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NTN-B: hora dos vencimentos longos

Razoes da tese:

1. Emerging Markets: juros reais no Brasil mais elevados que seus pares

Inconsisténcia Fiscal: custo do refinanciamento € incompativel com trajetéria divida/PIB
Politica Monetaria: ciclo de juros é favoravel para reducao dos juros reais

Prémio de Risco: historicamente elevado
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Como explorar a oportunidades?
1. Vencimentos preferidos
2. Retornos esperados

BTG Pactual Macro Strategy



Emerging Markets: no Brasil, juros reais mais elevados que seus pares @pacwa'

Assimetria entre juros reais longos e risco de default sinalizam oportunidades para o investidor estrangeiro.

Ao regredir o spread de juros reais de longo prazo pelo seus respectivos riscos de crédito soberano, vemos que o Brasil apresenta um importante
descolamento em comparacdao a uma cesta de economias emergentes. Dado o atual nivel de CDS, o juro real de longo prazo brasileiro poderia ser
significativamente menor.
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Inconsisténcia Fiscal: custo da divida publica é insustentavel btgpactua

Atual nivel de juro real extrapola divida/PIB para 100% em menos de 5 anos.

Mesmo com o PIB crescendo, em média, 3% a.a. nos ultimos anos, o pais ndo consegue gerar superavit primario. As estimativas de mercado para a
trajetdria divida/PIB sdo preocupantes, mas se estimarmos uma trajetéria usando apenas o atual juro real constante ao longo do tempo (e considerando
crescimento do PIB potencial e atingimento das metas primarias) a divida/PIB alcanca 100% em menos de 5 anos.

Trajetéria da Divida Bruta (% PIB) Resultdo Primario que estabiliza a relagao Divida/PIB
Focus vs Juro real constante em 7,5% (% PIB)
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. NTN-B: hora dos vencimentos longos 19 de fevereiro de 2026



Politica Monetaria: timing favoravel para reducao dos juros reais @Dacwa'

Enfraguecimento global do ddélar US promoveu forte queda das expectativas de inflagao

A importante reancoragem das expectativas de inflacao no Brasil teve mais correlagcdao com a depreciacdao do délar americano do que a desaceleracado da

atividade doméstica. Mesmo assim, o Banco Central do Brasil ja sinalizou o inicio do ciclo de corte de juros em marco deste ano, fato que deve contribuir
para a reducao dos prémios de riscos de longo prazo da economia brasileira.

USDBRL vs Inflagao Implicita de 5 anos
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Buscamos calcular um prémio de risco soberano doméstico para as taxas de juros reais de longo prazo. Do juro real de 10 anos de duration, subtraimos o

Prémio de Risco: historicamente elevado

Nivel corrente dos juros reais longos esta no mesmo patamar da Crise de 2015-16, e por periodo mais prolongado.

juro real americano de mesma duration e o credit default swap do Brasil, a fim de excluir importantes variaveis de risco externo que compde as taxas de
juros soberanas de economias emergentes. Neste exercicio, o long-term risk premium esta a um desvio-padrao da média histdrica.

Taxa de Juros Reais de 10 anos
(% ala)

Prémio de Risco de Longo Prazo (LTP)
LTP = Juro real Brasil 10Y — Juro real US 10Y — CDS Brazil 10Y
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NTN-B: duration entre 7 e 12 anos @pactual

Vencimentos entre 2035 e 2050 capturam, neste momento, o melhor retorno ajustado ao risco.

Ainda que a relacdo esteja invertida, ou seja, onde titulos mais longos (mais volatilidade) estdo pagando taxas de juros reais menores que 0s vencimentos
mais curtos, entendemos que aplicar em vértices longos, sobretudo antes do ciclo de corte de juros e de um ambiente politico que demandara narrativas
fiscais prospectivas mais responsaveis podem trazer retornos expressivos via ganhos de marcacdao a mercado com o fechamento dos prémios mais longos.

NTN-B: Risco vs Retorno NTN-B: Curva de Juros Real
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. NTN-B: hora dos vencimentos longos 19 de fevereiro de 2026



NTN-B: Retornos esperados devem superar o CDI @Oactua'

Assumindo uma inflagdo esperada de 4,0% e um fechamento de 50 bps no juro real, retorno pode chegar a ~16% a/a.

Considerando uma Selic média de 13,5% nos préximos 12 meses, atualmente o carrego do IPCA de 4% + 7,5% de juros reais ndao superam o CDI. Contudo,
um pequeno fechamento no juro real longo (duration ~10 anos), para 7,0% por exemplo, supera o retorno esperado do CDI mesmo se o IPCA reancorar
para a meta de inflacao de 3,0%. No cendrio mais otimista, onde o juro real se aproxima dos niveis neutros em razao de uma mudanca de postura fiscal,
os retornos na NTN-B mais longas serao significativamente expressivos.
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* Area vermelha: retornos esperados para o proximos 12 meses da NTN-B 2045 performa abaixo do CDI. Area verde: NTN-B 2045 performa acima do CDI.
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Disclaimer

Este relatério foi preparado e distribuido pela area de derivativos do WM do Banco BTG Pactual S.A (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo somente no Brasil sob cir-cunstancias permitidas pela regulamentagao vigente. Nada
neste relatério constitui indicacdo de que a estratégia de investimento ou recomendagdes aqui citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem
uma recomendacao pessoal.

Este relatdrio possui carater informativo, ndo constitui material promocional e n&o foi produzido como uma solicitacdo de compra ou venda de qualquer ativo ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdicdo. Os
dados que aparecem nos graficos referem-se ao passado, a rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Os pregos e demais informagdes contidas neste relatério séo criveis e dignos de
confianga na data de publicagdo do mesmo e foram obtidas de uma ou mais das fontes que seguem: (i) fontes expressas ao lado da informacgao; (ii) preco de cotagédo no principal mercado regulado do valor mobiliario em
questao; (iii) fontes publicas confiaveis; ou (iv) base de dados do BTG Pactual S.A.

Nenhuma garantia ou declaracao, tanto expressa quanto implicita, € provida em relagdo a exatidao, abrangéncia ou confiabilidade das informac¢des aqui contidas, com excegdo das informagdes referentes ao BTG Pactual S.A.,
suas subsidiarias e afiliadas. Também n&o tem o intuito de ser uma declaragdo completa ou um resumo sobre os ativos, mercados ou estratégias abordadas no documento. Em todos os casos, investidores devem conduzir
suas proéprias investigacdes e andlises antes de pro-ceder ou deixar de proceder qualquer acéo relacionada aos valores mobiliarios analisados neste relatério.

BTG Pactual S.A. ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. BTG Pactual S.A. tampouco ira dividir qualquer ganho de investi-mentos com os investidores assim como nao ira aceitar
qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. BTG Pactual S.A. ndo tem obrigagbes fiduciarias com os destinatarios
deste relatdrio e, ao divulga-lo, ndo apresenta capacida-de fiduciaria.

O presente relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio do seu proprio julgamento. Opinibes, estimativas e proje-cbes expressas aqui constituem o julgamento atual do analista
responsavel pelo conteudo deste relatério na data na qual foi preparada e por isso, esta sujeito a mudangas sem aviso e pode diferir ou ser contrario a opinides expressas por outras areas de negdécios ou grupos do BTG
Pactual, BTG Pactual S.A. e suas afiliadas ou subsidiarias como resultado do uso de diferentes hipéteses e critérios.

Precos e disponibilidade de instrumentos financeiros s&o apenas indicativos e estédo sujeitos a mudangas sem aviso.
A analise contida aqui é baseada em diversas hipéteses. Diferentes hipoteses podem ter resultados substancialmente diferentes.

Os analistas responsaveis pela preparacao deste relatério podem interagir com a mesa de operagdes, mesa de vendas e outros departamentos, com o intuito de reunir, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. BTG
Pactual S.A. ndo esta sob a obrigacéo de atualizar ou manter atualizada a informacgé&o contida neste relaté-rio.

BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informacao para controlar o fluxo de informagao contida em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do BTG Pactual S.A. A
remuneracao do analista responsavel pelo relatério é determinada pela diregcdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragéo
do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragdo pode ser relacionada as receitas do BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading
(operagbes) fazem parte.

Os ativos mencionados neste relatério podem néo estar disponiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para certas categorias de investidores. Opgdes, derivativos e futuros ndo sdo adequados a todos os investidores e a
negociacao desses tipos de instrumentos é considerada arriscada. Hipotecas e ativos lastreados em titulos de crédito podem envolver alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta as taxas de juros ou outras
variaveis de mercado. Performance passada n&o € indicagcéo de resultado futuro. Se um instrumento financeiro é cotado em uma moeda que néo a do investidor, mudancgas nas taxas de cambio podem afetar de forma adversa
o valor, o prego ou o retorno proveniente de qualquer ativo mencionado nesse documento e o leitor deve considerar o risco relacionado ao descasa-mento de moedas.

Este relatério ndo leva em consideracdo objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades especiais de nenhum investidor em particular. Investidores devem buscar orientagéo financeira baseada em suas
particularidades antes de tomar qualquer decisdo de investimento baseadas nas informagdes aqui contidas. Para recomendagbes de investimento, execucdo de ordens de negociagédo ou outras fungdes correlacionadas, os
clientes devem contatar seus representantes de vendas locais. O BTG Pactual S.A., suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum passivo oriundo
de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do presente relatério.

Qualquer prego apresentado neste relatorio possui carater informativo e ndo representa avaliagdo individual do valor de mercado do ativo ou outro instrumento. Ndo ha garantias de que qualquer transagéo pode ou pdde ter
sido efetuada nos precos apresentados neste relatério. Os pregos eventualmente apresentados ndo ne-cessariamente representam os pregos contabeis internos ou os pregos tedricos provenientes de avaliagdo por modelos do
BTG Pactual S.A. e podem estar baseados em premissas especificas. Premissas especificas assumidas pelo BTG Pactual S.A. ou por terceiros podem ter resultados substancialmente diferentes.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou distribuido por qualquer outra pessoa, parcialmente ou em sua totalidade, sem o prévio consentimento por escrito do BTG Pactual S.A.. Informagdes adicionais acerca dos
instrumentos financeiros mencionados nesta apresentagéo estao disponiveis sob consulta, as duvidas devem ser encaminhadas para BTG Pactual CTVM S.A. (+55 11 3383-2638), Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3477, 14°
andar, Séao Paulo, SP, Brasil, 04538-133.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatorio, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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