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Outlook

Ritmo mais forte no inicio do ano

Em margo, a primeira rodada completa de dados de atividade mostrou um inicio de ano mais
forte do que o esperado. Do lado do crédito, os dados acumulados de janeiro e fevereiro
surpreenderam positivamente, apoiado pela emissao de titulos governamentais e por alguma
recuperacao de empréstimos corporativos. Na ponta contraria, a demanda das familias por
crédito segue fragilizada. Desse modo, os dados seguem sinalizando um aumento do
desequilibrio entre oferta e demanda na economia.

A divulgacédo dos dados setoriais também surpreendeu positivamente. Do lado da industria,
houve crescimento bem acima do esperado (6,3% YTD a/a vs. 5,3% consenso), apoiado
pelas exportagcdes do periodo (21,8% YTD al/a vs. 7,2% consenso), fator que mais do que
compensou a desaceleragao da industria automotiva. Ja os dados de investimentos em ativos
fixos (FAIl), que haviam apresentado forte contragdo em 2025 (ainda que esse movimento nao
tenha se traduzido em uma detracdo da FBKF na leitura do PIB) registraram alta significativa
(1,8% YTD ala, frente a -15,1% anteriormente). No entanto, o resultado requer cautela,
sobretudo devido ao processo de corregéo estatistica conduzido pelo NBS para ajustar dados
superestimados entre 2022 e 2024. Assim, € possivel que a recuperacao do investimento
empresarial em ativos fixos tenha sido menor do que demonstrado na estatistica.

Do lado do consumo, as vendas no varejo também superaram as expectativas (2,8% YTD a/a
vs. 2,5% consenso). Vale ressaltar que parte dessa dinamica esta atrelada ao programa de
troca de bens do governo neste inicio do ano. Ainda assim, apesar da melhora em bens, o
principal destaque permanece no crescimento de servigos (5.2% al/a vs. 5% anterior). A
melhora recente do setor pode estar refletindo os programas de beneficios as familias, como
subsidios para cuidados infantis, que vém apoiando o consumo de servigos.

Por sua vez, o setor imobiliario segue em ambiente de corregcéo profunda, apesar da redugéo
da queda de investimentos no setor (-11,1% YTD al/a vs. -17,2% anterior). Em outras
palavras, o setor imobiliario segue atuando como um freio estrutural para o crescimento, tanto
via canais mais diretos, como o setor de construcdo, como também contribuindo para baixa
confianca das familias que tem parte de seus ativos atrelados a imdveis.

Os indicadores divulgados ao longo dos dois primeiros meses do ano sinalizam um
crescimento potencialmente mais forte do que o esperado para a atividade econémica no
1T26. Por outro lado, é importante destacar que o choque decorrente da guerra no Oriente
Médio provavelmente exercera pressao negativa sobre a demanda externa.

Do lado inflacionario, a elevagcao dos pregos das commodities atrelada a energia tem o
potencial de afastar os principais indices de inflacdo de um ambiente deflacionario, sendo o
indice de pregos ao produtor (PPl) o mais sensivel a esse movimento. No entanto,
diferentemente de uma inflagdo impulsionada pela demanda agregada, que sinalizaria um
fortalecimento do consumo interno, a inflacdo decorrente de choques de oferta tende a
produzir o efeito oposto, comprimindo as margens das empresas. Esse fator deve atuar como
um vento contrario para a produgao, sobretudo entre aquelas empresas que nao conseguirem
repassar os custos aos consumidores. Dessa forma, a atividade econémica devera enfrentar
pressdes negativas em decorréncia da guerra, configurando um viés baixista para o PIB no
2T26, especialmente caso o conflito se prolongue.

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. Apenas para fins informativos. As opinides e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e estéo
sujeitas a mudancas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e projegdes se concretizarao
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No ambito fiscal, os dados do inicio do ano indicam uma expansao do impulso fiscal, com as
despesas totais (orcamento governamental + fundos publicos + canais extraorgamentarios)
apresentando aceleracao significativa (6,1% a/a vs. -0,5% em dezembro). Nesse contexto,
tais gastos tendem, no curto prazo, a exercer um efeito positivo sobre a atividade econdémica.
A frente, caso os formuladores de politica econémica se deparem com impactos econdmicos

mais severos provenientes da guerra, € provavel que o impulso fiscal seja intensificado
adiante.

Nesse cenario, revisamos para baixo nossa proje¢ao de crescimento para China em 2026 (de
4,8% para 4,7%), com a dindmica mais forte no inicio do ano sendo importante para
contrabalancear parcialmente a desaceleragdo no 2T26. De qualquer maneira, caso
confirmada, o crescimento seguira em nivel compativel com o cumprimento da meta oficial do
governo, estabelecida entre 4,5% e 5%.
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Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 30.03.26. Apenas para fins informativos. As opinides e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e
estdo sujeitas @ mudangas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e projecdes se concretizardo



(bl:/g pactual

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. 10
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