 5,28 4,85 6,18 5,75 5,75
BRL/EUR (dezembro) 4,52 6,34 6,30 5,65 5,34 6,40 6,32 6,32
Conta corrente (% PIB) -3,6 -1,7 -2,4 -2,2 -1,3 -2,8 -2,4 -2,3 §
Balanca comercial (USD bi.) 35 50 61 62 99 75 76 77 %

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

BRL vs USD multilateral O real tem respondido majoritariamente a fatores internacionais,
especialmente movimentos de aumento/redugdo de aversdo ao
140 7.75 risco. Em um cendrio de negociacdo das tarifas, o real pode se
. valorizar devido ao délar mais fraco e ao alto diferencial das taxas
135 USD Multilateral 7.25 de juros, enquanto uma escalada da guerra comercial também
130 6.75 pode causar uma recessao global, aumentando a aversao ao
' risco e causando desvalorizacao da moeda.
125 y 6.25
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110 | 475 Diante daincerteza elevada, mantivemos a nossa projecdode
WI ' taxa de cambioemR$ 5,75 para 2025 e 2026. A queda dos precos
105 \ A ! 4.5 de commodities, combinada com tarifas mais elevadas, tende a
; reduzir o saldo comercial e ampliar o déficit em transacoes
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Brasil

Atividade: manutencao da estimativa de crescimento, masrisco
baixista para 2025

Mantivemos a hossa estimativa de crescimento do PIB para 2025

o . - em 2,2%. O recuo da projecao do PIB global e dos precos das
Atividade ainda resiliente no 1T, mas deve desacelerar ao commodities foi compensado pelo efeito positivo do novo crédito
longo do ano consignado privado . Comisso, apesar da manutengao da

projecao, destacamos o viés de baixa, diante do elevadorisco de

desaceleracao da atividade mundial.

Contribuicao ex Agro

T No curto prazo, no entanto, a economia continuou mostrando
Contribuicado Agro

resiliéncia. Esperamos que 0 PIB do 1T25 cresca 3,1% na variacao

anual (1,6% de crescimento na margem), com destaque para o
bom desempenho do PIB Agropecuario, mas com crescimento
positivo em todos os setores.
o A guerra comercial e seuimpacto sobre o crescimento global
w
\‘
———

corrobora nossa expectativa de desaceleragao mais clarana

T°0

segundametade do ano. A perspectiva de PIB global mais fraco,
somado a desaceleracdo fiscal (via transferéncias) e aos efeitos

20

defasados da politica monetaria contracionista devem pressionar a

N
©

atividade no 2° semestre.

Para 2026, também mantivemos nossa projecdo em1,5%. Em
NOSSO CENArio, 0s riscos estao mais equilibrados, com a

.h
|_\

perspectiva mais negativa no cenario externo sendo
o contrabalanceada por efeitos adicionais do novo crédito
f=)
(6]

o M

> = consignado privado e eventuais politicas fiscais e parafiscais

w contraciclicas.

PN W AP N®SERPRN®DRN®-L Por fim, mantivemos nossa proje¢do para ataxade
-4 4 4 4 4 44444444444 ’ 5 A

NNRNRNRNNNNNNNNNNNN desemprego em 6,8% e 7,3% para 2025 e 2026,

respectivamente. Dados recentes continuam apontando para

um mercado de trabalho aquecido. Na nossa visao, 0s

impactos da desaceleracao da economia devem ser sentidos

Cohoms B Frtetho no mercado de trabalho com alguma defasagem.




Inflag3o: revisio baixista e balango de riscos assimétrico para baixo em
2025

Quedade O mmodltlgs eprN|ca FeVISao Revisamos nossa projecao de inflagdo para 2025 de
baixista para inflagao 5,7% para 5,5%, incorporando dois principais vetores
de baixa. O primeiro é a expectativa de reducdo nos 1
precos da gasoling, diante da defasagem atual entre 0s
precos internacionais e os valores praticados pela
ICBR METAL Petrobras —fator que abre espaco para um corte de
140 ICBR ENERGIA pregos no curto prazo. O segundo € a queda recente
nos pre¢os de commodities metalicas, que nos levou a
revisar para baixo nossa projecao de inflagdo de bens
130 industriais.

150

120 | \ De forma geral, avaliamos que os riscos baixistas para a
inflagdo seguem superando os riscos altistas em 2025.

Por umlado, uma nova rodada de queda nos precos do

110 petroleo e de commodities metalicas poderia contribuir
para uma inflacao ainda mais benigna, mas ainda

N , distante da meta de 3,0%. Por outro, o setor de alimentos

100 v o\ apresenta riscos altistas: 0 aumento das exportagdes de
produtos agricolas, impulsionado por tensdes no

comeércio global, pode gerar pressao adicional sobre 0s

90 precos domesticos dessas commodities —houve um agio
jan-24  abr-24  jul-24  out-24  jan-25  abr-25 significativo da cotagdo domestica da soja frente a
referéncia internacional quando da primeira guerra

comercial.
Fonte: Itau 17
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Fiscal: receitas desaceleram, maior controle de despesas segue

desafiador

Resultado Primario
(% do PIB)

Fonte: Itad
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Revisamos a projec¢ao de resultado primario para -0,8% do PIB
(de -0,7%) em 2025 e 2026. Incorporamos a revisao baixista de
inflacdo e precos de petrdleo mais baixos. Para 2025, por ora,
nao esperamos o cumprimento do alvo de -0,6% do PIB
(considerando abatimentos e o limite inferior da meta oficial
de 0%). O resultado pode ser melhor do que o que estimamos
atualmente, caso o governo tenha maior sucesso na sua
agenda de receitas, especialmente as de carater
extraordinario como de leildes de petrdleo e dividendos de
estatais. 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 rendncias de receita.

Commenor crescimento das receitas, avaliamos ser ainda mais
importante que o governo anuncie medidas de contencdo de
despesas. Um anuncio de uma contencdo robusta, da ordem de
RS 40 bilhdes, na préxima revisdo bimestral, em maio, sinalizaria
uma maior prudéncia na execu¢ao orcamentaria, diante deriscos
de frustracdo das receitas extraordinarias e de nova subestimacao
de despesas obrigatdrias (como foi em 2024 com principalmente
Previdéncia e BPC, que seguem com pouca evidéncia de sucesso
das iniciativas antifraude). A confirmagdo recente da meta de
superavit primario de +0,25% em 2026 reduz risco de deterioracao
adicional das condi¢des financeiras, como ocorreu em 2024, mas
nao contorna a percepc¢ao de que o ritmo de ajuste fiscal
implementado pelas regras vigentes é aquém do necessario para
gerar a0 menos uma perspectiva de estabilizacdo da divida
publica.




Politica monetéria: cautela ao navegar mares turbulentos

Mantivemos, por ora, a nossa projecao de fimde cicloem
. 15,25% a.a. na reuniao de junho, patamar que deve ser
Taxa Selic (%) mantido até o final do ano. As expectativas de inflacao

17 desancoradas, o hiato positivo, e as projec¢des do proprio
16 Banco Central seguem indicando com a necessidade de
15 seguir avangando com o ciclo de alta de juros em
territorio contracionista.
14
13 Esperamos duas altas finais de 50 p.b. nas préximas duas
12 reunides, mas reconhecemos o risco de que a altafinal
1 (emjunho) sejamenor ou que ndo ocorra. A guerra
comercial pode ter impacto liquido desinflacionario para
10 0 Brasil, principalmente em funcao da queda de precos
9 de commodities em reais, a depender de onde a taxa de
8 cambio vai estabilizar —mas nao se pode descartar, no
7 momento que o impacto liquido seja inflacionario.
Evidéncias de umimpacto desinflaciondrio poderiam
6 permitir uma pausa antecipada do ciclo de alta de juros.
5 Acreditamos, no entanto, que dada aincerteza e
4 volatilidade do cenario, o Banco Central deve ser
cauteloso para ndao tomar decisoes precipitadas que
3 possam incorrer em mais risco inflacionario adiante,
2 considerando um cenario de expectativas bastante
1 desancoradas.
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PIB cresce 0,1% no 3T23

Quer continuar essa conversa?

PIB do 3T23 aponta desaceleragdo da economia
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Itau 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, cligue aqui.



https://chat.whatsapp.com/CHkh0y4YuM7BEGucMjRTua

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

2. Este relatorio tem como objetivo Unico fornecer informac¢des macroecondémicas 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 participacdo em uma determinada estratégia de negocios
em qualquer jurisdi¢do. As informacdes contidas neste relatorio foram consideradas razoaveis na data em que o relatorio foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas
consideradas confiaveis. Entretanto, o Itat Unibanco ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou
exatidao dessas informacdes. Este relatério 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 relatério e informar o respectivo leitor.

3. As opinides expressas neste relatorio refletem Gnica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo conteddo deste material na data de
sua divulgacédo e foram produzidas de forma independente e autbnoma, inclusive em relacdo ao Itad Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais empresas do
grupo econémico do Itad Unibanco.

4. Este relat6rio 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 Itat Unibanco. Informacdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis mediante solicitacdo. O Itau
Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econdmico ndo se responsabiliza e tampouco se responsabilizara por quaisquer decisdes, de investimento ou e
outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Observacdo Adicional: Este material ndo leva em consideracdo os objetivos, situacdo 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 decisdo fundamentada na informacdo aqui contida. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende 0s riscos
relativos aos mercados abordados neste relatorio e as leis em sua jurisdicdo referentes a provisdo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que este
material contém informacdes proprietarias e concorda em manter esta informagdo somente para seu uso exclusivo.

SAC Itau: Consultas, sugestdes, reclamacdes, 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 solucédo apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa Itau:
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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