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Sumario

Cendrio Global: O conflito no Oriente Médio segue ditando as discussdes globais. Apesar do cessar-fogo, o fluxo no Estreito de Ormuz permanece paralisado, e o petréleo
segue acima de USS 100/barril, reforcando pressdes inflaciondrias e levando a uma reprecificagdo mais hawkish dos ciclos de politica monetaria. Nos EUA, o PCE de
margo mostrou impacto relevante da gasolina, enquanto o nucleo segue pouco benigno e deve encerrar 2026 ao redor de 3%, reduzindo o espago para cortes adicionais
do Fed. Na Zona do Euro, a alta da inflacdo e a deterioracao das expectativas tornam uma alta de juros pelo BCE ja em junho o cenario base. Na China, o impacto direto

do choque é mais limitado, mas a demanda doméstica segue fraca e o risco vem sobretudo pelo canal indireto das exporta¢des para paises asiaticos mais expostos ao
petrdleo do Golfo.

Cendrio Doméstico

Setor externo: mais favoravel com a alta do petrdleo. Projetamos superavit comercial de USS 90 bilhées em 2026, com viés de alta. Para transacbes correntes, projetamos
déficit de 2,3% do PIB no ano, ante 3,0% em 2025. O fluxo cambial voltou a acelerar em abril, com entrada de USS 9,3 bilhdes, melhor resultado para o més desde 2018. A
recuperacgao do fluxo e a apreciagao do real refletem a posicao externa relativamente mais favoravel do Brasil ao choque energético. Revisamos a projecdo de cambio
(RS/USS) para 4,90 no fim de 2026, ante 5,20, refletindo ddlar global mais fraco, melhora dos termos de troca e diferencial de juros ainda elevado.

Politica fiscal: Medidas parafiscais se acumulam e ampliam o impulso sobre a demanda. A projecdo de déficit primario do setor publico em 2026 ficou praticamente
estavel, em 0,4% do PIB. Para fins de cumprimento da meta, o resultado ajustado segue positivo, com superavit de R$21 bilh&es. A divida bruta de 2026 foi revisada para
80,6% do PIB, refletindo cdmbio mais apreciado, PIB mais forte e deflator mais elevado. O impulso parafiscal avangou para cerca de R$140 bilhdes, enquanto
incorporamos RS 43 bilhdes em medidas para amortecer o choque de combustiveis. O impacto fiscal liquido do petrdleo segue positivo.

Atividade econdomica: Atividade comeca a ganhar tragdo. Os dados do inicio do ano surpreenderam positivamente e reforcam o cenario de reaceleragao no 1526, com
destaque para comércio e industria de transformacdo. Projetamos crescimento de 1,9% do PIB em 2026, com avanco de 1,0% t/t no 1T26, apds estabilidade no 2525. O
mercado de trabalho segue aquecido, com desemprego nas minimas e massa real de salarios acelerando. O impulso fiscal deve seguir sustentando a atividade, mas a
politica monetaria restritiva ja pesa sobre o crédito, com desaceleragdao do saldo, queda das concessdes, inadimpléncia e comprometimento de renda em niveis elevados.

Inflagdao: Cenario inflacionario piora na margem. Revisamos o IPCA de 2026 para 4,9%, ante 4,7%, e o de 2027 para 4,2%, ante 4,1%. A piora reflete a combinacao de
nucleos em aceleracdao disseminada, servicos subjacentes ainda resilientes e bens industriais mais pressionados desde dezembro. Além disso, a defasagem dos
combustiveis permanece em nivel desconfortavel — ao redor de 45% para gasolina e diesel antes de subven¢des — mantendo assimetria altista para o IPCA. Nosso cenario
contempla compensacdo pelo governo em eventual reajuste da Petrobras, mas o balancgo de riscos permanece para cima.

Politica monetaria: Copom deve manter a continuidade do ciclo no curto prazo, mas a funcao de reagao ficou menos clara. Mantemos o cenario base de cortes de 25 pb
nas préximas reunides, ja que a comunicagdo ndo trouxe uma pausa iminente para a mesa. O cendrio mais adverso para a inflacdo reforga a expectativa de ritmo gradual
e elevou o risco de Selic terminal acima do nosso cendrio base, caso o BC mire estritamente a meta de 3% no horizonte relevante. Ainda assim, como as proje¢des
perderam poder informacional sobre a extensdo do ciclo e ha margem para maior tolerancia temporaria, mantemos nossa projecao de Selic terminal em 13%.

Fonte: BTG Pactual.
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Conflito no Oriente Médio dita todas as discussdes globais (brgpactua

= O conflito entre os EUA e o Ira, que entra em seu terceiro més em maio, permanece sem sinais claros de uma resolugao permanente.
Os impactos inflacionarios tornam-se mais evidentes, enquanto as discussdes de politica monetaria assumem tom mais hawkish.

= Nos EUA, o impacto sobre a inflagdo de margo foi visivel, com o PCE atingindo 3,5% na variagdo anual devido a alta de 21% nos
precos de gasolina. Para além do efeito direto do conflito, o Core PCE segue exibindo dinamica pouco benigna, com a MM3M
anualizada alcancando 4,4% em margo, e deve encerrar 0 ano com variagao anual ao redor de 3%, ainda significativamente acima da
meta e sem mostrar progresso em comparacao com 2025.

= No debate inflacionario, uma nova discussao surgiu durante a audiéncia de confirmacao de Kevin Warsh para a presidéncia do Fed no
Comité Bancario do Senado. Warsh afirmou preferir as métricas “trimmed’, que excluem choques extremos do calculo do nucleo e
tenderiam a funcionar como melhores antecedentes do headline PCE do que o Core tradicional. Sob essa odtica, a inflagdo norte-
americana estaria mais proxima da meta do que sugere a métrica oficial do BEA.

= No entanto, o proprio Fed de Dallas, autor da métrica trimmed mean, destacou em publicacao recente que, em momentos de alteracéo
na assimetria da distribuicdo dos dados, a métrica tem seu poder preditivo reduzido, como ocorreu em 2021. Como sua constru¢ao
tende a excluir mais choques altistas do que baixistas, o indicador pode apresentar viés baixista em contextos caracterizados por
choques inflacionarios predominantemente positivos, como o atual. Nesse sentido, a métrica Multivariate Trend Core, desenvolvida pelo
Fed de Nova York, que busca capturar a tendéncia subjacente da inflacdo e mostrou-se melhor proxy em 2021, tem apresentado
dindmica mais alinhada ao Core PCE.

= No campo da atividade, a economia norte-americana segue resiliente. O consumo doméstico avancou 2,5% em termos anualizados no
1T26, com destaque para o consumo de servigos e investimentos em tecnologia. Esses vetores, combinados a um mercado de trabalho
nao sustentam argumento para cortes adicionais de juros.



Confiito no Oriente Médio dita todas as discussoes globais btg pactual

Na Zona do Euro, os impactos inflacionarios também se tornaram mais evidentes, com o CPI avancando para 3% em
abril, maior nivel desde setembro de 2023, enquanto o nucleo arrefeceu para 2,1%. O choque energético, por sua vez,
tem produzido efeitos mais pronunciados sobre os precos do que sobre o crescimento.

Nesse contexto, com o barril de petréleo nos niveis atuais, o BCE aproxima-se de seu cenario adverso, no qual altas de
juros ja na reuniao de junho tornam-se praticamente cenario base. Observa-se, adicionalmente, maior preocupacao entre
membros do BCE com efeitos secundarios do choque do que com uma atividade econémica enfraquecida. A comunicagao
recente sugere que a barra para altas em 2026 permanece baixa, mas também preserva flexibilidade para eventual
reversdo caso a dinamica dos precos de energia se normalize. Assim, projetamos duas altas de juros pelo BCE ao longo
de 2026.

O cenario chinés é distinto. Apesar de importador liquido de petréleo, o pais conta com elevados estoques, maior
diversificacdo da matriz energética, com destaque para o carvao doméstico, e mecanismos de controle de precos da
gasolina ao consumidor, o que tende a mitigar os efeitos diretos sobre inflagcao e atividade. Os impactos devem ocorrer de
forma mais indireta, via possivel desaceleracdo das exportacbes para paises asiaticos mais expostos ao choque,
considerando que mais de 80% das importacdes de petroleo da regido sdo derivadas do Golfo e, consequentemente,
transitam pelo estreito.

Nesse contexto, a discussdo domeéstica chinesa permanece centrada na busca por crescimento sustentavel, evitando
estimulos excessivos, a0 mesmo tempo em que se intensificam investimentos em autossuficiéncia energética,
especialmente renovavel, e em tecnologia, como parte da estratégia de longo prazo associada a disputa global por
lideranga em inteligéncia artificial.
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Sem sinais de resolucéo, o petréleo se mantém acima de US$ 100

Apesar do cessar fogo acordado entre os dois paises, o fluxo no Estreito de Ormuz segue paralisado, e o barril de petréleo se mantém
acima dos 100 ddlares e com a curva futura esperando que o petréleo siga em niveis bastante elevados por todo ano.

Importante pontuar que, mesmo que os paises entrem em acordo, entendemos que a normalizagéo do fluxo no estreito deve levar algum
tempo adicional.

Numero de Navios transitando no Estreito de Ormuz

Didrio emm==7dma

Curvas Futuras de Petréleo (USD)
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Reprecificagao dos ciclos de politica monetaria

@ pactual

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

» A alta dos precos 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 petroleo, somado
a uma comunicacao mais hawkish dos bancos centrais e a preocupacao com a transmissdo mais rapida para salarios.
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EUA: Mercado de Trabalho

Estabilizacdo do mercado de trabalho?
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Dados do mercado de trabalho parecem apontar para estabilizacdo. Ainda é prematuro afirmar uma inflexdo mais estrutural, mas os
primeiros dados de 2026 sugerem melhora na dinamica de contratagéo, em linha com a redugéo da incerteza comercial e com condi¢des

financeiras mais frouxas. Vale destacar que, em um contexto de menor crescimento da forgca de trabalho, o proprio Fed tem sinalizado que
o nivel de payroll consistente com estabilidade do mercado estaria proximo de zero.

Aug-18

Feb-19

o

L
o
=1

<

Payroll Privado

m/m

Feb-20

Fonte: BLS e BTG Pactual.
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Fonte: BEA e BTG Pactual.
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Core PCE deve encerrar 2026 ao redor de 3%
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O relatério do PCE de margo confirmou que as pressdes de precos permanecem elevadas no inicio do ano, com a inflagdo cheia
impulsionada pela forte alta dos precos da gasolina e o nucleo do PCE acelerando para 3,2% a/a, ainda significativamente acima da meta.

O repasse tarifario segue visivel nos bens, embora com menor intensidade do que em fevereiro, enquanto a inflacdo de servigos continua
apresentando rigidez, particularmente nos componentes do supercore.
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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, nao vemos, neste momento, espago para discussao de alta de juros.

Regra de Taylor Média

(Média da regra de Taylor Rule, da balanced-approach, regra inercial, e regra
da primeira diferenga)

Trajetoria utilizando a média entre as regras de Taylor
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Fonte: BTG Pactual. (r*=1.13%, UR*=4.2%)
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China: Atividade Economica btgoactual

Apesar do comeco de ano mais forte, demanda doméstica segue enfraquecida

A demanda externa foi mais fraca no primeiro trimestre, provavelmente refletindo distorgdes associadas ao feriado do Ano Novo

Lunar. A frente, acreditamos que a demanda externa deve permanecer como o principal vetor de crescimento ao longo dos
proximos trimestres.

Indicadores de Atividade Econémica Impulso de Crédito (% do PIB)
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Fonte: NBS & BTG Pactual.
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China: Inflacao

A inflagcao apresenta alguma melhora no curto prazo, mas os pregcos de imoveis seguem em deflacao.

@ pactual

Os dados de CPI e PPI mostraram alguma aceleragdo na margem, movimento que deve persistir nos proximos meses. No entanto,
os precgos de imoveis seguem em queda recorrente refletindo pressdes desinflacionarias persistentes na economia.

Preco de iméveis

Inflagdao ao Consumidor e ao Produtor
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Zona do Euro: Atividade Econémica (btgoscua

Choque de energia deve pressionar o crescimento europeu.

Apesar da elevada dependéncia energética europeia e da expectativa de impacto sobre a economia do bloco, os dados de
crescimento e de sentimento ainda nao refletem de forma significativa o choque.

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

Aperto monetario?

Na Zona do Euro, as discussdes sobre alta de juros tornam-se cada vez mais intensas, e o BCE deve agir ja na reunido de junho.

Embora os dados de inflagdo ainda ndo evidenciem efeitos secundarios do choque, alguns indicadores de expectativas
inflacionarias comegam a sinalizar deterioracao.

HICP e salarios negociados HICP e HICP Energia
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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 2.6 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 3.1 2.3
PCE Nucleo (% a/a) 160 190 165 132 357 534 418 294 3.00 3.1 2.5
CPI Headline (% a/a) 211 191 229 136 7.04 645 335 289 2.68 3.1 2.2
CPI Ntcleo (% a/a) 1.78 218 226 162 545 571 393 3.24 2.64 2.9 2.5
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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Contas externas mais favoraveis por conta da alta do petroleo  (btoeectoe

* Projetamos superavit comercial de US$90 bilhoes em 2026; viés é altista. O superavit comercial vinha ganhando tracdo desde o
4T25, sobretudo em fungdo do aumento do quantum exportado — destaque para petroleo por conta do significativo aumento da
producao a partir do 2S25. A forte alta dos pregos do petroleo no mercado internacional desde o fim de fevereiro reforcou a aceleragao
das exportagdes na margem. Incorporando outros efeitos do choque sobre a balanga comercial — como a alta dos pregos de fertilizantes
e de algumas commodities agricolas — projetamos superavit comercial (MDIC) de US$ 90 bilhdes em 2026 e 2027. A manutencao dos
precos do petréleo em patamar mais elevado por um periodo mais prolongado e a manutencao da producao de petréleo no patamar
atual sdo riscos positivos para nosso cenario de contas externas.

= Déficit em transacoes correntes em 2,3% do PIB em 2026 e 2027. O saldo comercial mais elevado reduzira o déficit em transacdes
correntes para 2,3% do PIB em 2026 e em 2027, frente aos 3,0% do PIB em 2025. As despesas com servicos e rendas seguem em patamar
elevado, mas sem aceleragdo. O IDP seguira mais do que suficiente para financiar o déficit, como vem ocorrendo nos ultimos 11 anos.

* Fluxo cambial acelera em abril. O fluxo cambial foi positivo em US$9,3 bilhdes em abril — o melhor resultado para o més desde 2018 —,
com entradas de US$6,6 bilhdes no segmento comercial e de US$2,7 bilhdes no financeiro. Embora a balanca comercial ja esteja
mostrando aceleracdo relevante na margem, essa melhora ainda ndo se refletiu integralmente no fluxo comercial. A frente, hd espaco
para fortalecimento adicional do fluxo cambial a medida que o segmento comercial incorpore de forma mais plena a melhora da balancga
comercial.

* Revisamos nossa projecao de taxa de cambio para R$4,90/US$ no fim de 2026, ante R$5,20/US$. A revisao reflete uma combinacéo
mais favoravel para o real: o dolar global seque com viés de enfraquecimento, ainda que com episddios pontuais de aversao a risco; o
choque de commodities melhora significativamente os termos de troca e a posicao relativa do Brasil entre emergentes; e o diferencial de
juros ainda elevado continua sustentando o carrego. O real tem se destacado frente as cestas de moedas emergentes e de commaodities,
em linha com a exposicao externa relativamente mais favoravel do Brasil ao choque energético.

Fonte: BTG Pactual



Forte aceleracao das exportacoes em 2026

= A aceleracdao do saldo comercial desde o 4T25 decorre da
combinacdo de maior dinamismo das exportacdes, em funcao
do aumento da producao de commodities, com destaque para
o petréleo e, na margem, da forte alta dos precos do Brent no
mercado internacional.
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Superavit comercial aumentara para US$90bilhdes em 2026 (bracscrs

= A maior producdo de commodities e o aumento de precos elevardo o superavit comercial (MDIC) para US$ 90 bilhdes em 2026 e 2027,
de US$ 68bilhdes em 2025.

Saldo da balanca comercial (MDIC)
(US$bilhoes)

-10

Fonte: MDIC e BTG Pactual. 20



Petréleo: forte alta da produgio, quantum exportado e pregos (bto ===

Preco do Brent no mercado internacional (US$/bbl)
= A aceleracao do saldo comercial desde o 4T25 decorre do
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For

Superavit de petréleo e derivados: recorde de US$48bi em 2026  (btacecto

Exportacoes, importacoes e saldo de petroleo e derivados
(US$ bilhdes)

» 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$ 78bilhGes, enquanto as importaces
aumentarao para US$30bilhdes.

= A manutencao dos precos do petréleo em patamar mais elevado
por um periodo mais prolongado e a manutencdo da producao de

, = . - ;. 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
petroleo no patamar atual sdo riscos positivos para nosso cenario

N Exportagdes ImportagBes  ====Superdvit comercial
de contas externas.
Projecoes para producao de petrdoleo (milhées de barris/dia) Saldo da balanca de petrdleo e derivados (US$ bilhoes)
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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 e da balanca comercial como um todo é altamente sensivel ao nivel de precos do Brent.
O efeito é mais forte em 2027, quando a maior producdao amplia o beneficio de precos mais altos.

Saldo da balanca comercial de petréleo e derivados para Saldo da balanca comercial total para diferentes niveis de Brent!’
diferentes niveis de Brent! (US$ bilhoes, US$/barril) (US$ bilhdes, US$/barril)
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20 120 114
80

100
70
60 80
50

60
40
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70 80 90 100 120 150

Preco do Brent (US$/barril)

W 2026 m2027
m 2026 m2027

Fonte: MDIC e BTG Pactual. ' Preco do Brent mantido constante do 2726 ao 4127



Sensibilidade das contas exteras ao petréleo toma-se

fortemente positiva

@ pactual

= A sensibilidade da balanca comercial e das transacdes correntes 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.

= No inicio dos anos 2000 um choque de +10% no Brent ampliava o déficit em transacdes correntes e reduzia a balanca comercial em cerca
de 0,05 p.p. do PIB, em 2026 esse mesmo choque reduz o déficit em aproximadamente 0,17 p.p. do PIB.

Sensibilidade histérica da balanca comercial brasileira em US$
bilhoes a uma alta de 10% no preco do Brent
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Fonte: MDIC e BTG Pactual.

Sensibilidade historica das transac6es correntes em pp do PIB
a uma alta de 10% no preco do Brent
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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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]
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Fonte: MDIC e BTG Pactual. 2



Brasil se destaca entre emergentes no choque atual (begpactua

= Comparando a exposicao externa direta do Brasil (os saldos liquidos de petrdleo e derivados e de fertilizantes) ao choque decorrente do
conflito no Oriente Médio com a de outros emergentes comparaveis, o Brasil se destaca como um dos paises melhor posicionados
da amostra e o uUnico entre os grandes emergentes com saldo liquido positivo. Em 2025, apenas Brasil e Coldmbia tiveram saldo
comercial liquido positivo quando se somam energia e fertilizantes.

= Brasil tem o maior colchdo absoluto em délares da amostra (US$ 16 bilhdes), ainda que a Colombia apareca melhor em termos relativos
(1,6% do PIB).

Saldo da balanca comercial de petréleo e Saldo da balanca comercial de petréleo e derivados +

derivados + fertilizantes em 2025 (% do PIB) fertilizantes em 2025 (US$ bilh&es)
Colombis I s Brasil I 164
Brasil N 0.72 Colémbia I
México -0.55 N Peru 47 B
Turq.uia -0.90 N Maldsia -6.8 |l
China -1.33 I Chile 9.6 N
P’er.u -1.39 I México -10.2 N
Mal:;’\STa -1.61 N Turquia -13.1 1
IndorjeSTa -1.77 I Africa do Sul -14.3 N
| india -2.35 I Filipinas -17.2
Coreia do S.ul -2.63 NN Indonésia -25.2 1
, Chile -2.63 I Coreia do Sul -s1.0 I
Africa do sul -3.50 | india -89.2 [
Filipinas-3.72 china  -273.6 I

Fonte: MDIC, INEGI, SARB, UN Comtrade Database, BCRP, Banco Mundial e BTG Pactual 26



Brasil se destaca entre emergentes no choque atual

bt

pactual

= A vantagem relativa do Brasil ndo depende de um Unico ano. Quando se substitui a fotografia de 2025 pela média de 2022 a 2025 na
amostra com historico anual harmonizado, o ranking geral pouco muda: Colombia e Brasil seguem positivos; todos os demais paises

permanecem com saldos negativos.

Saldo da balanca comercial de petrodleo e derivados + fertilizantes por
ano, 2022-2025 (% do PIB)
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Fonte: MDIC e BTG Pactual.
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Paises com saldo de energia mais favoravel apresentaram

melhor desempenho relativo de suas moedas

= As taxas de cambio dos paises analisados evoluiram, em geral, de forma consistente com sua exposicao ao choque externo: economias
com saldo liquido de energia e fertilizantes mais favoravel apresentaram melhor desempenho relativo de suas moedas, enquanto
importadores liquidos de energia concentraram a maior parte das depreciacdes cambiais.

Variacao da moeda doméstica frente ao dolar desde 27 de
fevereiro de 2026" (+ apreciacao; - depreciacao)
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Producao de soja atingira novo recorde em 2026

= Para 2026, as projecdes mais recentes da CONAB indicam
que a producao de graos devera atingir maxima historica,
com crescimento de 1,2% ante a safra anterior. O avanco
é puxado pela soja (+4,5%); a producao de milho devera
recuar 1,1%.

Crescimento da producao de graos (%, a/a)
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Fonte: CONAB e BTG Pactual.
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Déficit em transacoes comrentes de 2,3% do PIBem 2026~ (brossctus

= O déficit em transacdes correntes (TC) segue em trajetdria de queda na margem, puxado pelo fortalecimento do saldo comercial — tendéncia
que tende a se intensificar nos proximos meses em funcao da elevacao do preco do petréleo. Com isso, projetamos reducao do déficit em TC
de 3,0% do PIB em 2025 para 2,3% do PIB em 2026 e 2027.

Transagoes correntes desagregadas

(% do PIB)
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IDP liquido préximo do déficit em transagdes comrentes em 2026 (btocectws
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Com o aumento do superavit comercial, projetamos reducao 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. Contudo, o investimento direto liquido,
investimento estrangeiro direto no Pais (IDP) — investimento brasileiro direto no exterior (IDE), sera ligeiramente inferior ao déficit em transacdes
correntes, gerando um saldo negativo de 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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Diversificagdo das reservas intemacionais intensificou-se (brgosctus
em 2025

= A composicao das reservas internacionais passou por uma mudanca relevante nos ultimos anos. Em 2025, houve reducao
significativa da concentracao em ddlar e aumento da participacao de ouro e renminbi (CNY). O CNY alcancou 8,30% da carteira,
superando o euro como a segunda maior posicao das reservas.

= O movimento é global, ndo exclusivo do Brasil.

Participacao do USD nas reservas — Brasil vs. global (% do total) Composicao das reservas internacionais brasileiras por moeda (%)
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Fonte: Banco Central e BTG Pactual



O real foi o principal destaque do FX global nas principais janelas (btacectus
recentes

= O real foi o principal destaque do FX global nas principais janelas recentes, no acumulado do ano e desde os ataques ao Ira. A leitura reforca que o
movimento recente ndo é apenas uma apreciacao bilateral contra o ddlar, mas uma performance relativa forte frente a moedas emergentes,
desenvolvidas e exportadoras de commodities. Parte desse desempenho parece refletir a melhor posicao relativa do Brasil em meio ao choque

energético.
Uitimo dia
Brasil . 11
México 0.8
Africa do Sul 08
Colémbia 0.7
Chile 0.6
Peru 0.5
Nova Zeléndia 0.2
Australia 0.2
China 0.0
Canada 0.0
Filipinas 0.0
Coreia do Sul 0.0
Turquia 01
Malasia 0.1
india 02
Tailandia 04
-2 -1 0 1

variagédo em %

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Real vs Taxa de cambio de paises selecionados
Variagao a partir de eventos relevantes (>0 = apreciacao da moeda frente ao US$)
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Volatilidade de curto prazo do real relativamente contida

* O desempenho recente do real veio com volatilidade de
curto prazo relativamente contida, mas o BRL segue sendo
uma moeda high beta . A volatilidade realizada de 20 dias
do real, em 9,1% a.a., ndo esta entre as mais altas da
amostra, mas em janelas mais longas o BRL volta ao grupo
de maior volatilidade. Isso é compativel com sua maior
sensibilidade a choques globais, commodities e fluxo para
emergentes, e também com a microestrutura do mercado
brasileiro: o BRL € liquido e amplamente negociado em
derivativos, o que facilita ajustes rapidos de posicao e pode
amplificar movimentos em episddios de mudanca de
apetite a risco.

Beta do Real em Relacao a Cestas Cambiais Selecionadas

janela de 20 dias janela de 60 dias janela de 250 dias

EM

1.0 EM 16 EM 1.5
CMDTY 1.0 DM 14 CMDTY 13
DM 0.9 CMDTY 14 LATAM 0.9
APAC-EM 0.9 APAC-EM 11 APAC-EM 0.9
LATAM 0.7 LATAM 0.9 DM 0.9
-1 0 1 2 1 1 0 1 2
B B B

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Volatilidade Realizada - Real vs Taxa de cambio de paises selecionados
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Fluxo cambial acelera em abnl btgpactus

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

= O fluxo cambial foi positivo em US$9,3 bilhdes em abril — o melhor resultado para o 400
més desde 2018 —, com entradas de US$6,6 bilhdes no segmento comercial e de
US$2,7 bilhGes no financeiro. Embora a balanca comercial ja esteja mostrando -100
aceleracao relevante na margem, essa melhora ainda nao se refletiu integralmente no 600
fluxo comercial. A entrada forte pelo segmento financeiro em abril foi puxada pela
emissdao externa realizada pelo Tesouro Nacional no més, no total de 5 bilhdes de -1100
euros. 1600
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o
)
<
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Fluxo cambial liquido, com desagregacao do fluxo financeiro
(US$bilhoes)

Fluxo comercial
(média diaria, US$milhdes)
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106.7 : : ) : ' . 400
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I F|luxo comercial I Servigos B Rendas primdria e secundaria I Capitais brasileiros HEEEE Capitais estrangeiros === Fluxo cambial liquido

2026*: acumulado em 12 meses até marco Fonte: Banco Central e BTG Pactual
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Principais projecoes — Setor Extemo

Fonte: BTG Pactual

2026F

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 68.3 90.0

Taxa de Cambio (RS/USS, fim de periodo) 3.30 3.90 4.00 5.20 5.60 5.30 4.90 6.20 5.50 4.90

Taxa de Cambio (RS/USS, média) 3.20 3.70 4.00 5.20 5.40 5.20 5.00 5.40 5.60 5.00

@ pactual

81.1
388.1
307.0
-58.4

-2.3

85.0

34
350.0

90.0
4.90
4.90

*A diferenca entre o saldo comercial calculado pelo MDIC e pelo BC é explicada, principalmente, por importacdes de pequeno valor e Repetro.
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Medidas parafiscais se acumulam, ampliando pressao sobre ademanda (btgrectus

No ultimo més, nossa projecao para o déficit primario do setor publico em 2026 pouco se alterou. Projetamos déficit primario de R$55
bilhdes (0,4% do PIB), ante R$49 bilhdes anteriormente. A proje¢do contempla déficits de R$42 bilhdes para o governo central (0,3% do
PIB) e R$12 bilhdes para as estatais (0,1% do PIB), além de resultado neutro para os governos regionais.

Apos as exclusdes permitidas na meta fiscal, projetamos superavit primario de R$21 bilhdes para fins de cumprimento da regra, acima
da banda inferior estabelecida para este ano (0% do PIB).

A despesa primaria do governo central segue acelerando, refletindo antecipagao de precatorios, execugao front-loaded de discricionarios
e 0s primeiros sinais de reversao da fila do INSS. Nos estados, o resultado primario abaixo do esperado e o uso mais intenso de
recursos em caixa em margo sugerem aceleragao dos investimentos em meio a aproximacgao das eleigoes.

O total de medidas parafiscais segue aumentando. No Ultimo més, o governo anunciou R$20 bilhdes em funding para o Minha Casa
Minha Vida Faixa 3, R$21 bilhdes em crédito para caminhoneiros, condicdes mais favoraveis para crédito de reformas habitacionais e o
Desenrola 2.0. Estimamos que o impulso vindo dessas medidas de crédito e outras iniciativas sem impacto primario ja alcance R$140
bilhdes para 2026 (1% do PIB).

Para 2027, revisamos nossa projecao para déficit primario de R$20 bilhdes (-0,1% do PIB), contra R$31 bilhdes anteriormente, refletindo
principalmente uma expectativa mais baixa para o pagamento de precatorios no proximo ano. Para o governo central, esperamos déficit
de R$27 bilhdes, equivalente a superavit de R$38 bilhdes pelo critério ajustado, em linha com a banda inferior da meta (R$37 bilhdes).

Até marco, os dados fiscais ainda nao refletem os efeitos do choque do petrdleo. Incorporamos R$43 bilhdes em medidas de
estabilizacdo de combustiveis, mais do que compensados por aproximadamente R$60 bilhdes em receitas adicionais ligadas aos pregos
mais elevados do petréleo, incluindo R$29 bilhdes do novo imposto de exportacao.

Por fim, revisamos nossa projecéo para a divida bruta do governo geral ao final de 2026 para 80,6% do PIB, ante 81,4% anteriormente,
refletindo cambio mais apreciado e revisdes altistas para crescimento nominal e deflator do PIB. Para 2027, projetamos divida bruta em
83,9% do PIB.
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Meta fiscal deve ser cumprida em 2026 e 2027 btgpactua

= Para 2026, projetamos déficit primario de R$55 bilhdes (0,4% do PIB), ante R$49 bilhdes anteriormente. A projecdo contempla déficits de
R$42 bilhdes para o governo central (0,3% do PIB) e R$12 bilhdes para as estatais (0,1% do PIB), além de resultado neutro para os
governos regionais. Para fins de cumprimento da meta, o resultado é equivalente a superavit de R$21 bilhdes, acima da banda inferior
estabelecida para este ano (0% do PIB).

= Para 2027, revisamos nossa projecao para déficit primario de R$20 bilhdes (-0,1% do PIB), ante R$31 bilhdes anteriormente, refletindo
menor despesa com precatérios no proximo ano. Para o governo central, esperamos déficit de R$27 bilhdes, equivalente a superavit de
R$38 bilhdes pelo critério ajustado, em linha com a banda inferior da meta (R$37 bilhdes).

Resultado Primario do Setor Publico
(% PIB)

32|

W
\\L&

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025  2026e  2027e
I Governo Central I Estados e municipios Empresas estatais ——Déficit primario

Fonte: BCB e BTG Pactual. 39



Projecao de divida bruta para 2026 revisada para 80,6% do PIB (5t~

Cambio mais apreciado, PIB mais forte e deflator mais elevado reduziram nossa projecao de divida, vs. 81,4%
do PIB anteriormente

Divida Bruta do Governo Geral
(% PIB)

.. 51,8 51,3 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 2027e

83,9
80,6

77.3 763 186

74,4 73,8

71,5

71,7
68,0

Divida Liquida do Setor Publico
(% PIB)

71,5
65.2 68,6
61,4 60,4 61,3

543 _
am 179465 445
! 40,9
37,6 38,0
III....34.5322 - 356.II
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Fonte: BCB e BTG Pactual.
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Arrecadacao segue forte em 2026

Mercado de trabalho aquecido, medidas tributarias aprovadas e receitas extraordinarias sustentam a
arrecadacio, com impulso adicional do petrdleo a partir de abril

combinado ao empocamento de R$22 bilhdes em despesas, deve assegurar o cumprimento da meta.

base.
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Fonte: RFB e BTG Pactual.
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Principais Medidas de Receita para 2026

Orcamento vs. Projecao BTG

btqgpactual

Mesmo sob premissas mais conservadoras para parte das medidas de receita, o aumento da arrecadacao ligada ao petréleo,

Precos mais elevados do Brent podem aumentar a atratividade do leildo de petréleo, efeito que ainda ndo esta incorporado ao cenario

R$ bilhoes

Medida LOA 2026 BTGP Dif.
Receitas Extraordinarias 112,1 82,2 -29,9
Dividendos 54,1 62,2 8,1
Leildo de Petroleo 31,0 10,0 -21,0
Transacgo0es tributdrias 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 Importagao 14,0 14,0 0,0
Limitacao ao uso de compensacoes tributaias 10,0 10,0 0,0
Fase out da desonerac¢ao 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
Majoragao de CSLL de fintechs 0,8 0,8 0,0
Majoracao de tributagao sobre GGR de bets 0,3 0,3 0,0
- 196,4 156,7 -39,7
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Despesa primaria do govemo central acelera (btgpactus

A despesa primaria do governo central segue acelerando, refletindo antecipagao de precatoérios (de jun/25 para mar/26), execugao front-
loaded de discricionarias e os primeiros sinais de reversao da fila do INSS.

Mesmo com a dissipacéo dos efeitos de calendario no 2526, a despesa deve encerrar 0 ano com crescimento real de 4,6% a/a, refletindo
a expansao do limite de gastos e o avancgo das despesas fora do teto.

Crescimento Real da Despesa Primaria do Governo Central
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Fonte: Tesouro Nacional e BTG Pactual.

* Realocando a despesa de precatérios de dez/23 para jan/24, quando os recursos efetivamente chegaram a economia 42



Primeiros sinais de reversao da fila do INSS em marco

Nosso cendrio agora contempla normalizacdo da fila até as eleigcdes, com custo de R$18 bilhdes em 2026, vs.

ajuste gradual até o fim de 2027 no cenario anterior

btqgpactual

= Concessdo 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.

= Atualizamos nosso cenario para normalizacao da fila aos niveis de jun/24 até as eleigdes, com custo de R$18 bilhdes em 2026. Retorno a
esse patamar apenas ao fim de 2027 teria custo de R$7 bilhdes neste ano, enquanto zerar a fila até as elei¢cdes elevaria o custo para R$32

bilhdes em 2026.

Fila de Requerimentos de Beneficios do INSS
(milhoes)
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Fonte: Ministério do Desenvolvimento Social e BTG Pactual.
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Impulso de programas parafiscais avanca para R$140 bilhoes (btoc>=

No ultimo més, o governo anunciou R$20 bilhdes para o MCMV, R$21 bilhdes em crédito para caminhoneiros,

condi¢cdes mais favoraveis para crédito de reformas habitacionais e o Desenrola 2.0.

Fonte: BTG Pactual.

Medidas parafiscais e outras iniciativas sem impacto primario - Impulso

Estimativa
dez/25

Estimativa

mai/26

(RS bi) (RS bi) % PIB

88,1 139,4 1,0%

Isencao IRPF Inicio: jan/26 31,0 31,0 0,2%
Move Brasil 1 e 2 (caminhdes) Jan-abr/26 e mai-ago/26 - 29,7 0,2%
Consignado Inicio: mai/25 24,0 24,0 0,2%
Novo Modelo de Crédito Imobilidrio Ao longo de 2026 22,3 22,3 0,2%
Desenrola 2.0 + FGTS Inicio: maio/26 - 16,1 0,1%
Reforma Casa Brasil Inicio: nov/25 13,9 12,9 0,1%
MCMV - Faixa3e 4 Inicio obras: 1526 (faixa 4) / 2526 (faixa 3) 7,7 6,5 0,0%
Luz do Povo Inicio: jul/25 43 4,3 0,0%
Saque FGTS Saques: jan/26, fev/26, mai/26 -4,2 3,5 0,0%
Gas do Povo Inicio: nov/25 1,6 1,6 0,0%
Restricdes Saque Aniversario Inicio: nov/25 -12,5 -12,5 -0,1%

44



PLP amplia espaco para desoneracoes de combustiveis

» Pela LRF, renuncias tributarias precisam ser compensadas por majoragao de tributos. O governo propds flexibilizar essa exigéncia em
2026, permitindo usar receitas extras do petréleo para financiar desoneragdes de combustiveis.

= O limite da renuncia seria dado pelas receitas adicionais com dividendos, imposto de exportacdo, royalties e IRPJ/CSLL, descontadas as
renuncias ja aprovadas. Como o primario também segue limitado pela meta, o espaco efetivo para novas desoneragdes precisa considerar

as subvencao ja anunciadas.

= Assumindo Brent a US$90/bbl, estimamos espaco de R$37 bilhdes para novas renuncias tributarias em 2026. Nosso cenario base
incorpora desoneracgao integral do diesel até o fim do ano (R$16 bilhdes), além de redugéo de 50% dos tributos federais sobre gasolina e
etanol até dezembro (R$12 bilhdes), ainda deixando espacgo para R$14 bilhdes adicionais em renuncias tributarias.

Espaco para desoneracao de combustivel
(R$ bilhdes, 2026)

Brent (USS/bbl)

$80 $90 $100

(1) Receita Extra 42 57 71
Imposto de Exportagdo - Petroleo 24 26 29
Demais receitas - Petréleo 18 30 42
(I1) Medidas ja anunciadas 19 19 19
(11.a) Medidas ja anunciadas - renuncia 5 5 5
Diesel e biodiesel - Pis/Cofins* 5 5 5
Gasolina - Pis/Cofins e Cide** 0 0 0
Etanol - Pis/Cofins** 0 0 0
(11.b) Medidas ja anunciadas - subvengdo e outros 14 14 14
Diesel - subvencao 14 14 14
GLP - subvencdo 0 0 0
(Ilr=1-11) Receita extra (liquida de medidas ja anunciadas) 23 37 52
(Ill.a=1-1l.a) Receita extra (liquida de renuncias ja anunciadas) 37 52 66

Custo da desoneracao da gasolina
(R$ bilhoes, 2026)

BTG

$90

57

26 = jun jul ago set out nov dez
30 =X 10 04 08 12 16 20 24 28
43 P 20 08 16 24 32 40 48 56
2 3 30 12 24 36 48 59 71 83
» ' 40 16 32 48 63 79 95 111
1 SN 50 20 40 59 79 99 11,9 139
14 ) 60 24 48 71 95 11,9 143 16,7
15‘ = 68 27 54 81 108 135 162 189
14

28

* A desoneragéo integral do diesel foi aprovada apenas até o fim de maio. Nosso cenario assume prorrogagéo da medida até o fim do ano.
** A desoneragao da gasolina e do etanol ainda nao foi implementada. Assumimos reducao de 50% dos tributos federais até o fim do ano.

Fonte: BTG Pactual.

@ pactual
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Dados abaixo da linha sugerem aceleracao da despesa estadual (btor>

Resultado primario abaixo do esperado e 0 uso mais intenso de recursos em caixa em margo sugerem
aceleracao dos investimentos em meio a aproximacao das eleicoes

Estados - Resultado Primario Estados — Recursos em Caixa
(R$ bilhdes) (% do PIB)
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Fonte: Banco Central e BTG Pactual.
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Principais projecoes — Politica Fiscal

Fonte: BTG Pactual.

Contas Fiscais
Resultado Primario (RS bi)

-110,6

2022

2023

2026E 2027E

-108,3 -61,9 -703,0 64,7 126,0 -249,1 -47,6 -55,0 -54,6 -19,9
Governo Central (RS bi) -118,4 -116,2 -88,9 -7453 -35,9 54,9 -264,5 -45,4 -58,7 -42,3 -27,3
Governo Central (RS bi) - meta -118,4 -116,2 -88,9 -7453 -35,9 54,9 -264,5 -14,0 -14,2 21,1 38,4
Governos Subnacionais (RS bi) 7,5 3,5 15,2 38,7 97,7 64,9 17,7 5,9 9,5 0,0 7,3
Empresas Estatais (RS bi) 0,4 4,4 11,8 3,6 2,9 6,1 -2,3 -8,1 -5,9 -12,3 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 -0,1
Resultado Nominal (% PIB) -7,8 -7,0 -5,8 -13,3 -4,3 -4,6 -8,8 -8,5 -8,3 -8,8 -7,4
Divida Liquida (% PIB) 51,4 52,8 54,7 61,4 55,1 56,1 60,4 61,3 65,2 68,6 71,5
Divida Bruta (% PIB) 73,7 75,3 74,4 86,9 77,3 71,7 73,8 76,3 78,6 80,6 83,9

btqgpactual
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Atividade economica mais forte neste inicio de ano

Os dados do inicio do ano surpreenderam positivamente em relacdo as nossas expectativas e reforcam nosso cenario de
reaceleracédo da atividade neste primeiro semestre em relacédo ao final do ano passado. Diferentemente do ano passado, quando o
crescimento foi sustentado principalmente pelos componentes menos ciclicos, vemos uma composi¢ao mais equilibrada entre os
componentes ciclicos e nao-ciclicos. Revisamos nossa projecado de crescimento do PIB deste ano para 1,9% (ante 1,7%
anteriormente).

Os estimulos fiscais - especialmente o pagamento de precatérios em marco, a isengdo do Imposto de Renda e programas de
crédito - aliados a resiliéncia do mercado de trabalho, tém impulsionado uma reaceleragao da atividade econémica neste primeiro
trimestre, mesmo em um contexto de politica monetaria contracionista que restringe o credito.

Mercado de trabalho seguiu resiliente nos ultimos meses e tem ganhado tragdo neste inicio de ano, com destaque para a geragao
liquida de empregos formais do CAGED. Por sua vez, a taxa de desemprego segue nas minimas historicas na série com ajuste
sazonal.

Com mercado de trabalho aquecido, os rendimentos reais médios tém mantido a tendéncia de elevacdo acima do crescimento da
produtividade do trabalho.

Ultimos dados de crédito do Sistema Financeiro Nacional corroboram o cenario de politica monetaria em patamar contracionista.
Dados de margo apontam queda da concessdao na margem e desaceleracdo do saldo. Adicionalmente, endividamento e
comprometimento de renda das familias seguem nas maximas recentes em um cenario em que as pessoas tém tomado crédito
com uma taxa de juros média mais elevada e com aumento da inadimpléncia.

@ pactual
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Impulso fiscal devera ajudar a atividade economica

Novos programas governamentais

Programa

Status

Diversas medidas ja implementadas deverao trazer impulso para a economia. Risco € novas medidas em discusséo.

A25-206 A25-26
(RS bi)

% PIB

Medidas avangadas ou ja implementadas 129,4 1,0%
Isengdo IRPF Inicio: jan/26 31,0 0,2%
Move Brasil 1 e 2 {caminhes) Jan-abr/26 e mai-ago/26 29,7 0,2%
Consignado Inicio: mai/25 24,0 0,2%
MNovo Modelo de Crédito Imobilidrio Ao longo de 2026 22,3 0,2%
Desenrola 2.0 + FGTS Inicio: maio,/26 16,1 0,1%
Reforma Casa Brasil Inicio: nov/25 12,9 0,1%
MCMVY —Faixa3ed Inicio obras: 1526 6,5 0,0%
Luz do Povo Inicio: jul/25 4.3 0,0%
Sague FGTS Sagues: jan/26, fev/26, mai/26 3,5 0,0%
Gas do Povo Inicio: nov/25 1,6 0,0%
Restrighies Sague Aniversario Inicio: nov/25 -12,5  -0,1%
Medidas em discussdo - -

Reducdo de IPVA PEC protocolada na Cdmara 70,0 0,5%
Gratuidade de dnibus Em estudo pela Fazenda 65,0 0,5%
MEI e 5imples - Elevagdo do limite de faturamento Urgéncia aprovada na Cdmara 50,0 0,4%
Reforgo ao Fundo do Clima Em estudo pela Fazenda 9,0 0,1%
Redata —Servicos de datacenter PLno Senado, ja aprovada pela Camara 25 0,0%
Aposentadoria especial a agentes de saude PEC na CCJ Senado, ja aprovado na Camara 25 0,0%
Crédito para motoristas de aplicativo Em estudo n.d. n.d.
Desenrola para adimplentes Em estudo n.d. n.d.
Isengdo de IR para policiais Em avaliagdo pela oposicio n.d. n.d.
Desoneragdo da folha para compensar 6x1 Em avaliagdo por bancada tematica n.d. n.d.
Programa Compra Assistida Em estudo n.d. n.d.

Fonte:

BTG Pactual
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PIM e PMC comegam o ano fortes (brgoscaus
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Os dados do inicio do ano surpreenderam positivamente em relacdo as nossas expectativas e reforcam nosso cenario de reaceleracao
da atividade neste primeiro semestre em relagdo ao final do ano passado, com destaque para a recuperacdo da industria de
transformacgao. Projetamos PIB do 2026Q1 em +1,0% t/t e +1,7% a/a, apds virtual estabilidade no segundo semestre do ano passado.

Industria de transformacao (carrego e variacao trimestral s.a.) PMC - Varejo Ampliado (carrego e variacao trimestral s.a.)
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Cnacao liquida de vagas formais do CAGED

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

Criacao liquida de vagas formais (SA e MM3)
350 -

btqgpactual

Feb-26
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Mar-26
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Fonte: MTE e BTG Pactual

52



btqgpactual

Taxa de desemprego segue nas minimas, abaixo da NAIRU

= ApOs estabilizar no 2025Q3, desemprego com ajuste sazonal voltou a recuar no final do ano passado e agora permanece nas minimas,
bem abaixo da NAIRU estimada por nés (7,3%).

Taxa de desemprego (SA e NSA)

Feb-26 Mar-26
SA: 5.35% 5.36%

NSA: 5.76% 6.06%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Source: IBGE

Fonte: IBGE e BTG Pactual 53
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Massa de salario real acelerando desde o final do ano passado

= Com mercado de trabalho aquecido, os rendimentos reais médios tém mantido a tendéncia de elevagcdo acima do crescimento da
produtividade do trabalho.

YoY: 7.61% 7.77%

Massa Real Habitual - variacao % a/a
{3MMA: 13.06% 11.56%

Feb-26 Mar-zs}

15.0

== 3MMA y/y

'10.0 T T T T T T T T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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Politica monetaria contracionista pesando nos dados de crédito °°

Politica monetaria em patamar contracionista tem pesado nos ultimos dados de crédito do Sistema Financeiro Nacional. Dados de marco
apontam queda da concessdo na margem e desaceleracdo do saldo no ano contra ano. Adicionalmente, endividamento e

comprometimento de renda das familias seguem nas maximas recentes em um cenario em que as pessoas tém tomado crédito com uma
taxa de juros média mais elevada e com aumento da inadimpléncia.

Saldo de crédito livre (% a/a, precos constantes) Comprometimento de renda PF (%, ajuste sazonal)
15%
’ 32,0
13%
11% 30,0 29,7
9% 28,0
o 27,4
26,0
5%
3% 24,0
1% 22.0
-1%
20,0
-3%
-5% 18,0
9 N 80y II TSN RN S I T TR IR RSB NE EPNE
= = N = £ = N = £ = N o= T ©® ©® @® ® ® ©® ® ® @© ®© ® ® o .
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Projecoes do PIB

btqgpactual

» ApOs estabilizagdo da economia no segundo semestre do ano passado, esperamos reaceleracéo da atividade neste primeiro semestre.
Projetamos PIB de 1,9% no final deste ano

Crescimento do PIB

a/a
2025 2026
PIB 3.4% 2.3% 1.9% 1.6%
Agropecuaria -3.7% 11.7% -0.9% 1.1%
Industria 3.1% 1.4% 0.9% 1.2%
Extrativa Mineral 0.5% 8.6% 3.3% 2.0%
Transformagéao 3.9% -0.2% 0.9% 1.1%
Construcao 4.4% 0.5% -2.1% 0.0%
Prod. e distr. de eletricidade, gas e agua 1.0% -0.4% 1.0% 2.0%
Senvigos 3.8% 1.8% 2.4% 1.7%
Comeércio 3.8% 1.1% 2.4% 0.5%
Transporte 1.9% 21% 1.8% 2.8%
Tecnologia da Informagéao 6.1% 6.5% 4.9% 3.3%
Servigos Financeiros 5.5% 2.9% 1.9% 1.4%
Outros Servigos 5.3% 2.0% 2.8% 21%
Imobiliario/aluguel 3.1% 2.0% 2.7% 22%
Educagao/saude 1.7% 0.5% 1.8% 1.7%
Impostos 5.7% 1.7% 2.7% 1.8%
Consumo das familias 5.1% 1.3% 2.2% 1.5%
Consumo do governo 2.0% 21% 2.5% 2.0%
Formacao bruta de capital fixo 6.9% 2.9% -1.3% 0.4%
Exportagbes 2.8% 6.2% 2.5% 1.6%
Importagdes 15.6% 4.2% 1.1% 2.2%

Fonte: IBGE e BTG Pactual
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Principais projecoes — Atividade Economica

@ pactual

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
Atividade Economica
PIB Real (%, a/a) 1,32 1,78 1,22 -3,28 4,76 3,02 3,24 3,42 2,29 1,94 1,63
PIB Nominal (USS bi) 2.064 1.914 1.871 1.475 1.669 1.951 2.193 2.185 2.279 2.626 2.726
PIB Nominal (RS bi) 6.585 7.004 7.389 7.610 9.012 10.080 10.943 11.779 12.739 13.479 14.335
Agricultura (%, a/a) 14,15 1,31 0,42 4,17 0,00 -1,13 16,30 -3,74 11,70 -0,87 1,14
Industria (%, a/a) -0,50 0,72 -0,67 -2,97 5,04 1,52 1,68 3,08 1,45 0,89 1,22
Servigos (%, a/a) 0,77 2,09 1,51 -3,74 4,80 4,26 2,78 3,78 1,82 2,37 1,72
Consumo Privado (%, a/a) 1,98 2,37 2,60 -4,56 2,96 4,15 3,24 5,10 1,31 2,22 1,46
Consumo Governo (%, a/a) -0,67 0,79 -0,49 -3,69 4,17 2,14 3,77 2,00 2,10 2,53 2,00
Investimentos (%, a/a) -2,56 5,23 4,03 -1,75 12,91 1,09 -2,98 6,86 2,93 -1,33 0,42
Exportacdes (%, a/a) 4,91 4,05 -2,56 -2,29 4,38 5,74 8,92 2,76 6,16 2,52 1,64
Importacoes (%, a/a) 6,72 7,74 1,33 -9,48 13,75 0,95 -1,18 15,57 4,47 1,14 2,17
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 5,36 5,72
Taxa de desemprego (%, média) 12,85 12,38 11,98 13,78 13,49 9,51 8,00 6,90 6,00 5,47 5,84

Fonte: BTG Pactual
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. ~ y = . ~ btgpactual
Deterioracao do cenario para a inflacao Ca

O processo de desinflagdo observado ao longo do ano passado foi interrompido antes mesmo da intensificagcdo dos conflitos
geopoliticos no Oriente Médio, com destaque para a deterioragao de bens industriais e surpresas altistas em passagem aérea.

Ja comecamos a observar os efeitos da alta do petréleo no IPCA de marco e IPCA-15 de abril, com destaque para combustiveis
(gasolina e diesel), mas também em alimentos no domicilio (efeito indireto da alta do diesel) e bens industriais (alta no atacado
observada nos IGPs).

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

Revisamos nossa projecdo de 2026 para 4,9% (antes 4,7%), refletindo a manutengao do preco do petréleo em patamar elevado e a
atividade econdémica mais forte do que a antecipada (revisamos o PIB deste ano para cima). Passamos a projetar IPCA de 4,2% em
2027 (antes 4,1%) dada a maior inércia inflacionaria e piora adicional das expectativas de inflagdo dos agentes.

Mantemos uma assimetria altista em nossas proje¢des, uma vez que incorporam a expectativa de alguma resolucdo do conflito com
efeitos baixistas nos pregos do petrdleo no segundo semestre. Se vier reajuste da Petrobras, devera ser compensado por redugao de
impostos federais em linha com o PLP enviado ao Congresso Nacional. Adicionalmente, podemos ver pressao adicional em alimentos
no segundo semestre pelo aumento da probabilidade de um El Nifio de “forte” a “superforte” no segundo semestre deste ano.
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IPCA-15

Acumulado voltando a acelerar neste ano.
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- Meta tendencial

- 2026
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Faixa sazonal

2025

(15,31%)

Alimentacao no domicilio

= Yo 3MoM SAAR

MoM Annualized

0.82
14.43

Pressao no curto prazo em alimentos vindo de chuvas (in natura) e efeito indireto da alta do diesel.
IPCA-15 - Alimentagao no domicilio
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Bens Industriais (ex higiene pessoal, fumo e etanol)

Bens industriais mais pressionado desde dezembro do ano passado.

IPCA-15 - Bens industriais (ex higiene pessoal, fumo e etanol)

1.95
4.66

MoM Annualized
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Bens industriais ex higiene pessoal, fumo e etanol (18,77%)
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Meédia - Nucleos

Aceleracao dos nucleos nos ultimos quatro meses e disseminada entre os cinco nucleos.

dos Niucleos

ia

Méd

IPCA-15 — Média dos nucleos acompanhados

— - Meta tendencial
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Defasagem dos combustiveis em niveis desconfortaveis

= Defasagem de combustiveis em patamar elevado (ao redor de 45% para diesel e gasolina).

Defasagem Gasolina Defasagem Diesel
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= Gasolina golfo spot ===Gasolina Petrobras == Diesel golfo spot ===Dijesel Petrobras

OBS: nao considera subvencao, o que poderia levar a defasagem para ao
redor de 10%.

Fonte: ANP, Petrobras, Bloomberg e BTG Pactual 65



Petroleo nesses niveis mantém assimetria altista no IPCA

Risco esta assimétrico para cima nos reajustes de combustiveis. Nosso cenario base contempla petréleo em US$85 no final do ano.

IPCA 2026

BRL (R$/US$)

4.60
4.70
4.80
4.90
5.00
5.10
5.20
5.30

65
3.28
3.42
3.56
3.70
3.84
3.98
4.12
4.26

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

/0
3.55
3.69
3.83
3.97
4.11
4.25
4.39
4.53

Brent (US$)

75 85 90 95
3.81 4.34 4.60 4.87
3.95 4.48 4.74 5.01
4.09 4.62 4.88 5.15
4.23 4.76 5.02 5.29
4.37 4.90 5.16 5.43
4.51 5.04 5.30 2.57
4.65 5.18 2.44 2.71
4.79 5.32 5.58 5.85

Fonte: ANP, Petrobras, Bloomberg e BTG Pactual
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5.96
6.10
6.24
6.38

@ pactual

110
5.66
5.80
5.94
6.08
6.22
6.36
6.50
6.64
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Govemo sinalizou que pode compensar reajustes da Petrobras >

Nosso cenario contempla que o governo devera compensar um eventual reajuste da Petrobras.

IPCA y/y de 2026 com diversos niveis de reajuste da Petrobras e reducao de impostos federais na gasolina

IPCA 2026

Governo

R$0.10
R$ 0.20
R$ 0.30
R$ 0.40
R$ 0.50
R$ 0.60
R$ 0.68

10.0%
R$0.18
4.97
4.88
4.80
4.72
4.63
4.55
4.48

REAJUSTE PETROBRAS DISTRIBUIDORA
20.0% 30.0% 40.0% 50.0% 60.0%
R$0.36 R$0.54 R$0.72 R$0.90 R$1.08

5.12 5.27 5.42 5.57 5.72
5.03 5.18 5.33 5.48 5.63
4.90 5.10 5.25 5.40 5.55
4.87 5.02 5.17 5.32 5.47
4.78 4.93 5.08 5.23 5.38
4.70 4.85 5.00 5.15 5.30
4.63 4.78 4.93 5.08 5.23

OBS 1: Ja leva em consideracao o impacto indireto no Etanol Hidratado
OBS 2: A partir de R$0.68 o governo nao tem mais espaco para reduzir
impostos federais, teria que ser via ICMS (estados) ou subsidio (que
nao esta no PLP)

Fonte: ANP, Petrobras, Bloomberg e BTG Pactual
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Projecao IPCA

Passamos a projetar IPCA de 2026 em 4,9% (antes 4,7%) e de 2027 em 4,2% (antes 4,1%).

Livres
Alimentacao no domicilio
Bens industriais
Servigos

Servicos Subjacentes
Nucleo-EXO
Administrados

Gasolina

Energia Elétrica
Média Nucleos

3.9
1.4
24
6.0
5.9
4.6
5.3
1.9
12.3
4.6

Fonte: IBGE e BTG Pactual

5.1
6.3
2.7
6.3
5.5
4.8
4.1
3.2
4.1
4.3

4.3
4.6
2.0
5.7
5.2
4.3
3.6
2.0
5.9
3.9
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68



Principais projecoes — Inflacao

2017

Inflagdo
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 2,95
IPCA Administrado (%, a/a, fim de periodo) 8,00
IPCA Livres (%, a/a, fim de periodo) 1,34

IGP-M (% a/a, fim de periodo) -0,52

2018

3,75
6,22
2,91
7,50

2019

4,31
5,53
3,88
7,30

2020

4,52

2,63

5,18
23,14

2021

10,06
16,90
7,69

17,78

2022

5,79
-3,83
9,39
5,45

2023

4,62
9,12
3,14
-3,18

2024

4,83
4,66
4,89
6,54

2025

4,26
5,29
3,91
-1,05

2026E

4,90
4,10
5,10
5,70

2027E

4,20
3,60
4,30
4,10

Fonte: BTG Pactual
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Copom: continuidade do ciclo de cortes no curto prazo

» Dois pilares da comunicagao: a continuidade do ciclo se apoia em dois argumentos. Primeiro, o periodo prolongado de juros em patamar
contracionista criou condi¢cdes para a continuidade do processo de calibracdo da Selic. Segundo, a elevada incerteza associada ao choque externo
reduziu o conteudo informacional das projegbdes pontuais, aumentando o peso da avaliagdo qualitativa sobre persisténcia, transmissao e efeitos de
segunda ordem.

» Implicagdes: a fungao de reagédo do BC ficou mais dificil de inferir. No regime usual de metas, a politica monetaria ancora expectativas e utiliza
as projecoes de inflagdo para calibrar o ritmo e a extensao da convergéncia a meta no horizonte relevante (HR). A comunicagao atual sugere que as
proje¢cdes seguem como insumo da decisdo, mas carregam menos sinal diante da incerteza sobre persisténcia e transmissdo do choque. Como
resultado, ficou menos claro qual deterioragao de proje¢des, expectativas ou nucleos levaria o Copom a interromper o ciclo.

= Desancoragem e projecoes: a ata reforcou que expectativas desancoradas exigem juros restritivos por mais tempo, mas a reacdo permaneceu
predominantemente qualitativa. Pelos parametros atuais do modelo, o espaco para cortes parece inexistente.

= Uma alternativa: Uma maneira de introduzir mais transparéncia e disciplina a uma eventual continuidade da flexibilizagdo seria uma discussao
sobre alongamento do horizonte de convergéncia ou o uso de uma meta ajustada. Dessa forma, teriamos mais clareza sobre como o orgamento e o
ritmo do ciclo deveriam se alterar com mudangas do cenario. Evidentemente, a introducdo dessa discussio per se traz riscos de desancoragem
adicional.

= Leitura geral: o BC parece buscar preservar flexibilidade enquanto aguarda maior clareza sobre o cenario externo e a dinamica das expectativas.
Essa estratégia € compativel com maior uso de julgamento qualitativo em um ambiente de elevada incerteza, mas também torna menos claros os
limiares que condicionam a continuidade do ciclo. Quanto mais prolongada for essa menor previsibilidade da funcao de reacdo, maior tende a ser o
desafio para a ancoragem das expectativas e para a comunicagao da politica monetaria.

= Nosso call: mantemos o cenario base de cortes de 25 pb nas préximas reunides, ja que a comunicagao nao trouxe uma pausa iminente para a
mesa. O cenario mais adverso para a inflagao reforga a expectativa de ritmo gradual e elevou o risco de Selic terminal acima do nosso cenario base,
caso o0 BC mire estritamente a meta de 3% no horizonte relevante. Ainda assim, como as proje¢des perderam poder informacional sobre a extensao
do ciclo e ha margem para maior tolerancia temporaria, mantemos nossa projegao de Selic terminal em 13%.

Internal Use Only Fonte: BTG Pactual



Funcao de reacao: mais julgamento qualitativo, menor
sinalizacao via projecoes

Menor clareza sobre os limiares que guiam o ciclo

~

Regime formal de metas preservado Como o BC justifica a decisao Implicagao para a fungao de reagao
o . L,  Mesmo com projegdes mais pressionadas, o | Adecisdo passa a ser menos inferida
Meta, projecdes, balanco de riscos e Copom argumenta que a elevada incerteza sobre o mecanicamente pelos nimeros do modelo.
COMpromisso com a convergéncia seguem choque externo reduz a precisdo das projecdes e Fica menos claro qual projecéo, expectativa
explicitamente presentes na comunicacao. que a restrigdo monetaria acumulada criou ou dinamica de atividade seria suficiente

condicdes para seguir com a calibragem. Kpara pausar, encerrar ou reverter o ciclo. /

O que falta quantificar?

Projecao Expectativas longas

Qual projecao no 4T27/HR interrompe o ciclo? Qual projegao permitiria aceleragdo? Qual deterioracao em 2028/2029 transforma “restricdo maior por mais tempo” em
pausa, fim do ciclo ou alta?

Hiato e atividade Choque de oferta

Qual evidéncia separa efeito de primeira ordem de propagagéo para nucleos,

Quanto uma revis&o do hiato absorve o argumento de transmisséo ja observada? - .
salarios e expectativas?

Conclusao: a comunicacéao preserva formalmente o regime de metas e reconhece os riscos de desancoragem, mas a reagao permanece pouco
quantificada. Em um regime de metas flexivel, o uso de julgamento € esperado em ambientes de alta incerteza; o risco € que, sem limiares
operacionais mais claros, a fungao de reacéao figue menos previsivel e a ancoragem dependa mais da credibilidade do Comité.

Fonte: Banco Central e BTG Pactual



Focus: deterioracao das expectativas ganhou tracao

Expectativas longas subiram na margem, reduzindo o conforto para o BC prolongar o ciclo sem explicitar uma

régua de reagao

A deterioracao de 2028 merece destaque porque ocorre em horizonte menos
diretamente impactado pelos efeitos primarios do choque corrente e pode indicar
risco de efeitos de segunda ordem sobre as expectativas. Mesmo que a alta seja
explicada, em parte, pela surpresa de inflagcao corrente e pela revisdo do curto prazo,
o movimento é desfavoravel para o BC: expectativas longas mais desancoradas
elevam o custo de convergéncia, reduzem o espaco para cortes e reforcam a
necessidade de maior cautela. Além disso, a piora reduz o conforto para prolongar o
ciclo sem explicitar uma régua de reacdo mais clara - isto &, quais condicoes
levariam a pausa, fim do ciclo ou maior restricdo. Sem isso, aumenta o risco de
deterioracao da ancoragem das expectativas e da credibilidade da comunicacao.

/
IPCA 2026

4,90%

\alta continua desde marco

/
IPCA 2028

3,64%

\destaque: piora do longo

/
IPCA 2027

4,00%

\voltou a subir na margem

/
IPCA 2029

3,50%

IPbritea Base®Central e BTG Pactual

\estével, mas acima da meta

5.05

4.85

4.65

4.45

4.25

4.05

3.85

3.65

3.45

Focus - Inflacao IPCA (%)
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Sem espaco no modelo, mas decisao nao € mecanica

= Com petréleo partindo de US$100/barril, taxa de cambio de R$4,90/US$, hiato mais alto e expectativas Focus no patamar atual, a projecédo para o 4727,
horizonte relevante da reunido de junho, seria de 3,54%, similar a da reuniao de abril (3,50%).

= No cenario de juros constantes em 14,50%, a inflagao no 4T27 fica em 3,12%, acima da meta. Sob uma leitura estrita do modelo — com
meta de 3% no horizonte relevante e alta confianca na projecao pontual — o cenario néo traz espago para novo corte em junho. No entanto, a
propria comunicagao do BC indica que a incerteza elevada reduz o conteudo informacional da projecao central, 0 que abre espaco para uma
decisdo menos mecanica e mais dependente da avaliacdo qualitativa do choque.

Projecoes de inflacao no modelo de referéncia do BC

Inflagao Inflagao Inflagao Inflagao Inflagao Inflagao

thisrentesiceNanos 4T26 3T27 4T27 1T28 2728 3T28

Copom de Margo (Cf‘jgg'%g/r;aﬁﬁf'm/ US$ e Brentem| 4 gq9, 3.29% 3.29% 3.20% 3.17% 3.08%
Copom de Abril (Caungg‘; Scr)r}bzfsl.)om US$ e Brentem | 4 a0o, 3.60% 3.50% 3.40% 3.32% 3.22%
Préximo Copom (Cambio em R$4.90/US$; Brent em o o o 0 o 0

US$ 100/barril e revisdo altista do hiato) 4.53% 3.63% 3.54% 3.45% 3.38% 3.29%
Juros Constantes (até 2027Q4) 4.47% 3.33% 3.12% 2.90% 2.69% 2.47%

IPbritea Base®Central e BTG Pactual



Risco de Selic terminal acima do nosso cenario base

= Sob uma leitura mais estrita do modelo — mirando convergéncia para 3% no horizonte relevante —, o espaco para cortes adicionais da taxa Selic
seria inexistente. Com cambio em R$4,90/US$, hiato revisado para cima e expectativas Focus estaveis até junho, a Selic terminal implicita para
2026 ficaria acima da terminal do nosso cenario base de 13%.

= Com cambio mais apreciado, meta ajustada e sem deterioracédo adicional das expectativas, a Selic poderia se aproximar de 13%.

= Uma nova deterioracdo das expectativas longas — por exemplo, 2028 em 3,85% ou acima — mudaria a natureza da discussao: mesmo sob uma
régua de convergéncia mais flexivel, com meta préxima de 3,3%, o debate passaria a ser se a pausa do ciclo seria suficiente para assegurar a
convergéncia da inflacdo a meta.

Selic terminal em 2026 sob diferentes niveis de taxa de cambio e Tamanho do ciclo implicito até 2027 sob meta de 3,3% no HR (pp)
com alternativas para o centro da meta Sensibilidade a cambio e expectativas de inflagao

Diferentes cenarios Mirando 3.0% Mirando 3.2% Mirando3.3% Mirando 3.5%

BRL / Expectativa de Inflacao 26/27/28 6.5/4.3/3.85 5.7/4.15/3.75 4.9/4/3.64 4.36/3.8/3.5

5.40 14.89% 14.37% 14.10% 13.58% 5.40 -5.95% -3.60% -1.24% 0.18%
5.30 14.76% 14.24% 13.97% 13.45% 5.30 -5.42% -3.07% -0.72% 0.70%
5.20 14.63% 14.10% 13.84% 13.32% 5.20 -4.89% -2.53% -0.18% 1.24%
5.10 14.49% 13.97% 13.70% 13.18% 5.10 -4.34% -1.98% 0.37% 1.79%
5.00 14.35% 13.83% 13.57% 13.04% 5.00 -3.78% -1.42% 0.93% 2.35%
4.90 14.21% 13.69% 13.42% 12.90% 4.90 -3.21% -0.85% 1.50% 2.920,
4.70 13.92% 13.40% 13.13% 12.61% 4.70 -2.03% 0.32% 2.67% 4.09%
Leitura para Selic terminal Risco de expectativas b
O cenario base de 13,0% exige apreciac@o adicional do cambio, auséncia de nova Nova piora das expectativas longas reduziria fortemente o espago para cortes.
deterioragcéo de expectativas e/ou uma régua menos estrita do que 3,0% no HR.
J

IPbritea Base®Central e BTG Pactual



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

Internal Use Only

Fonte: Banco Central e BTG Pactual



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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investment profits nor accept any liability for any investment losses. Investments involve risks and investors should exercise prudence in making their investment decisions. BTG Pactual accepts no fiduciary
duties to recipients of this report and in communicating this report is not acting in a fiduciary capacity.

The report should not be regarded by recipients as a substitute for the exercise of their own judgment. Opinions, estimates, and projections expressed herein constitute the current judgment of the analyst
responsible for the substance of this report as of the date on which the report was issued and are therefore subject to change without notice and may differ or be contrary to opinions expressed by other
business areas or groups of BTG Pactual as a result of using different assumptions and criteria. Because the personal views of analysts may differ from one another, Banco BTG Pactual S.A,, its subsidiaries and
affiliates may have issued or may issue reports that are inconsistent with, and/or reach different conclusions from, the information presented herein. Any such opinions, estimates, and projections must not be
construed as a representation that the matters referred to therein will occur. Prices and availability of financial instruments are indicative only and subject to change without notice. Research will initiate,
update and cease coverage solely at the discretion of BTG Pactual Investment Bank Research Management. The analysis contained herein is based on numerous assumptions. Different assumptions could
result in materially different results. The analyst(s) responsible for the preparation of this report may interact with trading desk personnel, sales personnel and other constituencies for the purpose of
gathering, synthesizing and interpreting market information. BTG Pactual is under no obligation to update or keep current the information contained herein, except when terminating coverage of the
companies discussed in the report.
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jmpacwa] Global Disclaimers

BTG Pactual relies on information barriers to control the flow of information contained in one or more areas within BTG Pactual, into other areas, units, groups or affiliates of BTG Pactual. The compensation
of the analyst who prepared this report is determined by research management and senior management (not including investment banking). Analyst compensation is not based on investment banking
revenues, however, compensation may relate to the revenues of BTG Pactual Investment Bank as a whole, of which investment banking, sales and trading are a part. The securities described herein may not be
eligible for sale in all jurisdictions or to certain categories of investors. Options, derivative products and futures are not suitable for all investors, and trading in these instruments is considered risky. Mortgage
and asset-backed securities may involve a high degree of risk and may be highly volatile in response to fluctuations in interest rates and other market conditions. Past performance is not necessarily indicative
of future results. If a financial instrument is denominated in a currency other than an investor's currency, a change in rates of exchange may adversely affect the value or price of or the income derived from
any security or related instrument mentioned in this report, and the reader of this report assumes any currency risk. This report does not take into account the investment objectives, financial situation or
particular needs of any particular investor. Investors should obtain independent financial advice based on their own particular circumstances before making an investment decision on the basis of the
information contained herein. For investment advice, trade execution or other enquiries, clients should contact their local sales representative. Neither BTG Pactual nor any of its affiliates, nor any of their
respective directors, employees or agents, accepts any liability for any loss or damage arising out of the use of all or any part of this report. Notwithstanding any other statement in this report, BTG Pactual UK
does not seek to exclude or restrict any duty or liability that it may have to a client under the “regulatory system” in the UK (as such term is defined in the rules of the Financial Conduct Authority). Any prices
stated in this report are for information purposes only and do not represent valuations for individual securities or other instruments. There is no representation that any transaction can or could have been
effected at those prices and any prices do not necessarily reflect BTG Pactual internal books and records or theoretical model-based valuations and may be based on certain assumptions. Different
assumptions, by BTG Pactual S.A.,, BTG Pactual US, BTG Pactual UK, BTG Pactual Chile , BTG Pactual Peru, BTG Pactual Colombia , BTG Pactual Argentina or any other source, may yield substantially different
results. This report may not be reproduced or redistributed to any other person, in whole or in part, for any purpose, without the prior written consent of BTG Pactual , BTG Pactual accepts no liability
whatsoever for the actions of third parties in this respect. Additional information relating to the financial instruments discussed in this report is available upon request. BTG Pactual and its affiliates have in
place arrangements to manage conflicts of interest that may arise between them and their respective clients and among their different clients. BTG Pactual and its affiliates are involved in a full range of
financial and related services including banking, investment banking and the provision of investment services. As such, any of BTG Pactual or its affiliates may have a material interest or a conflict of interest in
any services provided to clients by BTG Pactual or such affiliate. Business areas within BTG Pactual and among its affiliates operate independently of each other and restrict access by the particular
individual(s) responsible for handling client affairs to certain areas of information where this is necessary in order to manage conflicts of interest or material interests. Any of BTG Pactual and its affiliates may:
(a) have disclosed this report to companies that are analyzed herein and subsequently amended this report prior to publication; (b) give investment advice or provide other services to another person about
or concerning any securities that are discussed in this report, which advice may not necessarily be consistent with or similar to the information in this report; (c) trade (or have traded) for its own account (or
for or on behalf of clients), have either a long or short position in the securities that are discussed in this report (and may buy or sell such securities), with the securities that are discussed in this report; and/or
(d) buy and sell units in a collective investment scheme where it is the trustee or operator (or an adviser) to the scheme, which units may reference securities that are discussed in this report. United Kingdom
and EEA: Where this report is disseminated in the United Kingdom or elsewhere in the EEA by BTG Pactual UK, this report is issued by BTG Pactual UK only to, and is directed by BTG Pactual UK at, those who
are the intended recipients of this report. This report has been classified as investment research and should not be considered a form of advertisement or financial promotion under the provisions of FSMA
2000 (Sect. 21(8)). Dubai: This research report does not constitute or form part of any offer to issue or sell, or any solicitation of any offer to subscribe for or purchase, any securities or investment products in
the UAE (including the Dubai International Financial Centre) and accordingly should not be construed as such. Furthermore, this information is being made available on the basis that the recipient
acknowledges and understands that the entities and securities to which it may relate have not been approved, licensed by or registered with the UAE Central Bank, Emirates Securities and Commaodities
Authority or the Dubai Financial Services Authority or any other relevant licensing authority or governmental agency in the UAE. The content of this report has not been approved by or filed with the UAE
Central Bank or Dubai Financial Services Authority. United Arab Emirates Residents: This research report, and the information contained herein, does not constitute, and is not intended to constitute, a public
offer of securities in the United Arab Emirates and accordingly should not be construed as such. The securities are only being offered to a limited number of sophisticated investors in the UAE who (a) are
willing and able to conduct an independent investigation of the risks involved in an investment in such securities, and (b) upon their specific request. The securities have not been approved by or licensed or
registered with the UAE Central Bank or any other relevant licensing authorities or governmental agencies in the UAE. This research report is for the use of the named addressee only and should not be given
or shown to any other person (other than employees, agents or consultants in connection with the addressee's consideration thereof). No transaction will be concluded in the UAE and any enquiries
regarding the securities should be made with BTG Pactual CTVM S.A. at +55 11 3383-2638, Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3477, 14th floor, Sdo Paulo, SP, Brazil, 04538-133.
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