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BRL: fundamentos ainda apontam para cambio

Mantivemos a nossa projecédo de cambio em R$5,90 por délar em 2025 e 2026. Apesar de algum alivio no
curto prazo, os fundamentos ainda apontam para uma taxa de cambio depreciada, principalmente diante do
risco fiscal que deve seguir em patamar elevado e do délar que deve seguir se fortalecendo globalmente,
sendo apenas parcialmente atenuados pelo aumento do diferencial de juros.

Esperamos déficits primarios de 0,7% do PIB em 2025 e 2026. Avaliamos que o anuncio de uma contengao
de despesas discricionarias significativa, da ordem de R$ 35 bilhdes, seria um paliativo importante. No
entanto, uma melhora mais consistente do prémio de risco sé ocorrera com uma perspectiva de trajetdria mais
equilibrada da divida publica a frente.

Mantivemos as nossas estimativas de crescimento do PIB para 2024, 2025 e 2026 em 3,6%, 2,2% e 1,5%,
respectivamente. Apesar dos resultados mais fracos no 4724, dados do IDAT-Atividade indicam que a
economia teve um desempenho melhor em janeiro, em linha com nossa expectativa de que uma
desaceleracdo mais acentuada sé deve ocorrer no segundo semestre de 2025. Para o mercado de trabalho,
projetamos que a taxa de desemprego termine 2025 em 6,8%, subindo para 7,3% em 2026.

Mantivemos nossas proje¢des de inflagdo em 5,8% para este ano e 4,5% para 2026, com assimetria ainda
altista para os dois anos.

O Banco Central seguira avangando em territrio contracionista ao longo dos préximos meses. Projetamos
que a taxa Selic atinja 15,75% a.a. ao final do 1° semestre desse ano. Reconhecemos, no entanto, que o risco
€ de uma interrupgao do ciclo de alta antes disso, a depender da dindmica da atividade econémica, do BRL e
das expectativas.

Decomposi¢gao do movimento do BRL

depreciado
8%
A moeda brasileira teve apreciagdo expressiva no 7%
inicio desse ano, passando do pico de R$ 6,30 por 6% | Ativos internacionais
délar em dezembro para um patamar mais préximo 59  Ativos locais
de R$ 5,70. Parte da melhora se deve ao cenario 4% Outros efeitos
internacional, com o inicio do governo Trump um 3%
pouco mais ameno, com adiamento, aparentemente 2%

temporario, do anuncio de certas tarifas. No entanto, a
maior parte da melhora parece refletir o aumento do
diferencial de juros.

1%

0%
-1%
-2%
-3%
-4%
-5%

(acumulado desde o inicio de ciclo de alta de juros em set/24)

yz1es-9L
yZ-no-10
yg-no-g|
ygIno-Lg
yg-nou-G|
yZ-nou-0g
¥2-zep-G|
¥2-2ep-0¢
gz-uely|
Gz-uel-6z
TALCIE )

Fonte: Bloomberg, ltau

A Ultima pagina deste relatério contém informagdes importantes sobre o seu conteudo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.
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Mantivemos a nossa projec¢ao de cambio em R$5,90
por délar em 2025 e 2026. Apesar do alivio no curto
prazo, o diferencial de juros, que deve seguir
aumentando ao longo do ano, ajuda, mas sozinho néo
deve ser capaz de levar a uma apreciagao mais
significativa da moeda. Os fundamentos ainda apontam
para uma taxa de cambio mais depreciada: esperamos
que o risco fiscal continue em patamar elevado e que o
ddlar siga se fortalecendo globalmente.

Fiscal: sem sinais de convergéncia

Esperamos déficits primarios de 0,7% do PIB em
2025 e 2026. Para 2025, por ora, ndo esperamos 0
cumprimento do alvo de -0,6% do PIB (considerando
abatimentos e o limite inferior da meta oficial de 0%),
embora reconhegamos que os riscos sao de um
resultado melhor do que o que estimamos atualmente,
diante do esfor¢o continuo do governo na agenda de
receitas. Para 2026, o principal risco é a
implementacgao de iniciativas que alterem, contornem,
ou desfigurem explicitamente ou implicitamente as
regras fiscais, executando ritmos mais elevados de
crescimento das despesas primarias e/ou maiores
renuncias de receita (Ver: Macrovisao: As perguntas
fiscais fundamentais em 2025).

Nas despesas, avaliamos ser importante que o
governo anuncie uma conteng¢ao de gastos
discricionarios significativa, da ordem de R$ 35
bilhoes, como forma de reforcar a disposicao de
cumprir seu plano fiscal. O anincio de uma
contencao de despesas robusta ja na 12 revisao
bimestral, em margo, sinalizaria uma maior prudéncia
na execugao orgamentaria, diante de riscos de
realizacao das receitas extraordinarias e de nova
subestimacao de despesas obrigatdrias (como foi em
2024 com principalmente Previdéncia e BPC). Tal
iniciativa amenizaria, ao menos em parte, os riscos de
alteragao das regras fiscais do arcabouco, que, se
efetivados, levariam a grande piora da percepgéo de
risco fiscal.

Avaliamos que uma melhora mais consistente do
prémio de risco e dos ativos domésticos s6
ocorrera com uma perspectiva de trajetéria mais
equilibrada da divida publica a frente. Uma
alternativa complementar a contencéo de despesas de
curto prazo € apertar os parametros do arcabougo
fiscal, principalmente em termos de redugao do limite
de crescimento da despesa primaria, o que diminuiria
a alta esperada da divida publica para os proximos
anos (Ver Macrovisao: E tempo de reforcar o
arcabouco fiscal).

Atividade: desaceleragao deve se intensificar
no segundo semestre do ano

Mantivemos a nossa estimativa de crescimento do
PIB para 2024 em 3,6% e para 2025 em 2,2%. Os
indicadores mensais mostraram uma atividade mais
fraca nos meses de novembro e dezembro. Apesar
disso, nossa expectativa € de uma aceleragao da
atividade na margem neste inicio de ano,
impulsionada principalmente, pelo PIB Agropecuario e
pelo ajuste do salario-minimo.

Nosso indicador diario de atividade (IDAT-
Atividade) indica que a economia teve um
desempenho melhor em janeiro, na comparagao
com o ultimo bimestre de 2024. Destaque para a
resiliéncia do setor de servigos e dos gastos com bens
sensiveis a renda, em detrimento do consumo de
bens mais sensiveis ao crédito, que apresentaram
desaceleragdo mais acentuada neste inicio de ano.

Esses dados corroboram nossa avaliagdo de que a
desaceleragao da economia sera mais acentuada
na segunda parte do ano. Com o impacto positivo do
PIB Agropecuario (concentrado no primeiro semestre)
se dissipando, com a desaceleracdo do impulso fiscal
e a intensificacdo dos efeitos defasados da politica
monetaria contracionista, projetamos que o
crescimento trimestral médio recue para 0,2% (na
margem com ajuste sazonal) no 2° semestre de 2025,
ante 0,7% nos primeiros seis meses do ano.

Para 2026, também mantivemos nossa proje¢ao
em 1,5%. Destaque para o impulso monetario que
deve ser ainda mais negativo no proximo ano, diante
dos efeitos defasados de politica monetaria, ndo
contrabalanceados por politicas fiscais e parafiscais
contraciclicas.


https://macroattachment.cloud.itau.com.br/attachments/d6a018cb-09e6-4937-89da-7c74642291c3/23012025_MACRO_VISAO_As_Perguntas_Fiscais_Fundamentais_2025.pdf
https://macroattachment.cloud.itau.com.br/attachments/d6a018cb-09e6-4937-89da-7c74642291c3/23012025_MACRO_VISAO_As_Perguntas_Fiscais_Fundamentais_2025.pdf
https://macroattachment.cloud.itau.com.br/attachments/6157925d-ae8d-4680-955e-6f1ba4035f28/14012025_MACRO_VISAO_refor%C3%A7ar_arcabouco.pdf
https://macroattachment.cloud.itau.com.br/attachments/6157925d-ae8d-4680-955e-6f1ba4035f28/14012025_MACRO_VISAO_refor%C3%A7ar_arcabouco.pdf
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Fonte: BCB, Itau

Em relagao a taxa de desemprego, mantivemos
nossa projecao em 6,8% e 7,3% para 2025 e 2026,
respectivamente. Apesar de alguns dados mais fracos
na ponta, de maneira geral, o mercado de trabalho
continua mostrando resiliéncia, com desemprego baixo
e estavel, taxa de desligamento voluntario em patamar
elevado e salarios reais com crescimento robusto.

Inflacdo: Assimetria altista persiste

Mantivemos nossa projec¢ao de inflagdo em 5,8%
para 2025. Até o momento, o impacto da depreciagao
cambial nos pregos ainda néo foi totalmente observado.
Para frente, esperamos uma aceleragao adicional nos
precos dos bens, especialmente ao longo do primeiro
semestre do ano. A inflagdo de servigos também deve
se manter pressionada, refletindo um mercado de
trabalho ainda resiliente.

Ainda esperamos aceleragao adicional nos
precos de bens
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Fonte: Bloomberg, Itau

Persiste a assimetria altista no balango de riscos. A
inflagdo de alimentos pode ser ainda mais elevada,
caso a queda nos pregos das commodities agricolas
seja menor do que o esperado. Além disso, com
atividade ainda sustentada, o repasse cambial tende a
ser mais intenso e pode pressionar ainda mais o prego
de bens.

Para 2026, mantivemos nossa proje¢ao em 4,5%. O
principal risco altista para o nosso cenario é a
desancoragem adicional das expectativas longas, além
de uma inércia mais elevada de 2025.

Politica monetaria: ainda avangando em
terreno contracionista

Em sua primeira decisdo de 2025, o Copom elevou a
taxa Selic para 13,25% ao ano, entregando a
primeira das duas altas de 100 p.b. sinalizadas em
dezembro, apés elevacido de mesma magnitude
naquela ocasiao. O comité reafirmou o plano de voo
(+100 p.b.) para a préxima reunidao, que ocorrera nos
dias 18 e 19 de margo. No entanto, as autoridades nao
forneceram sinalizagao clara para além desse ponto.

Mantemos inalterada a nossa projec¢ao de fim de
ciclo em 15,75% a.a. na reuniao de junho, patamar
que deve ser mantido até o final do ano. Esperamos
um alta de 100 p.b. em margo, seguida de duas altas
finais de 75 p.b. em maio e junho.
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Reconhecemos, no entanto, o risco de um ciclo
menor. Em linha com o que foi destacado pelo comité,
em sua ata, o ritmo da atividade econémica, a dindmica
da taxa de cambio e do repasse cambial, bem como das
expectativas de inflagdo serdo crucias para determinar a
extenséo ciclo. Entendemos que a elevagao das
expectativas de inflagdo e das projegdes do proprio BC
sao consistentes com a nossa leitura de que o ciclo de
aperto monetdrio ainda deve se estender ao longo do 1°
semestre todo. Mas, o ciclo pode ser interrompido antes
diante de uma desaceleragao da atividade econdmica
mais pronunciada ou uma acomodacao da taxa de
cambio em patamares mais apreciados do que o
observado recentemente.

Para 2026, projetamos cortes de juros, para 13,75%
a.a.

Brasil | Dados e projecoes

2020 2021 2022 2023 2024P 2025P | 2026P |
Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior
Atividade Econdomica
Crescimento real do PIB - % -3,3 4.8 3,0 3,2 3,6 3,6 2,2 2,2 1,5 1,5
PIB nominal - BRL bi 7.610 9.012 10.080 10.943 11.830 11.830 12.800 12.808 13.660 13.669
PIB nominal - USD bi 1475 1.670 1.951 2.192 2.195 2.195 2.181 2125 2.315 2.317
Populagédo (milhées de hab.) 209,2 210,1 210,9 2117 212,6 212,6 213,4 213,4 214,2 214,2
PIB per capita - USD 7.050 7.949 9255 10.356 10.326 10.326 10.221 9.958 10.808 10.816
Taxa de Desemprego - média anual 13,8 13,2 9,3 8,0 6,8 - 6,6 6,6 71 71
Taxa de Desemprego - fim do ano (*) 14,7 11,6 8,4 7,9 6,6 - 6,8 6,8 7,3 7,3
Inflagao
IPCA - % 4,5 10,1 5,8 4,6 4.8 - 5,8 5,8 4,5 4,5
IGP-M - % 23,1 17,8 5,5 -3,2 6,5 - 6,3 6,6 4,3 4,3
Taxa de Juros
Selic - final do ano - % 2,00 9,25 13,75 11,75 12,25 - 15,75 15,75 13,75 13,75
Balango de Pagamentos
BRL / USD - final de periodo 5,19 5,57 5,28 4,86 6,18 - 5,90 5,90 5,90 5,90
BRL / USD - média anual 5,16 5,40 5,17 5,00 5,39 - 5,87 6,03 5,90 5,90
Balanga comercial - USD bi 50 61 62 99 75 - 76 76 80 80
Conta corrente - % PIB -1,7 2,4 -2,1 -1,0 -2,5 - -2,1 -2,3 -1,9 -2,0
Investimento direto no pais - % PIB 3,0 2,8 4,7 2,8 3,2 - 3,9 4,0 4,0 4,0
Reservas internacionais - USD bi 356 362 325 355 330 - 330 330 330 330
Financas Publicas
Resultado primario - % do PIB -9,2 0,7 1,2 -2,3 -0,4 - -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Resultado nominal - % do PIB -13,3 -4,3 -4,6 -8,8 -7,9 - -9,2 -9,2 -9,9 -9,9
Divida bruta - % PIB 86,9 77,3 7,7 73,8 76,2 - 79,4 79,4 84,3 84,3
Divida publica liquida - % do PIB 61,4 55,1 56,1 60,4 62,0 - 67,0 67,0 72,7 72,7
Crescimento gasto publico (% real, a.a., **) 29,2 -24,7 6,0 7,6 3,5 - 2,6 3,2 2,8 2,8

Fonte: IBGE, FGV, BCB e Itau

(*) Taxa de desemprego medida pela Pnad Continua, com ajuste sazonal préprio

(**) 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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Informacgdes Relevantes

1. Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroecondmica do Itat Unibanco S.A. (“Itat Unibanco”). Este relatério ndo é um
produto do Departamento de Analise de Ag¢des do Itad 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 Instrugdo CVM n.° 20, de 2021.

2. Este relatorio 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
negoécios 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 confidveis. Entretanto, o Itad Unibanco ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatidao dessas informagdes. Este relatério também néo tem a intengéo de ser uma relagéo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados. O Itati Unibanco nédo 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 contetido deste material na data
de sua divulgacéo e foram produzidas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relagdo ao Itad Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais
empresas do grupo econdmico do Itau 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 Itad Unibanco. Informagdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis
mediante solicitagdo. O Itat 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.

Observacgao 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 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 jurisdicéo 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, reclamacdes, 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 nao fique satisfeito com a solugdo apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa ltau:
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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