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Cenario Global: Projetamos crescimento da economia americana de 2,5%, sustentado principalmente pelo consumo das familias —
impulsionado por reembolsos de imposto de renda no inicio do ano — e por investimentos ligados a infraestrutura de inteligéncia artificial. Ao
mesmo tempo, a inflagdo segue pressionada, refletindo o repasse de tarifas e a resiliéncia do setor de servicos, o que tende a limitar o espaco
para novos cortes de juros.

Cenario Domeéstico:

= Atividade economica: A atividade econdmica desacelerou ao longo do segundo semestre de 2025, refletindo principalmente a queda dos
investimentos e a estagnacdo do consumo das familias. Para 2026, esperamos reaceleracao da atividade a partir do 1T, com destaque para a
recuperacao do consumo das familias, sustentada por um mercado de trabalho aquecido e pela volta de um impulso fiscal positivo nos
proximos trimestres.

= Inflagdao: A manutencdo do cambio nos niveis atuais segue contribuindo para a desinflacao de bens industriais. No curto prazo, a inflacao de
alimentos segue benigna, mas esperamos aceleracao a frente. Ja servicos permanecem resilientes, refletindo um mercado de trabalho ainda
apertado. O balango de riscos tornou-se mais altista, com o Brent nos niveis atuais podendo adicionar ~40 pb a nossa projecao de IPCA.

= Setor externo: Projetamos superavit comercial de US$75 bilhdes em 2026, acima dos US$68 bilhdes de 2025, refletindo a desaceleracado das
importacdes, maior producdao de commodities e maior diversificacdo dos mercados de destino. A alta do preco do petréleo representa um
risco altista para o saldo comercial. A moderacao da atividade domeéstica deve contribuir para a reducao do déficit em transacdes correntes.

= Politica fiscal: A meta fiscal deve ser cumprida novamente em 2026, o que ndao impedira a divida bruta de se elevar em 3 p.p., para 81,7% do
PIB. O pagamento de precatorios no 2° bimestre deste ano, além de uma série de medidas sem impacto primario implementadas desde o
fim de 2025, manterao a demanda pressionada. A alta do preco do petrdleo representa um risco altista para a arrecadacao.

= Politica monetaria: A luz da comunicacio desde a Ultima reunido e do nosso cendrio prospectivo, mantemos a projecao de corte de 50 pb
na reuniao do Copom em marco e Selic terminal em 12% em 2026. Simulando o modelo de inflacdo do BCB, estimamos que no cenario de
referéncia (Selic do Focus, taxa de cambio de R$5,25/US$ e Brent a US$80/barril), a projecdo de inflagdo para o 3T27 seria de 3,4%, acima dos
3,2% projetados na reunidao de janeiro. Em uma trajetoria suavizada para o prego do petrdleo, a projecao seria de 3,25%
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Conflito no Oriente Médio aumenta as incertezas pacte

A perspectiva para 2026 continua evoluindo a medida que novas informag¢ées surgem. O conflito recente entre os EUA e o Ird
desencadeou uma nova onda de incerteza em torno dos precos de energia e das condicbes financeiras globais. Embora a situagao
permaneca bastante fluida, a economia dos EUA deve estar entre as menos afetadas, enquanto China e Europa tendem a sentir pressoes
relativamente maiores.

Ainda assim, esperamos crescimento do PIB em torno de 2,5% nos EUA em 2026. O consumo deve permanecer como o principal
motor da atividade. No primeiro semestre do ano, a demanda das familias deve receber um impulso relevante devido ao volume elevado
de reembolsos de imposto de renda. Ao mesmo tempo, o investimento continua sendo sustentado pela expansao da infraestrutura
ligada a inteligéncia artificial

No campo da inflacdo, o repasse tarifario esta se tornando cada vez mais visivel. O niucleo do CPI de janeiro reforcou a percepcao
de pressdo sobre bens. Ao mesmo tempo, enquanto o nucleo do CPI mostrou desaceleragdo mais clara, atingindo 2,5% a/a em janeiro, o
nucleo do PCE permanece mais pressionado, em 3,0% a/a, refletindo principalmente pressdes persistentes em servicos financeiros e
servicos de recreacao. Diante da combinacao de crescimento robusto do PIB, estabilizacao do mercado de trabalho e riscos
altistas para a inflacao, vemos menos espaco para novos cortes de juros.

No caso da China, o pais estd atualmente em periodo de blackout de dados devido ao Ano Novo Lunar. Ainda assim, os anuncios da
reunido das Duas SessOGes sobre as metas econOmicas trouxeram poucas novidades. As autoridades reforcaram que nao ha urgéncia em
estimular a demanda domeéstica, que continua sem sinais claros de recuperacao. Em vez disso, a prioridade segue sendo a corrida
tecnologica e a busca por seguranca energética, agenda que pode ganhar ainda mais importancia diante do conflito entre EUA e Ira.

Na Zona do Euro, o debate recente tem se concentrado no risco de inflacdo abaixo da meta, com alguns paises ja registrando leituras
de CPI consistentemente inferiores a 2%. No entanto, a regidao também pode estar entre as mais expostas a alta dos precos de gas e
petroleo, o que aumenta o risco de um cenario de estagflacdo. Em termos regionais, o crescimento do PIB deve apresentar composicao
distinta, com maior contribuicao da Alemanha, enquanto a Espanha tende a perder parte do protagonismo observado nos ultimos anos.
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O PMI manufatureiro atingiu em fevereiro seu nivel mais alto desde 2022, sinalizando fortalecimento da atividade industrial e um
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de crescimento mais robusto para 2026.

Global PMI Manufatura
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Fonte: S&P Global e BTG Pactual



Global Macro: Choque de Energia
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No entanto, o conflito entre EUA e Ira, dependendo de sua duracdo e do nivel que os precos do petroleo atingirem, pode levar
economias importadoras liquidas de petroleo a cenarios de estagflacdo, com pressdes inflacionarias via energia combinadas a
crescimento mais fraco.
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EUA: Atividade Econdmica
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O PIB do 4T surpreendeu negativamente, com alta de 1,4% t/t saar. No entanto, a principal surpresa veio do componente de gastos do
governo, afetado pelo shutdown, que subtraiu 0,9 pp do crescimento e deve gerar um efeito de compensacao no 1T .O investimento
relacionado a inteligéncia artificial contribuiu, em média, com 0,8 pp para o PIB em 2025 e deve continuar desempenhando um papel

central na expansao da economia em 2026.

PIB: Contribuicao por componente
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EUA: Mercado de Trabalho @Dactua'

O mercado de trabalho esta mostrando sinais mistos no inicio do ano. O crescimento do payroll surpreendeu com forte criacéao de
empregos em janeiro e uma queda acentuada em fevereiro, tornando o momento atual ainda mais dificil de interpretar.
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EUA: Inflacao
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= Embora o nucleo do CPI esteja rodando mais proximo da meta, o mesmo nao ocorre com o nucleo do PCE. Na verdade, vemos mais
riscos altistas do que baixistas, ja que a inflacdo persistente em servicos e precos mais elevados de bens continuam pressionando os
dados. Esperamos que o nucleo do PCE permaneca proximo de 3% a/a até quase o quarto trimestre.
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EUA: Politica Monetaria

= Considerando a média entre diferentes cenarios de regras de Taylor, em um contexto no qual a inflacdo permanece acima da meta e o
mercado de trabalho se estabiliza nos niveis atuais, novos cortes de juros parecem menos provaveis no curto prazo.

(Média da regra de Taylor Rule, da balanced-approach, regra inercial, e
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China: Demanda doméstica sem sinais de recuperacao

A demanda doméstica mostrou poucos sinais de recuperagao em 2025, com a contribuicdao das exportacdes liquidas para o PIB
aumentando de cerca de 1 pp antes da pandemia para quase 2 pp em 2025. Para 2026, na auséncia de estimulos mais contundentes a

demanda interna, a economia deve continuar dependente da demanda externa para sustentar o crescimento.

PIB: Contribuicao por componente
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China: Investimento Fixo e Impulso de Crédito
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O investimento em ativos fixos atingiu os menores niveis historicamente baixos, mesmo em setores nos quais o governo demonstrou
maior apoio ao longo do ano. O impulso de crédito, embora tenha mostrado alguma melhora recente, ainda permanece préximo de

0%, indicando condicdes financeiras pouco expansionistas para sustentar uma recuperacao mais forte do investimento.
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China: Inflacao
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A historia de baixa inflacao na China continua. Mesmo com CPI e PPl mostrando alguma recuperacdo na margem, o deflator do PIB
permanece em territdrio negativo desde o final de 2022, refletindo pressdes desinflacionarias persistentes na economia.
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Zona do Euro: Um novo vento favoravel para o crescimento @

Os déficits fiscais mais elevados da Alemanha devem atuar como um fator positivo para o pais e, consequentemente, para a Europa. No
entanto, nao esperamos um multiplicador fiscal elevado, uma vez que os gastos estao concentrados em defesa e infraestrutura.

Indicador antecedente da Zona do Euro

Alemanha: Resultado orcamentario — 12 meses
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Fonte: Bloomberg & BTG Pactual. 15



Zona do Euro: A composicao regional do crescimento deve btgpactual
mudar em 2026

Embora a Espanha tenha sustentado o crescimento na Europa e superado o desempenho de seus pares nos ultimos trimestres, a

Alemanha permaneceu como o principal ponto de fraqueza da regido. Para 2026, esperamos uma mudanca na composicao do
crescimento europeu, com maior contribuicao da economia alema.

PIB regional PMI Manufatura
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Zona do Euro: Ha risco de inflacao abaixo da meta?

Ao mesmo tempo, o debate na regido tem se concentrado no risco de inflacdo abaixo da meta, com alguns paises ja registrando
leituras de CPI consistentemente abaixo de 2%. No entanto, a Europa também pode estar entre as regides mais expostas a alta dos

precos de gas e petroleo, o que aumenta o risco de um cenario de estagflacdo caso o choque energético se mostre persistente.
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Fonte: Bloomberg & BTG Pactual.
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Superavit comercial mais elevado e menor déficit em transacoes @Dactua'
correntes em 2026 e 2027

Projetamos superavit comercial de US$75 bilh6es em 2026 e US$80bilhées em 2027. O aumento frente aos US$68 bilhdes de 2025
decorre de: (i) desaceleracao das importacdes; (i) maior producao de commodities, com destaque para o petréleo; (iii) diversificacao dos
mercados de destino.

Alta do preco do petroleo é risco positivo para a balanca comercial. Com Brent em US$80/barril ao longo do horizonte de projecéo,
o superavit subiria para US$84 bilhdes em 2026 e US$90 bilhdes em 2027 (+US$8,5 bilhdes e +US$10,2bilhGes, respectivamente).

Déficit em transacoes correntes (TC): acomodacdo na margem. A desaceleracdo da atividade doméstica tem resultado em uma
acomodacao das importacdes e das despesas com servicos. Com o aumento do superavit comercial e a moderacao das despesas com
servicos, projetamos reducao do déficit em TC para 2,7% do PIB em 2026 e 2,5% em 2027, frente aos 3,0% de 2025. O IDP (investimento
direto no pais) seguira mais do que suficiente para financiar o déficit, como observado nos ultimos 11 anos.

Saida de dodlares em 2025 foi a segunda maior da série historica, mas 2026 comeca favoravel. O fluxo cambial foi negativo em
US$32 bilhdes em 2025, resultado muito pior que o dos anos anteriores, refletindo menor fluxo comercial, forte aumento dos
investimentos brasileiros no exterior e ampliacao das despesas com rendas. O investimento estrangeiro no Brasil apresentou recuperacao
em relacdo a 2024, mas permaneceu modesto na comparacao historica. Em contraste, o primeiro bimestre de 2026 apresentou o maior
fluxo financeiro em 13 anos, refletindo a realocacdo global de portfélios no inicio do ano, com maior alocacdo em mercados emergentes.
Por estar concentrado em portfélio, trata-se de fluxo mais volatil e sujeito a reversao.

Mantemos a projecao de taxa de cambio em R$ 5,20/US$ no fim de 2026. Avaliamos que o délar deve permanecer estruturalmente
mais fraco em 2026. A leitura combina: (i) incerteza quanto a conducdo da politica externa e comercial americanas; (ii) condicbes
financeiras menos restritivas nos EUA; e (iii) maior propensao a hedge e diversificacao de exposicao a USD por investidores globais. A
recalibracao dos riscos domésticos no horizonte 2026/27, em meio a aproximacao do ciclo eleitoral e a elevada incerteza quanto ao
cenario politico/economico, limita apreciacao mais significativa do Real.

Fonte: BTG Pactual



Superavit comercial aumentara para US$75bilhoes em 2026 @DaCt“a'

Exportacoes

. . . . média diaria, US$milhdes/du
= A aceleragao do saldo comercial na margem decorre da combinacao de maior ( /du)

dinamismo das exportacdes e moderacao do quantum importado — movimento 1600

que esperamos que se prolongue ao longo deste ano. A=A _

1400
= Para 2026, projetamos aumento do superavit para US$ 75 bilhdes, em funcao de: 1200 .y
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Tarifas dos EUA aceleram a diversificagcao das exportagoes @Dactua'
brasileiras

Participacao dos EUA nas exportacgoes brasileiras
: : - (SA, 0,5%)
= A alta das tarifas de importagdo dos EUA aceleraram a

P - o . 17.0%
diversificagdo das exportagbes brasileiras: a participacao de

“novos destinos*” aumentou apos o choque e seguiu acima da
tendéncia contrafactual, mesmo apds a reducao parcial para

alguns produtos, sugerindo redirecionamento de vendas para 7.0%
mercados antes marginais.
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= Participacdo - Novos destinos (SA, >2%) = Tendéncia contrafactual

e Participacdo - Novos destinos (SA, >0,5%) == Tendéncia contrafactual

*"Novo mercado”: destino com participacdo média pré-tarifas baixa (inferior a 0,5% do total ou 2%) e que aumenta sua participacdo ap6s ago/25. Para reduzir ruido, consideramos apenas os 20 maiores novos
destinos (por ganho/nivel). O resultado é robusto a defini¢cdes alternativas. Fonte: MDIC e BTG Pactual 21
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*Nosso cenario base considera Brent médio de US$65/barril.

b actua
Preco do Brent em US$80/barril elevaria saldo comercial em US$9b|CEQD e

Balanca comercial de petréleo e derivados - cenarios alternativos para

A producdao de petroleo acelerou no 2S25 e atingiu o recorde

historico de 4 milhdes de barris/dia nos ultimos meses do ano e deve 20
crescer 10% em 2026. Com isso, projetamos aumento do superavit da -
balanca de petréleo e derivados para US$36 bilhdes em 2026, ante 5
US$32 bilhdes em 2025. .0

Caso o Brent seja de US$80/barril no horizonte de projecao*, o %

superavit aumentaria em US$8,5 bilhdes em 2026, para US$45
bilhdes, elevando o saldo comercial total do pais para cerca de
US$84 bilhées. Em um cenario de Brent a US$100/barril, o superavit 0
total poderia alcancar US$95 bilhdes em 2026. 10
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Fonte: MDIC e BTG Pactual

precos do Brent

(US$ bilhdes, US$/barril)

USS 80/barril ===USS 90/barril e=USS 100/barril

(Variacdo, US$ bilhoes)

2026

8.5
14.4
20.3

2027

10.2
16.7
23.3

62
55

48

38

. r Impacto estimado da alta do preco de petréleo Brent sobre a balangca comercial
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Importacoes da China podem reforcar a desinflacao de bens @Dactua'

industriais no Brasil em 2026

O aumento da participacao da China nas importacdes brasileiras, combinado com a forte queda dos precos de seus produtos apds o
pico de 2022, contribuiu de forma relevante para a desinflagao de bens industriais no Brasil.

Vale destacar que a deflacdo observada em 2022 teve carater predominantemente corretivo, enquanto, em 2023 e 2024, a queda dos
precos passou a refletir fatores mais estruturais, como normalizagdo das cadeias globais, excesso de capacidade industrial chinesa e
maior competitividade externa. Em 2025, os pregos ficaram relativamente estaveis no ano, mas, na margem, ha sinais de retomada da

tendéncia de queda observada em 2023-24, o que, se materializada, pode contribuir para a continuidade do efeito desinflacionario
dos bens importados a frente.

Principais paises de destino das importacdes brasileiras Preco de importacao da China

(% do total) (indice, com média 2006 = 100)
54 55 170

3

Ly 4 160
5

46 48 48
46 45 4 45 44 45 44 45 45

o[ T T o] I
Haﬂﬂﬂﬂﬁ H 6 7.0

7 7.7 6

150

121110998998 140

130
15

120

110

5
1 I
LN
I
o
~

o =) ~ X 100
o o — ©
o O o N D O© O N N 00O 0 0 OO OO ©O O O o o N N MO O M & < v w
N A N I A O A AR U FARED D D D S S BN B S B D DD
$ 5353255355883 83853s55585858¢%
. . - A s 0Oz <~ >z < »n w A s 0z <~ =~z < on w
B China MEEUA Argentina M Alemanha Russia

2026*: acumulado em 12 meses até fevereiro Fonte: Banco Central e BTG Pactual

Dec-25

23



6.0
4.0
2.0
0.0
-2.0
-4.0
-6.0
-8.0

Déficit em transacoes correntes (TC): acomodacao na margem

Despesas liquidas com servigos
(US$ bilhdes)

~ .. s . 300.0
A desaceleracdo da atividade domeéstica tem resultado em uma

acomodacao das importacdes e das despesas com servi¢cos. Com 250.0
a moderacao dessas rubricas e aumento das exportacoes,
projetamos ligeira reducdo do déficit em TC para US$ 68 bilhdes
(2,7% do PIB) em 2026 e US$ 63 bilhdes (2,5% do PIB) em 2027, 150.0
frente aos US$ 69 bilhdes (3,0% do PIB) de 2025.
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Fonte: Banco Central e BTG Pactual

Nov

2.6

2026e

@ pactual

Dez

P25

28

-2.3

3.4

2027e

24



5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
-1.0
-2.0
-3.0
-4.0
-5.0

@ pactual

IDP seguira financiando o déficit em transacoes correntes

= Com o aumento do superavit comercial e a moderacao das despesas com servicos, projetamos reducao do déficit em TC para 2,7%
do PIB em 2026 e 2,5% em 2027. O IDP (investimento direto no pais) sequira mais do que suficiente para financiar o déficit, como
observado nos ultimos 11 anos.

Transacoes correntes + IDP - Necessidade de financiamento externo
(% do PIB)
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Fonte: Banco Central e BTG Pactual
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Saida de délares em 2025 foi a segunda maior da série histérica, (brgeactual
mas 2026 comeca favoravel

Fluxo financeiro
= O fluxo cambial foi negativo em US$32 bilhdes em 2025, resultado muito (média diaria, US$milhdes/du)

pior que o dos anos anteriores, refletindo menor fluxo comercial,

ampliacao das despesas com rendas e aumento dos investimentos 400
brasileiros no exterior (em parte puxado pelas compras de criptoativos). O 200
investimento estrangeiro no Brasil apresentou recuperagao em relacao a 0
2024, mas permaneceu modesto na comparacao historica. 200
-400
= O inicio de 2026 apresentou o maior fluxo financeiro em 13 anos, refletindo -600
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Fonte: Banco Central e BTG Pactual



Criptoativos aceleram na margem; transparéncia do uso final @oactual
deve aumentar em 2026

Os investimentos brasileiros em criptoativos voltaram a acelerar a partir de meados de 2025, alcancando US$19bilhGes em 12M até
jan/26, com predominancia de stablecoins, que, segundo FMI e BCE, sao utilizadas majoritariamente para “crypto trades".

Embora o BC observe apenas a compra via contrato de cambio, sem visibilidade sobre o uso final, avaliamos que eventual subestimacao
do déficit em transacdes correntes (TC) tende a ser limitada, dado o uso predominante desses ativos (para “crypto trades") e a existéncia
de fontes complementares de informacao para as TC. A nova regulamentacdo das prestadoras de servigos de ativos virtuais, do fim de

2025, deve ampliar a transparéncia sobre o uso final dos criptoativos como stablecoins e abre espaco para eventual incidéncia de IOF; a
aliquota de 3,5%, a arrecadagao potencial seria da ordem de R$3 bilhdes.

Ativos externos liquidos em criptoativos — acumulado em 12M

Ativos externos liquidos em criptoativos — anual
(US$ bi) (US$ bi)
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2026*: acumulado em 12 meses até janeiro Fonte: Banco Central e BTG Pactual 27



btqpactua

Politica Fiscal

Fabio Serrano
fabio.serrano@btgpactual.com

S e
.
. IR s (T &
e ::.._! A Eq" ; .}f‘ g;
. e e see BETC G i
s vy 2 et W e
. o == vt et .-
- s
“suwN B
s W
- s
 BwWA T
o W -
T
LR
LT
s
- " malm
=it
“.h'- ARt Wm
~— I reosnem
=
B R R
X zersenm
BT T
",l_v “am




btqgpactual

Cumprimento da meta nao impede avanco da divida

Para 2026, projetamos déficit de R$57,1 bi (0,4% do PIB), com superavit de R$0,5 bi para governos regionais e déficit de R$7,8 bi para
estatais. A meta devera ser cumprida novamente, com déficit primario do governo central de R$49,8 bi (superavit ajustado de R$8,1 bi).
O mercado de trabalho ainda resiliente deve sustentar a arrecadacao, apesar da desaceleracao da atividade e da inflacao. Medidas ja
aprovadas de aumento de tributos e reducao de beneficios tributarios, além de receitas extraordinarias (como dividendos do BNDES e
leildes de petroleo), também devem reforcar a receita.

O efeito de primeira ordem do choque de petréleo causado pelo conflito no Oriente Médio € positivo para a arrecadacao publica.
Estimamos que um aumento de US$10 no preco médio do barril de petréleo, mantidas as demais premissas constantes, eleva a receita
liquida do governo central em R$15,3 bilhdes. Caso o preco médio do barril se estabilize em US$80 (ante nossa hipotese original de
US$65 e cambio médio de R$5,20/US$), o impacto total sobre a receita liquida seria de R$23 bilhdes (0,2% do PIB), reduzindo o déficit
projetado de R$49,8 bilhdes para R$27 bilhdes (-0,2% do PIB). Contudo, a pressdo politica por medidas compensatdrias também pode
aumentar, anulando parcialmente ou totalmente esse efeito.

O crescimento real da despesa primaria do governo central deve acelerar para 4,9% em 2026, refletindo o aumento do limite de gastos e
a expansao de despesas fora do teto. O 1S26 tende a ser mais pressionado, com pagamento de precatérios no 2° bimestre e maior
concentracao de emendas no 2T.

Além disso, medidas sem impacto primario direto ja implementadas devem injetar recursos na economia em 2026, incluindo isencdo de
IRPF, programas de crédito imobiliario e programas sociais como Gas do Povo e Luz do Povo.

Entre os principais riscos para 2026, monitoramos a expansao de politicas semelhantes e o avanco de propostas com impacto fiscal
relevante em meio ao calendario eleitoral. As finangas estaduais também serao importantes: o investimento dos estados segue um ciclo
eleitoral claro e deve crescer com funding abundante, tanto de recursos em caixa quanto de empréstimos contratados.

Por fim, a divida bruta deve continuar em trajetéria de alta. Projetamos aumento de 3 p.p. em 2026, para 81,7% do PIB, acumulando 10
p.p. no atual ciclo presidencial . Um crescimento do gasto federal semelhante ao observado sob o teto de gastos poderia reduzir o juro
real longo em ~150 bps, chegando a ~250 bps com ajuste adicional de estados e municipios, contribuindo de maneira relevante para a

estabilizacdo da divida a frente.
: Fonte: BTG Pactual
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Meta de primario de 2026 devera ser cumprida

«  Projetamos déficit de R$57 bilhdes (0,4% do PIB) para o setor publico em 2026, com déficit de R$50 bilhdes no governo
central e R$8 bilhes nas estatais, e um superavit de R$1 bilhdo em estados e municipios.

«  No critério ajustado, com exclusdo de R$58 bilhdes em despesas, o governo central teria superavit de R$8 bilhdes, dentro da
banda da meta para 2026 (meta de R$34,3 bilhdes e limite inferior em déficit zero).

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e

Resultado Primario do Setor Publico (% PIB)

W Governo Central B Estados e municipios Empresas estatais

Fonte: BCB e BTG Pactual 30



Medidas tributarias ja em vigor e receitas extraordinarias serao
essenciais para o cumprimento da meta

btqgpactual

Mesmo assumindo estimativas mais conservadoras para as principais medidas de receita, o espaco até o limite inferior da meta
permite acomodar até R$34,3 bilhées. Somado ao empocamento de R$24 bilhdes em despesas, esse colchdo deve garantir o

cumprimento da meta.

Principais Medidas de Receita para 2026 - Orcamento vs. Projecao BTG

R$ bilhoes

Medida LOA 2026 BTGP Dif.
Receitas Extraordinarias 112.1 74.1 -38.0
Dividendos 54.1 54.1 0.0
Leildo de Petrdleo 31.0 10.0 -21.0
Transac0es tributarias 27.0 10.0 -17.0
Majoracao de impostos 84.3 74.5 -9.8
Reducao beneficio tributario 19.8 10.0 -9.8
IOF 18.0 18.0 0.0
Majoracao de Imposto de Importacao 14.0 14.0 0.0
Limitacao ao uso de compensacades tributaias 10.0 10.0 0.0
Fase out da desoneracao da folha 8.0 8.0 0.0
Fim do PERSE 7.5 7.5 0.0
CSLL minima (15%) - grandes multinacionais 3.4 3.4 0.0
Majoracao de IRRF sobre JCP 2.5 2.5 0.0
Majoracao de CSLL de fintechs 0.8 0.8 0.0
Majoragao de tributacao sobre GGR de bets 0.3 0.3 0.0
- 196.4 148.6 -47.8

Fonte: BTG Pactual
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Alta de $10 no petréleo eleva receita liquida em R$15,3 bilhoes, mas @pa““a'
pode aumenta pressao por compensacoes

Estimamos que um aumento de $10 no preco médio do barril de petréleo, mantidas as demais premissas constantes, eleva a
receita liquida do governo central em R$15,3 bilhdes.

Caso o preco médio do barril se estabilize em $80 (ante nossa hipdtese original de $65 e cambio médio de R$5,20/US$), o
impacto total sobre a receita liquida seria de R$23 bilhdes (0,2% do PIB), reduzindo o déficit projetado de R$50 bilhdes para
R$27 bilhées (-0,2% do PIB).

Arrecadacao Federal - Setor de Petroleo e Derivados (R$ bilhoes)

275

289
257
233
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164 103
127 126
56 30
pL]
82 81 18
EN rn En Bl B ue BN k3 -
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
B Combustivel Extracdo de petrdleo e gas natural Bl Dividendos Petrobras H Royalties

ronte: Krb, 1esouro Nacional e b1 Factual
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@ pactual

Despesa primaria acelera no ano, com maior pressao no 1526

Crescimento real da despesa primaria do governo central deve acelerar em 2026, puxado pelo aumento do limite de gastos e
pela expansao das despesas nao incluidas no teto.

1S26 sera mais pressionado, com mudanca no calendario de pagamentos de precatérios (de jul/25 para mar—abr/26) e maior
concentracao de emendas no 2T.

Crescimento Real da Despesa Primaria do Governo Central (%, a/a)
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Medidas parafiscais sao risco para o ano eleitoral; acoes ja btgpactis

implementadas devem injetar R$88 bi na economia

= O espaco para novas despesas primarias dentro do limite de gastos e da meta fiscal € limitado; revisGes desses limitadores
exigiriam aprovacao do Congresso.

*  Medidas parafiscais sdo mais faceis de implementar, apesar de terem, em média, impacto mais diluido no tempo. Medidas ja
implementadas devem injetar R$88 bi (0,6% do PIB) na economia em 2026.

Medidas ja implementadas devem injetar R$88 bi (0,6% do PIB) na economia em 2026

A 25-26 A 25-26

Programa Status (R$bi) %PIB
Medidas ja implementadas 88.1 0.6%
Consignado Inicio: mai/25 24.0 0.2%
Isencao IRPF Inicio: jan/26 31.0 0.2%
Gas do Povo Inicio: nov/25 1.6 0.0%
Luz do Povo Inicio: jul/25 4.3 0.0%
Reforma Casa Brasil Inicio: nov/25 13.9 0.1%
MCMV — Faixa 4 (nova modalidade) Inicio obras: 1526 7.7 0.1%
Novo Modelo de Crédito Imobiliario Ao longo de 2026 22.3 0.2%

Restricdes: nov/25

-16.7 -0.1%
Saque: dez/25 e fev/26 °

Saque Aniversario

Fonte: BTG Pactual 34
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Ano eleitoral impulsionara investimento estadual

Investimento dos estados segue ciclo eleitoral claro: acelera a partir do 2S do ano pré-eleitoral e atinge pico no fim do ano
eleitoral.

Maior disponibilidade de recursoreforcar esse ciclo, mas restricbes de execucdao podem limitar a expansdo. Mas dados até o
3T25 mostram investimento estadual ligeiramente abaixo do padrao historico.s pode

Investimento dos Estados (% PIB)

0.3%
O «+ = N N m OO F < 0 N VW O N N 0 0 6O0 OO O O «+f d4 N N on O < < un
T d 1 H o H A Hd A Hd H H A H A HdH A+ NN NN NN NN NN N
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Divida bruta deve subir 10 p.p. ao longo deste ciclo presidencial

«  Com um primario aquém do necessario para estabilizar a divida e um déficit nominal ainda elevado, a DBGG deve continuar
em trajetdria de alta. Projetamos um aumento de 3pp em 2026, acumulando cerca de 10pp de alta ao longo de quatro anos.

81.7

773 5 787

74.4 73.8

Divida Bruta do Governo Geral (% PIB)
555 567 560

71.5
68.0 67.0
.. 51.8 513 51.5
. ----

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e

Divida Liquida do Setor Publico (% PIB)

54.3 50.2
: 479 465 445
40.
37.6
III.... B = 30.5 32'6 5 II

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e

68.7

614 60.4

54.7 56.1

Fonte: BCB e BTG Pactual
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Atividade Economica

Ederson Schumanski
Ederson.Schumanski@btgpactual.com
Fonte: +55 (11) 3383 3453

Bruno Martins
Bruno-S.Martins@btgpactual.com
Fonte: +55 (21) 3262 4728




T
Ivi Omi (bt al
Atividade EconOmica \btgpactus

» Desaceleracao da atividade economica iniciada no segundo trimestre do ano passado, se intensificou no segundo semestre;

« Demanda doméstica com retracdo na segunda metade do ano passado, com destaque para queda de investimentos e estagnacao do
consumo das familias;

* Mercado de trabalho seguiu resiliente nos Ultimos meses, com destaque para nova minima da taxa de desemprego com ajuste sazonal;
* Com mercado de trabalho aquecido, rendimentos voltaram a acelerar desde o final do ano passado;
» Esperamos reaceleracao da atividade econ6mica a partir do primeiro trimestre, com destaque para consumo das familias;

« Impulso fiscal voltando a ser positivo e um mercado de trabalho aquecido contribuirdo para acelerar a economia nos préximos
trimestres.

Fonte: BTG Pactual
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PIB

Desaceleracao da economia em curso desde o 2025Q2

PIB - t/t a.s.

z
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PIB - Demanda Domeéstica

da economia em curso desde 0 2025Q2, com destaque para demanda doméstica

Desaceleracao

Demanda Domeéstica Final (C+1+G ex estoques) t/t a.s e a/a n.a.s

Demanda Domeéstica Final (C+1+G ex estoques)
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Crédito — Impulso

= Consignado ganhando tracao. Impulso de crédito negativo ao longo de 2025 se tornou positivo
Impulso no crédito consignado Impulso de crédito para PF
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Impulsos Fiscais

Novos programas governamentais

Impulsos ficais e mercado de trabalho resiliente acelerarao da atividade no primeiro semestre.

A 2526 A25-26

Programa Status 2

(RS bi) % P18
Medidas ja implementadas 881 0.6%
Consignado Inicio: mai/25 240 0.2%
Isengdo IRPF Inicio: Jan/26 31.0 0.2%
Gas do Povo Inicio: nov/25 1.6 0.0%
Luz do Povo Inicio: jul/25 43 0.0%
Reforma Casa Brasl| Inicio: nov/25 139 0.1%
MCMYV - Faixa 4 (nova modalidade) Inicio obras: 1526 7.7 0.1%
Novo Modelo de Crédito Imobilidrio Ao longo de 2026 22.3 0.2%

: : Restrigdes: nov/25

Saque Aniversdrio Saque: dez/25 e fev/26 -16.7 -0.1%
Medidas em discussao = =
Redugdo de IPVA PEC protocolada na Cdmara 700 0.5%
Gratuidade de onibus Em estudo pela Fazenda 65.0 0.5%
Redata —Servicos de datacenter Apresentado na Camara, regime de urgéncia 2.5 0.0%
REIQ — Industria petroquimica PL no Senado, ja aprovada pela Camara 2.1 0.0%
Piso salarial - professores rede privada PL apresentado na Camara n.d. n.d.
Isencdo de IR para policiais Em avallagdo pela oposi¢do nd. n.d.
Desoneragdo da folha para compensar 6x1 Em avaliacdo por bancada temadtica n.d. n.d.
Novo modelo para o consignado INSS Esperado para 1526 n.d. n.d.
Programa Compra Assistida Em estudo n.d. n.d.

Fonte: BTG Pactual
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PNAD - Taxa de Desemprego

=  Apds estabilizar no 2025Q3, desemprego voltou a recuar no final do ano passado...

14 maw NSA

12

xR 10

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: IBGE e BTG Pactual

2023

btgpactual

SA: 5.40% 5.29%

Dec-25 Jan-26
NSA: 5.07% 5.39%

2024 2025 2026
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PNAD — Massa real de salarios

= Apds alguma acomodacgao, massa real de salarios voltando a acelerar nos ultimos meses.
Massa Real Habitual - variacao % a/a

15.0

- = MM3M a.a.
w— O0YOY

YoY: 6.38% 7.27%
MM3M: 10.50% 13.89%

-10.0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fonte: IBGE e BTG Pactual



Projec6es do PIB (brgpeciua

Aceleracao da atividade econdmica no primeiro semestre por impulso fiscal.

Crescimento do PIB (T/T)

Projecao
1.7%

0.9%

0.8% 0.8%
0.6%
0.5% 0.5% 0.5%
0.4% 0.4%
0.3% 0.3%
0 H BN

-0.1%

1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26 1Q27 2Q27 3Q27 4Q27

Fonte: IBGE e BTG Pactual 45



@ pactual

Inflacao

Ederson Schumanski
Ederson.Schumanski@btgpactual.com
Fonte: +55 (11) 3383 3453
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Inflacao | btgpactus

» Consolidagao da desinflacao a partir de maio do ano passado, mas sendo puxado pela parte de bens (destaque industriais e,
principalmente, alimentacao no domicilio);

* Manutencao da taxa de cambio no patamar atual seque contribuindo para desinflacao de bens industriais, mas menos pronunciada do
que vimos ao longo de 2025;

* Alimentacao no domicilio segue benigno no curto prazo, rodando abaixo da sazonalidade. Para frente, veremos aceleracao, sendo
puxado por proteinas e produtos in natura;

» Servigos continua sendo o grupo mais resiliente, em linha com um mercado de trabalho apertado e expectativas desancoradas. Nao
esperamos melhora adicional neste ano e permaneca acima do nivel compativel com a meta;

* Riscos que estavam assimétricos para baixo viraram. Petroleo no nivel atual traz viés altista na nossa projecao do ano em cerca de +40
bps. Ainda nao incorporamos alta de gasolina no nosso cenario e ne um repasse permanente do petroleo para os precos livres.

Fonte: BTG Pactual
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IPCA-15

Acumulado em doze meses saindo de 5% para abaixo de 4% a partir de marco.
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Alimentacao no Domicilio

= Principal fonte de desinflacdo no ultimo ano e rodando abaixo da sazonalidade

IPCA-15 - Alimentacédo no domicilio Alimentac&o no domicilio (15,31%)
Variacdo m/m, *ajuste sazonal e media baseados nos dados pré
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Bens Industriais (ex higiene pessoal, fumo e etanol)

Desinflacao relevante de bens industrais, mas mais pressionado desde dezembro.

IPCA-15 - Bens industriais Bens industriais (22,34%)
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Servigos Subjacentes

= Servi¢os mais resiliente ndo deve convergir para nivel compativel com a meta.

Servicos subjacentes (21,66%)

IPCA-15 - Servicos subjacentes
Variacdo m/m, *ajuste sazonal e media baseados nos dados pré
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Média - Nucleos

bt

= Desinflacao iniciada no meio de 2025 se estabilizando proximo de 4,0%.

IPCA-15 — Média dos nucleos acompanhados

MoM Annualized
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Projecao IPCA

Projetamos IPCA de 4,1% e 3,8% para 2026 e 2027.

IPCA - a/a

jecao

Pro

5.4
5.3 52 54 5.2

55 5.5

cedi1

3.5 3.5
3.4 34 3.3

9z/23p
gz /hou
gg/ino
9g/19s
gg/ose
AUl
gzunl
gz /lewl
gz/iqe
g /el
9g /a4
gg/uel
GZ/Zap
Gg/nou
Gg/ino
STAREE
Gz /oBe
GzNnl
Ggunl
Gg/rew
Gz/iqe
Gz /iew
Gz /ey

Gg/uel

53

IBGE e BTG Pactual

Fonte:



btqpactual

Politica Monetaria
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Inicio do ciclo de afrouxamento monetario em margo com (btgpactusl
corte de 50pb

O comunicado da reunido de janeiro trouxe sinalizacao explicita do inicio do ciclo de flexibilizacdo monetaria em marco.

A luz da comunicacdo desde a ultima reunido e do nosso cenério prospectivo, mantemos a projecio de corte de 50
pontos-base (pb) na reuniao do Copom em marg¢o, com manutencao desse ritmo nas reunides subsequentes e Selic
terminal em 12% em 2026. Eventual aceleracao do ritmo de cortes nas reunides seguintes ocorreria apenas se O
conjunto de evidéncias reforcar, de forma mais ampla, um cenario de convergéncia mais confortavel da inflacao.

Do ponto de vista do arcabouco de projecdes do BC, nossas estimativas indicam que, no cenario de Selic constante, o
modelo projeta inflagao abaixo da meta no horizonte relevante, compativel com inicio do ciclo de afrouxamento.

No cenario de referéncia, com Selic do Focus, taxa de cambio de R$5,25/US$ e Brent a US$80/barril, estimamos que
a projecao de inflacdo desta reuniao de marco para o 3T27 (horizonte relevante de politica monetaria) seria de 3,4%,
acima dos 3,2% projetados na reunido de janeiro. Em uma trajetdria suavizada para o preco do petréleo — hipodtese
que consideramos mais adequada no contexto atual — a projecao seria ligeiramente menor, de 3,25%.

Fonte: BTG Pactual
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Alta recente do petroleo eleva a projecao no cenario de @pactua|
referéncia para 3,4%

»= (Caso o BC utilize a metodologia usual para a trajetéria futura do preco do petréleo - isto €, seguindo a curva futura nos proximos 6
meses e posteriormente crescimento de 2% a.a. — e adote taxa de cambio de R$5,25/US$* a hipdtese de Brent préximo de
US$80/barril* elevaria a projecdo de inflacdo do cenario de referéncia desta reunido de marco para 3,4% no 3T27 (horizonte relevante
de politica monetaria), acima dos 3,2% projetados na reunidao de janeiro. No cenario de Selic constante — que deveria voltar a ser
apresentado nesta reuniao — a projecao ficaria em torno de 2,85%, abaixo da meta.

= Os cenarios acima consideram expectativas de inflacdo Focus inalteradas. Em um cenario de referéncia alternativo, com taxa de cambio
de R$5,30/US$, petroleo a US$80/barril e leve alta das expectativas de inflacdo no Focus para 2026 (3,95%), mantendo as demais
expectativas inalteradas, a projecdo de inflacdo permaneceria proxima a 3,4% no horizonte relevante. Um cambio mais depreciado ou
desancoragem mais pronunciada das expectativas de inflacdo elevaria a projecdo do modelo, afastando-a mais da meta.

Projecoes de inflaciao no modelo do BC
Simulagdes (%), com Brent a US$80/barril

Projecoes de inflacao para o 3T27 (%)
Cenarios alternativos para cambio e Focus de inflacdo; Brent a US$80/barril

. BRL \ Focus inflagdo 2026/2027 43/4 3.95/3.8 3.9/3.8 3.8/3.65 3.6/3.5

5.60 3.86 3.61 3.60 3.46 3.29
COPOM de janeiro (BRL 5.35 e Selic Focus)  3.40 3.20 3.21 3.17 3.10 3.00 5.40 3.74 3.49 3.48 3.34 3.17
. 5.30 3.68 3.43 3.42 3.28 3.11

COPOM de margo (BRL5.25 e Selic Focus) 3.79 3.71 3.51 3.38 3.27 3.22
5.25 3.65 3.40 3.38 3.24 3.07
Selic Constante (BRL 5.25) 3.62 3.43 3.11 2.85 2.57 2.33 5.20 3.62 3.37 3.35 3.21 3.04
5.10 3.55 3.30 3.29 3.15 2.98

* Valor proximo a média da primeira metade da janela de dez dias Uteis
utilizada pelo BC como referéncia para o cambio. Fonte: Banco Central e BTG Pactual



Cenario alternativo com trajetoria suavizada para o petroleo @oactual

pode ser mais apropriado neste momento

Avaliamos, contudo, que a metodologia usual do BC para a trajetoria do
petroleo nao é a mais adequada diante de um choque geopolitico
expressivo no preco do petrodleo. Ela implica propagar um nivel mais elevado
de precos ao longo do horizonte de projecao, mesmo quando o choque é
potencialmente temporario — como a propria curva de mercado sugere. Nesse
contexto, o impacto inflacionario no horizonte relevante da politica monetaria
pode ser superestimado.

Avaliamos ser mais apropriado o BC apresentar um cenario alternativo,
considerado mais provavel, com trajetéria suavizada — estratégia semelhante a
adotada na reunidao de marco de 2022, na guerra da Ucrania. Naquele episddio,
o Copom assumiu que o preco do petroleo seguiria a curva futura até o fim de
2022 e apenas depois +2% a.a. No contexto atual, entendemos que seguir a
curva por cerca de 15 meses seria uma hipotese mais adequada.

Hipoteses para trajetoria do preco do petroleo no horizonte relevante

Metodologia do BC: o ponto de partida para o preco do petroleo é a média dos 10 dias Uteis

fechada na semana anterior ao Copom. Posteriormente, o preco segue a curva futura de
mercado pelos seis meses seguintes e depois cresce a 2% a.a.

Suavizacao: o preco segue a curva futura de mercado pelos 15 meses seguintes e depois
cresce a 2% a.a.

Fonte: Banco Central e BTG Pactual

Cenarios alternativos para trajetoria do preco do
petroleo no horizonte relevante *
(WTI, US$/barril)
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Projecoes de inflacdo para o 3T27 no modelo do BC - cenarios
alternativos para preco de petroleo

Metodologia BC! Suavizado?

COPOM Janeiro (BRL 5.35) 3.17 3.20
COPOM Margo (Oil 80, BRL 5.25) 3.38 3.25
COPOM Margo (Oil 90, BRL 5.25) 3.61 3.48
COPOM Margo (Oil 100, BRL 5.25) 3.77 3.56

Obs: WTI apresenta valores abaixo do Brent



Mercado sugere probabilidade implicita proxima de 65% @oactual
para -50 pb em marco

* A combinacgdo de alta do petrdleo e surpresas altistas para a politica monetaria, via atividade e inflacao, reduziu a convic¢do do mercado
em um corte de 50 pb na reunido de marco e elevou a demanda por protecao para um cenario mais conservador, de 25 pb. Ainda assim,
o corte de 50 pb permaneceu como cenario mais provavel ao longo de todo o periodo, e, ap6s a comunicacao recente do diretor de
politica monetaria do BC, Nilton David, voltou a ganhar forca, com o preco da opc¢ao de 50 pb subindo para 65,5, versus 26 na de 25 pb,
sugerindo probabilidades implicitas proximas de 65% e 26%*, respectivamente.

* Dado que o mercado passou a atribuir maior probabilidade implicita a um corte de menor magnitude para a reunidao de marco, o
diferencial de preco entre as opcdes de 50 pb e 25 pb chegou a se estreitar de forma relevante. Apds a comunicacao recente do Banco
Central, porém, o mercado voltou a reforcar o cenario de 50 pb, o que se refletiu na reabertura desse diferencial, para 39,5.

Copom mar/26: precos das opgoes de corte da Selic Copom mar/26: diferencial de preco entre as opgoes de 50 pb e 25 pb
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Corte de 50pb Corte de 25pb Diferencial de preco (50pb - 25pb) Pico do diferencial no periodo

* O prego da opcao nao deve ser interpretado automaticamente como probabilidade. Ele pode ser lido como uma probabilidade implicita apenas se a estrutura do contrato tiver payoff binario
padronizado no evento do Copom. Ainda assim, trata-se de uma aproximacao, e ndo de uma probabilidade estatistica pura, ja que o preco também pode refletir desconto, prémio de risco,
liquidez e outras imperfeices de mercado.

Fonte: B3 e BTG Pactual 58



Duracao dos ciclos monetarios no Brasil

@g pactual

Ciclo Selic no inicio do Selic no fim do Corte Estabilidade Alta Magnitude da primeira  Magnitude da ultima .
s 1o N - . o . Presidentes do BC
Inicio | Fim ciclo (%) ciclo (%) Magnitude | Duracdo Duracdo Magnitude | Duracgao decisdo do ciclo decisdo do ciclo
Mar-04  Apr-04 16.50 16.00 50pb 1 més -25pb -25pb
Apr-04  Sep-04 16.00 16.00 5 meses Opb Opb
Sep-04 May-05 16.00 19.75 375pb 8 meses 25pb 25pb
May-05 Sep-05 19.75 19.75 4 meses Opb Opb
Sep-05  Sep-07 19.75 11.25 850pb 24 meses -25pb -25pb
Sep-07 Apr-08 11.25 11.25 7 meses Opb Opb Henrique
Apr-08  Sep-08 11.25 13.75 250pb 5 meses 50pb 75pb Meirelles
Sep-08  Jan-09 13.75 13.75 4 meses Opb Opb
Jan-09 Jul-09 13.75 8.75 500pb 6 meses -100pb -50pb
Jul-09  Apr-10 8.75 8.75 9 meses Opb Opb
Apr-10  Jul-10 8.75 10.75 200pb 3 meses 75pb 50pb
Jul-10  Jan-11 10.75 10.75 6 meses Opb Opb
Jan-11  Jul-11 10.75 12.50 175pb 6 meses 50pb 25pb
Aug-11  Oct-12 12.50 7.25 525pb 14 meses -50pb -25pb
Oct-12  Apr-13 7.25 7.25 6 meses Opb Opb
Apr-13  Apr-14 7.25 11.00 375pb 12 meses 25pb 25pb Alexandre
Apr-14  Oct-14 11.00 11.00 6 meses Opb Opb Tombini
Oct-14  Jul-15 11.00 14.25 325pb 9 meses 25pb 50pb
Jul-15  Oct-16 14.25 14.25 15 meses Opb Opb
Oct-16 Mar-18 14.25 6.50 775pb 17 meses -25pb -25pb
Mar-18  Jul-19 6.50 6.50 16 meses Opb Opb llan
Jul-19  Aug-20 6.50 2.00 450pb 13 meses -50pb -25pb Goldfajn
Aug-20 Mar-21 2.00 2.00 7 meses Opb Opb
Mar-21  Aug-22 2.00 13.75 1175pb 17 meses 75pb 50pb Roberto Campos
Aug-22  Aug-23 13.75 13.75 12 meses Opb Opb Neto
Aug-23 May-24 13.75 10.50 325pb 9 meses -50pb -25pb
May-24  Sep-24 10.50 10.50 4 meses Opb Opb
Sep-24  Jun-25 10.50 15.00 450pb 9 meses 25pb 25pb Gabriel
Jun-25  Mar-26 15.00 15.00 9 meses Opb Opb Galipolo
Média 496pb 12 meses 8 meses 416pb 9 meses
Mediana 500pb 13 meses 6 meses 350pb 9 meses Fonte: Banco Central e BTG Pactual
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Juros reais no Brasil voltam a se descolar do conjunto de @Dactua'
emergentes

A Selic permanece em nivel claramente contracionista — os juros reais estdao em patamar muito elevado na comparacao com ciclos recentes.

O juro real brasileiro volta a se descolar do conjunto de emergentes a partir de 2022, abrindo um diferencial expressivo que permanece até

o inicio de 2026. Enquanto o juro real médio dos emergentes gira em torno de 3%-4,5%, o juro real brasileiro tende a permanecer elevado
por algum tempo, mesmo com cortes graduais da Selic.

Taxa Selic e inflacao IPCA Taxa de juros real — paises emergentes
(%, variacao interanual) (%)
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