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Introducao

Descolamento
entre
crescimento e
emprego nos
EUA

EUA: aumentamos nossas proje¢des de crescimento para 2,0% em 2025 (de 1,7%) e 2026 (de 1,5%)
por conta das surpresas narevisao do 2T e tracking forte no 3T, mas continuamos a esperar mais 3
cortes do Fed, sequenciais até a reunido de janeiro de 2026, visando deter o enfraguecimento do
mercado de trabalho.

Europa: atividade segue como o principal parametro a ser acompanhado para as decisdes futuras do
BCE. Esperamos crescimento de 1,1% em 2025 e 1,2% em 2026.

China: seguimos com crescimento de 4,7% neste ano, condicionado a implementacao de estimulos
fiscais direcionados, e 4,0% para 2026.

América Latina: Proje¢des de crescimento, inflagdo e politica monetaria praticamente inalteradas
neste més.




Global
Nossas projecoes:

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 3,1 3,0 3,0 2,8
EUA - % -2,1 6,2 2,5 2,9 2,8 2,0 1,7 2,0 1,5
Zona do Euro - % -6,2 6,3 3,6 0,7 0,9 1,1 1,1 1,2 1,2
China- % 2,0 7,7 3,0 5,4 5,0 4,7 4,7 4,0 4,0
Inflacao
Nucleo do CPI - %, final de periodo 1,6 5,5 5,7 3,9 3,2 3,5 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 3,38 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 1,20 1,20 1,20 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 95,8 95,8 95,4 95,4

Fonte: FMI, Bloomberg, Itad

* O DXY é um indice para o valor internacional do délar americano, que mede seu desempenho em relagcdo a uma cesta de moedas incluindo: euro, iene,

libra, délar canadense, franco suico e coroa sueca.

Fonte: FMI, Bloomberg, Itau
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Crescimento forte, mas emprego fraco aindaleva a cortes de juros do Fed,
risco institucional ainda leva a délar mais fraco
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O crescimento dos EUA continua forte apesar da
desaceleracgao eriscos de baixa do emprego. O
PIB do 2T foi revisado para cima (de 3,3% para 3,8%
trimestral anualizado) puxado pela demanda
doméstica (Consumo de 1,7% para 2,5%), enquanto
o tracking do 3T também teverevisao relevante
para cima (de emtorno de 2,0% para 3,2%
atualmente), indicando desaceleracao apenas
moderada e demanda doméstica aindaforte.

Comisso, revisamos nossas projecoes do PIB de
2025 para 2,0% (de 1,7%) e de 2026 para 2,0% (de
1,5%). A despeito disso, o mercado de trabalho
continuou a enfraquecer. O ritmo de contratacées
do Payroll desacelerou para 29 mil na média movel
de 3 meses (de 83 mil na média do primeiro
semestre). Outras métricas até mostraram leituras
negativas, como o ADP de setembro, enquantoa
Beveridge Curve mostra o emprego bem mais
balanceado e de volta para os niveis pré-covid
desde junho do ano passado (ver grafico).




Crescimento forte, mas emprego fraco ainda leva a cortes de juros do Fed,
risco institucional ainda leva a délar mais fraco

Crescimentodo PIB e gastoem
tecnologia (% tri/tri dessaz)

Possiveis explicagdes para o descolamento entre
atividade corrente e mercado de trabalho podem ser o
impacto de IA, restricdes a imigracao e incertezas na

economia. A demanda doméstica mostrou um ritmo de

crescimento bem mais fraco quando excluimos as linhas
mais correlacionadas com tecnologia, o que ressaltao
possivelimpacto positivo de IA. Esse impacto positivo de
IA no crescimento via aumento da produtividade sem
gerar ganhos de emprego pode ser uma explicagao
importante para o descolamento das duas métricas.
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Fonte: Haver, Itau




Europa: mantemos nossa projecio de crescimento de 1,1% em 2025 e
1,2% do PIB para 2026

CPI: nucleo de bens ex-carros
usados
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10% Ainflagdo permanece em nivel alto, embora com efeito
apenas moderado de tarifas. Os nucleos de inflagdo
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8% :7:al'zad° acima da meta: o nticleo do CPI estd em 3,1% em agosto na
7% comparagao interanual, enquanto o nucleo do PCE estd em
6% 2,9% com ritmo mensal de 0.20-0.26% de maio a agosto desse

ano.
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Continuamos a esperar cortes nas reunioes de outubro e
dezembro desse ano, e o fim do ciclo em janeiro do ano que
vem, para uma taxa terminal de 3,25-3.,50%. Na reuniao de
setembro, o Fed mostrou uma visao mais dovish em sua

1% funcao de reacao, prevendo mais dois cortes esse ano mesmo
-2% com revisdes para cima na inflagdo e para baixo no
3% desemprego do ano que vem. Apesar de esperarmos que o
emprego estabilize e ainflagdo tenha uma persisténciaem
patamar elevado, a indicacao mais dovish do FOMC aponta
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Fonte: Haver, Itau
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Europa: mantemos nossa projecio de crescimento de 1,1% em 2025 e
1,2% do PIB para 2026

Zona do Euro: Crescimento do PIB

8.0
6.3 Crescimento em % No caso da Europa, a atividade econémica segue como o
6.0 principal parametro a ser acompanhado para avaliar as
decisdes futuras do ECB. A atividade vem surpreendo
40 36 positivamente no 3T com o PMI Composto de setembro em
' 51,2 pontos. A inflacdo segue em linha com os modelos do
ECB sinalizando uma convergéncia para a meta de 2%.
2.0 0.9 11 12 Mantemos nossa visao de que 0 ECBja terminou o ciclo de
0.7 ' corte dejuros.

0.0
-2.0 Na parte politica, o foco voltou para a Franca com arenuncia
de mais um primeiro-ministro diante da dificuldade de um
40 consenso sobre o orcamento de 2026, 0 que aumenta a
probabilidade de novas elei¢des parlamentares. Avaliamos
gue a principal consequéncia é que ajuste fiscal no pais ndao
6.0 vai ocorrer no curto prazo, aumentando os juros de longo
6.2 prazo da Franga, sem necessariamente afetar o euro.

-8.0

2020 2021 2022 2023 2024 2025P  2026P

Fonte: Haver, Itau
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China: mantemos nossa projecio de um PIB de 4,7% em 2025 e 4,0%
para 2026, com estimulos a vista

PIB China (var %)

Para a China, seguimos com projecao de crescimento de
12.0% 4,7% neste ano, condicionado a implementacio de
estimulos fiscais direcionados, e 4,0% para 2026.
Esperamos que estimulos voltados aos setores de servicos e
infraestrutura sejam anunciados em outubro, com montante
estimado entre 0,5 e 1.0 trilhdo de RMB, 0 que representaria
aproximadamente 0,5% do PIB chinés. Sem tais medidas, o
crescimento de 2025 ficaria consideravelmente abaixo da
meta oficial de “emtorno de 5%”. Estimulos monetarios
também devem ocorrer, mas em menor magnitude, com
apenas 10 ou 20 p.b. de cortes adicionais.
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O governo chinés também vai anunciar 0 15° Plano

Quinquenal, que detalhara o direcionamento estratégico
para o crescimento econdmico para os proximos Cinco anos,
incluindo 2026. Em nossa avaliacao, para que a China
sustente taxas de crescimento elevadas, sera fundamental
fortalecer o consumo doméstico, idealmente por meio de
reforcos a seguridade social, 0 que aumentaria a confianca
das familias e estimularia a demanda doméstica. Dessa
forma, o desempenho econémico da China nos préximos
anos ira depender da habilidade do governo de diagnosticar
aeconomia e de calibrar politicas econdmicas de forma a
sustentar a confianca doméstica.
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Fonte: Itau




Cenario de délar fraco deve continuar

Continuamos a esperar um enfraquecimento adicional do
délar afrente. O dolar multilateral real tem se mantido
relativamente estavel desde julho, ap6s a forte depreciacao
130 iniciada em fevereiro, que veio depois do elevado patamar
observado em janeiro. Por um lado, o diferencial de juros do

EUA2a - AL2a (dir.) 3 Fed com o restante do mundo indica um délar estavel a

frente, o que indica pouco espago para depreciagdo adicional

se considerarmos que nosso cenario tem um pouco menos

2 cortes do Fed do que os precos de mercado (terminal em
torno de 3,0%, contra nosso cenario de 3,4%) e proximo do

1 gue o mercado precifica para o ECB (terminal em torno de
2,0%).

Ddlar vs. Diferencial de Juros (EUA — Alemanha)
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No entanto, consideramos que o fator de percepcdo de risco

-1 institucional dos EUA é um componente importante que
pode continuar puxando o dolar para niveis mais baixos a
frente, risco que pode ser potencializado na discussao da
sucessao a presidéncia do Fed. Esperamoso Euroem 1.20 e,
para o DXY, projetamos uma queda para 95,9 ainda esse ano,
80 -3 contra o patamar atual ao redor de 98.
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América Latina: Proje¢des praticamente inalteradas neste més

Crescimento do PIB em paises LatAm Impulso positivo vindo de crescimento mais forte nos EUA. Revisamos

nossa projecao de crescimento do PIB de 2026 para cima no México, para

8.0 1,5% ante 1,2%, impulsionada por uma revisao para cima em nossa
projecao de crescimento dos EUA, maior gasto publico e taxas de juros

mais baixas. Na margem, apos a contracdo da atividade no trimestre

7.0 encerrado em julho (0,4% na comparagao contra o trimestre anterior, com
ajuste sazonal), indicadores antecedentes para o restante do 3T sugerem

uma perspectiva mais positiva, levando-nos a manter a projecao de

6.0 crescimento do PIB de 2025 em 0,6%. Também elevamos ligeiramente
nossa projecao de crescimento de 2025 no Peru para 3,0%, ante 2,9%,
principalmente devido a dados melhores do que o esperado na margem, ja

>0 gue os termos de troca continuam fornecendo um impulso importante.
4.0

30 © Para outros paises, mantivemos nossas projecdes de crescimento

' NN inalteradas. No Chile, desconsideramos a recente frustragao

2 relacionada a minerag¢do ocorrida em agosto e mantivemos nossa

20 n @ < 0 projecao de crescimento do PIB de 2025 em 2,5% e de 2,2% em 2026. O

- - forte crescimento das importac¢des de capital, a melhora de confianca

10 " das familias e empresas, juntamente com uma virada positiva gradual

c no crédito as companhias, sugerem que a recuperac¢ao do investimento

0 . I ndo relacionado a mineracao pode ganhar mais for¢a no préximo ano.

Na Colémbia, mantivemos nossa projecao de crescimento do PIB de

2025 em 2,7% e de 2,8% em 2026, com a atividade permanecendo
2022 W2023 W2024 W2025P m2026P resiliente na margem e o mercado de trabalho apertado, apesar da
politica monetadria estar em territorio bastante contracionista.

: I 11 .
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Brasil Chile Colémbia México

Fonte: Itau




América Latina: inflagdo ainda é uma fonte de preocupacao em varias
economias
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Politica monetaria LatAm
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Ainflacdo segue sendo uma preocupag¢do em varias economias da
regiao, como destacamos no més passado. Na Colémbia, elevamos
Nossas projegées deinflacdo de 5,1% para 5,2% em 2025 e de 4,0% para
4,2% para o final de 2026, a medida que os riscos altistas que haviamos
apontado anteriormente comecaram a se materializar. As expectativas de
inflacdo de médio prazo continuam se distanciando da meta de 3%,
representando riscos de maior inércia inflaciondria e erosdo da
credibilidade da meta. No México, embora a dinamica dos nucleos de
inflacdo tenha melhorado recentemente, mantivemos nossas proje¢des
deinflagdo em 4,1% em 2025 e 3,7% em 2026.. Da mesma forma,
mantivemos nossas proje¢des de inflagdo no Chile em 3,9% e 3,0% em
2025 e 2026, respectivamente. O outlier é o Peru, onde revisamos nossa
projecao de inflagdo para o final do ano para1,8%, de 2,0%,

Taxas terminaisinalteradas. Conforme esperado, o Banxico reduziu
novamente a taxa de juros em 25 pontos-base para 7,5% na ultima reunido
e manteve sinalizacdo inalterada sobre seus proximos passos. Na auséncia

de choques, se a dinamica permanecer em vigor, e com um hiato do
produto que se torna mais negativo, apontando para uma extensao do
ciclo para 2026. Mantivemos nossa previsao de fim de ano para ataxa de
politica monetaria em 7,0% em 2025 e 6,5% em 2026, e continuamos
esperando cortes consecutivos. No Chile e no Peru, mantivemos nossas
projecdes de taxa dejuros inalteradas, encerrando os respectivos ciclos
em niveis neutros (4,25% e 4,0%, respectivamente). Na Colémbia, a
dindmica inflacionaria preocupante e a atividade resiliente nos levam a
prever gue o BanRep mantera juros estaveis por mais tempo, com taxa em
9,25% até o fim do primeiro semestre de 2026.

Tensao constante na Argentina. Embora o apoio do Tesouro americano
deva reduzir pressdo sobre a moeda, esperamos um peso mais fraco no
fim do ano, de forma a possibilitar a compra de délares e acumulagao de
reservas. Assumindo um repasse limitado para o restante do ano,
projetamos inflagdo de 30,5% até o final de 2025, ante 29,5%
anteriormente.




Global
LatAm: cendrio comparado

Mundo América Latina e Caribe
| 2025 | 2026 |
Atual Anterior  Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 3,1 3,0 3,0 2,8 PIB (%) 2,4 2,4 2,2 2,1
Brasil México
| 2025 [ 2026 |
Atual Anterior  Atual  Anterior Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 2,2 2,2 1,5 1,5 PIB (%) 0,6 0,6 1,5 1,2
BRL / USD (dez) 5,35 5,35 5,50 5,50 MXN / USD (dez) 19,0 19,0 19,5 19,5
Taxa de Juros (dez,%) 15,00 15,00 12,75 12,75 Taxa de Juros (dez,%) 7,00 7,00 6,50 6,50
IPCA (%) 4,7 5,0 4,3 4.4 IPC (%) 4,1 4,1 3,7 3,7
Argentina Chile
| 2025 | 2026 & | 2025 | 2026 |
Atual Anterior  Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 3,8 3,8 2,5 2,5 PIB (%) 2,5 2,5 2,2 2,2
ARS / USD (dez) 1600 1500 1900 1800 CLP / USD (dez) 930,0 930,0 880,0 880,0
Taxa de referéncia (dez,%) 45,0 45,0 35,0 35,0 Taxa de Juros (dez,%) 4,50 4,50 4,25 4,25
IPC (%) 30,5 29,5 20,0 20,0 IPC (%) 3,9 3,9 3,0 3,0
Colémbia Peru
| 2025 | 2026 |
Atual Anterior  Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 2,7 2,7 2,8 2,8 PIB (%) 3,0 2,9 2,7 2,7
COP / USD (dez) 4000 4000 4000 4000 PEN / USD (dez) 3,50 3,50 3,50 3,50
Taxa de Juros (dez,%) 9,25 9,25 8,25 8,25 Taxa de Juros (dez,%) 4,00 4,00 4,00 4,00
IPC (%) 5,2 51 4,2 4,0 IPC (%) 1,8 2,0 2,0 2,0
Paraguai Uruguai
_ | 2025 | 2026 |
Atual Anterior  Atual  Anterior Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 5,0 4,3 4,0 35 PIB (%) 2,3 2,3 1,8 1,8
PYG / USD (dez) 7150 7400 7200 7450 UYU / USD (dez) 40,5 40,5 41,0 41,0
Taxa de Juros (dez,%) 6,00 6,00 6,00 6,00 Taxa de Juros (dez,%) 7,75 8,00 7,25 7,25
IPC (%) 4,2 4,2 3,5 3,5 IPC (%) 3,6 3,6 4.5 4,5
Fonte: Itau
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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 60 60
Minério de ferro (USD/ton) 153 116 110 135 103 95 95 85 85
Cobre (USD/ton) 7788 9525 8402 8489 9030 9900 9400 10150 9650
Milho (Usd/bu) 437 592 656 480 444 415 415 415 415
Soja (Usd/bu) 1207 1290 1474 1311 984 1030 1030 1070 1070
Trigo (Usd/bu) 604 790 757 619 548 550 550 600 600
Acucar (Usd/Ib) 15 19 20 22 20 16 16 16 16
Cafe (Usd/lb) 123 235 166 188 321 350 350 300 300

Fonte: BBG, Itau

Fonte: Bloomberg, Itau
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Economia

Introducao

desacelera,

incertezas

permanecem

Mantivemos nossas proje¢des para a taxa de cambio em R$/USS
5,35 para 2025 e em R$/USS 5,50 para 2026. O Real se beneficia do
ambiente de ddlar fraco, mas fatores domésticos tendem a limitar
avancos adicionais da moeda. Revisamos nossa projecao do déficit
em conta corrente para 3,3% do PIB em 2025 (de 3,2% anteriormente)
e mantivemos a proje¢ao de 3,1% em 2026.

Os dados mais recentes apontam para a continuidade da
desaceleracao da economia brasileira no terceiro trimestre de
2025. Mantivemos nossas projecdes de crescimento do PIB em 2,2%
para 2025, com ligeiro viés baixista, e em 1,5% para 2026, com viés de
alta. Dados recentes apontam que o mercado de trabalho segue
resiliente, mas surgem sinais incipientes de arrefecimento, em linha
com nossa expectativa de leve alta da taxa de desemprego nos
proximos meses, terminando 0 ano em 6,2% em 2025 e 6,5% em 2026
— patamares inferiores a taxa neutra, que estimamos em torno de
8,0%.

Revisamos nossa projecao para o IPCA de 2025 de 5,0% para 4,7% incorporando
as surpresas das ultimas divulgagées, com a principal contribui¢cdo vindo do
grupo de alimentacao no restante do ano. Para 2026, revisamos para 4,3% (de
4,4%), incorporando a inércia menor.

Mantivemos a nossa projecao de resultado primario em -0,6% em 2025 e
revisamos para -0,8% em 2026 (ante -1,0%). Com a aprovag¢do da reforma da
renda na Camara dos Deputados em termos semelhantes aos enviados pelo
governo, passamos a incorporar uma compensacao total (anteriormente apenas
parcial) daisencao de imposto de renda. Entretanto, o desafio para cumprimento
limite inferior da meta em 2026 segue elevado (cerca de 0,4% do PIB).

O Copom tem reafirmado o compromisso de manter juros elevados por
bastante tempo a fim de garantir a convergéncia da inflagdo a meta. Apesar de
sinais ambiguos de desaceleracdo da atividade e queda da inflagao, o mercado de
trabalho segue resiliente e as expectativas permanecem substancialmente acima
da meta. Mantemos a projecao de inicio do ciclo de flexibilizagao no 1T26, levando
ataxa Selic para12,75% a.a. em 2026.

Destaques




Brasil: projecoes

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Atividade econdmica
PIB (%) -3,3 4,8 3,0 3,2 3,4 2,2 1,5
Desemprego (%) —Dezembro 14,7 1,6 8,4 79 6,6 6,2 6,5
Inflacao
IPCA (%) 4,5 10,1 5,8 4,6 4,8 4,7 4,3
IGP-M (%) 23,1 17,8 55 -3,2 6,5 1,1 3,4
Politica monetaria
Taxa SELIC (%, dezembro) 2,00 9,25 13,75 1,75 12,25 15,00 12,75
Taxa SELIC (%, média) 2,81 4,81 12,63 13,25 10,92 14,56 13,46
Contas publicas
Resultado primario (% PIB) -9,2 0,7 1,2 -2,3 -0,4 -0,6 -0,8
Divida bruta (% PIB) 86,9 77,3 /1,7 73,8 76,5 79,1 84,4
Crescimento gasto publico (% real, a.a)* 29,2 -24,7 6,0 7,6 3,2 4,0 2,9
Setor Externo
BRL/USD (dezembro) 519 5,57 5,28 4,86 6,18 5,35 5,50
BRL/EUR (dezembro) 6,34 6,30 5,65 5,36 6,40 6,42 6,60
Conta corrente (% PIB) -1,6 -2,4 -2,2 -1,2 -3,0 -3,3 -3,1
Balanca comercial (USD bi.) 50 61 62 99 75 65 58

Fonte: Itau

(*)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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Real: ajudado pelo externo, mas fundamentos locais podem
pesar a frente

Ddlar fraco no mundo favorece o BRL Mantivemos nossas projecoes para a taxa de cambio em

R$/USS 5,35 para 2025 e em R$/USS 5,50 para 2026. No curto

135 prazo, o Real seque apoiado pelos cortes de juros do Federal
. Reserve e pela expectativa de manutencao do ddlarem

130 USD Multilateral patamar mais fraco do que o observado nos Ultimos anos. Os
fundamentos domésticos, no entanto, podem limitar um

125 cenario ainda mais benigno, ja que o diferencial de juros tende a
| diminuir quando o Banco Central comecar a cortar a taxa Selic,

120 o prémio de risco tende a ficar mais pressionado, dada a
\. trajetdria dadivida publica, e o desempenho das contas
115 9” / w externas deve permanecer fraco.
110
|,f Revisamos nossa projecao de déficit em conta corrente para
105 N f 3,3% do PIB em 2025 (de 3,2% anteriormente) e mantivemos a
[ nossa projecao de 3,1% em 2026. A piora na projecao de curto
100 [ h \ ) prazo reflete a Ultima revisao da série de Rendas, que ampliou
| j as despesas com Lucros e Dividendos em 2024 e 2025, além do
95 , " \ aumento do passivo externo liquido que remunera esses fluxos,
h M refletindo a aprecia¢ao do Real observada neste ano.
90
" \
85
T OO DN S OSSO O~ OObLni~NO T MW
3883835838 35588338888¢8%

Fonte: BBG, Itau
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Atividade: dados mostram desaceleracio no 3T25

Os dados mais recentes indicam continuidade do processo de desaceleragao da
economia no 3T25. Apesar de leve melhora no setor de servigos em agosto, nosso
indicador diario de atividade (IDAT-Atividade) sinaliza nova contracdo nos gastos

de bens e servicos em setembro. Para 0 3T25, mantemos estimativa de alta de

. A 0,3% na comparacao trimestral (com ajuste sazonal) e de 1,9% na variacao
Decomp05|gao da varlagao do desemprego interanual. Essa projegégo considera o impulso temporario ao consumo decorre%te
do pagamento de precatdrios liberados no fim de julho e inicio de agosto.

0.5% Diante desse quadro, mantivemos a projecao de crescimentodo PIBem 2,2%
' para 2025, com leve viés de baixa, refletindo incertezas no mercado de crédito.
As concessodes de crédito consignado para aposentados do INSS vém se
recuperando de forma mais lenta do que o esperado apds a exigéncia de
autenticacao biométrica. Caso o volume de concessdes ndo retorne aos patamares
anteriores, estimamos impacto de -0.1pp do PIB este ano. No balan¢o de riscos,
destacamos também os efeitos das mudangas do IOF, até o momento mais
concentrados em linhas de curto prazo, com possibilidade de transbordamento
para prazos médios, o que pode afetar adicionalmente a atividade. Para 2026,
mantivemos a projecao de crescimento de 1,5%, com a preservacao do padrao
sazonal observado nos ultimos anos: maior dinamismo no primeiro semestre,
seguido de desaceleragao na segunda metade do ano. O balango de riscos segue
com viés de alta, a luz da possivel ado¢ao de medidas fiscais e parafiscais de carater

contraciclico.

0,0%

-0,5%

Por fim, os indicadores mais recentes sugerem um mercado de trabalho ainda

Populacdo economicamente ativa resiliente, porém com sinais incipientes de arrefecimento, em linha com nossa
Taxa de desemprego expectativa de leve alta da taxa de desemprego nos préximos meses. O Caged de
1.0% agosto registrou criagdo de 48 mil vagas, desacelerando em relacao aos meses
-1,0% a v o o o o o o v o o o anteriores e abaixo do nivel neutro estimado em 60 mil. A taxa de desemprego
© T @ @ T @ @ T @ 0 T @ permanece em patamar historicamente baixo — 5,7% com ajuste sazonal na leitura
R A O < SO A M de agosto —, mas, diferentemente das divulgagdes anteriores, essa estabilidade foi
N N N N o N N N N N 0 N . . ~
= NN w W =~ ol sustentada pela queda da taxa de participagdo, uma vez que tanto o emprego formal

guanto o informal recuaram no més. O emprego formal caiu pela primeira vez desde

setembro de 2023. O nosso IDAT — Mercado de Trabalho de setembro, por sua vez,

apontou leve desaceleracao dos salarios e da populagdo ocupada na média mével de

] trés meses, em todos os setores. Mantivemos nossa projecao para a taxa de

Fonte: BBG, Itad desemprego em 6,2% em 2025 e 6,5% em 2026.
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Inflag3o: revisao baixista

Reduzimos novamente nossa proje¢ao para a inflacdo medida
pelo IPCA em 2025, de 5,0% para 4,7%. Incorporamos as surpresas
das divulgag¢des recentes, com principal contribui¢ao vindo da
revisao de curto prazo do grupo alimentacao.

Pesos 2023 2024 2025 2026
100.0 indice geral 46 4,8 Para 2025, avaliamos que os riscos para a inflacdo estao
. assimétricos para baixo. Os pre¢os de alimentos podem ficar
74.1 Livres 31 49 47 45 menos pressionados, seja por uma reversdo mais lenta do ciclo
15.9 Alimentacdonodomicilio -0,5 82 4,0 5,3 pecuario ou por precos de itens in natura. Além disso, uma moeda
! ’ ’ ’ mais apreciada e a queda do preco do petréleo aumentam a
22.5 Industriais 11 29 31 22 chance de cortes de pre¢os da gasolina narefinaria. Por outro

. lado, a menor incidéncia de chuvas aumenta a chance de
358 Services 62 48 60 56 acionamento da bandeira tarifaria amarela no fim do ano, o que

25.9 Administrados 91 47 48 3,6 pode elevar os custos de energia elétrica.

Energiaelétrica

= residencial

95 04 53 4,1 Para 2026, revisamos para 4,3% (de 4,4%), incorporando uma

inércia menor. A apreciacdao cambial observada neste ano deve

5.1 Gasolina 121 97 35 30 ser repassada com defasagem aos precos de bens industriais,
mas a expectativa de uma moeda mais depreciada ao longo de

2026 tende a neutralizar esse efeito, limitando um alivio mais

duradouro sobre ainflacdo. O balanco de riscos é simétrico: de

um lado, o mercado de trabalho aquecido continua sendo o

principal vetor de pressao altista sobre o IPCA; de outro, um

cambio mais apreciado do que o projetado teria efeito baixista

sobre ainflagdo de bens comercializaveis.

Fonte: Itau
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Fiscal: melhora de primdrio com perspectiva de compensacao total
paraisencdodelR

Mantivemos a nossa projecao de resultado primario em -0,6% do
PIB em 2025. Os dados correntes mostram a arrecadagao aindaem

Resultado Primario patamar elevado, com fatores n3o recorrentes compensando a
(% do PIB) desaceleracdo de receitas tributdrias, enquanto as despesas
. aceleraram nos Ultimos meses. Para 0 ano, continuamos a ver o

governo proximo de cumprir o limite inferior da meta de -0,6% do
PIB (considerando abatimentos e a banda inferior da meta oficial
2 de 0%).

0 Para 2026, revisamos a nossa projecao de resultado primario
de -1,0% para -0,8% do PIB. Com a aprovac¢ao dareforma da
renda na Camara dos Deputados em termos semelhantes aos

-2 enviados pelo governo, passamos a incorporar uma

compensacao total (anteriormente apenas parcial) daisencao
deimposto de renda. Apesar da melhora, o desafio para

-4 cumprimento do limite inferior da meta (-0,4% do PIB,

considerando abatimentos e a banda inferior da metade
0,25%) segue elevado, bastante dependente de receitas
-6 incertas ou extraordinarias.

A frente, o principal risco é aimplementac&o de iniciativas que
alterem, contornem, ou desfigurem, explicitamente ou
implicitamente, as regras fiscais, acomodando ritmos mais
elevados de crescimento das despesas primarias €/ou maiores
renuncias de receita. Avaliamos que medidas de carater
estrutural enfrentando arigidez e o crescimento elevado de
despesas obrigatdrias trariam maior credibilidade ao ajuste
Fonte: Itau fiscal necessario para sustentabilidade da divida publica.
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Politica monetaria: perseveranca, firmeza e serenidade

Taxa Selic (%)

O Copom segue reafirmando o compromisso de manter a taxa de juros em

17 patamar elevado por bastante tempo, a fim de assegurar a convergéncia da

16 inflacdo a meta no horizonte relevante. Nas suas comunicagdes recentes (atada

reuniao de setembro e Relatério de Politica Monetaria do 3° trimestre), o Banco

15 15.00 Central apresentou projecdes de inflagdo que se situam acima da meta até 1T28 e,

14 ’ portanto, nao fundamentam a discussao de cortes de juros ainda em 2025. A

estimativa para o hiato do produto foi mais uma vez revisada para cima, e ainda

13 deve sofrer ajuste adicional ap6s a aprovagao da reforma do imposto de renda.
12

1 Ja é possivel observar alguns sinais do impacto da politica monetaria na

economia, mas, com dados ainda ambiguos, cautela e perseverancana

10 estratégia de politica monetaria sao fundamentais. O cambio apreciou,

9 ajudado pelo cenario externo, mas também sustentado por um diferencial de

juros elevado. O PIB do 2T25 e os indicadores de atividade do 3T25 reforcamaa

leitura de desacelera¢do gradual da atividade, ainda que sinais permanecam

7 divergentes, com mercado de trabalho ainda resiliente. A inflagdo corrente

recuou, mas as expectativas de inflacdo medidas pela pesquisa Focus seguem

6 substancialmente acima da meta para diferentes prazos.
5

4 Mantemos nossa expectativa deinicio do ciclo de cortes em janeiro de 2026, com uma

primeirareducao de 0,25pp, levando a Selic para12,75% a.a. ao longo do ano. O modelo

3 do Banco Central deve mostrar inflagao mais perto da meta, no horizonte relevante, na

2 reunidao de janeiro, permitindo inicio de uma flexibilizacdo monetaria gradual —isto é, em

ritmo pequeno e com ciclo menor do que (os 275p.b. de corte) esperado hoje pelos

1 agentes de mercado na pesquisa Focus. Ha riscos para esse cenario: um crescimento mais

0 forte, que motive nova revisdo do hiato do produto, ou um mercado de trabalho que

continue surpreendendo por sua resiliéncia ou mesmo uma postura mais conservadorado

““T’ “‘TD == 25 25 O_I‘ @I RN QI NI m. ”(?} SN ﬂl ﬂl g 9 BC podem adiar o inicio dos cortes. Vale notar que, um ciclo do tamanho esperado
S NSHENCEN E N C NENCN CNCNC N atualmente na Pesquisa Focus (com a taxa Selic alcangando 12,25% ainda em 2026) s6
2s2c 220288252228 =23F5=23 parece ser possivel se houver uma apreciagio mais expressiva da moeda.

Fonte; .ItaLfJ
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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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