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Destaques (brgpactus
da Semana

Estados Unidos

4°F — Inflacado ao Consumidor: Esperamos que o CPI de
maio desacelere em relagao a leitura anterior, com energia e
habitacdo deixando de atuar como fontes relevantes de
impulso inflacionario, como observado nos meses recentes.
Ainda assim, projetamos aceleragao nas métricas anuais;

5?F — Inflagao ao Produtor: O PPl de maio sera importante
para qualificar a leitura do deflator do PCE do més,
especialmente no que diz respeito a inflacao de servicos.

Asia | Europa

3?F — Inflagao na China: Esperamos que os dados do PPI
sigam pressionados, embora esse movimento ainda n&o
esteja sendo integralmente repassado ao CPI;

5%F — Politica Monetaria na Zona do Euro: Esperamos que
o ECB retome o ciclo de alta de juros, elevando a taxa de
depdsito para 2,25%.

Brasil

5%F — IPCA: Com base no IPCA-15, esperamos alta de 0,51%
em maio, acompanhada por uma composicao
qualitativamente desfavoravel;

6°F — Servigos: O dado de maio deve apresentar alta na
margem, apos a forte queda observada em marco.
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Dados de fechamento do dia 06-maio

Indicadores de Mercado

Pos-fixado Acdes Agbes EUA
CDI IBOV S&P 500
14.40 169,019 7,384
Na Semana

0.21% -2.74% -2.59%

No Ano

5.94% 4.90% 7.86%

Em 12 meses

14.81% 24.06% 23.05%

Asset Strateqy: perfis vs benchmarks. Rentabilidade acumulado 12 meses
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8-jun-26

Relatério Focus

Expectativas PIB — Acumulado em 4 trimestres (%)
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8-jun-26

Relatério Focus

Expectativas Taxa Selic - a/a %
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Expectativas Taxa de Cambio - BRLUSD
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Projecoes BTG Pactual
T I e T e

Atividade Econémica

@ pactual

PIB Real (%, a/a) 4,76 2,90 3,20 3,40 2,30 1,94 1,63
Taxa de Desemprego (%, fim de periodo) 11,10 7,90 7,40 6,20 5,10 5,36 5,72
Agricultura (%, a/a) 0,28 (1,74) 16,30 (3,200 11,70 (0,87) 1,14
Industria (%, a/a) 4,78 1,62 1,68 3,10 1,45 0,89 1,22
Servigos (%, a/a) 5,22 4,16 2,78 3,80 1,82 2,37 1,72
Consumo Privado (%, a/a) 3,69 4,28 3,24 5,10 1,31 2,22 1,46
Consumo Governo (%, a/a) 3,46 1,53 3,77 2,00 2,10 2,53 2,00
Investmentos (%, a/a) 16,49 0,89 (2,98) 6,80 2,93 (1,33) 0,42
Exportagdes (%, a/a) 5,87 5,54 8,92 2,80 6,16 2,52 1,64
Importacdes (%, a/a) 12,03 0,81  (1,18) 1557 4,47 1,14 2,17
Inflagao & Taxa de Juros
IPCA (%, al/a, fim de periodo) 10,06 5,79 4,62 4.83 4,26 4,90 4,20
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 17,78 5,45 (3,18) 6,54 (1,05) 5,70 4,30
Taxa Selic (%, fim de periodo) 9,25 13,75 11,75 12,25 15,00 13,00 10,50
Taxa Selic (%, média) 4,59 12,63 13,25 10,92 14,56 14,25 11,27
Balangca de Pagamentos & Taxa de Cambio
Balanga Comercial (US$ bi) — BP 42,30 51,52 92,28 65,34 59,73 81,20 81,10
Conta Corrente (US$ bi) (39,40) (42,00) (27,10) (66,20) (69,00) (56,30) (58,40)
Investimento Direto no Pais (US$ bi)) 46,44 75,50 62,75 74,09 77,70 80,00 85,00
Taxa de Cambio (R$/USS$, fim de periodo) 5,57 5,29 4,85 6,18 5,47 5,20 5,10
Taxa de Cambio (R$/US$, média) 5,40 5,17 4,99 5,39 5,59 5,30 5,20
Contas Fiscais
Resultado Primario (% do PIB) 0,7 1,2 (2,3) (0,4) (0,4) (0,4) (0,1)
Governo Central (R$ bi) (35,9) 55,0 (265,0) (45,0) (59,00 (42,3) (27,3)
Resultado Nominal (% PIB) (4,3) (4,6) (8,8) (8,5) (8,3) (8,8) (7,4)
Divida Liquida (% PIB) 55,1 56,1 60,4 61,3 65,3 68,6 71,5
Divida Bruta (% PIB) 77,3 71,7 73,8 76,3 78,7 80.6 83,9

Fonte: BTG Pactual
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de 01 a 05 de maio

Agenda Macro Semanal

Segunda-feira 8-jun
Terga-feira 9-jun
8:00 Brasil IGP-DI (MoM %) 01-May 0.74 2.4
3:00 Alemanha Producéo Industrial (MoM% a.s.) 01-Apr 0.4 -0.7
22:30 China PPI (YoY %) 01-May 3.8 2.8
22:30 China CPI (YoY %) 01-May 1.3 1.2
Quarta-feira 10-jun
9:30 EUA CPI (MoM %) 01-May 0.5 0.6
9:30 EUA CPI: Nucleo (MoM %) 01-May 0.3 0.4
9:30 EUA CPI (YoY %) 01-May 4.2 3.8
9:30 EUA CPI: nucleo (YoY %) 01-May 29 2.8
Quinta-feira 11-jun
8:00 Brasil IGP-M (MoM %) - 12 Prévia jun/26 0.27
9:00 Brasil PMS: Volume de Servigos (MoM %) 01-Apr 0.6 -1.2
9:15 Z. do Euro Reuniao sobre politica monetaria 11-Jun 2.25 2
9:30 EUA Pedidos de auxilio desemprego (mil) 06-Jun
9:30 EUA PPl (MoM % a.s.) 01-May 0.5 1.4
9:30 EUA PPI: Nucleo (MoM%) 01-May 0.5 1
9:30 EUA PPI (YoY %) 01-May 6.4 6
9:30 EUA PPI: Nucleo (YoY%) 01-May 5.4 5.2
Sexta-feira 12-jun
9:00 Brasil IPCA (MoM %) 01-May 0.51 0.67
9:00 Brasil IPCA (YoY %) 01-May 4.67 4.39
3:00 Alemanha CPI Harmonizado (YoY%) 01-May 27 27
11:00 EUA Confianga do Consumidor 01-Jun 46 44.8
11:00 EUA Expectativas de inflagdo para um ano 01-Jun 4.9 4.8
11:00 EUA Expectativas de inflagdo entre 5 e 10 anos 01-Jun 4.1 3.9
Na Semana
China Variagédo Crédito Bancario (Em bilhdes de yuans) 01-May 9040 8590
China Variagéo Crédito Agregado (Em bilhdes de yuans) 01-May 17250 15450
China Exportagdes (YoY %) 01-May 15 141
China Importacdes (YoY %) 01-May 26.5 253

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Estados Unidos

Inflagao em processo de normalizagao

O principal dado da semana sera o CPI de maio, divulgado em 10 de junho.
Projetamos headline CPI em 0,46% m/m, ante 0,64% em abril, e core CPI em
0,22% m/m, ante 0,38%. O consenso esta proximo no headline, em 0,5%, mas
mais alto no core, em 0,3%. A composi¢cao deve importar mais do que o numero
mensal arredondado. Energia deve deixar de ser impulso inflacionario depois das
altas fortes de marco e abril, ajudando o headline, enquanto alimentos ainda devem
seguir pressionados. No core, a principal fonte de desinflacdo deve vir da
normalizacdo de shelter, apdés a leitura de abril ter sido impulsionada pela
recomposicao da amostra de aluguéis no pos-shutdown. A queda de pregos de
automoveis também deve ajudar bens core, ainda que categorias sensiveis a
tarifas, especialmente vestuario e bens importados, sigam como risco altista.

A dificuldade é que um CPI mais benigno na métrica m/m nao refletiria em uma
descompressao nas métricas anuais. O headline deve acelerar para 4,2% ala, ante
3,8%, marcando o provavel pico de curto prazo, enquanto o core deve subir para
2,9% ala, ante 2,8%. Isso cria um problema de comunicagéo para o Fed. Um core
CPI de 0,22% seria evidéncia importante de que o salto de shelter em abril foi
parcialmente técnico, mas o Comité dificilmente extrapolaria uma unica leitura
mensal melhor quando o headline esta acima de 4%, o supercore segue elevado e
os efeitos de energia e tarifas ainda nao foram esgotados. Assim, o principal risco é
se servicos ex-shelter e bens sensiveis a tarifas mantém o sinal subjacente rigido.
No dia seguinte, o PPI deve funcionar como principal checagem de se o alivio do
CPI pode se traduzir em menor impulso para o PCE. O PPI deve desacelerar para
0,6% m/m, ante 1,4%, enquanto o core PPI deve recuar para 0,5%, ante 1,0%, e a
medida que retira alimentos, energia e comércio deve desacelerar para 0,4%, ante
0,6%. Essas seriam leituras sequenciais melhores, mas ainda elevadas em termos
absolutos, sobretudo com o PPI esperado em 6,4% a/a e o core PPl em 5,4% ala.
Os componentes mais relevantes para o PCE serdo mais importantes do que o
headline. Se o PPI confirmar alivio nas pressdes de pipeline, o mercado pode tratar
o CPI como alivio tatico. Se a pressao seguir ampla, o Fed tera pouco motivo para
suavizar a mensagem.

Em uma semana em que o Fed estara no blackout de comunicacao externa entre 6
e 18 de junho, ndo havera membros do FOMC para modular a interpretagdo do
mercado. Assim, o balanco deve depender de se um CPIl mensal mais fraco sera
lido como inicio de uma trajetéria mais limpa de desinflagdo, ou apenas como
pausa temporaria dentro de um regime inflacionario que ainda deixa o Fed em
manutengao prolongada.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Europa

Novo ciclo de alta de juros

Na Zona do Euro, a agenda macroecondmica da semana sera dominada pela reunido do ECB de 10 e 11 de junho, em
um momento em que o trade-off entre inflagcdo e crescimento ficou materialmente mais dificil. O cenario-base é de alta
de 25 bps, levando a taxa de deposito para 2,25%, em resposta a aceleragcdo da inflagao cheia, a persisténcia do
choque de energia e a mudanca de tom da comunicagdo recente. A decisdo em si parece relativamente bem
precificada, mas a parte mais relevante para mercados sera a forma como Christine Lagarde enquadrara o proximo
passo. Acreditamos que ela devera ser mais enfatica do que em reunides anteriores ao indicar que um segundo
aumento pode estar nos planos, sem transformar isso em um compromisso. Essa distingdo sera importante: o ECB
precisa preservar opcionalidade diante de uma atividade mais fraca, mas também nao pode permitir que o choque de
energia seja interpretado como algo totalmente transitério enquanto os precos de insumos e expectativas de curto
prazo seguem pressionados.

A reuniao ganha importancia porque combina novas projecdes, atualizacdo de cenarios e uma avaliagdo mais clara
sobre a duragao do choque de energia. O ponto central ndo € apenas se a inflagdo cheia esta acima da meta, mas se
a recomposicao das projecOes passara a embutir pressdes de precos mais generalizadas. Os economistas do ECB
devem novamente trabalhar com cenarios baseados em dois aumentos, e os argumentos a favor dessa restricao
podem ser reforgados caso as previsdes mostrem maior persisténcia em energia, alimentos ou componentes sensiveis
a custos intermediarios. Ainda assim, o ciclo deve ser calibrado com cautela. A deterioracdo dos PMIls, o
enfraquecimento de novos pedidos e o aperto das condigdes financeiras ja impdem um efeito contracionista relevante.
Nesse contexto, o risco de um ciclo mais agressivo seria ampliar desnecessariamente a perda de tracao da economia,
sobretudo se o choque permanecer concentrado em energia e ndo gerar efeitos de segunda ordem em salarios,
precos finais e expectativas de médio prazo.

Os dados da semana entram como pano de fundo para essa decisdo, e ndo como principal determinante isolado. Na
Alemanha, as encomendas a industria de abril devem recuar 2,0% m/m, ante alta de 5,0%, enquanto a produgéo
industrial deve avancar apenas 0,2% m/m, ante queda de 0,7%. A combinagéo sugere uma leitura ainda fragil do ciclo
manufatureiro, mesmo com alguma melhora pontual na produgéo. O sinal mais importante € que parte da resiliéncia
recente da manufatura europeia pode ter refletido recomposicao preventiva de estoques em meio a incerteza sobre
energia, cadeias de suprimentos e comércio global, e ndo necessariamente uma retomada sustentavel da demanda
final. A confianga Sentix de junho, esperada em -14, ante -16,4, deve mostrar melhora marginal, mas ainda compativel
com um ambiente de cautela elevada. Para o ECB, esse conjunto reforga que a economia nao esta colapsando, mas
também nao oferece conforto para ignorar o risco de que juros mais altos se somem a um choque de oferta negativo.
Do lado da politica monetaria, a comunicagéo sera curta por causa do periodo de siléncio de 04 a 10 de junho, mas a
coletiva de Lagarde sera decisiva para calibrar a leitura do mercado sobre julho e o restante do ano. Ao longo dos
proximos dias, os membros do ECB voltam a se comunicar, com destaque para a coletiva de Lagarde (11 de junho,
hawkish) e para a fala de Nagel (12 de junho, hawkish). O tom desses eventos sera particularmente importante porque
as falas recentes ja apontam para uma postura mais hawkish em meio ao momento de maior pressao da inflagao
subjacente. A mensagem mais provavel € que o ECB reconhega a piora do crescimento, mas enfatize que a funcao de
reacao continua orientada pela convergéncia da inflagao a meta de 2,0% no médio prazo.

No Reino Unido, o principal evento sera o PIB mensal de abril, que deve mostrar retragéo de 0,1% m/m, apds um
inicio de ano forte, quando a economia cresceu 0,6% no 1T26. A leitura deve ser interpretada com cuidado porque
parte da fraqueza pode refletir efeitos temporarios ligados ao choque de energia. Por outro lado, tem sido apontado
pelos indicadores antecedentes, o félego da industria deve refletir um acumulo de estoque pontual como forma de
antecipagéo ao choque de energia. No quadro geral, no entanto, a tendéncia segue aponta para uma economia
perdendo félego. O aumento dos pregos de energia pressiona renda real, reduz espago para consumo discricionario e
tende a tornar empresas mais cautelosas em decisdes de investimento. Ao mesmo tempo, o padrao recente do Reino
Unido tem sido de alternancia entre trimestres fortes e desaceleragdes subsequentes, o que reduz a utilidade de
extrapolar mecanicamente a forga do 1T26 para o restante do ano.

A composigao do PIB sera mais relevante do que o headline. O indice de servigos deve recuar 0,1% m/m, ante alta de
0,3%, sinalizando perda de tracdo no componente mais importante da economia. A producgéo industrial deve avancar
0,1% m/m, ante queda de 0,2%, mas a manufatura deve contrair 0,2% m/m, ante alta de 1,2%, sugerindo que o setor
nao deve sustentar a leitura agregada. A construgado, esperada em queda de 0,7% m/m, ante alta de 1,5%, também
deve contribuir negativamente.

Para o BoE, o dado de abril provavelmente ndo mudara sozinho a fungao de reagdo, mas deve reforgar a ideia de que
a economia caminha para estagnacao nos préximos trimestres. O BoE espera crescimento de 0,1% no 2726, mas
esse ritmo parece vulneravel a custos de energia mais elevados, condi¢des de financiamento mais restritivas e nova
turbuléncia politica.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Asia e Oceania

Inflagao em foco

Na China, o calendario da semana esta diretamente alinhado a principal pergunta macro para os mercados: se a
desaceleragao de abril foi sobretudo um choque temporario de margens, energia e timing de politica econémica,
ou se marcou o inicio de uma perda de tragdo mais persistente da demanda doméstica. O primeiro sinal vira do
comércio exterior, com as exportacdes esperadas em alta de 15,0% a/a em maio, ante 14,1% em abril, enquanto
as importacdes devem acelerar para 26,5% a/a, ante 25,3%. O superavit comercial headline deve subir para US$
92,6 bilhdes, ante US$ 84,8 bilhdes, mas a composigcdo sera mais importante do que o nimero agregado. Uma
leitura forte de exportacdes reforgaria a avaliagdo de que a China continua capturando o ciclo global de capex
ligado a IA, automdveis, eletrénicos e equipamentos industriais, preservando a manufatura como o principal
estabilizador do crescimento. Ao mesmo tempo, importagcdes resilientes ndo devem ser interpretadas
automaticamente como evidéncia de recuperagdo ampla da demanda doméstica, ja que parte do impulso
provavelmente reflete energia, insumos upstream e demanda ligada a tecnologia. Essa distingao é essencial
porque a economia permanece bifurcada: demanda externa, manufatura de maior valor agregado e tecnologia
seguem sustentando a atividade, enquanto consumo, mercado imobiliario, crédito das familias e investimento
privado continuam sem recuperagao convincente.

Os dados de inflagdo devem ter relevancia ainda maior do que o comércio, porque testardo se a melhora dos
indicadores nominais representa uma reflagdo saudavel ou apenas um choque de custos. Esperamos que a
inflagdo ao produtor acelere para 3,8% a/a em maio, ante 2,8% em abiril, superando 3% pela primeira vez desde
julho de 2022. Indicadores preliminares sugerem que as pressoes de custos em bens upstream e intermediarios
continuaram em maio, refletindo tanto o choque de energia associado ao Oriente Médio quanto a demanda por
hardware ligado a IA. A mensagem do CPI deve ser mais moderada. O survey aponta headline CPl em 1,3% a/a,
ante 1,2%, enquanto o core CPIl deve permanecer em torno de 1,2%. Essa combinagdo seria analiticamente
desconfortavel, ndo claramente positiva. Um PPl mais alto pode ajudar o deflator do PIB a sair da deflagdo no
segundo trimestre, mas isso ndo necessariamente sinaliza demanda final mais forte. Se os pregos ao produtor
sobem enquanto o core de pregos ao consumidor segue contido, a implicagdo continua sendo pressao de
margens, repasse limitado e fraqueza do setor de familias. Nesse sentido, a divulgacao de inflagdo deve ser lida
menos como retorno de uma reflagdo doméstica e mais como evidéncia de que a China esta absorvendo um
choque de oferta em uma economia com poder de precificagdo ainda limitado.

Os dados de crédito serdo o outro teste importante. Os novos empréstimos em yuans devem se recuperar
mecanicamente apds a queda de abril, com o0 acumulado no ano subindo para RMB 9,04 trilhdes, ante RMB 8,59
trilndes, enquanto o financiamento social agregado deve avancar para RMB 17,25 trilhdes, ante RMB 15,45
trilndes. A recuperagdo em si ndo deve ser exagerada, porque parte da melhora mensal reflete sazonalidade
depois de um abril fraco. A pergunta mais importante é se a demanda por crédito esta vindo do setor privado ou
se continua dependente de financiamento ligado ao governo. Uma nova fraqueza dos empréstimos as familias,
especialmente os de médio e longo prazo associados a hipotecas, reforgaria a leitura de que juros menores e
liquidez ampla ndo estao se traduzindo em expansao dos balancos das familias. Da mesma forma, se o crédito
corporativo permanecer concentrado em setores apoiados por politica publica, enquanto o empréstimo privado
mais amplo segue fraco, os dados favoreceriam suporte fiscal e quase fiscal direcionado, ndo um pacote amplo
de reflacionamento monetario. As autoridades ainda tém espaco para acelerar emissdes de special-purpose
bonds, financiamento via bancos de politicas e aprovacdes de projetos se a fraqueza de abril persistir, mas a
combinagao de PPl mais alto, preocupagédo com estabilidade cambial e baixa demanda privada por crédito reduz
a atratividade de cortes agressivos de juros como resposta principal. O mix mais provavel segue sendo suporte
calibrado, com a implementacgéo fiscal fazendo mais do trabalho de estabilizacdo do que a politica monetaria
convencional.

No Japéao, o calendario esta mais diretamente ligado a fungéo de reacdo do BoJ. A segunda estimativa do PIB do
primeiro trimestre deve revisar para baixo a forga preliminar, com o crescimento real devendo ser reduzido de
2,1% anualizado para cerca de 0,8%, principalmente porque o investimento privado n&o residencial deve ser
revisado para baixo, com o capex provavelmente sendo o principal ponto de surpresa. Ainda assim, mesmo uma
revisdo para baixo ndo mudaria fundamentalmente a histéria macro. Crescimento proximo ao potencial ndo
indica superaquecimento, mas também nao mostra uma economia caindo abaixo do ritmo compativel com o
cenario de inflagdo do BoJ. Consumo e demanda externa ndo devem sofrer revisdes materiais, e o quadro mais
amplo permanece o de crescimento real modesto, renda nominal positiva e um setor corporativo ainda
sustentado por lucros, investimento em economia de mao de obra e demanda externa ligada a tecnologia.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Brasil

Inflagao e atividade em foco

O IPCA de maio sera divulgado nesta sexta-feira (12 de junho). Nossa projecao
preliminar esta em +0,51% m/m (4,65% vyly), apés 0,67% m/m e 4,39% yly em
abril, voltando a ficar acima do teto da meta. Qualitativo ruim em linha com as
ultimas divulgacdées e o IPCA-15 deste més, com destaque para servigcos
subjacentes: a MM3 SAAR devera permanecer pressionado ao redor de 6,0%,
enquanto intensivo em trabalho ira de 7,5% para 7,7%. A MM3 SAAR da média de
nucleos é projetada para ir de 5,4% para 5,6%. Projetamos +5,3% e +4,5% para o
IPCA de 2026 e 2027, respectivamente. Ambos com viés altista.

Do lado da atividade, o IBGE divulgara o volume de servicos (PMS) referente ao
més de abril na préxima quinta-feira (11 de junho). Esperamos crescimento de
+0,3% m/m com ajuste sazonal (+0,5% yl/y), uma recuperagado parcial da forte
queda observada em margo (-1,2% m/m e +3,0% y/y). Projetamos alta marginal de
+0,1% para servigos prestados as familias.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Visao estratégica

Taxas de Juros

Ao longo da ultima semana, a curva de juros dos EUA apresentou abertura, com alta dos
rendimentos principalmente nos vértices curtos e intermediarios, em meio a reprecificacdo das
expectativas para a politica monetaria apos a leitura do payroll de maio, que veio mais forte
que o esperado. No Brasil, a curva de DI também registrou abertura generalizada, com maior
pressado nos vencimentos intermediarios. Apesar da alta em toda a estrutura, o movimento foi
mais intenso no miolo da curva, refletindo a revisao das expectativas para a Selic.

Curva de Juros (US) Curva de Juros (DI Futuro)
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Governo 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos
EUA 4.15% 4.53% 2.59% 2.37% 1.56% 217%
Alemanha 2.69% 3.04% 3.02% 2.05% -0.33% 0.98%
Reino Unido 4.34% 4.90% 4.34% 3.32% 0.00% 1.59%
Brasil 14.68% 14.85% 8.42% 7.95% 6.27% 6.90%
Diferencial de Juros
Brasil vs EUA 10.54% 10.32% 5.83% 5.58% 4.71% 4.74%
EUA vs Alemanha 1.46% 1.49% -0.43% 0.31% 1.88% 1.18%
UK vs Alemanha -1.65% -1.87% -1.32% -1.26% -0.33% -0.60%
EUA vs UK -0.19% -0.37% -1.75% -0.95% 1.56% 0.58%
Jan.27 14.39% 14.09% 14.15% 24 31 3
Jan.28 14.64% 13.89% 13.83% 82 76 79
Jan.29 14.74% 13.84% 13.74% 100 90 95
Jan.30 14.72% 13.87% 13.79% 93 85 86
Jan.31 14.65% 13.88% 13.80% 85 77 74
Jan.33 14.66% 13.97% 13.87% 79 69 7
Jan.34 14.65% 13.98% 13.87% 78 67 74
Jan.35 14.65% 13.98% 13.87% 79 68 73
Jan.36 14.64% 13.96% 13.85% 79 67 74
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Internacional Doméstico
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Renda Variavel

Ao longo da semana, o S&P 500 registrou queda acentuada, concentrada na quinta-feira,
apos o payroll de junho. O ajuste também apareceu em mercados emergentes, com o indice
Emergentes ex-China caindo 6,7% na semana. No Brasil, o Ibovespa acompanhou o
movimento global de averséo a risco.
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Brasil (EWZ) vs Emerging Markets ex-
China (% 12 meses)
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Internacional Domeéstico
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Commodities e moedas

No mercado de moedas, o ddlar ganhou forga frente aos principais pares, com o DXY
avancando 1,1% na semana, impulsionado pelo payroll mais forte que o esperado nos EUA,
gue elevou as expectativas de juros mais altos pelo Fed. No campo das commodities, o Brent
avancgou 2,2% na semana, com as cotacdes sustentadas pelas tensdes no Oriente Médio e
pelas incertezas em torno do fluxo de petrdleo pelo Estreito de Hormuz. Em sentido oposto, o
ouro foi pressionado pela combinag¢ao de dolar mais forte e juros americanos mais elevados.
Minério de Ferro Cingapura vs

Petréleo Brent (US$)
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DXY Index vs Real
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Disclaimer

O conteudo dos relatérios ndo pode ser reproduzido,
publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido
ou de outra forma referenciado, no todo ou em parte, sem o
consentimento prévio e expresso do BTG Pactual. Nossas
anadlises sao baseadas em informacdes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicagao,
dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem
de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a
mudancas. O conteudo dos relatérios é gerado consoante as
condigdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicagéo, de modo que as conclusdes
apresentadas estéo sujeitas a variagdes em virtude de uma
gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual ndo tem
qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua
respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado nao
representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual
nao assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar,
retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer
acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e nao
representam oferta de negociagao de valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros em qualquer jurisdicdo. As
andlises, informagdes e estratégias de investimento tém como
Unico proposito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual e os seus clientes. O BTG Pactual ressalta que os
relatérios n&o incluem aconselhamentos de qualquer
natureza, como legal ou contabil. O contetido dos relatérios
nao é e nem deve ser considerado como promessa ou
garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacdo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto,
desenvolver suas préprias analises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no contetido dos relatérios
ndo possuem relagdo com objetivos especificos de
investimentos, situagao financeira ou necessidade particular
de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como
Unica fonte de informagdes no processo decisério do
investidor que, antes de decidir, devera realizar,
preferencialmente com a ajuda de um profissional
devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto
e respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua
tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui
indicacao de que a estratégia de investimento ou potenciais
recomendacdes citadas sdo adequadas ao perfil do
destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do
destinatario e tampouco constituem uma recomendagéo
pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem
ndo estar disponiveis em todas as jurisdigdes ou para
determinadas categorias de investidores. Adicionalmente, a
legislagéo e regulamentacdo de protecéo a investidores de
determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a produtos e
servicos registrados em outras jurisdicdes, sujeitos a
legislagéo e regulamentacao aplicavel, além de previsdes
contratuais especificas.

O recebimento do contelddo dos relatérios ndo faz com que
vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas
categorias de investimento necessarias para a aplicagdo em
alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de
investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a
integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos
reservamos ao direito de eventualmente recusarmos
determinadas operagdes que ndo sejam compativeis com o
seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de
manter, relagdes comerciais com determinadas companhias
cobertas nos relatérios. Por esta razéo, os clientes devem
estar cientes de eventuais conflitos de interesses que
potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os
clientes devem considerar os relatérios apenas como mais um
fator no eventual processo de tomada de decisédo de seus
investimentos.

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

O BTG Pactual ndo se responsabiliza assim como nao
garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual
tampouco ira dividir qualquer ganho de investimentos com os
investidores assim como n&o ira aceitar qualquer passivo
causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e 0s
investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de
investimento. O BTG Pactual ndo tem obrigagdes fiduciarias
com os destinatarios dos relatorios e, ao divulga-los, nao
apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus
funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e
ndo aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo
eventualmente provocado pelo uso de parte ou da
integralidade do conteudo dos relatérios.

Certificagao dos analistas: Cada analista da area de Analise &
Research primariamente responsavel pelo conteudo desse
relatério de investimentos, total ou em parte, certifica que: i)
Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e
pontos de vista pessoais sobre as agdes e seus emissores e
tais recomendacoes foram elaboradas de maneira
independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e/
ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua
remuneragao foi, € ou sera, direta ou indiretamente,
relacionada a quaisquer recomendacgdes ou opinides
especificas aqui contidas ou relacionadas ao prego de
qualquer valor mobiliario discutido neste relatorio.

Parte da remuneracao do analista é proveniente dos lucros do
Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas
e, consequentemente, das receitas oriundas de transagdes
realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.
Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e
certificado de acordo com as normas brasileiras sera
identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e
sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou
coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissao de
uma ou mais companhias citadas neste relatorio nos ultimos
12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo
de emissao de uma ou mais companhias citadas neste
relatorio.

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