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Sumario btg oactusl

Cenadrio Global: Segue condicionado a evolucao do conflito no Oriente Médio, que elevou a incerteza sobre precos de energia, condicdes
financeiras globais e trajetorias de politica monetaria em varios paises. Nos EUA, o choque de energia reforca o fim do ciclo de cortes de
juros. Ja viamos espaco limitado para flexibilizacao, diante da resiliéncia do nucleo de servigos. Com o petréleo, ha poucos fundamentos para
novos cortes em 2026. Na Europa, a maior exposicao ao choque aumenta o risco de estagflacao e reabre discussdo sobre altas de juros. Na
China, dados mais fortes na margem, mas com influéncia de sazonalidade; demanda doméstica segue fraca e dependente do setor publico.

Cenadrio Domeéstico

Setor externo: Petroleo leva a revisdo altista relevante. Elevamos nossa projecdo de superavit comercial (MDIC) para US$ 90 bilhdes em
2026 (de US$75 bilhoes). Para as transacGes correntes, revisamos o déficit para 2,3% do PIB (de 2,8% do PIB) em 2026. O Brasil segue
relativamente bem posicionado por ser exportador liquido de petrdleo — o superavit comercial de petréleo e derivados atingira US$ 48
bilhdes em 2026, com producao recorde (~4,1 mb/d) e precos elevados. Mantemos nossa projecdo de cambio em R$ 5,20/US$ no fim de
2026 — a melhora dos termos de troca compensa o ambiente externo mais adverso.

Politica fiscal: O impacto liquido do choque do petréleo sobre as contas publicas segue positivo. Revisamos nossa projecao de déficit
primario do setor publico em 2026 para R$49 bilhdes, ante R$57 bilhdes anteriormente, com melhora no resultado do governo central. A
arrecadacgao segue forte, embora parte do ganho fiscal associado ao petroleo deva ser usada para amortecer o choque sobre combustiveis.

Atividade economica: Os dados do inicio do ano reforcam nosso cenario de reaceleracdo da atividade no primeiro semestre de 2026.
Houve crescimento disseminado entre os setores, com destaque para comércio e, principalmente, industria de transformacdo. Mantemos
nossa projecao de crescimento do PIB de 1,7% em 2026. O mercado de trabalho segue resiliente — a volta do impulso fiscal e a alta da renda
devem sustentar a expansdo nos proximos trimestres.

Inflagcao: O processo de desinflacdo segue apoiado principalmente em alimentos no domicilio, mas o cenario de curto prazo tornou-se mais
desafiador com a forte alta dos combustiveis e a defasagem elevada em relacdo aos precos internacionais. Além disso, os servicos
subjacentes seguem resilientes e ainda nao convergem para niveis compativeis com a meta. Nesse contexto, revisamos nossa projecao de
IPCA para 4,7% em 2026 (de 4,1%) e 4,1% em 2027 (de 3,8%).

Politica monetaria: A comunicacao recente do Copom sugere continuidade cautelosa do ciclo de cortes iniciado em margo. A combinacao
de choque de petréleo, deterioracdo das expectativas e atividade mais forte no inicio de 2026 reduz o espaco para uma flexibilizacdo mais

célere. Nosso cenario-base passou a contemplar cortes de 25 pb nas proximas reunides, levando a Selic para 13,0% ao fim de 2026.
Fonte: BTG Pactual.
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Cenario segue condicionado a evolucao do confiito no Oriente Médio (btoracua

= O cenario para 2026 segue evoluindo a medida que novas informagoes surgem. O conflito no Oriente Médio, que ja dura um més,
desencadeou uma nova onda de incerteza em torno dos precos de energia, das condi¢bes financeiras globais e dos ciclos de politica
monetaria. Embora o cenario permaneca fluido e sujeito a mudancas, a duracao do conflito e seu impacto sobre os precos do petréleo
devem pressionar a inflacdo global ao longo do ano.

» Para os Estados Unidos, embora o choque inflacionario seja relevante, entendemos que a leitura para a politica monetaria
permanece mais compativel com um debate sobre o encerramento do ciclo de cortes, e nao com a retomada de altas. Mesmo
antes do choque de energia, ja viamos espaco limitado para cortes adicionais. A auséncia de arrefecimento no nucleo de servicos
excluindo habitacdo, em um ambiente em que o mercado de trabalho ja exerce menor pressao inflacionaria, segue como ponto de
atencao para o Fed, reforcando a avaliacao de que cortes adicionais ja eram pouco provaveis.

= Nesse contexto, com a incorporacao do choque energético, vemos poucos fundamentos para cortes de juros nos Estados Unidos ao
longo de 2026. Ainda assim, nao enxergamos, neste momento, espaco para discussao de alta de juros, especialmente se considerarmos o
potencial impacto do aperto das condicdes financeiras no crescimento econémico.

* Na Zona do Euro, discussoes sobre alta de juros tém mais fundamento, mas dependem da evolucao do cenario entre as reunioes.
O bloco apresenta elevada dependéncia de petroleo e gas importados. Além disso, membros do BCE tém destacado o risco de
transmissdao mais rapida do choque de energia para salarios e, consequentemente, para a inflacdo de servicos. Nesse contexto, os bancos
centrais parecem ter menor margem para ignorar choques primarios de energia. Ainda assim, eventuais mudancas na conducao da
politica monetaria dependerdo da evolucao do conflito e da trajetéria dos precos de energia até as proximas reunides do BCE.

* No caso da China, o impacto direto do conflito tende a ser mais limitado, considerando que o pais tem conseguido acesso ao
petroleo iraniano. Além disso, a composicdo de sua matriz energética permite maior diversificacdo. Com relacao ao contexto
econdmico, os primeiros dados do ano vieram mais fortes do que o esperado. No entanto, a sazonalidade associada ao Ano Novo Lunar,
além de possiveis ajustes metodoldgicos nos investimentos fixos, pode ter influenciado a surpresa. Nesse contexto, exportacdes e
indUstria seguem como os principais vetores de crescimento. A demanda doméstica continua dependente do setor publico, enquanto o
setor privado permanece em processo de desalavancagem. Assim, € improvavel observar uma mais consistente no consumo e no
investimento privado sem, ao menos, alguma estabilizacao do setor imobiliario.

Internal Use Only
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Global Macro: Choque de Energia

Conflito no Oriente Médio se estende por mais de um més e deve impactar a economia global.

btqgpactual

Completando um més de duragao, o conflito no Oriente Médio levou a completa paralisacao do fluxo de navios pelo Estreito de Ormuz,
por onde transita cerca de 20% do fluxo global de petréleo. A interrupcao do fluxo, somada aos ataques diretos a infraestruturas
energéticas, levou o preco do barril ao maior nivel desde 2022 e deve impactar a inflacao global. Importante pontuar que, mesmo que o

conflito se encerre nas proximas semanas, entendemos que a normalizagdo do fluxo no estreito deve levar algum tempo adicional. Assim, o
preco do petrdleo tende a permanecer elevado, ao menos ao longo de todo o primeiro semestre.

Numero de Navios transitando no Estreito de Ormuz
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Reprecificacao dos ciclos de politica monetaria btgpactus

O risco inflacionario decorrente do conflito levou a reprecificacao dos ciclos de politica monetaria.

A alta dos pregos de energia levou a reprecificacdo dos ciclos de politica monetaria, com retirada de cortes e, em alguns casos,
reintroducao de riscos de aperto. O movimento reflete o aumento dos riscos de efeitos de segunda ordem do choque de petréleo, somado
a uma comunicagao mais hawkish dos bancos centrais e a preocupagao com a transmissao mais rapida para salarios.

Inflagao Implicita Precificagao de mercado: Taxa de juros YE26 (bps)
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EUA: Mercado de Trabalho

Estabilizacao do mercado de trabalho?

com estabilidade do mercado estaria préximo de zero.
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Apesar da volatilidade inerente a série, os dados parecem apontar para estabilizacdo do mercado de trabalho. Ainda é prematuro afirmar
uma inflexao mais estrutural, especialmente a luz dos potenciais impactos de um choque de energia. Ainda assim, os primeiros dados de
2026 sugerem na dinamica de contratacao, em linha com a reducao da incerteza comercial e com condigdes financeiras mais frouxas.Vale
destacar que, em um contexto de menor crescimento da forca de trabalho, o préprio Fed tem sinalizado que o nivel de payroll consistente
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EUA: Inflacio

btqgpactual
A inflacao, que ja iria encerrar o ano acima da meta, agora enfrenta risco altista adicional diante dos precos de energia mais elevados.

Mesmo antes do choque de energia, ja acompanhavamos com atencao o cenario inflacionario. Nos primeiros dois meses do ano, o nucleo

do PCE rodou em média 0,4% m/m, ja implicando revisao altista das projecdes para algo proximo de 2,7%. Com a incorporacao do choque
de energia, o nucleo pode encerrar o ano sem progresso relevante, proximo de 3%.

Supercore PCE
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Fed sem espaco para cortes adicionais.

O choque energético, somado ao baixo progresso da inflagdo rumo a meta em 2026, sugere poucos fundamentos para cortes de juros nos
Estados Unidos ao longo do ano. Ainda assim, ndao vemos, neste momento, espago para discussao de alta de juros, especialmente se
considerarmos o possivel impacto do aperto das condi¢des financeiras no crescimento econdémico.

Regra de Taylor Média

(Média da regra de Taylor Rule, da balanced-approach, regra inercial, e regra
da primeira diferenga)
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China: Atividade Economica btgoactual

Apesar do comeco de ano mais forte, demanda doméstica seque enfraquecida
= Os primeiros dados do ano vieram mais fortes do que o esperado. No entanto, a sazonalidade associada ao periodo do Ano Novo
Lunar, além de possiveis ajustes metodoldgicos nos investimentos fixos, podem estar por tras da surpresa, o que demanda cautela
na analise. Ainda assim, os numeros reduzem o senso de urgéncia para novos estimulos do governo no curto prazo.
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China: Inflacao

A inflacao apresenta alguma no curto prazo, mas os pregos de imoveis seguem em deflagao.

btqgpactual

Os dados de CPI e PPI mostraram alguma aceleracao na margem, movimento que deve persistir nos proximos meses, influenciado

pelo choque energético. No entanto, os precos de imoveis seguem em queda recorrente, enquanto o deflator do PIB permanece em
territorio negativo desde o fim de 2022, refletindo presses desinflacionarias persistentes na economia.

Preco de iméveis
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Zona do Euro: Atividade Economica

btqgpactual
Choque de energia deve pressionar o crescimento europeul.

Devido a elevada dependéncia de importacdes energéticas, o impacto sobre a economia do bloco deve se dar nao apenas pelo

canal inflacionario, mas também pelo crescimento, podendo levar o bloco a um crescimento em torno de 1% em 2026, a depender
da duracao do choque.

PIB regional PMI Manufatura
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Zona do Euro: Inflacao & Politica Monetaria

btqgpactual
Ha riscos de altas de juros na Zona do Euro?

= Na Zona do Euro, discussdes sobre alta de juros tem mais fundamento, mas dependem das evolucao do cenario entre as reunides.
O bloco apresenta elevada dependéncia de petroleo e gas importados. Adicionalmente, membros do BCE tém destacado o risco de

transmissao mais rapida do choque de energia para salarios e, consequentemente, para a inflagdo de servicos. Nesse contexto, o
BCE parece ter menor margem para ignorar choques primarios de energia.

HICP e salarios negociados
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Principais projecoes — Cenario Global

Fonte: BTG Pactual

2026F 2027F

Estados Unidos

PIB (% 4T/4T) 299 212 335 -092 576 132 339 240 2.23 2.4 2.2
PIB (% acum. no ano) 246 297 258 -2.08 6.15 252 293 279 217 24 23
Taxa de Desemprego (%) 413 391 355 6.70 394 349 3.77 4.09 4.38 4.4 4.4
PCE Headline (% a/a) 1.75 205 143 109 413 6.54 381 262 2.90 2.9 2.1
PCE Nucleo (% a/a) 160 190 165 132 357 534 418 294 3.00 2.9 2.4
CPI Headline (% a/a) 211 191 229 136 7.04 645 335 289 2.68 2.8 2.1
CPI Ntcleo (% a/a) 1.78 218 226 162 545 571 393 3.24 2.64 2.8 2.3
Fed Funds Rate (%, midpoint) 138 238 163 0.13 0.13 438 538 4.38 3.63 3.6 3.6
Zona do Euro

PIB (% y/y) 260 180 160 -6.00 6.30 350 040 0.90 1.40 1.1 1.4
CPI Headline (% y/y) 153 176 119 0.25 260 836 547 237 212 2.2 2.0
CPI Ntcleo (% y/y) 101 101 105 069 145 394 49 286 242 2.2 2.0
ECB Deposit Rate (%) -0.40 -0.40 -0.50 -0.50 -0.50 2.00 4.00 3.00 2.00 2.0 2.0
China

PIB (% y/y) 690 6.70 6.00 220 840 3.00 5.20 5.00 5.00 4.6 4.4
CPl Headline* (% y/y) 1.55 213 290 2,51 0.92 196 0.24 0.24 0.05 0.9 1.0
Taxas de juros e moedas*

Treasury 10 anos (EUA) - %, final de periodo 2.41 269 192 092 151 388 3.88 457 4.17 4.1 4.1
USD/EUR - final de periodo 1.20 1.15 1.12 1.22 1.14 1.07 1.10 1.04 1.17 1.2 1.2
CNY/USD - final de periodo 651 6.88 6.96 653 6.36 690 7.10 7.30 6.99 6.8 6.7
indice DXY 92.12 96.17 96.39 89.94 95.67 103.52 101.33 108.49 98.32 97.0 93.9

*Consenso Bloomberg;

btqgpactual
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Revis3o altista do cenario extemo: via petréleo (brgpactuo
mais do que compensa custos

» Saldo comercial: petréleo reforca na margem e leva a revisao altista para 2026 e 2027. O superavit comercial vinha ganhando tracao
desde o0 4T25, sobretudo em funcao do aumento do quantum exportado. Com o inicio do conflito envolvendo o Ira, a forte alta dos precos do
petroleo no mercado internacional refor¢cou essa na margem e nos levou a revisar para cima nossas projecoes de superavit comercial para
2026 e 2027. Incorporando outros efeitos do choque sobre a balanca comercial — como a alta dos precos de fertilizantes e de algumas
commodities agricolas — revisamos nossa projecao de superavit comercial (MDIC) de US$ 75 bilhdes para US$ 90 bilhdes em 2026 e de US$ 80
bilhdes para US$ 90 bilhdes em 2027. Para o petroleo, assumimos uma curva de precos proxima a do mercado, com o barril encerrando 2026
em US$ 83/barril e média de US$ 77/barril em 2027.

= Déficit em transacoes correntes: em funcdo do petréleo. Em funcdo da revisdo altista do superavit comercial e da incorporacao do
aumento dos custos de transporte/frete decorrentes da guerra no Ird, revisamos nossa projecao de déficit em transagdes correntes para 2,3%
do PIB em 2026 (ante 2,8% na projecao anterior) e 2,3% do PIB em 2027 (ante 2,5% na projecao anterior), frente aos 3,0% do PIB em 2025. O
IDP seguira mais do que suficiente para financiar o déficit, como vem ocorrendo nos ultimos 11 anos.

* Fluxo cambial volta ao terreno negativo com a guerra no Ira. Apés um primeiro bimestre marcado por forte entrada de ddlares no Pais — a
maior para o periodo em 14 anos —, houve saida relevante no segmento financeiro em marco (US$ 9,8 bilhdes), parcialmente compensada pela
entrada no segmento comercial (US$ 6,7 bilhdes). No relativo, o Brasil estd melhor posicionado do que outros paises por ser exportador
liquido de petroleo, mas a retomada do fluxo dependera de uma reducéo da incerteza externa.

= Mantemos a projecao de taxa de cambio em R$ 5,20/US$ no fim de 2026. Apds apreciar para abaixo de R$ 5,20 no fim de fevereiro, o real
enfrentou um ambiente externo mais adverso com a guerra no Ird, mas mostrou resiliéncia relativa entre emergentes. A forte alta do preco do
petroleo favorece o Brasil, por ser exportador liquido de 6leo, ajudando a mitigar o choque global. Para o dolar, o conflito interrompe, no
curto prazo, a tendéncia de depreciacdo observada em 2025, ao reintroduzir prémio de seguranga e adiar cortes do Fed. Ainda assim, nao
vemos um ciclo estrutural de fortalecimento do délar: a tendéncia seque sendo de apreciagdo limitada, diante da menor demanda por ativos
americanos e da diversificacao global de portfolios. Assim, o choque altera os vetores — menos suporte via dolar global e mais via petréleo e
carry —, sem mudar nossa projecao de R$ 5,20/USS$.

Fonte: BTG Pactual



Superavit comercial aumentara para US$90bilhdes em 2026 (broe=ctua

Saldo da balanca comercial (US$milhdes/du)
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Petréleo: forte alta da produgio, quantum exportado e pregos bro ===

= A aceleracao do saldo comercial desde o 4T25 decorre da
combinacdo de maior dinamismo das exportacdes, em
funcdo do aumento da producao de commodities, em
particular de petréleo, e da forte alta dos precos do Brent
no mercado internacional.

» A producao de petrdleo acelerou no 2S25 e atingiu o
recorde historico de 4,1 milhdes de barris/dia em fev/2026.

Producao de petroleo mensal (Mboe/d)
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Fonte: MDIC e BTG Pactual.

Preco do Brent no mercado internacional (US$/bbl)
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Quantum exportado de petréleo e derivados (Ton/dia util)
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Superavit de petroleo e derivados: recorde de US$48bi em 2026

5.0
4.5
4.0
3.5
3.0
2.5
2.0
1.5
1.0

Projetamos crescimento médio da producao de petréleo de
~10% no ano. Com precos elevados do Brent, o saldo da
balanca de petroleo e derivados deve atingir o recorde US$
48 bi em 2026.

As exportacdes alcancardao US$ 78bilhdes, enquanto as
importacdes aumentarao para US$30bilhdes.

Projecoes para producao de petroleo (milhoes de barris/dia)
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Fonte: ANP, EPE, MDIC e BTG Pactual
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Exportacoes, importacoes e saldo de petroleo e derivados
(US$ bilhdes)
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O saldo de petrleo é altamente sensivel ao nivel do Brent ~ (btar=cua

= O saldo da balanca de petréleo e derivados é altamente sensivel ao nivel de precos do Brent. O efeito é mais forte em 2027, quando
a maior producao amplia o beneficio de precos mais altos.

= A sensibilidade da balanca comercial de petréleo e derivados a choques no Brent tornou-se estruturalmente positiva ao longo do
tempo: saiu de impactos negativos préximos a -US$0,3 bi para um aumento de 10% no Brent no inicio dos anos 2000 para ganhos
superiores a US$3,5 bi atualmente, refletindo a mudanca na estrutura da pauta.

Saldo da balanca comercial c1le betroleo e derivados para Sensibilidade histérica da balanga comercial em US$ bilhdes a uma
diferentes niveis de Brent! (US$ bilhdes, US$/barril) ita 10% o oreco do Brent
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Fonte: MDIC e BTG Pactual. ' Preco do Brent mantido constante do 2726 ao 4T27
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Menor dependéncia externa em combustiveis (btgooctua

= Exportacbes seguem trajetédria estruturalmente crescente, puxadas pelo petréleo bruto, que concentra a maior parte do avanco —
reforcando o papel do Brasil como exportador liquido de energia.

» |Importagdes atingiram pico em 2022 e recuam desde entdo, com destaque para diesel e 6leo combustivel — refletindo em parte
reducao dos precos apos o pico de 2022 —, mas também um maior grau de autossuficiéncia energética do pais.

Os cinco principais combustiveis exportados pelo Brasil Os cinco principais combustiveis importados pelo Brasil
(US$ bilhoes) (US$ bilhoes)
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@ pactual

Impacto atual por item da balanca de petroleo e derivados a

Sensibilidade das contas exteras ao petréleo toma-se
fortemente positiva

A sensibilidade da balanca comercial a uma alta de US$10/barril
no Brent aumentou de cerca de -US$1bilhdo no inicio dos anos 2000
para +US$5,9bilhdes em 2026, atingindo o maior ganho da série.

um choque de +US$10/barril no preco do Brent (US$ bilhoes)

Petréleo bruto
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Fonte: MDIC e BTG Pactual.

Sensibilidade histérica das transacoes correntes em pp do PIB
a uma alta de 10% no preco do Brent
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Déficit em transacoes correntes: com petroleo (btgpoctua

= O déficit em transagdes correntes (TC) seque em trajetéria de na margem, puxado pelo fortalecimento do saldo comercial — tendéncia que
tende a se intensificar nos préximos meses em funcao da elevagdo do preco do petréleo. Com isso, projetamos reducdao do déficit em TC de
3,0% do PIB em 2025 para 2,3% do PIB em 2026 e 2027. O maior saldo comercial mais do que compensara o aumento das despesas com
transportes/fretes.

Transag¢oes correntes desagregadas

(% do PIB)
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IDP liquido préximo do déficit em transagdes comrentes em 2026 (btocectws

= Com o aumento do superavit comercial, projetamos reducdo do déficit em TC para 2,3% do PIB em 2026 e 2027. O IDP (investimento direto no
pais) seguira mais do que suficiente para financiar o déficit, como observado nos ultimos 11 anos. O gap entre o investimento direto liquido -
investimento estrangeiro direto no Pais (IDP) - investimento brasileiro direto no exterior (IDE) —, e o déficit em transacdes correntes diminuira
para -0,3% do PIB em 2026 e 2027.

Transacoes correntes + IDP liquido - Necessidade de financiamento externo
(% do PIB)
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Fonte: Banco Central e BTG Pactual
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Fluxo cambial volta ao terreno negativocomaguerranolra (btoeecv=

Fluxo financeiro
(média diaria, US$milhdes/du)

* Fluxo cambial volta ao terreno negativo com a guerra no Ird. Apds um primeiro
bimestre marcado por forte entrada de dolares no Pais — a maior para o periodo 400

em 14 anos —, houve saida relevante no segmento financeiro em marco (US$ 9,8 208
bilhGes), parcialmente compensada pela entrada no segmento comercial (US$ 6,7 500
bilhdes). No relativo, o Brasil esta melhor posicionado do que outros paises por 400
ser exportador liquido de petroleo, mas a retomada do fluxo dependera de uma -600
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Principais projecoes — Setor Extemo

@ pactual

Balanco de Pagamentos & Taxa de Cambio
Balanca Comercial* (USS bi) — BP 57.4 44.3 29.6 35.7 42.3 51.5 92.3 65.8 59.7 81.2

Exportacdes (USS bi) — BP 218.0 239.5 2258 210.7 284.0 340.2 3438 3399 350.5 379.5

Importacdes (USS bi) — BP 160.6 195.2 196.2 175.0 241.7 288.7 2515 274.0 290.8 298.2
Conta Corrente (USS bi) -25.3 -53.8 -64.0 -24.2 -39.4 -42.0 -27.1 -66.2 -69.0 -56.3
Conta Corrente (% PIB) -1.2 -2.8 -3.4 -1.6 -24 -2.2 -1.2 -3.0 -3.0 -2.3
Investimento Direto no Pais (USS bi) 68.9 78.2 69.2 38.3 46.4 75.5 62.8 74.1 77.7 80.0
Investimento Direto no Pais (% PIB) 3.3 4.1 3.7 2.6 2.8 3.9 2.9 3.4 3.4 3.2
Reservas Internacionais (USS bi) 374.0 374.7 356.9 355.6 362.2 324.7 355.0 356.0 356.0 350.0
Balanca Comercial* (USS bi) — MDIC 56.0 46.6 35.2 50.4 61.4 61.5 98.9 74.6 74.6 90.0
Taxa de Cambio (RS/USS, fim de periodo) 3.3 3.9 4.0 5.2 5.6 5.3 4.9 6.2 5.5 5.2
Taxa de Cambio (RS/USS, média) 3.2 3.7 4.0 5.2 5.4 5.2 5.0 5.4 5.6 5.3

2027F

81.1
388.1
307.0
-58.4

-2.3

85.0

34
350.0
90.0
5.1
5.2

*A diferenca entre o saldo comercial calculado pelo MDIC e pelo BC é explicada, principalmente, por importacdes de pequeno valor e Repetro.

Fonte: BTG Pactual
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Impacto liquido do petroleo é positivo até o momento, mas

dependera da duracao das medidas

Internal Use Only

O impacto liquido do choque de petrdleo sobre as contas publicas segue positivo até 0 momento. Revisamos nossa projecao para o
déficit primario do setor publico em 2026 para R$49 bilhdes (0,4% do PIB), ante R$57 bilhdes anteriormente (0,4% do PIB). No
detalhe, revisamos o déficit do governo central de R$50 bilhdes para R$38 bilhdes (0,3% do PIB), enquanto projetamos déficit de
R$13 bilhdes para as estatais e superavit de R$2 bilhdes para estados e municipios.

Para 2027, projetamos déficit de R$31 bilhdes (0,2% do PIB) para o setor publico e R$46 bilhGes para o governo central (0,3% do
PIB). O fim do imposto de exportacdao, combinado a queda no pre¢o médio do petrdleo, deve levar a uma deterioracdo em relacao a
2026.

Mesmo antes do choque, o cenario ja apontava para cumprimento da meta de primario em 2026, sustentado por arrecadagao
federal robusta — refletindo um mercado de trabalho apertado, medidas aprovadas pelo Congresso e receitas extraordinarias. O
choque de petrdleo reforca esse quadro, ainda que parte do ganho arrecadatorio seja utilizado para mitigar os precos de
combustiveis. Pelo critério ajustado, projetamos um superavit de R$25 bilhdes, proximo ao centro da meta.

Estimamos que as medidas ja aprovadas para suavizar os precos de combustiveis somem R$26 bilhdes, incluindo R$17 bilhdes do
programa de subvencao federal, R$3 bilhdes em subsidios a importacao de diesel (custo dividido com os estados) e R$5 bilhdes via
reducdo de PIS/Cofins de diesel e QAV. Adicionalmente, incorporamos um ganho de R$45 bilhdes na receita liquida do governo
central decorrente de precos mais elevados do petrdleo, dos quais R$16 bilhdes referem-se ao novo imposto de exportacao,
considerado até julho.

Revisamos a projecao para a divida bruta do governo geral ao final de 2026 para 81,4% do PIB, ante 81,7% anteriormente. Apesar
do efeito negativo de um ciclo de cortes da Selic mais gradual, a melhora do primario e inflacdo mais alta levaram a uma revisao
para baixo da trajetoria. Para 2027, projetamos a divida bruta em 84% do PIB.

@ pactual
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Déficit de 2026 revisado para R$49 bilhdes (04% doPIB) ~ (btoescus

= O impacto liquido do choque de petroleo sobre as contas publicas segue positivo até o momento, mas dependera da duracao das medidas
de suavizacdo de preco de combustivel. Revisamos nossa projecdo para o déficit primario do setor publico em 2026 para R$49 bilhdes
(0,4% do PIB), ante R$57 bilhdes anteriormente (0,4% do PIB), com um déficit de R$38 bilhdes (0,3% do PIB) para o governo central, R$13
bilhdes para as estatais (0,1% do PIB) e superavit de R$2 bilhdes para estados e municipios (0,0% do PIB).

= Pelo critério ajustado, projetamos um superavit de R$25 bilhdes, em linha com o centro da meta de primario.

Resultado Primario do Setor Publico
(% PIB)

E 02 00 01 00 01

0,4 W -0,5 0.3 -03
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Divida de 2026 revisada de 81,7% do PIB para 81,4% (bgpoctus

Melhora do primario e inflacdo mais alta mais do que compensam o impacto de uma Selic mais restritiva

Divida Bruta do Governo Geral
(% PIB)
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Arrecadacao segue forte em 2026

Mercado de trabalho aquecido, medidas tributarias aprovadas e receitas extraordinarias sustentam a arrecadacao,
com impulso adicional do petréleo.

fev/26

@ pactual

Mesmo sob premissas mais conservadoras para algumas medidas de receita, 0 aumento das receitas associadas ao petréleo, combinado ao
empocamento de R$24 bilhdes em despesas, deve assegurar o cumprimento da meta.

Precos mais elevados do Brent podem aumentar a atratividade do leildao de petréleo, mas essa hipotese ainda nao esta incorporada ao
cenario base.

Principais Medidas de Receita para 2026
Orcamento vs. Projecao BTG

R$ bilhdes

Medida LOA 2026 BTGP Dif.
Receitas Extraordinarias 112,1 80,6 -31,5
Dividendos 54,1 60,6 6,5
Leilao de Petréleo 31,0 10,0 -21,0
TransacgoOes tributarias 27,0 10,0 -17,0
Majoracao de impostos 84,3 74,5 -9,8
Reducgao 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
Limitacdo ao uso de compensacoes tributdias 10,0 10,0 0,0
Fase out da desoneragao 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
Majoracéao de IRRF sobre JCP 2,5 2,5 0,0
Majoracao de CSLL de fintechs 0,8 0,8 0,0
Majoracao de tributagao sobre GGR de bets 0,3 0,3 0,0
- 196,4 155,1 -41,3
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Novo imposto eleva sensibilidade da amecadagio ao petrélec btor==

= No cenario pré-choque, com petréleo a US$65, projetdvamos déficit primario de R$50 bilhdes para o governo central.

Com a introducdo do novo imposto de exportacdo, esse mesmo preco médio passaria a gerar um ganho adicional de R$20,6 bilhdes em
receitas liquidas em 2026.

A partir desse nivel, cada aumento de US$10 no preco do petréleo implica cerca de R$16 bilhGes adicionais em receita liquida para o
governo federal.

Arrecadacao Federal Adicional com Setor de Petroleo e Derivados
(R$ bilhoes, 2026)

65 80 90 100 110 120 150
Royalties 0,0 7,8 12,9 18,1 23,3 28,5 44,0
Imposto de Exportagao 20,6 25,4 28,6 31,8 34,9 38,1 47,6
Outros Tributos 0,0 7,8 13,0 18,2 23,4 28,6 44,2
Dividendos 0,0 3,8 6,4 9,0 11,5 14,1 21,8

Inteyimral B6 Pabtual.
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Custo de subsidio pode exceder ganho fiscal do petroleo bt

Com Brent médio acima de US$80, o custo de subsidiar integralmente a defasagem do diesel e gasolina supera a
arrecadacao adicional. Até o momento, medidas foram anunciadas apenas para o diesel.

Inteyiret B¥6 Pabtual.
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Arrecadacao Extra com Petroleo vs Custo de Subsidiar 100% da Defasagem do Diesel e da Gasolina
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Incorporamos R$26 bi em medidas para amortecer o choque(btor=c:

Até o momento, o impacto fiscal do choque de petrdleo é positivo, mas o resultado final depende da duracao das
medidas de suavizagao de prec¢os, que podem ser estendidas por mais dois meses.

= Atualizamos nossa hipotese para o brent médio no ano de US$65 para US$85.

= Incorporamos R$25,7 bilhdes em medidas para mitigar o impacto do choque sobre o preco de combustiveis, incluindo R$17,1 bilhdes dos
programas de subvencao ao diesel, R$4,8 bilhdes da zeragem de PIS/Cofins e R$3,7 bilhdes em subsidios a importacao.

= Pelo lado da receita, nosso cenario base passou a incorporar R$70,5 bilhGes em receitas totais e R$44,5 bilhGes em receitas liquidas para o
governo central em 2026.

Medidas de suavizacao de pregos de combustiveis
(R$ bilhdes, 2026)

mar/26 abr/26 mai/26 jun/26  jul/26  ago/26 Total

Subvencdo ao diesel (RS 0,32/L) 1,0 1,9 1,9 1,9 1,9 1,5 10,0
Subvencdo ao diesel doméstico (RS 0,80/L) 0,0 3,6 3,6 0,0 0,0 0,0 7,1
Reducdo a zero de PIS/Cofins sobre o diesel 1,0 1,9 1,9 0,0 0,0 0,0 4,8
Subvencdo ao diesel importado (R$1,20/L) 0,0 1,7 1,7 0,0 0,0 0,0 3,4
Subvencdo ao GLP importado (RS 850/ton) 0,0 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,3
Reducdo a zero do PIS/Cofins do QAV 0,0 0,03 0,03 0,0 0,0 0,0 0,1
Total 1,9 9,3 9,3 1,9 1,9 1,5 25,7

Inteyimral B6 Pabtual.



expansao das despesas nao incluidas no teto.

emendas no 1T26. A execucao das despesas discricionarias superou o esperado no 1T26.

Crescimento Real da Despesa Primaria do Governo Central
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Crescimento real da despesa primaria do governo central deve acelerar em 2026, puxado pelo aumento do limite de gastos e pela

1S26 sera mais pressionado, com mudanca no calendario de pagamentos de precatorios (de jul/25 para mar/26) e maior concentragdo de
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* Realocando a despesa de precatérios de dez/23 para jan/24, quando os recursos efetivamente chegaram a economia.

Despesa primania acelera no ano, com maior pressao no 1S26btarcects
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Nommalizago da fila do INSS é risco relevante para2026 ~ (btarecrs

Cenario base assume normalizacdo gradual até 2027, com custo de R$5 bi em 2026

= Concessao mais restrita de beneficios em 2025 abriu espaco para as discricionarias em 2026, mas a fila do INSS aumentou em 1,7 mi desde

jun/24 e sua normalizacao é um risco para este ano.

= Assumimos normalizacao gradual ao nivel de jun/24 até o fim de 2027, com custo de R$5 bi em 2026. Retorno a esse nivel até as elei¢des
custaria R$13 bi (R$8 bi acima do cenario base). Zerar a fila até as eleicbes teria custo de R$24 bi em 2026.

Fila de Requerimentos de Beneficios do INSS
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Inteyiral NaRio do Desenvolvimento Social e BTG Pactual.
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Investimento dos Estados estavel em 0,7% do PIB

O investimento estadual ja se encontrava em patamar elevado desde 2024, mas seu ritmo de crescimento até o
momento é mais fraco do que o observado no mesmo periodo em ciclos eleitorais anteriores.

Estados - Investimento por iclo eleitoral
(p.p. do PIB, A 12 meses)

@ pactual
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38



Fonte: BTG Pactual

Principais projecoes — Politica Fiscal

@ pactual

2022

2023

2026E 2027E

Contas Fiscais
Resultado Primario (RS bi) -110,6 -108,3 -61,9 -703,0 64,7 126,0 -249,1 -47,6 -55,0 -49,0 -31,2
Governo Central (RS bi) -118,4 -116,2 -88,9 -7453 -35,9 54,9 -264,5 -45,4 -58,7 -38,4 -45,6
Governo Central (RS bi) - meta -118,4 -116,2 -88,9 -7453 -35,9 54,9 -264,5 -14,0 -14,2 25,0 15,1
Governos Subnacionais (RS bi) 7,5 3,5 15,2 38,7 97,7 64,9 17,7 5,9 9,5 2,0 14,4
Empresas Estatais (RS bi) 0,4 4,4 11,8 3,6 2,9 6,1 -2,3 -8,1 -5,9 -12,6 0,0
Resultado Primario (% PIB) -1,7 -1,5 -0,8 -9,2 0,7 1,2 -2,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2
Resultado Nominal (% PIB) -7,8 -7,0 -5,8 -13,3 -4,3 -4,6 -8,8 -8,5 -8,3 -8,4 -7,3
Divida Liquida (% PIB) 51,4 52,8 54,7 61,4 55,1 56,1 60,4 61,3 65,2 68,5 71,4
Divida Bruta (% PIB) 73,7 75,3 74,4 86,9 77,3 71,7 73,8 76,3 78,6 81,4 84,0
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Atividade economica comecando a ganhar tracao

Dados iniciais do ano reforcam nosso cenario de reaceleracao da atividade econdmica neste primeiro semestre. De acordo com os
indicadores divulgados pelo IBGE, houve crescimento disseminado entre os setores, com destaque para Comércio e,
principalmente, industria de transformacao. Servicos também apresentou alta, mas com uma composi¢cdo mais favoravel para
empresas, enquanto familias ficou mais fraco.

A composicado do crescimento deste ano devera ser mais equilibrada entre os componentes ciclicos e nio-ciclicos, diferentemente
do observado no ano passado, quando o crescimento foi sustentado principalmente pelo PIB agropecuario.

Mercado de trabalho seguiu resiliente nos ultimos meses, com destaque para nova minima da taxa de desemprego com ajuste
sazonal e para geracao liquida de empregos formais do CAGED, apds fraqueza no final do ano passado.

Com mercado de trabalho aquecido, rendimentos voltaram a acelerar desde o final do ano passado, com rendimentos reais
elevados tanto nos dados do IBGE quanto do Ministério do Trabalho.

Impulso fiscal voltando a ser positivo e um mercado de trabalho aquecido contribuirdo para acelerar a economia nos proximos
trimestres. Por outro lado, politica monetaria seguira em nivel bastante contracionista, mesmo com o ciclo de redugao iniciado em
marco.

Dados de crédito do Sistema Financeiro Nacional tém trazido sinais mistos. De um lado as concessdes seguem com alguma
resiliéncia e o crédito consignado tem ganhado tragcéo nos ultimos trés meses. Por outro lado, familias tém tomado crédito com uma
taxa de juros média mais elevada, com aumento da inadimpléncia. Endividamento e comprometimento de renda estdo em niveis
elevados historicamente.

@ pactual
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Crédito Consignado tem ganhado tragdo nos ultimos meses >

Consignado ganhando tragdo. Impulso de crédito com bastante volatilidade nos ultimos trés meses, ndo apontando dire¢cdo clara.

Familias tém tomado crédito com uma taxa de juros meédia mais elevada e com aumento da inadimpléncia. Endividamento e
comprometimento da renda das familias estdo em nivel historicamente elevado.

Impulso no crédito consignado Impulso de crédito para PF
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Impulso fiscal devera ajudar a atividade economica

» Diversas medidas ja implementadas deverao trazer impulso para a economia. Risco é novas medidas em discussao.

Novos programas governamentais

Programa

Status

A25-20 A25-20
(RS bi)

% PIB

Medidas ja implementadas 88,1 0,6%
Consignado Inicio: mai/25 24,0 0,2%
Isencdo IRPF Inicio: jan/26 31,0 0,2%
Gas do Povo Inicio: nov/25 1,6 0,0%
Luz do Povo Inicio: julf25 4.3 0,0%
Reforma Casa Brasil Inicio: nov/25 13,9 0,1%
MCMV —Faixa 4 (nova modalidade) Inicio obras: 1526 1.7 0,1%
MNovo Modelo de Crédito Imobilidrio Ao longo de 2026 22,3 0,2%
Saque Aniversario Restrigbes: nov/25 -16,7 -0,1%
Saque: dez/25 e fev/26 ! !
Medidas em discussdo - -
Reducdo de IPVA PEC protocolada na CAmara 70,0 0,5%
Gratuidade de &nibus Em estudo pela Fazenda 65,0 0,5%
| MEI - Elevacdo do limite de faturamento Urgéncia deve ser votada na Cimara 8,5 0,1%
Reduzir a fila do INSS para o nivel de jun/24 até as eleigbes Demanda do Planalto 7.8 0,1%
Redata —Servigos de datacenter Apresentado na Cdmara, regime de urgéncia 2,5 0,0%
| Aposentadoria especial a agentes de salde PEC na CCJ Senado, ja aprovado na Cdmara 2,5 0,0%
REIQ — Indstria petroguimica PL no Senado, ja aprovada pela Cdmara 2,1 0,0%
| Fundo garantidor para renegociagdo de divida PF Em estudo pela Fazenda 2,0 0,0%
Piso salarial - professores rede privada PLapresentado na Cdmara n.d. n.d.
Isengdo de IR para policiais Em avaliagdo pela oposigio n.d. n.d.
Desoneracdo da folha para compensar 6x1 Em avaliagdo por bancada temaética n.d. n.d.
Movo modelo para o consignado INSS Esperado para 1526 n.d. n.d.
Programa Compra Assistida Em estudo n.d. n.d.

Fonte:

BTG Pactual

@ pactual

43



btqgpactual

Cnacao liquida de vagas formais do CAGED

= Apos resultado fraco no final do ano passado, mercado de trabalho formal recuperando neste inicio de ano.

Saldo de Vagas (mil pessoas) - Mensal (SA)
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Taxa de desemprego renovando novas minimas

= Ap0Os estabilizar no 2025Q3, desemprego com ajuste sazonal voltou a recuar no final do ano passado, mesmo com volta parcial da taxa
de participacao.

Jan-26 Feb-26
14w NSA SA: 5.36% 5.32%
NSA: 5.39% 5.76%
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Massa de salario real acelerando desde o final do ano passado

btqgpactual

= ApOs alguma acomodacéo, massa real de salarios voltando a acelerar nos ultimos meses (por ocupacéo e, principalmente, rendimento).

Massa Real Habitual - variacao % a/a

Jan-26 Feb-26
YoY: 7.27% 6.94%
15.0 MM3M: 13.50% 11.02%
MM3M a.a.
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Fonte: IBGE e BTG Pactual
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Projecoes do PIB

@ pactual

ApoOs estabilizagdo da economia no segundo semestre do ano passado, esperamos reaceleracéo da atividade neste primeiro semestre.

Projetamos PIB de 1,7% no final deste ano

Crescimento do PIB (T/T)

afa

2025 2026

PiB 3. 4% 2,3% 1,M™
Agropecuaria 3.7%  107% -1,0%
Inddstria 3,1% 1,4% 0,4%
Extrativa Mineral 0,5% ,6% 2,2%
Transformacdo 3,9% -0,2% 0,1%
Construcdo 4 4% 0,5% -1,2%
Prod. e distr. de eletricidade, gas e agua 1,0% -0,4% 2,0%
Sernvicos 3,8% 1,8% 2.2%
Comeércio 3,8% 1,1% 3,3%
Transporte 1,5% 21% 1,8%
Tecnologia da Informacéo B,1% 6,5% 42%
Servigos Financeiros 3,9% 2,59% 1,5%
Outros Servicos 3,3% 2,0% 1,8%
Imobiliarin/aluguel 3,1% 2,0% 2,4%
Educacio/zsalde 1,7% 0,5% 2.1%
Impostos 5, % 1,7% 2.5%
Conzumo das familias 5,1% 1,3% 1,8%
Consumo do governo 2,0% 21% 2,5%
Formacdo bruta de capital fixo G 59% 2.5% -1,1%
Exportacies 2.8% 6,2% 2.5%
Importacies 15,6% 4 2% 1,7%

Fonte: IBGE e BTG Pactual
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Principais projecoes — Atividade Economica

Fonte: BTG Pactual

2017

2018

2022

2023

2024

2025

2026E

btqgpactual

2027E

Atividade Econdmica

PIB Real (%, a/a) 1.32 1.78 1.22 -3.28 4.76 3.02 3.24 3.42 2.29 1.70 1.50

PIB Nominal (USS bi) 2,064 1,914 1,871 1,475 1,669 1,951 2,193 2,185 2,279 2,578 2,808

PIB Nominal (RS bi) 6,585 7,004 7,389 7,610 9,012 10,080 10,943 11,779 12,739 13,666 14,600
Agricultura (%, a/a) 14.15 1.31 0.42 4.17 0.00 -1.13 16.30 -3.74 11.70 -1.00 1.10
Industria (%, a/a) -0.50 0.72 -0.67 -2.97 5.04 1.52 1.68 3.08 1.45 0.40 1.30
Servigos (%, a/a) 0.77 2.09 1.51 -3.74 4.80 4.26 2.78 3.78 1.82 2.20 1.60
Consumo Privado (%, a/a) 1.98 2.37 2.60 -4.56 2.96 4.15 3.24 5.10 1.31 1.80 1.20
Consumo Governo (%, a/a) -0.67 0.79 -0.49 -3.69 4.17 2.14 3.77 2.00 2.10 2.50 2.00
Investimentos (%, a/a) -2.56 5.23 4.03 -1.75 12.91 1.09 -2.98 6.86 2.93 -1.10 0.00
Exportacdes (%, a/a) 4.91 4.05 -2.56 -2.29 4.38 5.74 8.92 2.76 6.16 2.50 2.00
Importacoes (%, a/a) 6.72 7.74 1.33 -9.48 13.75 0.95 -1.18 15.57 4.47 1.70 1.60

Mercado de Trabalho

Taxa de desemprego (%, fim de periodo) 11.90 11.70 11.10 14.20 11.10 7.90 7.40 6.20 5.10 5.60 6.50

Taxa de desemprego (%, média) 12.85 12.38 11.98 13.78 13.49 9.51 8.00 6.90 6.00 5.70 6.20
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Deterioracao do cenario para a inflacao

Processo de desinflagédo iniciado ao longo do ano passado comecga a dar sinais de estabilizagdo. Arrefecimento dos precos no ano
passado foi puxado principalmente por bens industriais e alimentos que influenciaram servigos via menor inércia. Desinflacdo dando
sinais de estabilizagdo na margem.

Leituras recentes trouxeram surpresa altista principalmente em itens volateis, com destaque par ao item “passagem aérea” que ficou
bem acima do esperado em fevereiro e margo. Houve surpresa também em alimentagdo no domicilio e alguns itens que entram nas
diversas medidas de nucleos.

Alimentacao no domicilio comeg¢ando a pressionar, principalmente por produtos in natura e proteinas.

Bens industriais que contribuiu para a desinflacdo ao longo do ano passado mostrando sinais piores desde dezembro do ano passado.
IPA Industrial comegando a sinalizar que melhor momento para esse segmento ficou para tras.

Servigos continua sendo o grupo mais resiliente, em linha com um mercado de trabalho apertado e expectativas desancoradas.
Esperamos que permaneca acima do nivel compativel com a meta;

Revisamos nossa projecao de 2026 para 4,7% (de 4,1%), refletindo as surpresas altistas nas divulgacdes recentes e a alta recente dos
combustiveis nos postos que irdo pressionar as leituras de margo e abril. Passamos a projetar IPCA de 4,1% em 2027 (de 3,8%) dada a
maior inércia inflacionaria e piora adicional das expectativas de inflagdo dos agentes.

Riscos que estavam assimétricos para baixo viraram. Petroleo no nivel atual traz viés altista na nossa projecdo do ano. Nao
incorporamos reajuste de gasolina da Petrobras no nosso cenario pois ja houve aumento forte na bomba. Adicionalmente, podemos ver
pressao adicional em alimentos no segundo semestre por efeito secundario da alta do diesel.

@ pactual
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Surpresas no curto prazo principalmente em itens volateis

btqgpactual

= Surpresa altista em passagem aérea em fevereiro e marco, ficando acima da sazonalidade e das nossas coletas

proprietarias.
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Alta forte da gasolina na bomba mesmo sem reajuste

Forte alta de gasolina na bomba mesmo sem reajuste da Petrobras ira impactar as leituras de margo e abril.
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Fonte: ANP e BTG Pactual
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4.50

4.00

Defasagem dos combustiveis em niveis desconfortaveis

Feb-18

Defasagem de combustiveis nas maximas (ao redor de 50% para diesel e gasolina). Apesar disso, nao temos reajuste da Petrobras no

cenario que podera ser mitigado por medidas adicionais do governo.
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Fonte: ANP, Petrobras, Bloomberg e BTG Pactual
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Conflito trouxe assimetria altista para o nosso cenario

= Risco esta assimétrico para cima nos reajustes de combustiveis. Nosso cenario base contempla petréoleo em US$85.

IPCA y/y de 2026 com diversos niveis de petroleo e taxa de cambio

Brent (US$)

65 70 75 89 0 95 100 105

4.80 3.10 3.37 3.63 4.16 4.43 4.69 4.96 5.22

_ 4.90 3.24 3.90 3.77 4.30 4.56 4.83 2.09 5.35
H 2.00 3.37 3.64 3.90 4.43 4.70 4.96 9.22 5.49
;:‘; 2.10 3.51 3.77 4.04 4.57 4. 5.09 5.36 5.62
E—* 5.20 3.64 3.91 4.17 4.70 4.96 5.23 5.49 5.76
& 2.30 3.78 4.04 4.31 4.83 5.10 5.36 . 5.89
2.40 3.91 4,18 4.44 4.97 0.23 2.90 2.76 6.03

2.90 4.05 4,31 4.57 2.10 5.37 2.63 2.90 6.16

Fonte: ANP, Petrobras, Bloomberg e BTG Pactual
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Desinflagao iniciada no meio de 2025 se estabilizando proximo de 4,0%.
IPCA-15 — Média dos nucleos acompanhados

O L) v
el o
f o o
=] =1
- -

05

04

03

02

01

Z30M0d]

Z30E L Ddl

MON&DI

MONSLY DdI

Lnofead

Lnodskyad

13sMvadl

1355w 0dl

OO Ddl

QoI5 dl

ANrs 2dl

ANEG Ly Od|

MR 2dl

NS Ddl

'l d|

'S L e |

HawiDd|

HEwS Ly Dd]

ol D dl

G D dl

M A adl

AT 4G YD d]

N%TA Ddl

NS L9 Ddl

SE0E-RE
aE0EUer
seoedeg
SE0E-E N
SEOEUEr
vengdeg
FEOE BN
FEQEUEr
ezoe-dag
EZ0E-E N
EEOEUEL
zznedeg
EZ0E-E N
ZE0EUer
1zedeg
LECE B
Leoeuer
oeoe-dag
DEOE FE L
OEDEUEL
GLogdeg
Gl DE-E 1
GlLOEUEr
BLogdeg
2l os-AE L
alozuer
ogdeg
LLoE-AEL
iLoEuEer
alogdeg
9L 0g-he
aloguer
GLogdeg
Gl OE-E L
GLOZUer
vlogdesg
Flog e
FlLoguer
eLog-deg
ELDE-E 1
ELOEUEL

59

IBGE e BTG Pactual

Fonte:




Projecao IPCA

Passamos a projetar IPCA de 4,7% e 4,1% em 2026 e 2027.

Livres
Alimentac¢ao no domicilio
Bens industriais
Servicos

Servicos Subjacentes
Nucleo-EXO
Administrados

Gasolina

Energia Elétrica
Média Nucleos

3,9
1,4
2,4
6,0
5,9
4,6
53
1,9
12,3
4,6

Fonte: IBGE e BTG Pactual
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PrOje(}éO IPCA btqgpactual

Projetamos IPCA de 4,7% e 4,1% para 2026 e 2027. Surpresas recentes e aumento dos combustiveis na bomba levaram a uma
trajetoria mais alta de inflac&o.

e M ies
IPCA - a/a

5.5 5.5 Projecao *+ .. Atual

jan/25
few/25
mar/25
abr/25
mai/25
jun/25
jul/25
agol/2b
set/25
out/25
nov/25
dez/25
jan/26
fev/26
mar/26
abr/26
mai/26
jun/26
jul/26
ago/26
set/26
out/26
nov/26
dez/26
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Principais projecoes — Inflacao

2019 2020 2025 2026E 2027E
Inflagao
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 2.95 3.75 4.31 4.52 10.06 5.79 4.62 4.83 4.26 4.70 4.10
IPCA Administrado (%, a/a, fim de periodo) 8.00 6.22 5.53 263 16.90 -3.83 9.12 4.66 5.29 4.20 3.40
IPCA Livres (%, a/a, fim de periodo) 1.34 291 3.88 5.18 7.69 9.39 3.14 4.89 3.91 4.80 4.30
IGP-M (% a/a, fim de periodo) -0.52 7.50 7.30 23.14 17.78 5.45 -3.18 6.54 -1.05 4.60 4.00

Fonte: BTG Pactual
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Copom: inicio cauteloso do ciclo de cortes

= A comunicacio recente do Copom sugere que o ciclo de flexibilizagao, iniciado em margo com corte de 25 pb da Selic, deve ter
continuidade. A mensagem central é que o nivel ainda significativamente contracionista da taxa basica de juros confere ao Banco
Central margem para avancar no processo de calibragem, mantendo a politica monetaria em territorio ainda restritivo. A fungao de
reacao implicita aponta para dois cenarios: cortes de 25 pb no caso de continuidade do ambiente de elevada incerteza e eventual
aceleragao para 50 pb diante de relevante do cenario externo. A comunicagao eleva muito a barra para uma interrupg¢ao do ciclo
no curto prazo.

= Aalta do petréleo é um choque de oferta exdgeno, que eleva a incerteza e os riscos inflacionarios. Nesse contexto, a condugao da
politica monetaria n&o deve reagir mecanicamente aos efeitos de primeira ordem do choque, mas evitar sua propagacao ao longo do
horizonte relevante, sobretudo por meio de desancoragem das expectativas, contaminagao dos nucleos e aumento da persisténcia
inflacionaria.

= Na margem, a evolugao do cenario doméstico tem sido menos favoravel para a condugao da politica monetaria. Os dados de
atividade no inicio de 2026 vieram mais fortes do que o esperado, enquanto a inflacao recente surpreendeu para cima, acompanhada de
elevagao das expectativas para 2026-2028. Em um ambiente de incerteza ainda elevada, esse conjunto refor¢ga a necessidade de uma
conducao mais cautelosa e dependente de dados por parte do Copom.

= Nosso cenario-base é de continuidade do ciclo com cortes de 25 pb nas préoximas reunides, levando a Selic para 13,0% ao fim
de 2026. A combinacao de choque de petréleo, incerteza elevada, deterioracio das expectativas e reaceleracao da atividade reduz o
espaco para uma flexibilizacao mais célere. Nesse contexto, revisamos a taxa terminal de 2026 de 12,0% para 13,0%.

» Orisco de um ciclo menor do que o nosso cenario-base é relevante. Caso o conflito no Oriente Médio se prolongue, a inflagdo siga

surpreendendo para cima — especialmente nos nucleos — e o processo de desancoragem das expectativas persista, sobretudo nos
horizontes mais longos, o espacgo para um ciclo de -200 pb em 2026 se reduziria de forma significativa.

Fonte: BTG Pactual 64



Choque de oferta: o BC pode acomodar os efeitos de 1° ordem,
mas nao sua propagacao

Choque de petroleo associado a conflito geopolitico € um choque de oferta exégeno, fora do controle da politica monetaria, que eleva inflacao e

desacelera a atividade.

A resposta 6tima da politica monetaria ndo é reagir mecanicamente aos efeitos de primeira ordem do choque, mas evitar sua propagacao ao
longo do horizonte relevante, mitigando efeitos de segunda ordem, em especial por meio de sua transmissdo para nucleos, salarios e expectativas

de inflacao.

Efeitos de 22 ordem / propagacao
Componentes aos quais o BC precisa reagir

Zona cinzenta

Efeitos de 12 ordem
Efeitos indiretos cuja persisténcia precisa ser avaliada

Efeitos diretos, que tendem a ser acomodados

L . e repasses ao longo da cadeia produtiva e expectativas de médio e longo prazo
e combustiveis e energia
. - . - . . - * nucleos persistentes e servigcos intensivos em
¢ alimentos afetados por frete e fertilizantes e bens industrializados e servicos menos inerciais trabalh P ¢
rabalho

inflagao cheia no curto prazo e duracao, difuséo e velocidade do repasse * saldrios, indexacgéo e inércia inflacionaria

Painel de monitoramento da propagacao

Expectativas 2027-2028 Nucleos e servigcos Salarios e mercado de trabalho Cambio e fiscal
ancoragem e persisténcia do difusdao / MM3 SAAR nucleos ligados a mao de obra prémio de risco
choque pass-through além do headline risco de inércia reforgo da desancoragem
8

Fonte: Banco Central e BTG Pactual 65



Comunicacao do BC: Mais incerteza reduz o peso da projecao

central

Mensagem central
“Conflito no Oriente Médio aumenta incerteza na projecao”

“Se prolongado, os impactos agregados devem ser consistentes com
um choque negativo de oferta: mais inflagdo e menos crescimento.”

Nossa leitura: com mais incerteza sobre persisténcia e
transmissao do choque, a projecdo pontual passa a ser menos
informativa isoladamente.

Traducao para a funcao de reacao

f Incerteza sobre *Peso relativo da
persistenciae projecao
transmissao pontual

Por que isso importa?

= Aprojecao central perde precisao informacional.
Em um ambiente de maior incerteza, o niumero central continua util, mas
passa a carregar menos sinal sozinho.

= A composicao do choque ganha mais peso na analise.
Persisténcia, difusao setorial, repasses indiretos e risco de efeitos de
segunda ordem passam a ser mais importantes do que o nivel central da
projecao.

Isso reforca uma conducao mais cautelosa e gradualista.

= Com menor clareza sobre o choque, a barra para reagir de forma
abrupta a dados isolados sobe, e 0 BC tende a incorporar novas
informacdes de forma gradual.

TPeso de cenarios alternativos, Preferéncia por
composicao do choque e um ciclo mais
evidéncia qualitativa cauteloso

Nossa leitura é que o BC nao abandona as projecoes, mas, diante da maior incerteza, passa a depender menos do niumero central isolado e mais da
leitura qualitativa do choque e de sua propagacao.

Fonte: Banco Central e BTG Pactual
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Pouco espaco no modelo, mas decisao nao € mecanica

= O cenario atual para a proxima reunido do Copom (abril), € mais apertado do que em marco. Com petréleo partindo de US$110/barril e Focus
divulgado em 6 de abril, a projegao para o 4T27, horizonte relevante da reunido de abril, sobe para 3,48%, ante 3,30% na reuniao de marco; ja
no cenario de juros constantes em 14,75%, a inflagdo no 4T27 fica em 2,91%, ligeiramente abaixo da meta.

= Traduzindo isso em ciclo (22 tabela), o modelo hoje embute apenas 89 pb de cortes até o fim de 2027, o que equivale, de forma simplificada, a
algo préximo de 8 pb por reunido. Ou seja, olhando apenas o nimero central no horizonte atual, o modelo daria pouco conforto para um
corte de 25 pb ja em abril. Esse espago aumenta a medida que o horizonte relevante avanga. Com a rolagem do horizonte e da curva de
petroleo, o ciclo implicito sobe para cerca de 240 pb no 1728 e 275 pb no 2T28, tornando cortes de 25 pb mais compativeis com o modelo.

= Nossa leitura € que o modelo, isoladamente, ainda sugere pouco espago para corte na reunidao de abril, mas ndo o impede. A propria
comunicacdo do BC enfatiza que o choque elevou a incerteza sobre persisténcia e transmissdo, reduzindo o conteldo informacional da
projecao pontual.

Projecoes de inflacao no modelo de referéncia do BC Ciclo até 2027/Implicito por reuniao
. - Inflacdo Inflagdo Inflacao Inflacdo Inflagdo Inflagao Inflagao i i i
Diferentes cenarios 202604  2027Q1 2027Q2  2027Q3 2027Q4 2028Q1 2028Q2 Data 2026Q2-2027Q4 2026Q3-2028Q1 2026Q4-2028Q2
COPOM Margo . .
(BRL em 5.2 - oil a 90) 3.90% 3.60% 3.40% 3.30% 3.30% 3.20% 3.20% Cl;:;)z;te 0.89% 2 41% 2 76%
Préximo COPOM
(BRL em 5.2 - oil a 110) 4.35% 3.91% 3.63% 3.46% 3.48% 3.35% 3.36% Implicito
por 0.08% 0.22% 0.25%
reuniao
Jt'é;sl_if:“;tg;“e 423% | 371% | 332% | 3.03% | 2.91% 2.63% 2.49%

Fonte: Banco Central e BTG Pactual
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Duracao dos ciclos monetarios no Brasil

Ciclo Selic no inicio do Selic no fim do Corte Estabilidade Alta Magnitude da primeira  Magnitude da ultima .
. . . . .~ . Presidentes do BC
Inicio | Fim ciclo (%) ciclo (%) Magnitude | Duracdo Duracdo Magnitude | Duragdo 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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Principais projecoes — Politica Monetana

2017 2018 2019 2020 2021 2022

2023 2024 2025 2026E 2027E
Taxa de juros
Taxa Selic (%, fim de periodo) 7.00 6.50 4.50 2.00 9.25 13.75 11.75 12.25 15.00 13.00 10.50
Taxa Selic (%, média) 10.14 6.58 6.03 2.88 459 12.63 13.25 1092 1456 14.25 11.27

Fonte: BTG Pactual
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