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BRASIL: 10 temas para 2025

Atividade: desaceleracao moderada, mas riscos crescentes

1. PIB 2025 2,2%, com 2° semestre mais fraco. Quais sao os fundamentos e como sera a dinamica trimestral?
2. Desaceleragao pode ser mais intensa ao longo do ano?
3. E 2026: quais 0s riscos?

Real: terminou o0 ano acima de RS 6,00 por délar, espaco para apreciacao é limitado
4. Quais sao os determinantes da moeda?
5. Real mais depreciado melhora a dinamica das contas externas adiante?
Inflacao: nova revisdo altista com Real mais depreciado
6. O que esperar para 2025 e 2026? Quais 0s principais riscos?
7.Real mais depreciado ja teve impacto nainflacao ou ainda vai bater? Qual é o timing?
Selic: contracionista, por um bom tempo

8. Qual é o tamanho do ciclo e quais sao os riscos? Em qual ritmo o BC deve seguir?

Fiscal: déficits persistentes, divida crescente

9. Governo conseguira cumprir o limite de despesas e a meta de resultado primario?
10. O cumprimento do arcabouco no formato atual é suficiente para melhorar a percep¢ao de risco doméstica? @



Atividade: desaceleracao moderada, mas riscos crescentes
1. PIB 2025 2,2%, com 2° semestre mais fraco. Quais sao os fundamentos e como sera a dinamica trimestral?

= PIB agro forte deve ajudar o crescimento no 1T25. A renda (com reajuste real do salario minimo e mercado de trabalho ainda
apertado) também deve sequir sustentando o consumo.

= Esperamos alguma desaceleracao a partir do 2725 em func¢ao da reducao dos impulsos fiscal (via transferéncias) e monetdrio (com
juro avancando em territdrio contracionista). Este ultimo deve terimpacto mais pronunciado no 2° semestre do ano.
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Atividade: desaceleracao moderada, mas riscos crescentes
2. Desaceleragao pode ser mais intensa ao longo do ano?

= Existem amortecedores que reduzem a probabilidade de cenarios de desaceleracao mais intensa: (i) confiancas ainda em patamares

altos, (i) PIB agro forte e potenciais spifllovers, (iii) mercado de trabalho resiliente e sem sinais de fraqueza, (iv) poupanca das familias
elevada.

= Masriscos sao crescentes, especialmente diante do aumento da Selic e possiveis impactos na inadimpléncia, concessdes de crédito e
emissdes no mercado de capitais. Nesse caso, impacto maior seria a partir do 2525.
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Atividade: desaceleracao moderada, mas riscos crescentes
3. E 20267 Quais sao 0s riscos?

Para 2026, revisamos a nossa projecao de crescimento para1,5% (de 2,0%). O efeito defasado da politica monetaria tende a ser
mais pronunciado em 2026.

Existem incertezas, no entanto, em relagao a rea¢ao de politica fiscal e parafiscal diante da desacelera¢do da atividade em ano
eleitoral.
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Real: terminou o ano acima de RS 6,00 por délar, espaco para apreciacao é limitado
4. Quais sao os determinantes da moeda?

= Incertezas externas e domésticas devem seguir pressionando a moeda:

o Ddlar deve se manter forte globalmente: crescimento EUA maior do que outros paises; politica tarifaria/inflacionaria do governo
Trump; sem cortes adicionais de juros nos EUA.

o Prémio derisco brasileiro deve seguir elevado diante das incertezas fiscais.
o Piora da dinamica da conta corrente, refletindo atividade aquecida.

= Diferencial de juros ajuda na medida em que a taxa Selic continuar subindo, mas ndo o suficiente para promover apreciacao
significativa da moeda.

= Projetamos taxa de cambio em R$ 5,90 por délar em 2025 e 2026 (5,70 anteriormente).
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Real: terminou o ano acima de RS 6,00 por délar, espaco para apreciacao é limitado
5. Real mais depreciado melhora a dindmica das contas externas adiante?

= Cambio bate com defasagem nas contas externas (aproximadamente 2 anos), mas deve ajudar adiante. Safra forte em 2025 e
alguma moderacao da atividade econdmica também ajudam. Mas parte da piora nas contas externas (“demais servigos”) é

estrutural e deve se manter.

= Projetamos déficit em conta corrente de 2,3% do PIB em 2025 e 2,0% em 2026.
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Projecao
USD Bi 2021 2022 2023 & & &
_
Conta corrente -41 -25 -54
% PIB -2,4/0 -2,1% -1,1% -2,5% -2,3% -2,0%
Balanga comercial (BCB) 44 44 81 68 69 73
Saldo comercial (MDIC) 61 62 99 75 76 80
Servigcos -27 -40 -40 -50 -55 -57
Servigos ex-Outros -23 -35 -30 -34 -35 -37
Outros Servigos -4 -5 -10 -16 -20 -20
Renda primaria -59 -57 -79 -75 -65 -66
Renda secundaria 3 4 3 3 3 3
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Inflagdo: nova revisao altista com BRL mais depreciado
6. 0 que esperar para 2025 e 2026? Quais 0s principais riscos?

Projetamos IPCA em 5,8% em 2025 puxada por Real mais depreciado e por servicos mais pressionados;

Apesar da revisdo altista, o balan¢o de risco segue assimétrico, diante da chance do Real ndo apreciar como projetamos com
impacto principalmente sobre alimentos e industriais;

Para 2026, projetamos IPCA em 4,5% diante da inércia mais elevada, apenas parcialmente compensada por um desemprego mais
alto. A desancoragem das expectativas mais longas e uma inércia maior advinda deste ano sao os principais riscos altistas.

2021
indice geral 10,1
Livres 7,7
Alimentagao no domicilio 8,2
Industriais 11,9
Industriais subjacente 8,7
Servigos 4,8
Servigos subjacente 59
IPCA-EX3 71
Administrados 16,9
Energia elétrica residencial 21,2
Gasolina 47,5

Fonte: IBGE, Itat
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Inflacao: novarevisao altista com Real mais depreciado
7.BRL mais depreciado ja teve impacto na inflacao ou ainda vai bater? Qual é o timing?

= Orepasse da variagao cambial para o IPCA parece estar mais rapido do que o usual (2 a 3 trimestres). Ja temos visto aceleracdo na
margem dos itens mais sensiveis ao cambio;

= Parafrente ainda esperamos aceleracao adicional destes itens, em especial no primeiro trimestre de 2025.

Industriais sensiveis ao CRB Rind* em Reais
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8. Qual é o tamanho do ciclo e quais sao os riscos? Em qual ritmo o BC deve seguir?

Real mais depreciado e expectativas desancoradas indicam a necessidade de avancar ainda mais em territdrio contracionista.

Esperamos que a taxa Selic atinja o patamar de 15,75% a.a. ao final do 1° semestre de 2025 (15,00% anteriormente) e permaneca

nesse nivel até final do ano.
Para 2026, projetamos queda da taxa de juros para 13,75% a.a., diminuindo o nivel de restricdo ao longo do ano.

Por um lado, a politica monetaria mais restritiva deve impactar a economia com mais forga a partir do 2T25. Por outro, a dindmica
do Real e das expectativas de inflacao serdo cruciais para determinar o tamanho do ciclo. Caso haja nova rodada de deprecia¢ao

da moeda e/ou deterioracao adicional das expectativas, ndo € possivel descartar uma extensao do ciclo e eventualmente, uma
postergacgdo dos cortes em 2026.
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Selic: contracionista, por um bom tempo
8. Qual é o tamanho do ciclo e quais sao os riscos? Em qual ritmo o BC deve seguir?

= Esperamos mais duas altas de 100 p.b., sequidas de duas altas de 75 p.b. nas 32 e 42 reunides do ano.

= O Copom de dezembro, deparou-se com piora significativa das expectativas 18 meses a frente* (+41p.b. entre reunides)
justificando uma postura mais firme do Banco Central.

= Dareunidao de dezembro para c3, as expectativas no mesmo horizonte ja pioraram mais de 20p.b. Se tal movimento continuar,
existe o risco de que o Banco Central nao consiga reduzir o ritmo de alta em maio.

Histograma de variagao da Focus 1,5 ano entre

reunioes do Copom
(128 observagbes, 2006-2024)
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Fiscal: déficits persistentes, divida crescente
9. Governo conseguira cumprir o limite de despesas e a meta de resultado primario?

= Por ora, nao esperamos o cumprimento da meta de primario em 2025 (esperamos déficit de 0,7% do PIB, sendo 0,4% para efeitos
da meta com exclusao de precatdrios), embora reconhecamos que os riscos sao de um resultado melhor diante da resiliéncia da
atividade econémica e esfor¢o continuo do governo na agenda de receitas.

= Consideramos o cumprimento do limite de despesas, mas o tamanho exato do desafio dependera principalmente da evolu¢ao do
numero de beneficiarios de programas sociais.

Resultado Primario Consolidado 2025 x 2024
0.0%
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Fiscal: déficits persistentes, divida crescente

10. O cumprimento do arcabouco no formato atual é suficiente para melhorar a percepcao derisco
doméstica?

= A credibilidade do arcabouco fiscal, mesmo se for cumprido estritamente, de gerar trajetérias fiscais sustentaveis no médio prazo
se deteriorou significativamente.

= Projec¢des oficiais do Tesouro Nacional de estabilizacdo da divida publica no médio prazo sao baseadas em hipéteses
macroeconOmicas que parecem otimistas.

= Avaliamos que uma melhora mais consistente do prémio de risco e dos ativos domésticos sé ocorrera com uma perspectiva de
trajetdria mais equilibrada da divida publica a frente.

Céambio depreciando mais que pares emergentes com Projecao da divida bruta do Tesouro h!ac_lonal €
piora nas expectativas de crescimento da divida dependente de premissas macroecondmicas
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Brasil | Dados e projecdes

2019 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P
Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior
Atividade Econdmica
Crescimento real do PIB - % 1,2 -3,3 4.8 3,0 3,2 3,6 3,6 2,2 2,2 1,5 2,0
PIB nominal - BRL bi 7.389 7.610 9.012 10.080 10.943 11.830 11.832 12.808 12.800 13.669 13.678
PIB nominal - USD bi 1872 1475 1.670 1.951 2.192 2.195 2.202 2125 2.210 2.317 2.400
Populagéo (milhdes de hab.) 207,9 209,2 210,17 210,9 211,7 212,6 212,6 213,4 213,4 214,2 2142
PIB per capita - USD 9.007 7.050 7.949 9.255 10.356 10.326 10.359 9.958 10.355 10.816 11.202
Taxa de Desemprego - média anual 12,0 13,8 13,2 9,3 8,0 6,8 6,8 6,6 6,6 6,6 6,6
Taxa de Desemprego - fim do ano (*) 11,6 14,7 11,6 8,5 8,0 6,5 6,5 6,8 6,8 7,3 6,8
Inflagédo
IPCA-% 4,3 4,5 10,1 5,8 4,6 4,8 - 5,8 5,0 4,5 4,3
IGP-M - % 7,3 23,1 17,8 5,5 -3,2 6,5 - 6,6 55 4,3 4,2
Taxa de Juros
Selic - final do ano - % 4,50 2,00 9,25 13,75 11,75 12,25 - 15,75 15,00 13,75 13,00
Balanco de Pagamentos
BRL / USD - final de periodo 4,03 5,19 5,57 5,28 4,86 6,18 - 5,90 5,70 5,90 5,70
BRL / USD - média anual 3,95 5,16 5,40 517 5,00 5,39 - 6,03 5,79 5,90 5,70
Balanga comercial - USD bi 35 50 61 62 99 75 - 76 67 80 69
Conta corrente - % PIB -3,5 -1,7 2,4 -2,1 -1,0 -2,6 -2,5 -2,3 -2,6 -2,0 -2,2
Investimento direto no pais - % PIB 3,7 3,0 2,8 47 2,8 3,2 3,2 4,0 3,8 4,0 3,8
Reservas internacionais - USD bi 367 356 362 325 355 330 - 330 370 330 370
Finangas Publicas
Resultado primario - % do PIB -0,8 -9,2 0,7 1,2 -2,3 -0,4 -0,4 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Resultado nominal - % do PIB -5,8 -13,3 -4,3 -4,6 -8,8 -7,9 -7,9 9,2 -9,0 -9,9 -9,5
Divida bruta - % PIB 74,4 86,9 77,3 71,7 73,8 76,2 771 79,4 80,1 84,3 84,5
Divida publica liquida - % do PIB 54,7 61,4 55,1 56,1 60,4 62,0 61,3 67,0 66,1 72,7 71,3
Crescimento gasto publico (% real, a.a., **) 2,3 29,2 -24.7 6,0 7,6 3,5 3,4 2,6 3,2 2,8 2,5

Fonte: IBGE, FGV, BCB e Itau
(*) Taxa de desemprego medida pela Pnad Continua, com ajuste sazonal proprio

(**) Nao consideramos o pagamento dos precatorios extraordinarios em 2023. Incluindo, o gasto cresceu 12,5% em 2023 e recuou 0,9% em 2024.
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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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Pesquisa macroecondémica — ltau
Mario Mesquita — Economista-Chefe

Para acessar nossas publicagdes e projecoes visite nosso site:
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas

Acesse nossos contetdos
Informagdes Relevantes no seu celular

1. Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroeconémica do Itad Unibanco S.A. (“ltad Unibanco”). Este relatério ndo € um produto do Departamento de Analise de A¢des do Itau
Unibanco ou da Itau Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os fins do artigo 1° da Instrucdo 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 solicitagdo de uma oferta de
compra e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdigdo. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na
data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Entretanto, o Ital Unibanco ndo da nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatdrio também nio tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. O Itad Unibanco nao
possui qualquer obrigagéo 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 conteudo deste material na data de sua divulgagéo e foram produzidas de forma
independente e autbnoma, inclusive em relagédo ao Itad Unibanco, a Itau Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo econdmico do Itad Unibanco.

4. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por escrito do Itat Unibanco. Informagées adicionais
sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis mediante solicitagdo. O Itau Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econémico ndo 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, situagdo 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 informag&o 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 jurisdigao referentes a provisdo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece
que este material contém informacgdes proprietarias e concorda em manter esta informagéo somente para seu uso exclusivo.

SAC Itau: Consultas, sugestdes, reclamacgdes, criticas, elogios e denuncias, fale com o SAC Itau: 0800 728 0728. Ou entre em contato através do nosso portal https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/. Caso néo
fique satisfeito com a solugédo 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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https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas
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