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Introducao

— Tarifas: ap6s diversas ameacas do presidente dos EUA, Donald — Europa: crescimento baixo e mais
Trump, aincerteza deve continuar alta no curto prazo. Esperamos cortes dejuros justificam um Euro
implementacao de tarifas agressivas contra a China e sobre setores na paridade contra o ddlar.

da Europa, mas vemos risco crescente de tarifagdo mais abrangente. - .
— America Latina: pequenas

Tarifas e guerra — EUA:Fed deve permanecer parado em meio a atividade resiliente, thY ii(“)es de cr'e?clcimNento, comvies
comercial inflacdo persistente e ameagas de tarifas e politica migratériacom altistd paraa intlagao.
retornamcom potencial inflacionario.

forca

— China: mantemos nossa projec¢ao de crescimento do PIB em 4,0%,
uma vez que o cenario depende de estimulos adicionais para
contrabalancear os impactos da guerra comercial.
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Tarifas: apés diversas ameacas, incerteza deve continuar alta no curto prazc

O novo governo Trump anunciou e mantém ameacas de
diversas tarifas sobre paises e setores.

2,0% 1‘9% . . .
Impacto no nivel de precgos (% pp), assumindo transmissédo de custos

1.8% simplesmente de 50% ou 100%
1,6% 1,5%’
1,4% 1g%
1.2% 100% de transmissdo de custos Nosso cenario contempla aimplementacdo de tarifas
1,0% agressivas contra a China, aumentando a tarifa efetiva
0,8% 0.7% 0.60¢ em 20p.p. (quase o dobro do que ocorreu entre 2018-
0.6% L4 0.5% 5% B & 19), e sobre setores da Europa (+1p.p.), mas vemos
0.4% ¢ .’ 5508 risco crescente de tarifacdo mais abrangente.
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O impacto das tarifas é negativo para o crescimento

China Canada Mexico Europe | BRICS |Global global, mas mais inflacionario para os EUA.

Considerando as diversas ameacas listadas na tabela

do final do texto, o grafico abaixo mostra o possivel

Fonte: Haver, Itat efeito inflacionario de cada possibilidade de tarifas
sobre os EUA, eindica que uma posi¢cao mais agressiva

de Trump provocaria choques inflacionarios bem

relevantes no pais.




Trump: ameaca de tarifas e expectativas

Tarifa Nova Deltade Montante

Setores Atual Tarifa  Tarifa ($ bi) Condigao/Motivo
Lista 1-2 (sem bens de consumo) 25% 85% 60% 34
Lista 3 {pouco em cons umo) 25% 60% 35% 104
Lista 4a (maioria em consumo) 7.5% 17.5%  10,0% 84 Sem cumprimento do acordo 1-abr (?) T0%
Lista 4b (maioria em consumo) 0% 17.5% 17.5% 116 comercial da fase um
China Resto 0% 5% 5% 112 _
Todas as Importacdes 14% 100%  86% 450 Se eles ndo aprovarem um acordo  1-abr (7) 5%
. . . . para vender o TikTok para uma _ .
Todas as Importacdes 14% T4% 60% 450 empresa dos EUA, para parar de 1-abr (7) 10%
Todas as Importagées 14%  44%  30% 450 enviar fentanil para o Méxicoe o q_gpr (7 20%
Canada; sem cumprimento do acordo Implementad
Todas as |I'I'IpDI'[ﬂl;ﬁES 14% 24% 10% 450 comercial da fase um. 4 fev A I
Para controlar a imigragio; para
Canada Todas Importacdes 0%  25% 259  3gp  |orear montadorasase mudaremdo 30%
Canada e do México de volta para os
EUA
Para controlar a imigragio; para
Todas Importacdes 0%  25%  25% 470  lorcar montadorasase mudaremdo -, 30%
Canada e do México de volta para os
México EUA.
99 75- Para forcar montadoras a se
Evs chineses 0-0.25%  100% o 0 mudarem do Canada e do México de  1-abr (?) T0%
100%
volta para os EUA.
Para forcar montadoras a se
Automoveis 2.5% 25% 225% 80 mudarem da Europa de volta para os  1-abr (7) T0%
EUA.
Europa Se ndo comprarem pefrdleoc e gas
. dos EUA; grande déeficit de USS 350 . -
0 0 o - 7 30
Todas as Importagdes 1,2% 11,2% 10.0% 600 bilhées com os EUA- Eles nos tratam 1-abr (7) 30%
muito, muito mal.
BRICS ex-China Todas as Importacdes 7% 100% 93% 134 Para parar de minar o ddlar. 1-abr (7} 20%
Mundo Todas as ImportacBes 27%  10-20% 7.3-17.3% 3100  |2vez Masaindandoestamos 4 . o) 9399,

prontos para isso.

Fonte: Itau




EUA: Fed permanece parado em meio atividade resiliente, inflagio persistentee a
ameacas de tarifas e politica migratéria com potencial inflaciondrio

Imigragao e Payroll neutro
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O crescimento econdmico dos EUA vem se mantendo forte,
sustentado pelo consumo das familias. Apds crescimento do PIB de
2,8% em 2024, esperamos crescimento de 2,5% em 2025. A
restricdo de imigracao € um risco negativo para o crescimento, mas
ainda assim inflacionario.

Ainflagao desacelerou moderadamente no ano, mas deve continuar
persistente. O Core PCE foi de 3,1% em janeiro 2024 para 2,8% em
dezembro do mesmo ano e esperamos que permaneca persistente
em 2,5% a frente. Diversos fatores contribuem para pressionar a
inflacdo: (1) economia forte, que dificulta uma desaceleragao dos
salarios (ver grafico); (2) politica fiscal que deve continuar
expansionista; (3) politica monetaria 100 p.b. menos restritiva do que
no inicio do ano passado, assim como os provaveis choques vindos de
(4) imigracao e (5) tarifas.

Continuamos a esperar que o Fed ndo corte juros em 2025. Desde
0 inicio do ciclo de cortes em setembro do ano passado, o Fed
cortou 100 p.b., mas indicou na Ultima reunido, em janeiro, a pouca
urgéncia de ajustar novamente a politica monetaria. Esperamos
gue os fatores elencados acima impossibilitem novos cortes de
juros e que o Fed ajuste sua comunicag¢do indicando que os juros
devem permanecer elevados por mais tempo.




China: mantemos projec¢ao de PIB em 4,0%, com melhora condicional a
mais estimulos

‘ o Congresso em marco deve confirmar meta de crescimento “ao

Meta de PIB na China: meta das provincias sugere redor de 5%” para 2025. No inicio de marco (dia 5), as
aproximadamente 5% autoridades decidem as metas econdmicas para 0 ano

corrente. As provincias ja definiram as respectivas metas de

crescimento local, que indicam uma meta de PIB nacional “ao

10,0% p . .

redor de 5%”, como foi em 2023 e 2024. No entanto, mais

9,5% estimulos serdo necessarios para contrabalancear a

9.0% desacelerac¢do estrutural e o impacto da alta das tarifas.

8,5% Pequim, Shangai e

8,0% Meta de P?Buggggﬁ?]g Contudo, a entrega desse crescimento depende do cenério
7 5% de tarifas e da rapidez de implementagdo das politicas
’ domésticas. Esperamos um anuncio de uma meta de déficit
7,0% fiscal de 4,0% do PIB (vindo de 3,0%), +0,4% PIB de quota para
6.5% emissao de titulos dos governos locais, para 3,6%, e +0,8% do
5.0% PIB para 1,6% de quota para emissdo de titulos especiais do
’ governo central. No entanto, consideramos que 0,6% do PIB
5,5% sera destinado para capitalizacao de bancos publicos. Dessa
5.0% forma, o incremento fiscal em comparacao a 2024 sera de
4.5% 1,6% do PIB, levando a um impacto de atividade de 2pp. Ndo

esperamos medidas de transferéncia de renda para as
4,0% familias, apenas subsidios para produtos especificos, como
foifeito em 2024 com carros e eletrodomésticos. Por ora,
mantemos nossa projecao de crescimento em 4,0% para
2025, uma revisao para perto da meta de crescimento de
5,0% ira depender da evoluc¢ao do cenario de tarifas e da

rapidez daimplementacao dos estimulos anunciados.
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Fonte: Itau




Europa: crescimento baixo e mais cortes de juros justificam Euro na
paridade contra o délar

Esperamos crescimento de 0,8% em 2025, com riscos de

EUR USD vs Diferencial de juros baixa se o cenadrio de tarifas for mais agressivo contra a

01 regiao. O PIB do 4° trimestre ficou estavel (0,0%, vindo de
03 l 1.14 0,4%).Em nosso.cena'rio, vemos um crescimentolmédio de
113 ~ 0,15% por trimestre esse ano. No entanto, ha rscos de
05 ' baixa considerando uma postura mais agressiva de tarifas
‘ 1.12 contra a reglao.

07 i ,1\‘ 1.10

|
0.9 ’H f' I’r i\' 1.09
\

1.1 '\ r’ ‘!0 * 1.08
: ’ | O ECB cortou juros mais uma vez em janeiro. Esperamos
1.3 1 1.07 mais trés cortes consecutivos de 25 bps, levando a terminal
ﬂ ! 1.05 para 2,0%. Esperamos que a inflacdo de servicos continue
-1.5 W ' perdendo forca, refletindo elevacdes de saldrios mais
1.04 moderadas e, com isso, 0 banco central deve convergir para
-1.7 o centro dointervalo da estimativa de juro neutro (1,75-
1o Turos ds 3 anos: 7. Euro-EUA 1.03 o 2,25%). Uma vez que a inflagdo deve seguir bem-
1.02 portada, o comportamento da atividade econémica
deve ser o principal péndulo para decidir o tamanho do ciclo
2.1 1.00 de cortes do ECB. Com mais cortes de juros do que o banco
| central americano e as incertezas comrelacdo a atividade
-2.3 0.99 por guerra, projetamos euro em 1,00 contra o ddlar.

jan-22 jul-22 jan-23 jul-23 jan-24 jul-24 jan-25

Fonte: Haver, Itau
Corporativo | Interno




América Latina: pequenas revisdes de crescimento, com viés de inflagcdo
ascendente

Embora nao tenhamos feito alteracdes significativas nas projecdes para

as principais economias, a elevada incerteza politica nos EUA implica em

alteracdes nas nossas previsdes para a América Latina. No caso do

PIB (% a.a.) ' México, a economﬁaNda regiao com ligacBes mais fortes aos EUA,

0d.d. revisamos a nossa previsao de crescimento do PIB em 2025 para 0,9%

(de 1,5% no nosso cenario anterior) devido a um menor carrego

8% estatistico apos um final mais fraco em 2024 e a deterioracdo
persistente da confianca. Em outros paises, nossas projecoes de
crescimento para 2025 foram pouco alteradas e refletem ajustes de
transicao de 2024.

Fatores idiossincraticos levaram a proje¢des de inflagdo mais elevadas no
Chile e na Colémbia. Esperamos agora que a inflagdo termine 2025 em 4,1%
no Chile e 4,5% e na Colémbia. Ainda assim, prevemos que o BCCh

504 mantenha a taxa basica em 5% durante o resto do ano, ja dentro do
intervalo neutro em termos reais ex-ante. No caso do BanRep, mantivemos
a nossa taxa basica de final de ano em 8,0%, bem dentro do territdrio
contracionista, apds duas surpresas consecutivas de tom hawkish.
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I 1.5%

< ) Receitas mais fracas no ano passado levaram a uma deterioracdo mais
R 3 pronunciada do que o esperado nas contas publicas em varias economias
2 N daregido, refletida principalmente por maiores déficits nominais e um
< aumento da divida publica.

S A politica continuara no centro das atencdes. No Chile, as elei¢des presidenciais e

< legislativas estdo marcadas para 16 de novembro, e as prévias sugerem que a

oposi¢ado esta bem-posicionada. Na Argentina, o foco do mercado continuara a ser

0% m I _aNcapacidac_JIe da oposicao de angariar apoio na provincia de Buenos Aires nas

Brasil Chile Colbmbia México eleicbes de meio mandato, que servira como umindicador chave para as eleicoes

presidenciais de 2027. No Peru, as elei¢des presidenciais e legislativas estdo

2022 W2023 W2024P m2025P W2026P marcadas para abril de 2026; os olhos estdo voltados para o retorno de um

Congresso bicameral que poderia, em principio, reduzir as tensdes entre a Camara
dos Deputados e o Poder Executivo. Na Colémbia, as eleicoes presidenciais e
legislativas serdao em maio de 2026, e Petro devera terminar o seu mandato em
Fonte: BBG, Itau agosto desse ano.
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Global
LatAm: cenédrio comparado

Mundo América Latina e Caribe
2023 | 2024 | 2025 | 202 W  [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 2,2 2,3 2,4 2,5 2,2 2,2
Brasil México

Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 32 3,6 3,6 2,2 2,2 1,5 1,5 PIB (%) 3,2 1,5 1,7 0,9 1,5 1,4 1,7
BRL / USD (dez) 4.86 6,18 - 5,90 5,90 5,90 59 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 1575 13,75 13,8 Taxa de Juros (dez,%) 11,25 10,00 - 8,50 8,50 8,00 8,00
IPCA (%) 46 48 - 5,8 5,8 4,5 45 IPC (%) 47 42 - 3,9 3,9 3,6 3,6
Argentina Chile

Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) -1,6 -2,6 -2,6 4,5 45 3,0 3,0 PIB (%) 0,2 2,5 2,2 2,3 1,9 2,0 2,0
ARS / USD (dez) 809 1032,5 - 1175,4 1220 1324 14004 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 5,00 4,50 450
IPC (%) 2114 1178 - 250 250 180 180  IPC (%) 39 45 - 4,1 40 30 30
Colémbia Peru

Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 0,6 1,8 2,0 2,3 2,2 2,6 2,6 PIB (%) -0,6 3,0 29 2,8 2,8 3,0 3.8
COP / USD (dez) 3855 4406 - 4400 4400 4200 4200 PEN / USD (dez) 3,70 3,80 - 3,80 3,80 3,80 45
Taxa de Juros (dez,%) 13,00 9,50 - 8,00 8,00 6,50 6,50 Taxa de Juros (dez,%) 6,75 5,00 - 4,75 4,50 4,75 2,00
IPC (%) 9.3 52 - 4,5 4.2 3,3 3,3 IPC (%) 3.2 2,0 - 2,0 2,0 2,0 0,0
Fonte: Itad.
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Projecdes para commodities:

2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
50 75 82 77 74 70

Petréleo (Brent) (USD/bbl.) 70
Minério de ferro (USD/ton) 153 16 110 138 103 85 75
Cobre (USD/ton) 7788 9525 8402 8489 9030 9500 9500
Milho (Usd/bu) 437 592 656 471 444 460 410
Soja (USd/bu) 1207 1290 1474 1298 984 1000 950
Trigo (USd/bu) 604 790 /57 628 663 700 650
Acticar (USd/lb) 15 19 20 22 20 18 19

Café (Usd/lb) 123 235 166 188 321 360 280

Fonte: Bloomberg, Itau
Corporativo | Interno






Introducao
Brasil

Alivio
temporario

Mantivemos a nossa proje¢do de cdmbio em R$5,90 por ddlar 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
ddlar que deve seguir se fortalecendo globalmente, sendo apenas parcialmente atenuados
pelo aumento do diferencial de juros.

Esperamos déficits primdrios de 0,7% do PIB em 2025 e 2026. Avaliamos que o andncio de uma
contencdo de despesas discriciondrias significativa, da ordem de R$ 35 bilhdes, seriaum
paliativoimportante. No entanto, uma melhora mais consistente do prémio de risco s6
ocorrera com uma perspectiva de trajetéria 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 41724, 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 sequird avangando em territério
contracionista ao longo dos préoximos meses.
Projetamos que a taxa Selic atinja 15,75% a.a. ao final
do 1° semestre desse ano. Reconhecemos, no entanto,
que orisco € de uma interrupg¢ao do ciclo de alta antes
disso, a depender da dinamica da atividade econémica,
do BRL e das expectativas.




Brasil: projecdes

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 = 2026

Atividade econOmica

PIB (%) 1,2 -3,3 4,8 3,0 3,2 3,6 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 5,8 4,5

IGP-M (%) 7,3 23,1 17,8 55 -3,2 6,5 6,3 4,3

Politica monetaria

Taxa SELIC (%, dezembro) 4,50 2,00 9,25 13,75 11,75 12,25 15,75 13,75

Taxa SELIC (%, média) 5,96 2,81 4,81 12,63 13,25 10,92 15,02 14,71

Contas publicas

Resultado primario (% PIB) -0,8 -9,2 0,7 1,2 -2,3 -0,4 -0,7 -0,7

Divida bruta (% PIB) 74,4 86,9 77,3 1,7 74,4 76,1 79,4 84,3
Crescimento gasto publico (% real, a.a)* 2,3 29,2 -24,7 6,0 7,6 3,5 2,6 2,8

Setor Externo

BRL/USD (dezembro) 4,03 5,19 5,57 5,28 4,85 6,18 5,90 5,90

BRL/EUR (dezembro) 4,52 6,34 6,30 5,65 5,34 6,40 5,90 5,90

Conta corrente (% PIB) 36 -1,9 -2,8 -2,5 1,3 -2,6 -2,1 -1,9 ke
Balanca comercial (USD bi.) 35 50 61 62 99 75 76 80 %

—
(Oa]

Corporativo | Interno  (*)N3o consideramos o pagamento dos precatoérios extraordinarios em 2023. Incluindo, o gasto cresceu 12,5% em 2023 e recuou 1,0% em 2024.



BRL: fundamentos ainda apontam para cambio depreciado

Decomposi¢do do movimento do BRL

A moeda brasileira teve apreciacao expressiva no inicio desse

8% ano, passando do pico de RS 6,30 por ddlar em dezembro para

79%, um patamar mais proximo de RS 5,70. Parte da melhora se deve

5% ao cenario internacional, com o inicio do governo Trump um

Ativos locals pouco mais ameno, com adiamento, aparentemente temporario,

5% : do anuncio de certas tarifas. No entanto, a maior parte da
Outros efeitos

4%, melhora parece refletir o aumento do diferencial de juros.
3%
2%
10/6 . . ~ A . 7
0% Mantivemos a nossa projecao de cambio em R$5,90 por délar em
. 2025 e 2026. Apesar do alivio no curto prazo, o diferencial de
-1% juros, que deve seguir aumentando ao longo do ano, ajuda, mas
-2%, sozinho ndo deve ser capaz de levar a uma apreciagdo mais
3% significativa da moeda. Os fundamentos ainda apontam para
. uma taxa de cambio mais depreciada: esperamos que 0 risco
4% (acumulado desde o inicio de ciclo de alta de juros em set/24) fiscal continue em patamar elevado e que o ddlar siga se
5% fortalecendo globalmente.
T« 9 T+ ¢ e ¢ e I *L @
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Fonte: BBG, Itau
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Fiscal: sim sinais de convergéncia
Esperamos déficits primarios de 0,7% do PIB em 2025 e 2026.
Para 2025, por ora, nao esperamos o cumprimento do alvo de
—O,6|%go PIBl,hemgora reconhe¢camos que 0s rislcos séoge um
. resultado melhor do que o que estimamos atualmente, diante
Resultado Primario do esfor¢o continuo do governo na agenda de receitas. Para
(% do PIB) 2026, o principal risco € aimplementacao de iniciativas que
alterem, contornem, ou desfigurem explicitamente ou
4 implicitamente as regras fiscais, executando ritmos mais
elevados de crescimento das despesas primarias e/ou
maiores rendncias de receita.

2
0
P Nas despesas, avaliamos ser importante que o governo anuncie
uma contencdo de gastos discricionarios significativa, da ordem
de RS 35 bilhdes, como forma de reforcar a disposicdo de cumprir
4 seu plano fiscal.
-6

Avaliamos que uma melhora mais consistente do prémio de

8 risco e dos ativos domesticos s ocorrera com uma
perspectiva de trajetdria mais equilibrada da divida publica a

frente. Uma alternativa complementar a contencdo de

10 despesas de curto prazo é apertar os parametros do
arcabouco fiscal, principalmente em termos de reduc¢ao do
limite de crescimento da despesa primaria, o que diminuiria a
alta esperada da divida publica para os proximos anos.
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Fonte: Itad
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tl\tlwdade' : desaceleracao deve se intensificar no segundo semestre
0 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.

Impulso fiscal, monetario e BNDES Apesar disso, nossa expectativa é de uma aceleracdo da atividade

na margem neste inicio de ano, impulsionada principalmente,

204 pelo PIB Agropecudrio e pelo ajuste do salario-minimo.

economia teve um desempenho melhor em janeiro, na

0 comparacao com o ultimo bimestre de 2024. Esses dados
= corroboram nossa avaliagdo de que a desaceleracao da

economia sera mais acentuada na segunda parte do ano.

I I Nosso indicador diario de atividade (IDAT-Atividade) indica que a
1% I

0% | I I
I para o impulso monetario que deve ser ainda mais negativo no
1% i préximo ano, diante dos efeitos defasados de politica monetaria,
nao contrabalanceados por politicas fiscais e parafiscais
contraciclicas.

‘ Para 2026, tambem mantivemos nossa projecao em 1,5%. Destaque

-20 o . D
° Em relacdo a taxa de desemprego, mantivemos nossa projecao em
Impulso monetario 6,8% e 7,3% para 2025 e 2026, respectivamente. Apesar de alguns
BNDES dados mais fracos na ponta, de maneira geral, 0 mercado de
-3% trabalho continua mostrando resiliéncia, com desemprego baixo e
SE 8358835883588 35¢8¢% estavel, taxa de desligamento voluntario em patamar elevado e
T E T LONTFTLONSTLONSTLLN salarios reais com crescimento robusto.
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Inflagdo: assimetria altista persiste

Ainda esperamos aceleracdo adicional Mantivemos nossa proje¢do de inflagdo em 5,8% para
nos precos de bens 2025. Até o momento, o impacto da depreciacao

cambial nos precos ainda ndo foi totalmente

80 o5 observado. Para frente, esperamos uma aceleracao
13% do IPCA adicional nos precos dos bens, especialmente ao longo
70 20 do primeiro semestre do ano. A inflacdo de servicos
60 também deve se manter pressionada, refletindo um
mercado de trabalho ainda resiliente.
15
50
40 10 Persiste a assimetria altista no balanco de riscos. A
| inflacdo de alimentos pode ser ainda mais elevada, caso a
30 ] 5 queda nos precos das commodities agricolas seja menor
20 ’ ‘ﬂ do que o esperado. Além disso, com atividade ainda
| '\; n 0 sustentada, o repasse cambial tende a ser mais intenso e
10 : l/ pode pressionar ainda mais o prego de bens.
0 5

-10 Para 2026, mantivemos nossa projecao em 4,5%. O
. ) -10 principal risco altista para o nosso cenario € a
-20 CRB Rind mm12m (-6m) desancoragem adicional das expectativas longas, além
30 15 de uma inércia mais elevada de 2025.

N D D DN DN DN DN D DNDDNDNDNDDNDNDNDDNDNDDNDN

O O O O O O O O O O o o o o o o

P P RPPEPEPEPRPEPEPDNMNNNNDDN

O P N W DM OITLO N OO OO FE DN WM O

Fonte: Itau
Corporativo | Interno




Politica monetdria ainda avancando em terreno contracionista

Em sua primeira decisao de 2025, o Copom elevou a taxa
Selic para 13,25% ao ano, entregando a primeira das duas
Taxa Selic (%) altas de 100 p.b. sinalizadas em dezembro, apds elevagao de

17 mesma magnitude naquela ocasido. O comité reafirmou o
16 plano de voo (+100 p.b.) para a proxima reuniao, que ocorrera
nos dias 18 e 19 de marco. No entanto, as autoridades néo
15 forneceram sinalizacdo clara para além desse ponto.
14
13 Mantemos inalterada a nossa projecao de fim de ciclo em
12 15,75% a.a. na reuniao de junho, patamar que deve ser
1 mantido ate o final do ano. Esperamos um alta de 100 p.b.em
0 marc¢o, sequida de duas altas finais de 75 p.b. em maio e junho.
9 Reconhecemos, no entanto, o risco de um ciclo menor. O
8 ritmo da atividade econdmica, a dinamica da taxa de cambio e
7 do repasse cambial, bem como das expectativas de inflagdo
serao crucias para determinar a extensao ciclo. Entendemos
6 que a elevacao das expectativas de inflacao e das projecdes
5 do proéprio BC sao consistentes com a nossa leitura de que o
4 ciclo de aperto monetario ainda deve se estender ao longo do
3 19 semestre todo. Mas, o ciclo pode ser interrompido antes
diante de uma desacelerac¢ao da atividade econdmica mais
2 pronunciada ou uma acomodacao da taxa de cambio em
1 patamares mais apreciados do que o observado
0 recentemente.
SRR eeRRSSANTRINASER | .
g g E *&j E *&j E § E *&3’ E *E.n-; E *&j E *&j E § E § Para 2026, projetamos cortes de juros, para 13,75% a.a.
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