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Introducao
Internacional

Riscos
menores de
inflacao

e recessao

EUA: arecessao provavelmente serd evitada (revisamos a
projecao de crescimento do PIB para 0,5% em 2023, de
0,0% no ultimo cenadrio), mas a inflagdo ao consumidor
deve terminar em 3,0% devido ao mercado de trabalho
apertado. O Federal Reserve (Fed) deve manter a taxa
basica de juros em 5,1% (5,4% no cenadrio anterior) até
2524.

Europa: recessao leve (PIB de -0,6% em 2023, anterior: -
0,8%), euro mais forte (taxa de cambio em US$ 1,05 por
euro, anterior: USS 0,95) e o Banco Central Europeu (BCE)
levando a taxa basica de juros a 2,75% (anterior: 2,5%).

China: recuperacao modesta (com crescimento do PIB de
4,8% em 2023, anterior: 4,5%), com menos riscos de
resultado abaixo do esperado gracas a reaberturada
economia e ao apoio as incorporadoras imobiliarias.

_ Commodities: i) reabertura da economia na China vai

sustentar a cotacao do minério de ferro nos niveis atuais
(USS$ 110/tonelada), mas um avanco adicional no preco
exigiria outrarodada de estimulos; ii) barril de petrdleo a
USS 80, uma vez que os riscos de baixa associados a oferta
da Russia nos mercados globais e a modera¢ao do PIB
global pesam mais do que a reabertura chinesa.

Cenario econdémico em 2024: crescimento do PIB global (em
2,8%) um pouco acima do previsto para 2023 (em 2,3%),
mas ainda abaixo da tendéncia, considerando: i) Fed
cortando juros apenas no 2524 para garantir que a inflacao
recue para 2%; ii) economia da Europa ainda se ajustando
ao choque energético; e iii) China retornando ao processo
de desaceleracao estrutural.

Ameérica Latina: maior incerteza sobre as politicas publicas.
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Internacional
Nossas projecoes:
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Internacional

Economia global: desacelerac¢do dainflagdo e
estimativa de crescimento revisada para cima

Surpresas dovishestao maiores que
as surpresas hawkish

! Surpresa inflacionaria global (bps, dir.) mm6ém 25 . ~ ,
6 Surpresas hawkish - surpresas dovish dos 20 o A mﬂagao g|0ba| estase desacelerando,
5 bancos centrais mm3m principalmente nos precos de bens, permitindo
. 15 que os bancos centrais implementem
acrescimos mais moderados nas taxas de juros
3 10 e se aproximem de uma pausa no aperto
2 monetario.
. 5
0 0 O risco menor de inflacao e o fim do ciclo global
-1 . de aperto favorecem o crescimento. Para 2023,
D ) elevamos nossa projecao de expansao do PIB
4 v 10 global de 1,8% para 2,3% devido arevisdes para
cima nas estimativas para os EUA (de 0,0% para
-4 -15 0,5%), China (de 4,5% para 4,8%) e zona do euro
-5 (de -0,8% para -0,6%).
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Internacional

EUA: desaceleracao do crescimento (sem recessio)
e juros mais altos por mais tempo

Nucleo dainflagdo caiu para 2,4%
m/m anualizado (de 3,3%)

O banco central esta mais perto de pausar o ciclo de

12%
11% A inflacdo mostra sinais adicionais de recuo. O indice
de precos ao consumidor (CPI, na sigla em inglés) ficou
10% novamente abaixo do previsto em novembro,
9% cedendo para 7,1% em 12 meses (vindo de 7,7% em
m/m anualizado outubro e de um pico de 9,1% em junho).
0
8% t/t anualizado ‘
7% Var. anual ‘ /“,

6% , aperto com a taxa basicaem 5,1% no 1723, mas 0s
1] juros devem permanecer mais altos por mais tempo,

0
5% com cortes somente no 2524 .
4% ‘
3% 1 /’ ’ | O crescimento resiliente no 4722 e menos aumentos
204, !’{ V. )‘ fh “ , ‘3" i "W de juros reduzem a chance de recessao.
f y ‘
\
1% ‘ h \ . il
\ ~ . .
0% 0 | Apesar da manutenc¢do dos juros em patamar mais
| elevado por mais tempo, o risco menor de inflacao,
-1% | levando a uma consequente pausa pelo Fed, e a auséncia
204 de recessao apontam para um dolar mais fraco.
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Internacional

Europa: recessao leve, euro mais valorizado e BCE
levando juros a2,75%

900¢

PMIindica PIB abaixo de 0% no 4722,
apontando inicio da recessao
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Recessao em 2023, porém mais branda
do que se previa. Revisamos a estimativa

Queda do preco do gas natural traz alivio para a variacdo do PIB do ano de -0,8%
nainflacdo para -0,6%.
14%
a/a &3 | 7500% Para 2024, prevemos retomada do
19% — crescimento para 0,9%, a medida que a
nflaca economia europeia encontra
10 A . 600% alternativas para se livrar da
0] as natural (-6 meses, dir.) N ,
575% dependéncia do gas russo.
8% 450% : .
i Com o choque da energia se dissipando,
- ’ a inflacdo atingiu um pico.
a
300%
A9 225%
; Esperamos agora que o B/anco Ce.ntral
150% Europeu eleve a taxa basica de juros
2% 75% para 2,75% (anteriormente, 2,5%).
W\ 0%
0% :
~Fo% Revisamos para cima nossa previsao do
2% ~150% Euro para USS$ 1,05 (de USS 0,95) em

linha com um BCE mais hawkishe uma
perspectiva de crescimento ligeiramente
mais positiva.
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Internacional

China: recuperacdo modesta com menos riscos baixistas
devido a reabertura e ao apoio as incorporadoras

A reabertura da economia e 0 apoio as
incorporadoras reduzem os riscos de
resultados abaixo do esperado...

Antes do Covid, vendas no varejo Setor imobiliario deve estabilizar
ja davam sinais de enfraquecimento apos estimulos
560 60% .- .. Mas esperamos uma recuperagao
indice com ajuste sazonal 50% ’ I‘ apenas modesta em 2023.
Jan/04 = 160 0 r.
540 40% ual

Primeiramente, a recuperacao do
30% consumo nao sera tao forte quanto no

490 20% ‘ | resto do mundo, dada a auséncia de
‘ | | ‘ transferéncias de renda para auxiliar as

’ |

|

10% ! familias durante a pandemia

440 0% |
10% Em segundo lugar, medidas recentes
390 para apoiar o financiamento as
-20% incorporadoras devem impedir uma
) -30% retracdo adicional, mas o setor
240 P i COTEIEED imobilidrio parece estar mais equilibrado
Tendéncia ~40% Vendas apds anos de estimulos excessivos.
-50%

e NNNNNNNNNNNNNNNNNN

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2888 RRRRRRRRE2S88R S Agora projetamos crescimento do PIB de

4 8% em 2023 (de 4,5% anteriormente).

Fonte: Haver, Itau




l Internacional
Commodities: reabertura chinesa deve sustentar
minério de ferro; mantivemos petréleo a US$ 80

A reaberturaeconémicada China
64 50 75 80 80 75

tende a sustentar a cotacao do
minério de ferro nos niveis atuais
(USS 110 por tonelada), mas um
Minério de ferro 90 153 16 110 10 95 avanco adicional nos precos exigiria
outrarodada de estimulos.

Petroleo (Brent)

Milho 383 437 592 646 550 540

Com a maioria dos riscos para tras,

Soja 912 1207 1209 1458 1320 1300 mantemos nossa projecao de Brent
em USD 80/barril para 2023. Olhando

) a frente, acreditamos que quaisquer
Trigo 540 609 790 751 800 770 riscos adicionais de queda da oferta

da Russia e moderacao do PIB global

Acucar 133 147 192 195 156 155 podem pesar mais do que a
reabertura da China.

Café 130 123 235 227 171 170

Fonte: BBG, Itau




Internacional

América Latina: maior incerteza sobre as politicas
publicas
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O risco relacionado as politicas publicas vem
aumentando em muitos paises.

Elevamos nossas projecoes de crescimento em
2022 e 2023 para Argentina, Brasil, Chile,
Coldémbia e México. A expectativa ainda € de
desaceleracao econdmica no proximo ano.

A queda das taxas de poupanca esta levando a
uma ampliacao acima do esperado no déficitem
conta corrente.

Ainflacdo ainda ndo iniciou uma tendéncia clara
de queda em alguns paises. Mesmo no Brasil,
onde ainflagdo ja esta significativamente abaixo
do pico alcangado no comeco deste ano, as
pressoes inflacionarias subjacentes permar}gecem
ortes.

Nesse contexto, novos aumentos de juros ainda
sao provaveis na Colémbia e no México. No Chile
e no Brasil —dois bancos centrais que
comunicaram claramente o fim do ciclo de aperto
—0s cortes de juros sao improvaveis tao cedo.




Internacional R
Latam: revisio de cenério

Mundo Ameérica Latina e Caribe
- o2 2022 | 2023 202 M~ 12021 2022 | 2023 2024 _
Atual Anterior Atual Anterior Atual Atual Anterior Atual Anterior Atual
PIB (%) 6,1 3,0 3,0 2,3 1,8 2,8 PIB (%) 6,8 3,8 3,4 0,5 0,1 1,3
Brasil México
- oo o022 | 2023 202 M To01] 2022 | 2023 2024 _
Atual Anterior Atual Anterior Atual Atual Anterior Atual Anterior Atual
PIB (%) 5,0 3,0 2,8 0,9 0,7 1,0 PIB (%) 4,7 2,9 2,6 1,3 0,5 1,7
BRL / USD (dez) 557 5,25 5,25 5,50 5,50 5,60 MXN / USD (dez) 20,53 20,00 20,00 20,20 21,0 20,80
Taxa de Juros (dez,%) 9,25 13,75 13,75 12,50 11,00 10,00 Taxa de Juros (dez,%) 550 10,50 10,50 11,25 11,50 7,25
IPCA (%) 10,1 5,6 5,8 57 5,0 3,7 IPC (%) 7,4 8,7 8,7 5,2 5,0 4,0
Argentina Chile
. J2021] 2022 | 2023 2024 @ [ 2021] 202 | 2023 2024 |
Atual Anterior Atual Anterior Atual Atual Anterior Atual Anterior Atual
PIB (%) 10,3 55 4,2 -1,5 -2,0 -2,0 PIB (%) 11,7 2,7 2,3 -1,1 -1,5 2,3
ARS / USD (dez) 102,8 180,0 180,0 345,0 345,0 790,0 CLP / USD (dez) 851 880 920 900 980 900
BADLAR - (dez, %) 34,1 69,0 72,0 72,0 72,0 72,0 Taxa de Juros (dez,%) 4,00 11,25 11,25 7,00 7,00 4,00
Taxa de referéncia (dez) 38,0 75,0 80,0 80,0 80,0 80,0 IPC (%) 7,2 12,9 12,6 4,3 4,8 3,0
IPC (%) 50,9 100,0 100,0 100,0 100,0 80,0
Colébmbia Peru
oo o022 | 2023 2024 M To021] 2022 | 2023 2024 _
Atual Anterior Atual Anterior Atual Atual Anterior Atual Anterior Atual
PIB (%) 10,7 8,2 7,7 0,6 0,1 2,6 PIB (%) 13,5 2,5 2,5 1,8 1,8 2,5
COP / USD (dez) 4070 4800 5000 4900 5200 4900 PEN / USD (dez) 4,00 4,00 4,00 3,90 4,00 3,90
Taxa de Juros (dez,%) 3,00 12,80 12,00 10,00 10,00 5,00 Taxa de Juros (dez,%) 250 7,50 7,25 7,50 7,25 4,50
IPC (%) 5,6 12,8 12,0 8,0 8,0 3,7 IPC (%) 6,4 8,1 8,1 3,7 3,7 2,5

Fonte: Itad.




Introducao
Brasil

Mais expansao
fiscal, menos
espaco para
cortedejuros

A chamada PEC da Transi¢aoimplica um aumento significativo no gasto
publico em 2023, elevando o risco de uma trajetdria de alta relevante da
divida publica, que pode levar a um novo ciclo de crescimento baixo,
inflacdo e juros altos. Estimamos superavit primario de 1,1% do PIBem
2022, déficit primario de 1,9% em 2023 (anteriormente: déficit de 1,5% do
PIB) e divida bruta em 73% e 77% do PIB, respectivamente.

O crescimento da atividade econémica deve continuar desacelerando no
4T22 e noano que vem. Esperamos que o PIB avance 0,1% no 4T22,
fechando o ano em 3,0%. Para 2023, revisamos o crescimento para 0,9%
(de 0,7%), diante da expectativa de mais estimulos fiscais e da melhorana
perspectiva da safra agricola. Apesar de alguns sinais de desaceleracao,
dados recentes do mercado de trabalho continuam surpreendendo
positivamente. Com isso, revisamos nossas projecdes da taxa de
desemprego para 8,2% (de 8,6%) em 2022 e para 8,5% (de 9,3%) em 2023.

Mantivemos as nossas proje¢des de taxa de cdmbio em R$ 5,25 por ddlar
aofinal de 2022 e em RS 5,50 por ddlar ao final de 2023. Ressaltamos que,
ainda que o cenario externo se mostre mais benigno, um nivel de prémio
deriscolocal elevado pode impactar a possibilidade de apreciacao
adicional da moeda.

Reduzimos a nossa proje¢ao de IPCA em 2022 para 5,6% (de 5,8%), mas elevamos a
proje¢ao de 2023 para 5,7% (de 5,0%), incorporando a volta total de PIS/Cofins sobre
a gasolina e uma desinflacao mais lenta de servicos com ganhos de saldrio real (em
razao da dinamica mais apertada de mercado de trabalho), apenas parcialmente
compensados por uma desinflacdo maior de bens.

Cominflagdo mais alta no horizonte relevante, o espaco para cortes de juros ao
longo do préximo ano sera menor. Esperamos cortes apenas no Ultimo trimestre de
2023, para12,50% (antes, 11,00%).

O que esperar de 2024? A manutencdo do equilibriofiscal continuara sendo um
desafio relevante. Incorporamos nas nossas proje¢des um aumento de 1,0 p.p. do PIB
da carga tributaria e, mesmo assim, a divida publica continuara subindo (para 80%
do PIB). Nesse ambiente, a taxa de juros cai, mas seguird em dois digitos (alcancando
10% a.a.), e o crescimento permanecera baixo (1,0%). Para evitar tal cenario, as
politicas econémicas do novo governo, além de mirar a sustentabilidade fiscal,
devem evitar retrocessos (tais como o aumento do crédito subsidiado que
prejudique a expansao do mercado de capitais, e reversao, mesmo que parcial, de
reformas estruturais, como a trabalhista e da Previdéncia) e focar em reformas
tributdria e administrativa de qualidade, além de avancar na elaboracao e
implementacao de acordos comerciais (inicialmente com a Uniao Europeia).




Brasil
Nossas projecoes:

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Atividade econbmica
PIB (%) 1,8 1,2 -3,3 50 3,0 0,9 1,0
Desemprego (%) — Dezembro 12,4 1,7 149 1.8 8,2 85 8,7/
Inflacao
IPCA (%) 3,7 43 45 10,1 5,6 5,7 3,7
IGP-M (%) 7,5 7,3 23,1 17,8 54 41 3,7
Politica monetaria
Taxa SELIC (%, dezembro) 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75 12,50 10,00
Taxa SELIC (%, média) 0,56 5,96 2,81 4,81 12,63 13,56 10,56
Contas publicas
Resultado primario (% PIB) -1,5 -0,8 -9,2 0,7 1,1 -1,9 -1,0
Divida bruta (% PIB) 75,3 74,4 86,9 78,3 73,3 77,3 80,
Setor Externo
BRL/USD (dezembro) 3,88 4,03 519 557 5,25 5,50 5,60
BRL/USD (média do ano) 3,00 3,95 516 5,40 517 5,39 5,55
Conta corrente (% PIB) -2.9 -3,6 -19 -2,8 -3,0 -2,3 -1,9

Balanga comercial (USD bn) 47 35 50 o1 62 61 58 - @




Brasil

Fiscal: com gastos maiores, risco de elevacdo
continua da divida aumenta

Divida/PIB
0,

J0% Considerando a PEC da Transi¢ao (PEC 32/22),
% do PIB pioramos nossa estimativa de déficit primario de 2023
85%  DividaBrutado de1,5% para1,9% do PIB (RS 200 bilhdes), vindo de um
Governo Geral superavit de 1,1% do PIB em 2022 (RS 115 bilhdes).

80%
. Para 2024, esperamos déficit primario de 1,0% do PIB
75% (RS 117 bilhdes), mesmo com um aumento de 1,0 p.p.
do PIB da carga tributaria.

70%
65% Acreditamos que o mero aumento de gastos, sem
levar em conta a trajetoria e nivel do endividamento
publicoem uma economia emergente de
60% crescimento baixo, juros e carga tributaria elevados,
€ preocupante.

55%

O risco de uma trajetoria de alta relevante na divida
50% publica pode levar a um novo ciclo de baixo

R -R-R-R-E-E-E-E-E-R-R-R-R-R-E-E-E-R- crescimento, mas inflagdo e juros altos.
S8 c=vrradaIdosRXPER

Fonte: Tesouro, Itau




Brasil
Atividade deve perder forca nos préximos trimestres

IDAT-Bens (esq.) e IDAT-Servicos (dir.) indicam perda de dinamismo da OPIB cresceu 0,4%no 3122 (com gjuste
fividad A final d sazonal), desacelerando frente a
120 150 . .
115 Gastos em bens em termos reais 140 Soa;tgjsut:trg zzxggf em termos reais
com ajuste sazonal 130 O crescimento da atividade econdmica
110 120 deve continuar perdendo forca neste
105 4T22.Nossa expectativa é de que o PIB
110 mm7d cresca 0,1% na margem com ajuste
100 100 mm28d sazonal.
95 90 . .
80 O ritmo de crescimento fraco deve se
90 20 manter no proximo ano: esperamos alta
85 de 0,9% no PIB de 2023 (ante 0,7% no
60 cenario anterior).
80 50
75 40 Para 2024, a manutencao da taxa Selic
70

30 em dois digitos deve seguir como um

. . . e - o a o ; :

TRLERoOLFTLER O FLER 2o T5Es8& 2o TEHESS25 TS 23 limitador de crescimento. Projetamos

STI3ISSERSTIFIESEFRTTISER ST 20N T ?OSNT T ZOTN imento de 10%
1 ] 1 1 1 1 1 1 U 1 1

R Mo R T RO Ry N R T NN TR N NoON N NN N NN N crescimento ge 0.
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O mercado de trabalho continua
surpreendendo positivamente.

Fonte: BCB, Itau




Brasil

Risco local demanda cautela, apesar de melhorano
humor global

Fonte: BCB, Itau

-0,8%
-1,1%
-1,4%
-1,7%
-2,0%
-2,3%
-2,6%
-2,9%
-3,2%
-3,5%
-3,8%
-4,1%
-4,4%
-4, 7%
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Mantivemos as nossas projecdes de taxa de cambio
em RS 5,25 por ddlar ao final de 2022 e em RS 5,50 por
délar ao final de 2023. Projetamos RS 5,60 por dolar
em 2024.

Embora tenhamos observado alguma melhora no
quadrointernacional, mantemos a projecdo tendo em
vista a piora observada até agora no prémio de risco
local, capturada via aumento da volatilidade da
moeda, alta dainflacdo implicita e performance da
bolsa local comparada aos pares

Atualizamos as projecdes de contas externas
incorporando a revisao das despesas de transportes
e fretes feita pelo Banco Central.

Com isso, revisamos a proje¢ao do déficit em conta
corrente para USS 57 bilhdes, equivalente a 3,0% do
PIB em 2022 (ante USS 50 bilhdes, 2,6% do PIB).




Brasil

Inflagio maior em 2023, com impostos e mercado de
trabalho mais apertado

Desemprego abaixo de 9% € compativel com aumento

de salarios reais, dificultando a desinflacao de servicos
Restando apenas a leitura de dezembro, reduzimos a

10% nossa projecao do IPCA de 2022 para 5,6% (de 5,8%).
% Incorporamos o corte recente de precos de gasolina

8% 0.‘\. ° ° na refinaria de 6%, bem como a surpresa baixista da
e oo 0%eq8 divulgacdo do IPCA de novembro.

% 6% .. o0 A (] [ ) ..

S ° ) °

S 4% o: .'::o?:'% ‘:.o ¢ Mas elevamos a nossa projecdo do IPCA 2023 para

S o o : o o ® * _oo 5,7%, de 5,0%. A revisao se deu basicamente em

> 7 ,: o ¢ ¢ N, % gasolina, com expectativa de volta da cobranca total

oo ° 0w % . ® ~ (R$0,69/L) de PIS/Cofins no proximo ano, e em

T T @ P ° servigos, com taxa de desemprego abaixo da neutra e

Q0 P Co 8 gue implica ganhos de saldrio real.

" 2% o Y ."& .

ke ® % 4o

= -4%

3 69 % .. ° Aumentamos a nossa projecao de inflagdo em 2024
-6% o ¢ para 3,7%, de 3,5%. A revisao se deu comimpacto
Py ° o altista via inércia maior do ano anterior e mercado de

0 °0 trabalho mais apertado (projetamos desemprego
-10% proximo de 9% no ano).
6% 8% 10% 12% 14%

Taxa de desemprego

Fonte: BCB, Itau




Brasil

Politica monetdria: menos espaco para cortes de
juros

Fonte: BCB, Itau
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Revisamos nossas projecdes para a taxa Selic

2012

2013

2014
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2020

2021

13,75%

2022

dez/23
12,50%

dez/24

10,00%

2023

2024

Em suareuniao de 6 e 7 de dezembro, o Copom decidiu
manter a taxa Selic inalterada em 13,75% a.a., Como
amplamente esperado, mas ajustou sua comunicacao
para refletir o aumento do risco fiscal.

A ata da reuniao colocou particular importancia sobre a
evolugdo das expectativas de mﬂagao para 2024.0
comité notou, com preocupagdo, que apesar da
mediana reportada na pesquisa Focus ter se mantido
estavel, a média das projecoes de mercado se deslocou
paracima.

Acompanhando o progresso da PEC da Transicao,
passamos a avaliar que o espaco para cortes de juros
em 2023 sera menor.

Revisamos nossa projecao para a taxa Selic ao final de
2023 de 11,00% para 12,50% a.a. Tal mudanca reflete a
expectativa de que os cortes de juros comecem mais
tardiamente (apenas no 4T23) dada a expansao fiscal
maior do que era esperado.
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Quer continuar essa conversa?

Com o aplicativo [tad Analises Econdmicas, vocé
recebe nossos relatorios de economia em tempo real.

baixe e venha conhecer o app Itau
Analises Economicas

Aproveite as vantagens de se atualizar rapidamente na palma da sua mao.

# Baixar na ) DISPONIVEL NO

| ¢ App Store | P> Google Play
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Informagdes Relevantes

1. Este relatdrio foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroecondmica do Ital Unibanco S.A. (“Itat Unibanco”). Este relatério ndo € um produto do Departamento de Analise
de A¢Bes do Itau Unibanco ou da Itau Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatdrio de andlise para os fins do artigo 1° da Instrucao CVM n.° 598, de 3 de maio de 2018.

2. Esterelatorio tem como objetivo unico fornecer informaces macroeconémicas 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 participacdo em uma determinada estratégia de negdécios em qualquer jurisdi¢do. As informacgdes
contidas neste relatdrio foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. Entretanto, o Ital Unibanco nao da
nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informacdes. Este relatério também nao tem a intencdo de ser uma
relacao completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. O Itad Unibanco ndo possui qualquer obrigacao de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informar o
respectivo leitor.

3. As opinides expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo conteldo deste material na data de sua divulgacdo e foram
produzidas de formaindependente e autbnoma, inclusive emrelacdo ao Itad Unibanco, a Itau Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo econémico do Itau Unibanco.

4. Esterelatdrio 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 ltad Unibanco.

Informacdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatdrio 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.

Observagdo Adicional: Este material ndo leva em consideracao os objetivos, situagdo 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
nainformacdo aqui contida. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende os riscos relativos aos mercados abordados neste relatorio e as leis em suajurisdicdo referentes a
provisdo e venda de produtos de servico financeiro. Vocé reconhece que este material contém informacdes proprietdrias e concorda em manter esta informa¢do somente para seu uso exclusivo.

SAC Itad: 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 ndo 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,
S&o Paulo-SP, CEP 03162-971. Deficientes auditivos, todos os dias, 24h, 0800 722 1722.
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