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Cenério Macroecondémico

Internacional

Atividade econdmica e inflagao

A incerteza e volatilidade ao redor da imposicao de tarifas
reciprocas tem gerado duvidas sobre o crescimento dos EUA,
com impactos em investimentos, consumo e precificacdo de
maior probabilidade de recessao nos EUA.

Pelo lado dos dados a atividade econémica e inflagcdo ainda ndo
apresentaram impactos relevantes nas ultimas divulgacées, que
naturalmente possuem certa defasagem. Nesse contexto, as
proximas divulgacdes de dados ganham ainda mais relevancia.

Na China, o governo tem sinalizou mais flexibilizacdo pelo lado
fiscal nos préximos trimestres, com prioridades para tecnologia e
consumo objetivando atingir a desafiadora meta de crescimento
de “cerca de 5%” neste ano.

Do lado comercial o pais asiatico tem demostrado postura firme
nas negociacdes, sem recuar de suas tarifas reciprocas.

Politica Monetaria

= Nos EUA, o FOMC (Federal Open Market Committee), comité de
politica monetaria do Fed (Banco Central dos EUA), decidiu pela
manutencdo da taxa basica de juros na banda minima de 4,25% e
maxima de 4,50% em sua reuniao de maio.

= O Fed segue indicando uma postura cautelosa, sem necessidade de
movimenta¢des no curto prazo, em uma economia com elevada
incerteza.

= Em seu ultimo comunicado foi mantida a afirmacao de que a
atividade econémica continua se expandindo em um ritmo sdlido,
mas acrescentado que a ainda maior incerteza na economia eleva
0s riscos para um maior desemprego e inflacao mais elevada.

As proximas divulgacdes de dados serao importantes para entender os efeitos da incerteza atual.



Cenario Macroecondmico

Comeércio mundial

As incertezas ao redor das possiveis medidas por parte do governo tem gerado volatilidade no mercado.
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Cenario Macroecondmico
Asset

Comeércio mundial

Tarifas potenciais com anuncio de dia 2 de abril parecem muito agressivas.

Possiveis efeitos na tarifa total dos EUA
(current = impacto se tarifas de 2abril forem 100% empregadas)

US tariffs back at 19th century levels pre-import substitution

Average tarff on all US imports (%), historical and scenaros
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Comeércio mundial

Guerra comercial tem elevado a incerteza geral.
EUA: indice de Incerteza Politica Econdmica
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Fonte: https://www.policyuncertainty.com/index.html
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Expectativas em deterioracao

Ja observamos uma quedarelevante na confianca.

EUA - Confian¢a do consumidor
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@ Asset
Crescimento

As incertezas impactam nas projecoes de crescimento dos EUA.

Crescimento real do PIB dos EUA 2025 (4tri25/4tri24)
Projecdo 2025 (Apos "Liberation Day") I Projecdo 2025 (Ap6s acordo EUA vs China)
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Fonte: Shutterstock..
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Expectativas em deterioracao gerando impactos nos mercados

Alta volatilidade, com mercado de acdes mostrando queda e retorno para patamar proximo ao do anuncio do dia2 de

abril, mas abaixo do fim do ano passado.
2 de abril “Liberation Day”
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*Retirando produtos em conformidade com o USMCA e adiando sua implementagdo de forma ampla.
Fonte: Shutterstock..
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@ Asset

Expectativas em deterioracao gerando impactos nos mercados

Alta volatilidade, com mercado de acdes mostrando queda e retorno para patamar proximo ao do anuncio do dia 2 de abril,
mas abaixo do fim do ano passado.

EUA: S&P500

VIX: indice de volatilidade das op¢des S&P 500 (%)
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Expectativas em deterioracao gerando impactos nos mercados

Alta volatilidade, com mercado de acdes mostrando queda e retorno para patamar proximo ao do anuncio do dia 2 de abril,
mas bem abaixo do fim do ano passado.
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Fonte: Bloomberg.
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@ Asset
Moeda

Dolar apresenta valorizacao apos elei¢ao, perdendo forca continuamente ao sabor de anuncios sobre tarifas e dados
macroeconomicos.

Indice ddélar norte-americano (xy)
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Fonte: Broadcast.
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Moeda

Consequente valorizagdo de moedas globais contra o ddlar.

Perf. das moedas de paises emergentes em 2025
(% vs USD)
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Fonte: Bloomberg.
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@ Asset
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Cenério Macroecondémico

Politica monetaria global - EUA

Manutencao da taxa basica e cautela por parte do Fed.

EUA - Politica monetaria
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Fonte: Federal Reserve
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@ Asset

Fed: cautela em ambiente recheado de incertezas.

Estabilidade de Maximizagao
precos em nivel do emprego

baixo (preocupacéo
(2,0% de nticleo do PCE) com atividade)




Cenario Macroecondmico

Mercado de trabalho

Payrollem uma dinamica que ainda mostra forca mas para frente é esperada volatilidade e possivel desaceleracao.
Foram observadas algumas revisdes para baixo nas divulga¢des anteriores.

EUA - Empregos formados
(Payroll, mil com ajuste sazonal)
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Fonte: Bureau of Labor Statistics/Haver
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- @ Asset
Inflacao

Melhora no ultimo dado de inflacao (mar¢o), mas expectativas sao de uma retomada no avan¢o dos precos com as tarifas.

EUA —Inflac3o PCE EUA - Expectativas de inflacdo 12 meses
(Conference Board)
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Fonte: Bloomberg/BLS/Haver.
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Politica monetaria - EUA

Precificacdo de cortes para 2025 se eleva em um cenario com deterioracao das expectativas de crescimento.

EUA - Numero de cortes precificados pelo mercado até o fim de 2025

Fonte: Bloomberg.



Cenario Macroecondmico

Europa

@ Asset

Possivel fiscal expansionista na Alemanha é destaque recente, com forte efeito no mercado.
Perspectivas “dovish” para juros levam a volta de boa parte do movimento de abertura de juros inicial.

Alemanha - Titulos do tesouro (%)
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Fonte: Bloomberg.

Anudncio
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abr-25

mai-25

Alemanha: propostas de flexibilizacao no
limite de gasto constitucional.

Permissao para que gastos com defesa no orcamento
principal ultrapassem os limites de 1% do PIB.

Criacao de um fundo de infraestrutura fora do orcamento
no valor de 500 bilhdes de euros com dispéndio ao longo

dos proximos 10 anos, o que equivale a cerca de 1% do PIB
em gastos anuais em infraestrutura.

Um aumento no déficit estrutural permitido para os
Estados do nivel atual de 0,0% do PIB para 0,35%.
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Europa - Moeda

Fortalecimento do Euro.

Euro/ Délar americano
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Fonte: Ital Asset Management/Broadcast.



Cenario Macroecondmico

China

@ Asset

Definicao de metas inclui maior estimulo fiscal e novos anuncios melhoram percepc¢ao de crescimento na margem, ainda

que com desafios.

China - Crescimento anual do PIB
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Fonte: Ital Asset Management/Haver
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China: metas para 2025
Produto Interno Bruto (PIB): cerca de 5%.

Elevacdo da meta de déficit fiscal: de 3% para 4% do PIB.
Meta de inflagdo ao consumidor: de 3% para 2%.

Criacao de empregos: 12 milhdes.

Autorizacao para a emissao de 4,4 trilhdes de yuans
(aproximadamente 600 bilhdes de ddlares) pelos governos

locais.

Intencao do governo central de emitir 1,3 trilhGes de yuans
em titulos de longo prazo.
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Asset

China

Segue como exportadora de deflacao.

China - Inflagao ao consumidor (CPI) e produtor (PPI)
(Variacdo Anual, sem ajuste sazonal)
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Fonte: Ital Asset Management / Haver






Cenério Macroecondémico

Brasil

Atividade econdmica e inflagao

= Observamos que o mercado de trabalho mostrou alguma
desaceleracdo para o més de mar¢o, mas segue apresentando
forca. O CAGED, levantamento sobre empregos com carteira
assinada apresentou a formacdo de 79 mil novos empregos
formais em mar¢o no dado com ajuste sazonal, em linha com a
expectativa e abaixo dos 222 mil formados em fevereiro e 200 mil
em janeiro.

Seguimos observando um crescimento consideravel, mas com
alguns riscos ligados ao cenario externo. Novas medidas como o
consignado privado tem potencial relevante de impacto positivo
na atividade e o emprego segue forte. Por outro lado, uma
desaceleracdo global pode gerar, por exemplo, impactos em
commodities e efeitos para baixo no crescimento como um todo.

Sobre a inflacdo, apesar de seguir em um patamar elevado que
demanda cautela por parte da autoridade monetaria, a inflagcdo
dos servicos mostrou alguma melhora, com os nucleos de
servi¢os que aceleravam para o patamar de 7,0% ao ano agora
avanc¢ando ao redor de 6,0%.

@ Asset

Politica Monetaria

= Em maio o Copom anunciou uma elevacao da taxa Selic em 0,50% para

14,75% ao ano, com vota¢do unanime. A decisao foi conforme o
esperado e, no saldo geral, consideramos o comunicado mais dovish
gue o antecipado pela maioria do mercado.

O Banco Central trouxe elementos de flexibilidade e incerteza na
comunicacao com relacao aos proximos passos da politica monetaria
como esperado pelo mercado.

Apesar de ndo ter dado indicacdo explicita para a proxima reunido,
trouxe novidades que, em nossa leitura, sinalizam que o mais provavel
é uma manutencdo de juros em 14,75% na reunido de junho.
Destacamos aqui a mudanca no balang¢o de risco para inflacao para
simétrico reforcando riscos para a atividade e inflagdo advindos do
cenario externo, o reconhecimento do estagio avancado do ciclo de
politica monetaria e uma mudanca na prescri¢ao da politica monetaria
de “mais contracionista” para “significativamente contracionista por
periodo prolongado”.

Entendemos que o BCB deve optar pela manutencdo dos juros na
proxima reuniao iniciando o ciclo de corte no final do ano.

Desaceleragao no ritmo de elevacao da Selic, com possivel pausa em junho.
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Politica monetaria

Copom desacelera alta de juros em maio, indicando cautela adicional

Taxa Selic (% ao ano)
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Fonte: IBGE, BCB e Itall Asset Management.
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Asset
Atividade econOmica

Emprego formal (CAGED) mostrou volatilidade, com formacao de emprego ainda forte apesar de alguma desaceleracao
namargem.

PNAD segue mostrando taxa de desemprego na minima historica.

s0000 C@9€d: Criacao de emprego formal SA
=== Caged SA === Caged SA 3m avg
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Fonte: Ministério do Trabalho e Emprego, IBGE, elaboracdo Itad Asset Management.
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Atividade econOmica

Dados disponiveis sobre o crescimento setorial mostraram volatilidade com alguma desaceleracao.
Proximos dados serao muito importantes.
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Fonte: IBGE, BCB e Itaul Asset Management.

Atividade Setorial (variagdo mensal, dados com ajuste sazonal)
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Atividade econOmica

Uma possivel desaceleracao global pode impactar commodities e gerar efeitos que atenuam o crescimento interno.

CRB - indice de precos das commodities
(Variacao anual %)
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Fonte: FGV e Itau Asset Management.
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Atividade econOmica

O novo consignado privado gera uma pressao altista para a projecao de atividade econdmica, por outro lado um menor
crescimento global reduz o otimismo com a atividade local.

Projecdes para o crescimento do PIB 25 e 26
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Fonte: IBGE, BCB e Itaul Asset Management.
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Inflacao
Pontos de atencao: Servicos pressionados. IGP-M em nivel elevado mas cambio em patamar mais baixo com possivel
queda em commaodities retira viés de uma inflagcao ainda pior.

IPCA - Servicos IPCA Vs IGP-M

(Variagdo Anual) (Variagdo Anual)
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Fonte: IBGE e Itau Asset Management.



Cenério Ma:oeconémico @ Asset
Inflacao

Expectativa de inflagdo pressionadas. Tendéncia de estabilizacao.

FOCUS: projecoes de mercado para Inflacao IPCA (%)

Fonte: IBGE, BCB e Itall Asset Management.
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Desafio fiscal

Fiscal: Projetamos déficits para os anos subsequentes.

Brasil: Primario e Divida Bruta (% do PIB)
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Fonte: IBGE, BCB e Itall Asset Management.
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Cambio

@ Asset

Real apresenta valoriza¢ao a partir da virada do ano com o movimento de desvaloriza¢ao do dolar.

Perf. das moedas de paises emergentes em 2025

(% vs USD)
-5 0

Fonte: IBGE, BCB e Itall Asset Management.
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Cenario Macroeconédmico

Juros Brasll

Mercado passa a precificar o fim do ciclo de alta e inicio de um ciclo de queda da Selic.

Brasil — Projecao de mercado para Selic (CDIE Bloomberg/curva juros)
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Fonte: Bloomberg/ Itad Asset Management
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Juros Brasll

Volatilidade na curva de juros mais longa.
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Cenario Macroecondmico

Projecoes

@ Asset

B [aSl | Principais Variaveis 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 |REEEEES
. PIB - Precos de Mercado ? % 35 -33 173 1,8 12 33 48 30 32 34 23 15
Cena I‘IO el RS 60 63 66 70 74 76 89 99 107 116 124 131
PIB Nomina ussri 18 18 21 19 19 15 16 19 22 19 22 22
Base PIB Real ! R$tri (2014) 5,6 5,4 5,5 5,6 5,6 5,4 5,7 5,9 6,1 6,3 6,4 6,5
PIB Nominal Per Capita em US$? US$ mil 8,8 8,7 9,9 9,2 8,9 7,0 7,5 8,7 10,2 8,6 9,9 9,9
Desemprego PNAD - Final DSZ * % PEA 9,7 12,8 12,5 12,3 11,7 14,8 11,6 8,4 7,8 6,6 6,2 6,2
o Inflac3o - IPCA 1 % 98 65 30 37 43 45 101 58 46 48 53 45
P = ProjecOes Itau Asset -
Management Inflago - INPC 1 % 96 73 23 41 32 55 102 59 36 48 51 42
S Inflagdo - IGP-M 3 % 105 72 05 75 73 231 178 55 -32 68 40 40
;’T:Sgea‘?rfgasfﬁaoswe'tasa Taxa de Juros Copom - Final 2 % 1425 13,75 7,00 650 450 200 925 1375 11,75 1225 14,75 12,75
Historico até 2009 baseadona | Taxa de Cambio - Final 2 R$/US$ 40 33 33 39 41 52 56 53 49 62 57 57
metodologiaBPMS.De 2010em | Saldo Comercial 2 US$bi 17,4 445 574 443 296 357 423 515 923 658 747 795
33’3& Z‘Seotgfs'e‘;g'aa BPM6. Mais Exportagdes US$bi  189,9 1843 2180 2395 2258 210,7 2840 3402 3438 3399 3535 3676
metodologia no préximoslide. Importacdes US$bi 1725 139,7 160,6 1952 1962 1750 2417 2887 251,5 2740 2797 288,1
e o Acset Manacemens | Saldo em Conta Correntes US$bi  -63,4 -305 -253 -53,8 -650 -249 -40,4 -409 -245 -61,2 -57,3 -60,0
e Bloomberg, 20 dema% i %doPB -35 -1,7 -1,2 28 35 -1,7 24 21 -1,1 28 27 25
2025.1Instituto Brasileiro de Investimento Estrangeiro Direto 2 US$ bi 64,7 74,3 68,9 78,2 69,2 38,3 46,4 74,6 62,4 71,1 70,0 60,0
Geografiae Estatistica (BGE). 2 | Resultado Primario 2 %doPB -19 25 -1,7 -16 08 -92 07 12 23 04 06 -11
Banco CentraldoBrasil BCB)® |y "grta do Setor Pablico 2 %doPIB 655 69,8 737 753 744 89 773 71,7 738 761 789 836
Fundacdo Getulio Vargas (FGV).




Informacoes relevantes Asset

A Ital Asset Management é o segmento do Itall Unibanco especializado em gestao de recursos de clientes.

Este documento é fornecido, exclusivamente, a titulo informativo, e ndo constitui oferta ou qualquer sugestao ou recomendacéo de investimento, em particular ou em geral, ndo devendo ser utilizado
para tanto. Este documento é confidencial e ndo deve ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, total ou parcialmente, sem o prévio consentimento da Itad Asset Management. As
informacdes constantes deste documento foram obtidas ou séo oriundas de fontes julgadas fidedignas pela Itai Asset Management por suas empresas controladoras, coligadas e/ou controladas,
porém a Itall Asset Management nao garante a exatiddo nem a cobertura integral das informacées aqui contidas. Opiniées e estimativas podem ser alteradas sem aviso. Informacdes adicionais podem
ser obtidas mediante solicitacao. A Itall Asset Management pode ter emitido outros documentos que apresentem informacdes inconsistentes e/ou conclusdes que surgiram diversamente daquelas ora
apresentadas. Tais documentos podem refletir as diferentes opinides e métodos analiticos de outros analistas que as tenham preparado. Este documento ndo leva em conta objetivos de investimento,
situacao financeira ou necessidades particulares de qualquer pessoa fisica ou juridica individualmente considerada. Investidores devem obter aconselhamento financeiro individual com base em suas
préprias perspectivas e condi¢cdes financeiras, antes de tomar quaisquer decisdes com base nas informacgdes aqui contidas. A Ital Asset Management pode ou podera ter, eventualmente, posicdes
ativas ou passivas em mercados relacionados, direta ou indiretamente, as informacées aqui divulgadas.

As informacdes contidas nesta publicacdo buscam avaliar o cenario econémico atual, no entanto, esclarecemos que estas refletem uma interpretacéo do Itad Unibanco, podendo ser alteradas a
gualguer momento sem aviso prévio. Esta publicacédo possui carater meramente informativo e ndo reflete oferta ou recomendacao de investimento de nenhum produto especifico. Para analise de
produtos especificos oferecidos pelo Ital Unibanco, consulte seu representante comercial para maior detalhamento e informacdes completas acerca de suas peculiaridades e riscos. O Itall Unibanco
nao se responsabiliza por decisdes de investimento tomadas com base nos dados aqui divulgados.

A partir de abril de 2015, o Banco Central do Brasil passara a divulgar as estatisticas de setor externo da economia brasileira em conformidade com a sexta edicdo do Manual de Balanco de
Pagamentos e Posicao Internacional de Investimento (BPM6), do Fundo Monetario Internacional (FMI). O BPM6 contempla desenvolvimentos econdmicos e financeiros da economia mundial nos
Ultimos quinze anos; avancos metodoldgicos ocorridos em tépicos especificos e a necessidade de harmonizacao entre as estatisticas macroeconémicas, especialmente o Sistema de Contas Nacionais
(System of National Accounts, SNA 2008). Essa atualizacdo metodolégica permitira o aperfeicoamento do padréo estatistico nacional, alinhando-o com as melhores praticas internacionais, e garantira
consisténcia com a nova metodologia das Contas Nacionais a ser adotada pelo IBGE, também em 2015. Maiores detalhes podem ser obtidos na Nota Metodoldgica “Estatisticas do Setor Externo -
Adocéo da 62 Edicdo do Manual de Balanco de Pagamentos e Posicéo Internacional de Investimento (BPM6)

Para obter mais informacdes, entre em contato pelo telefone (11) 3631-2939. Consultas, sugestdes, reclamacdes, criticas, elogios e denuncias, utilize o SAC: 0800 728 0728, todos os dias, 24 horas,
ou o canal Fale Conosco (www.itau.com.br). Se necessario contate a Ouvidoria Corporativa Itadi: 0800 570 0011 (em dias Uteis das 9h as 18h) ou Caixa Postal 67.600, CEP 03162-971. Deficientes
auditivos ou de fala, todos os dias, 24 horas, 0800 722 1722.
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