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Carta Mensal

Normalizacao e resiliéncia acima do potencial

Apds um 2025 ruidoso, vemos o crescimento dos EUA entrando em 2026 com mais
suporte do que ventos contrarios. Nossa projecao base € de um crescimento do PIB real
de 2,3%, patamar acima do potencial e das estimativas de consenso, impulsionado pela
demanda domeéstica resiliente, pelo ciclo continuo de investimento em Inteligéncia
Artificial e pelo impulso fiscal do One Big Beautiful Bill Act (OBBBA). Entendemos que a
normalizacdo da politica comercial e a dissipacdo dos efeitos do shutdown reduzem a
incerteza, permitindo que o capex — tanto em IA quanto em setores tradicionais —
contribua positivamente para a atividade.

Os fundamentos para o consumo seguem construtivos. O mercado de trabalho deve
transitar de um perfil de "no-hire, no-fire" para uma normalizagdo gradual, com a taxa de
desemprego atingindo um pico de 4,7% no primeiro semestre e recuando para 4,3% ao
final do ano. Apesar da moderagao na criagdo de vagas, a massa salarial real continua
crescendo, amplificada pelos cortes de impostos previstos no OBBBA. Somado a
balangos patrimoniais das familias ainda saudaveis e niveis de alavancagem baixos,
esse cenario sugere que 0 CONSUMO permanecera como o principal motor da economia,
consolidando o soft landing.

Na dinamica de precos, 2026 marca a transicdo de um ambiente distorcido por tarifas
para um padrao mais limpo de desinflagdo no segundo semestre. Projetamos o PCE de
2,5% para o ano, apds se aproximar de 3% em 2025. E importante destacar o risco de
um possivel "susto inflacionario" no primeiro trimestre, fruto de sazonalidade residual e
repasse tarifario, sera momentaneo, mas deve manter os agentes atentos.
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Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 02/01/2026. Apenas para fins informativos. As opiniées e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e
estdo sujeitas a mudangas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e projegdes se concretizardo
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Esperamos que essa volatilidade seja temporaria, dando lugar a uma desinflagdo mais
convincente a partir da primavera, com a normalizagdo dos bens e a desaceleragao de
servicos e aluguéis permitindo uma convergéncia gradual para niveis consistentes com a
meta.

E importante notar que o primeiro trimestre terd uma baixa qualidade dos dados, ainda
refletindo os efeitos do shuwtodwn da economia americana em outubro, o que demandara
maior profundidade na analise granular das informacoes.

Quanto a politica monetaria, o Fed deve seguir calibrando a politica monetaria para mate-la
no nivel neutro como estratégia primaria. Nosso cenario contempla a retomada de cortes
apenas proxima da virada do semestre, com o novo chairman do comité a partir de maio.
Dessa forma, mantemos nossa estimativa de dois cortes de 25 bps em 2026 (junho e
setembro).

Isso levaria a taxa basica para cerca de 3,00-3,25% ao final do ano, que em termos reais se
aproxima da verificada atualmente, dentro do patamar neutro. A pausa no inicio de 2026
reflete a cautela com os dados volateis de inflagdo do primeiro trimestre, enquanto os cortes
subsequentes respondem a confirmagdo da tendéncia desinflacionaria e ao arrefecimento
ordenado do mercado de trabalho.

Por fim, o cenario politico volta a evidéncia com as Mid-term elections em novembro,
adicionando uma camada de atengdo a narrativa americana, mas limitando adocédo de
politicas extremas por parte da Casa Branca.

No entanto, o foco institucional recai sobre a Suprema Corte, cuja atuagdo para limitar a
autoridade executiva sobre tarifas (IEEPA) pode atuar como um vetor desinflacionario
relevante ao reverter parte das taxas vigentes.

Esse reequilibrio entre os poderes, somado a execugdo do pacote fiscal (OBBBA) e a
transicdo de lideranga no Fed, define 2026 como um ano de adaptagdo a um novo regime:
crescimento impulsionado por produtividade, politica comercial mais regrada e juros
estruturalmente mais altos.

Proje¢cées BTG Pactual Macro Strategy

2022 2023 2024 2025E  2026E

PIB 2.50 2.90 2.80 2.19 2.56

CPI Headline 6.46 3.35 2.90 3.12 2.43

CPI Nucleo 5.69 3.93 3.20 3.31 2.48

EUA PCE Headline 5.40 2.60 2.56 3.04 2.46
PCE Core 4.86 2.93 2.79 3.01 2.32

Fed funds rate 4.38 5.38 4.38 3.63 3.13

PIB 3.50 0.40 0.68 1.10 1.20

CPI Headline 9.21 2.95 2.40 2.06 1.95

Zona do Euro ]

CPI Nucleo 5.19 3.37 2.90 2.16 2.05

ECB Deposit rate 2.50 4.00 3.00 2.00 2.00

China PIB 3.10 5.40 5.00 4.90 4.60

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 02/01/2026. Apenas para fins informativos. As opiniées e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e
estdo sujeitas a mudangas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e projegdes se concretizardo
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Para além dos EUA...

A economia da Area do Euro se provou mais resiliente que o esperado diante dos
choques produzidos pelas tarifas e apreciacdo do euro em 2025. O PIB deve ter
reportado crescimento acima de 1% em 2025, resultado superior ao 0,7% que
projetavamos no inicio do ano. Para 2026, o mercado de trabalho resiliente, com taxa
de desemprego proxima das minimas historicas e robusto crescimento de salarios,
deve ser uma sustentacdo importante a demanda domeéstica. Os investimentos em
Inteligéncia Artificial, o maior comprometimento dos paises europeus com as
ampliadas metas de gastos militares, e uma maior expansao fiscal na Alemanha
também sao fatores positivos para o crescimento no préximo ano. O encerramento da
guerra na Ucrénia e a auséncia de novos episodios de conflito comercial (com EUA e
China) seriam desdobramentos positivos para a economia da regido. Em 2026, o PIB
da Area do Euro deve crescer 1,2%, puxado principalmente pelo consumo das
familias e pelos investimentos.

A inflacdo deve encerrar o ano de 2025 com alta de 2,1%, patamar muito préximo da
meta de 2,0% perseguida pelo Banco Central Europeu. Para 2026, esperamos
alguma desaceleragdo da inflagdo na medida em que os desequilibrios no mercado
de trabalho sdo gradualmente corrigidos, mas o balango de riscos para o cenario de
inflacdo tem elementos nas duas dire¢cdes. Ao passo que a apreciacdo cambial e um
possivel redirecionamento de exportacdes chinesas para o mercado europeu podem
exercer pressao desinflacionaria, os estimulos fiscais numa economia doméstica com
baixa ociosidade podem atrasar a convergéncia da inflagdo para a meta do ECB.
Neste ambiente, julgamos que ndo ha espacgo para novos cortes de juros pelo ECB
em 2026.

Na China, o ano de 2026 devera ser marcado por maior estabilidade, sustentadas
pela trégua comercial de um ano firmada entre China e EUA em novembro de 2025.
Nesse contexto, a alta competitividade dos produtos chineses em diversos segmentos
industriais, combinada a um cenario global sem sinais de desaceleragao acentuada,
deve sustentar o desempenho do setor externo. Assim, o setor externo deve seguir
como o principal vetor de crescimento da economia chinesa, contribuindo de forma
decisiva para o cumprimento da meta oficial de crescimento “em torno de 5%”, que
acreditamos ser mantida na reunido das Duas Sessdes, em marco de 2026.

No dmbito doméstico, a demanda das familias permanece enfraquecida, refletindo um
ambiente de baixa confianga e elevados niveis de poupancga. O mercado de trabalho
segue desequilibrado, com fraca demanda por m&o de obra e desaceleragdo dos
ganhos salariais, o que limita o impeto de consumo. Embora o governo tenha
anunciado medidas de apoio a demanda doméstica, avaliamos que esse processo
sera gradual.

No investimento, a campanha anti-involucido iniciada em 2025, somada a postura
mais cautelosa das empresas privadas, deve seguir restringindo o crescimento do
investimento em manufatura. Para financiar esses estimulos, a China registrou em
2025 um déficit fiscal superior a 12% do PIB, ritmo que deve ser mantido em 2026.
complementado por uma politica monetaria moderadamente frouxa.

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 02/01/2026. Apenas para fins informativos. As opiniées e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e
estdo sujeitas a mudangas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e projegdes se concretizardo
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Desempenho do Mercado

Rentabilidade das Classes de Ativos pelos indices de Referéncia

L dez25 _nov25 2025 12M 24m

Renda Fixa - indice (%)

Global Aggregate 0.3% -0.4% 8.2% 8.2% 7.2%
Global Inv. Grade 0.3% -0.3% 10.5% 10.5% 12.1%
Global High Yield 1.0% 0.3% 12.1% 12.1% 23.0%
Emerging Markets 0.4% 0.1% 11.1% 11.1% 18.9%
Agoes
Mundo 0.7% -0.5% 19.5% 19.5% 40.9%
S&P 500 -0.1% -0.4% 16.4% 16.4% 44.3%
S&P 500 Growth -0.2% -0.9% 21.4% 21.4% 66.7%
S&P 500 Value 0.2% 0.2% 11.0% 11.0% 21.1%
Eurostoxx 50 2.2% -0.8% 18.3% 18.3% 28.3%
Nikkei 225 0.2% -0.5% 26.2% 29.0% 51.4%
Emerging Markets 2.7% -2.9% 30.6% 30.6% 38.2%
Moedas/Commodities
Délar - DXY -1.1% 0.7% -9.4% -9.4% -3.8%
Euro 1.3% -0.4% 13.4% 13.4% 7.3%
Yuan - CNY -1.2% -3.1% -4.3% -4.7% -1.9%
Petréleo (WTI) -1.9% -4.5% -19.9% -19.9% -18.4%
Ouro 1.9% 6.5% 64.6% 64.6% 109.8%
Benchmark*
40% RF 60% Acdes 0.5% -0.4% 15.0% 15.0% 27.4%
60% RF 40% AcBes 0.4% -0.4% 12.7% 12.7% 20.6%
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Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 02/01/2026. Apenas para fins informativos. As opiniées e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e
estdo sujeitas a mudangas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e projegdes se concretizardo
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Estratégia de Alocacao

Detalhamento das Alocagdes por Classe de Ativo

Classe de Ativo Low Moderate High Speculative

Renda Fixa 100.0% 77.5% 55.0% 37.5%
Soberano Mercados Desenvolvidos 14.5% 16.0% 8.5% 7.5%
Curto/Cash 9.5% 9.0% 5.5% 6.0%
Longo 5.0% 7.0% 3.0% 1.5%
Corporativo High Grade 55.0% 43.5% 33.0% 22.0%
Corporativo High Yield 15.0% 10.0% 7.5% 4.0%
Soberano Mercados Emergentes 15.5% 8.0% 6.0% 4.0%

Renda Variavel - 20.0% 40.0% 55.0%
EUA - 16.5% 30.5% 40.0%
II\E/IS'rbc\:)ados Desenvolvidos (exceto ) 25% 6.5% 10.0%
Emergentes - 1.0% 3.0% 5.0%
Alternativos - 2.5% 5.0% 7.5%
Commaodities - - 2.5% 5.0%
REITs - 2.5% 2.5% 2.5%

Global Asset Strategy 100.0% 100.0%

Posicionamento por Classe de Ativo

Ativos Visao Tatica

Subalocado Neutral Sobrealocado

Renda Fixa Agregado

Soberano Mercados Desenvolvidos -
+ Grau de Investimento
Corporativo High Yield _
Soberano/Corporativo Mercados Emergentes -
Duration _
Acdes _
EUA 1

Desenvolvidos ex- US

Emergentes

Alternativos

Commodities _
REITs /T
Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 02/01/2026. Apenas para fins informativos. As opinides e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e
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Estratégia de Alocacao

Renda Fixa: refletindo a volatilidade dos dados

O ano de 2026 sera marcado por uma discussao intensa sobre os proximos passos da
politica monetaria americana, com bons fundamentos para uma interrupg¢ao do ciclo de cortes
de juros, enquanto fatores politicos podem manter essa possibilidade viva por mais tempo.
Além disso, a volatiidade dos dados e a baixa qualidade das divulgagdes seguirdo
impactando as expectativas de inflagdo e de juros reais.

Entendemos que o ponto de convergéncia desse cenario € um ciclo ainda erratico de ajuste
monetario, com o Fed buscando a posi¢cao neutra da politica em um ambiente de crescimento
forte, inflagdo pressionada e um mercado de trabalho que merece atencdo. Dessa forma,
eventuais cortes adicionais devem servir principalmente para ajustar o juro nominal e manter
o juro real em torno da taxa neutra. Como lembramos no ultimo més, desde a década de
1990 o ultimo ano de mandato do chairman costuma vir acompanhado de maior divergéncia e
também de uma volatilidade média um pouco mais elevada no mercado de juros — o que
sugere cautela ao alongar duration nos proximos meses.

Neste ano, a manutengcdo da nossa visdo de atividade forte segue sustentando o risco
corporativo. Mantemos nossa sobrealocagdo em renda fixa no portfélio, dado o nivel ainda
elevado das taxas. Esperamos que a maior parte do retorno venha do carrego (carry), mas
entendemos que, nos niveis atuais, 2026 ainda pode entregar algum ganho de capital via
fechamento de taxas.

Por sua vez, seguimos projetando volatilidade no mercado de juros no curto prazo. Esse
contexto exige uma gestdo mais proxima de duration e de risco de crédito, com preferéncia
por ativos de maior qualidade. Mantemos a duration abaixo do benchmark de sete anos,
atualmente em cinco anos. Esse cenario respalda nossa sobrealocagcdo em investment grade,
com foco em crédito de maior qualidade, em um ambiente de prémios mais comprimidos. Em
paralelo, mantemos uma visdo neutra — mas n&o pessimista — para o segmento de high
yield.

Curva de Juros UST (%) Juro Nominal - Crédito US (%)
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Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 02/01/2026. Apenas para fins informativos. As opiniées e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e
estdo sujeitas a mudangas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e projegdes se concretizardo
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Estratégia de Alocacao

Renda Variavel: testando novos limites

O ano de 2025 foi repleto de volatilidade no mercado acionario, especialmente no primeiro
semestre, quando foram implementadas novas politicas que desafiaram a credibilidade das
alocacdes em ddlares, bem como a confianga no ciclo de crescimento. Tao logo o mercado
percebeu que a economia seguiria resiliente e o ciclo de tecnologia continuaria entregando
resultados, voltamos a ver mais um ano de exuberancia, completando uma sequéncia de trés
anos com rendimentos de dois digitos e um retorno anualizado (CAGR) de 23% entre 2023 e
2025 (ou 86% no periodo).

Cabe notar que entraremos em breve na leitura da temporada de resultados do 4T25, que
deve seguir mostrando um ambiente solido para investimentos em renda variavel, com as
empresas entregando resultados e confirmando um guidance positivo para 2026.

Em nossa visdo, a sustentabilidade do ciclo de investimentos em Inteligéncia Artificial é
corroborada por fundamentos corporativos significativamente mais soélidos do que os
observados em bolhas passadas: as lideres do S&P 500 apresentam margens operacionais
estruturais de 39% e posig¢oes liquidas de caixa, em contraste com a alavancagem de 0,6x e
margens de 25% do periodo "pontocom". Adicionalmente, a demanda permanece robusta e
em aceleracao, evidenciada pelo crescimento de aproximadamente 50% nos backlogs dos
hyperscalers e também pelo investimento estratégico estatal.

Reconhecemos que 2026 tera um desafio adicional relativamente aos ultimos anos, com o
valuation ainda como ponto de ateng¢ao, permanecendo acima da média dos ultimos cinco
anos.

Para o posicionamento tatico e estratégico em 2026, a nossa expectativa de retorno sustenta
a sobrealocacao geografica nos Estados Unidos, financiada por uma subalocagdo na Europa
e nos mercados emergentes.

Acoes — Comparacao entre cestas tematicas indice Agdes Desenvolvidos vs Emergentes
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Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 02/01/2026. Apenas para fins informativos. As opiniées e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e
estdo sujeitas a mudangas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e projegdes se concretizardo
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Alocacao Global e Brasil

Diversificagao de Portfélio

Atualmente divulgamos dois relatérios de alocacdo, um focado em ativos
brasileiros (Asset Strategy) e outro em ativos globais (Global Asset
Strategy). Entendemos que a combinagao dos portfolios, independente do
perfil de risco, possibilita a busca de uma relacdo mais equilibrada de risco
vs retorno. Dessa forma, a alocacao e diversificagao global busca:

Estabilidade Patrimonial

Alocar em ativos de moeda forte busca garantir menor impacto da inflacdo
e menor volatilidade em parte do patriménio.

Descorrelagao com Ativos Locais

Expor parte do patriménio em moeda forte e outros setores reduz a
volatilidade do portfélio.

Diversificagao Setorial

Investir em acgdes de tecnologia de fronteira, como I|A, apenas sao
capturados no mercado externo.

Como tenho acesso ao Asset Strategy (AS)? Bem como o Global Asset
Strategy, o AS possui periodicidade mensal e € divulgado no inicio de cada
més na plataforma de conteudos do BTG Content.

Asset Allocation BTG Pactual Alocacao Portfdlio

i Relatérios o
Geografia Macro Strategy 100%
Doméstico (R$) Asset Strategy (Brasil) 70%
Internacional (US$) Global Asset Strategy 30%

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 02/01/2026. Apenas para fins informativos. As opiniées e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e
estdo sujeitas a mudangas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e projegdes se concretizardo
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indices Globais

indices de referéncia

Renda Fixa - indice (%)

Global Aggregate Bloomberg Global-Aggregate Total Return Index
Global Inv. Grade Bloomberg Global Agg Credit Total Return Index
Global High Yield Bloomberg Global High Yield Total Return Index
Emerging Markets Bloomberg EM USD Aggregate Total Return Index
Agoes

Mundo MSCI World Index

S&P 500 SPX Index

S&P 500 Growth S&P 500 Growth Index

S&P 500 Value S&P 500 Value Index

Eurostoxx 50 Euro Stoxx 50

Nikkei 225 Nikkei 225 Index

Emerging Markets MSCI Emerging Markets Index

Moedas/Commodities

Délar - DXY DXY Index
Euro EURUSD
Yuan - CNY CNYUSD
Petréleo (WTI) WTI (Spot)
Ouro Ouro (Spot)
Benchmark

40% RF 60% Acoes 60% Mundo e 40% Global Aggregate

60% RF 40% Acgdes 40% Mundo e 60% Global Aggregate

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 02/01/2026. Apenas para fins informativos. As opiniées e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e
estdo sujeitas a mudangas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e projegdes se concretizardo
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Disclaimer

Este material foi preparado e distribuido pelo BTG Pactual US Capital, LLC ("BTG
PACTUAL" ou "BTG Pactual US"), uma corretora de investimentos registrada perante a SEC
e membro da FINRA e SIPC, com cunho meramente informativo, ndo configurando
consultoria, oferta, solicitagdo de oferta, ou recomendacéo para a compra ou venda de
qualquer investimento ou produto especifico. Este material ndo € um relatorio de research e
nao é direcionado a vocé se o BTG Pactual US, ou as suas afiliadas, forem proibidos ou
possuirem restricbes em relagéo a distribuicdo destas informagdes em sua jurisdigéo.

Este material ndo deve servir como unica fonte de informacgdes no processo decisério do
investidor, que, antes de tomar qualquer deciséo, devera realizar uma avaliagdo minuciosa
do produto e respectivos riscos face ao seus objetivos pessoais e ao seu perfil de risco
(Suitability). As informagdes e opinides aqui expressas sao consideradas confiaveis a data
desta publicagdo e foram obtidas de fontes publicas e fidedignas. Nenhuma garantia ou
responsabilidade, expressa ou implicita, é feita a respeito da exatidao, fidelidade ou
totalidade das informagdes aqui apresentadas exceto pelas informacdes relacionados ao
Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e suas afiliadas.

Este material ndo tem por objetivo ser uma afirmagao ou resumo definitivo relacionado aos
ativos, mercados ou operacgdes aqui apresentadas. Todos os investidores deveréao realizar
as suas proprias pesquisas e analises antes de tomar qualquer decisao relacionada a
investimentos. Declaragdes feitas neste material que n&o sejam relacionadas a fatos
historicos podem ser resultado de informagdes obtidas através de performances simuladas e
expectativas, estimativas, proje¢des, opinides ou crengas dos analistas do BTG Pactual.
Estas declaragées envolvem riscos conhecidos e desconhecidos, incertezas e outros fatores
que devem ser minuciosamente analisados. Ainda, este material pode conter proje¢cdes
futuras que podem ser relevantemente diferentes de eventos ou resultados reais de
performance (a rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rendimentos
similares no futuro). Caso links de fontes externas tenham sido utilizados, n&o ha garantia da
existéncia de qualquer apoio, aprovagao, investigagao, verificagdo ou monitoramento por
parte do BTG Pactual. Caso vocé decida por acessar o link de website de uma fonte
externa, vocé concorda em fazé-lo por sua propria conta e risco, estando sujeito aos Termos
e Condicgdes e Politicas de Privacidade aplicadas por este website, as quais o BTG Pactual
nao possui nenhum controle. O BTG Pactual nao é responsavel por quaisquer informacgdes
ou conteudos presentes nestes websites. Este material foi fornecido a vocé pelo BTG
Pactual e suas afiliadas e sao de uso pessoal, apenas. As informacodes fornecidas devem
ser tratadas de forma confidencial e ndo devem ser, em parte ou em todo, reproduzidas ou
ter suas copias circuladas sem prévia autorizagcao do BTG Pactual.

Maiores informacdes sobre o BTG Pactual US, incluindo custos e taxas relacionadas as
contas de investimento, podem ser acessadas através dos websites Disclosure Page , Form
CRS e FINRA BROKERCHECK. Condigbes se aplicam. A abertura de conta € sujeita a
analise.

Investimentos nao sao garantidos por quaisquer agéncias governamentais federais
dos Estados Unidos da América ou pelo Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC). O investimento realizado esta sujeito a riscos conhecidos e desconhecidos,
incluindo a possivel perda total do montante total investido.

Fonte: BTG Pactual. 12


https://www.finra.org/#/
https://www.sipc.org/
http://www.btgpactual.us/wealth-management/btg-pactual-us-capital-disclosures
http://www.btgpactual.us/wealth-management/btg-pactual-us-capital-disclosures
http://www.btgpactual.us/wealth-management/form-crs
http://www.btgpactual.us/wealth-management/form-crs
http://www.brokercheck.com/
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