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Sumario

Cendrio Global: O conflito no Oriente Médio segue no centro das discussdes globais, com as restricdes no Estreito de Ormuz mantendo no radar riscos inflacionarios
adicionais via energia e frete. Nos EUA, a combinacao de inflacdo ainda elevada, mercado de trabalho firme e crescimento resiliente torna o balanco de riscos mais complexo
para o Fed e intensifica o debate sobre o nivel terminal apropriado da taxa de juros, embora nosso cenario-base ainda contemple manuteng¢do ao longo de 2026. Na Zona do

Euro, o choque energético tem pressionado mais os precos do que a atividade, o que deve levar o Banco Central Europeu a elevar juros na reunidao deste més. Ja na China, a
economia doméstica segue enfraquecida, com o crescimento ainda sustentado predominantemente pelo setor externo.

Cenadrio Doméstico

Setor externo: Alta do petréleo e maior quantum exportado — sobretudo de petréleo — reforcam o cendrio de superavit comercial de USS90 bi em 2026 e 2027, com
viés altista. O El Nifo nao altera nossa projec¢ao, o déficit em transagdes correntes deve recuar para 2,3% do PIB e os fluxos comerciais fortes, combinados a termos de
troca potencialmente melhores e diferencial de juros ainda elevado, sustentam nossa projecdo de cdmbio em R$4,90/USS no fim de 2026.

Politica fiscal: O acumulo de estimulos a demanda reduziu o espaco para cortes na Selic, pressionando nossas projecdes de déficit nominal e divida publica. As medidas
parafiscais anunciadas desde meados de 2025 ja somam cerca de R$275 bilhdes e devem injetar R5142 bilhdes adicionais na economia este ano. Projetamos déficit nominal
de 8,9% do PIB em 2026 e 8,4% do PIB em 2027, refletindo juros mais altos. Como resultado, revisamos a divida bruta para 80,9% do PIB em 2026 e 85,0% em 2027, ainda
que o déficit primario permanega compativel com o piso da meta fiscal.

Atividade econdmica: PIB do primeiro trimestre confirmou a retomada da atividade econémica e os dados preliminares do segundo trimestre apontam para a continuidade
da resiliéncia da economia. Revisamos nossa projecao de crescimento do PIB deste ano para 2,0% (ante 1,9% anteriormente). Por outro lado, cendrio para o préoximo ano estd
mais adverso, com a manutenc¢do de uma taxa de juros em patamar ainda mais contracionista e um impulso fiscal préximo da neutralidade. Refletindo esse ambiente,
revisamos o PIB de 2027 para 1,1% (de 1,6%).

Inflagdo: Revisamos nossa proje¢ao para o IPCA para 5,3% em 2026 (ante 4,9%) e 4,5% em 2027 (ante 4,2%), refletindo o choque recente do petréleo que tem impactado
mais diretamente alimentos (alta do diesel) e bens industriais (aumento de custos e alta no atacado) e indiretamente servigos (maior inércia e desancoragem adicional das
expectativas). Incorporamos impacto do El Nifio forte nos nossos nimeros. Assimetria segue altista para este e para o préoximo ano.

Politica monetaria: Apesar de a comunica¢cao acumulada do Copom ainda sustentar um ultimo corte de 25 pb em junho, a piora da inflagdo corrente, a resiliéncia da
atividade e do mercado de trabalho, a deterioracdo das expectativas longas e a sobreposicao de choques de oferta ja recomendariam pausa; o principal risco é que seguir
cortando amplifique a desancoragem e reduza o espacgo para flexibilizacao em 2027. Como a comunicacdao do Copom continua apontando para a continuidade do processo
de calibragem, nosso cenario-base é de um ultimo corte de 25 pb em junho, levando a Selic a 14,25%, seguido de estabilidade até o fim de 2026.

Fonte: BTG Pactual.
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Ciclo de juros do Fed entra no radar (btgpsciua

= Maio voltou a ser marcado por volatilidade elevada em torno do conflito no Oriente Médio e pela continuidade das restricdes severas no Estreito
de Ormuz, que ja opera sob limitagdes ha quatro meses, mantendo o prémio de risco no mercado de energia.

» Nos Estados Unidos, os dados de abril reforgcaram a complexidade do cenario. O headline do PCE avangou para 3,8% a/a, maior nivel desde
maio de 2023, enquanto o nucleo subiu para 3,3% a/a. Na margem, porém, o core registrou alta de 0,24% m/m, abaixo das expectativas,
sugerindo alguma moderacao no ritmo mensal, especialmente em servigos. Ainda assim, a composi¢cao permanece pouco confortavel para o Fed,
com inflagdo consistentemente acima da meta e riscos adicionais vindos de novos aumentos em bens, em meio ao aumento nos preg¢os dos
fretes.

= No mercado de trabalho, os dados também tém surpreendido, indicando maior dinamismo e criagdo de vagas robusta. Os indicadores agora
sugerem um possivel ponto de inflexdo, n&do mais apenas estabilizagcdo. Os salarios seguem comportados e rodando em niveis compativeis com a
meta, sinalizando que a melhora do emprego ainda nao se traduz em pressdes salariais adicionais.

= Com relagcdo ao PIB, o investimento em tecnologia se mantém como uma das principais narrativas do crescimento, combinado a um consumo
resiliente, sustentado pela melhora da percepcao de riqueza das familias, associada ao rally do mercado acionario, e pelos tax refunds.

= Nesse sentido, a economia americana, portanto, combina inflacdo persistente, mercado de trabalho acelerando e um choque de oferta ainda em
curso. Esse arranjo torna o balanco de riscos mais desafiador para o Fed e aumenta a discussao sobre qual seria o nivel apropriado para a taxa
de juros. Nosso cenario-base contempla manutencao da taxa ao longo de 2026, mas reconhecemos crescente assimetria na dire¢cao de eventual
discussao sobre aperto, especialmente a luz da mudanca recente na comunicacao de dirigentes.

= Na Zona do Euro, o choque energético segue pressionando precos mais do que atividade. A inflacdo permanece sensivel a dindmica do petrdleo,
enquanto os indicadores de crescimento mostram resiliéncia moderada. Com o barril acima do baseline considerado pelo BCE em marcgo, o
cenario adverso se aproxima do central, reforcando a probabilidade de alta nas préximas reunides e mantendo a comunicac¢ao inclinada para
riscos altistas para a inflagcao.

= A China, por sua vez, apresenta dinamica distinta. Apesar de ser importadora liquida de petrdleo, o elevado nivel de estoques, a diversificacao da
matriz energética e os mecanismos de controle de pregos mitigam os impactos diretos sobre inflagdo e crescimento. O efeito tende a ocorrer de
forma mais indireta, via demanda externa. Assim, a agenda doméstica permanece concentrada na busca por crescimento mais sustentavel, com
énfase em tecnologia e seguranga energeética.



Precificagao dos Bancos Centrais (btgpscrua

Mercados precificam algum aperto monetario os principais Bancos Centrais

* Com a continuidade do conflito no Oriente Médio e o barril de petrdleo proximo a US$ 100, os mercados passaram a embutir um prémio de
alta nas curvas de juros dos principais bancos centrais desenvolvidos. O principal destaque do ultimo més foi a mudanga na precificagao
nos EUA, com o mercado voltando a atribuir probabilidade a uma alta de juros ainda em 2026.

Inflagao Implicita Precificagao de mercado: Taxa de juros ao final de 2026
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Source: Bloomberg and BTG Pactual.



Taxas de juros globais btgoactus

Ambiente desafiador para as taxas longas

O ponto de partida fiscal mais deteriorado, as tensdes geopoliticas, as rupturas nas cadeias de suprimentos e os riscos altistas para a
inflagdo tém pressionado os juros de 10 e 30 anos nas principais economias.
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Source: Bloomberg and BTG Pactual.




EUA: Atividade EconOmica btgpactual

Investimento em tecnologia segue como vetor de crescimento

= No 1T26, o investimento em tecnologia contribuiu com 1,6pp para o crescimento nos EUA, mantendo-se como principal forca motora da
economia. Em contraste, o consumo rodou mais fraco, pressionado pelo inverno rigoroso e por alguma compressao de renda real diante
da alta dos precgos de gasolina.
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Fonte: BLS e BTG Pactual.



Proximos do ponto de inflexdao?
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Fonte: BLS e BTG Pactual.
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EUA: Mercado de Trabalho
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Os dados recentes do mercado de trabalho comegam a sugerir uma melhora mais consistente e um possivel ponto de inflexdo. As
contratacbes estdo fortes nos primeiros meses do ano, rodando acima do que estimamos como ritmo neutro de criacdo de vagas na

economia americana. Por outro lado, essa aceleragao ainda nao se traduz em maior pressao salarial por hora. Em outras palavras, a
melhora do mercado de trabalho, até o momento, ndo parece ter carater inflacionario.

Proxy de Renda Real do Trabalho
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@ pactual

Inflacao

Core PCE deve encerrar 2026 ao redor de 3%

EUA

ao desfavoravel. O nucleo de servicos permanece rodando préximo

enquanto o nucleo de bens voltou a rodar acima da meta de 2%.

Apesar da surpresa altista em abril, 0 Core PCE segue com composi¢

a 3,5% na variacao anual,
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Fonte: BEA e BTG Pactual.




EUA: |nﬂa(;50 btgpactual

Riscos altistas para inflagao a frente
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Fonte: BEA e BTG Pactual.

Além das pressdes correntes, os riscos para a inflacdo permanecem inclinados para cima. Disrup¢cdes nas cadeias produtivas globais

tendem a se transmitir para a inflagdo americana via efeitos de segunda ordem, dindmica ja antecipada pelo indice de estresse das
cadeias do NY Fed.

Nucleo de Bens e Global Supply Chain Index Core PCE Projecao
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EUA: Politica Monetara
Cenario Base

Trajetoria utilizando a média entre as regras de Taylor
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Fonte: BTG Pactual.
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Com a discusséao sobre novas altas voltando ao radar, replicamos as especificagdes da regra de Taylor utilizadas pelo Fed. No nosso cenario-base, com o Core
PCE acelerando para 3,1% em 2026 e o desemprego estavel em 4,3%, as regras apontam para uma taxa implicita de 4,1% ao fim de 2026, acima do nivel atual

da FFR. Embora a prescricdo das regras de Taylor esteja acima da taxa efetiva, o diferencial permanece dentro da faixa histérica, sugerindo que o Fed pode
tolerar essa divergéncia e manter a taxa estavel enquanto monitora a dissipacéo dos choques de oferta.

btqgpactual
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EUA: Politica Monetaria (otgescus

Cenario Alternativo

Em um cenario alternativo, com o Core PCE atingindo 3,5% ao final de 2026, a prescricdo das regras se desloca de forma mais significativa. A média das
especificagdes sobe para cerca de 4,5% em 2026, abrindo um hiato mais relevante frente a taxa efetiva, de 90 bps, acima da faixa de tolerancia historicamente
observada pelo Fed. Nesse contexto, o balango de riscos passaria a ser menos confortavel e poderia justificar uma reagédo da autoridade monetaria.

Trajetéria utilizando a média entre as regras de Taylor Gap Histoérico: FFR vs. Média das Regras de Taylor
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China: Atividade Economica btgoactual

Atividade doméstica enfraquecida
= Apos um primeiro trimestre mais forte, os dados de abril perderam tracéo, refletindo o choque de energia, as inundagbes no
sudeste da China e algum payback do trimestre anterior. O padrdo segue de uma economia em duas velocidades, com exportagdes
e setores ligados a tecnologia apresentando desempenho superior aos tos mais dependentes da demanda doméstica.

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

China: Inflacao

btqgpactual
Inflacdo: choque de oferta, ndo de demanda

» Os dados de CPI e PPl mostraram aceleragdo na margem, impulsionada por energia e custos de produc¢do. No entanto, a fraqueza
da demanda tem limitado repasses e reduzido o risco de efeitos de segunda ordem mais intensos.

Preco de iméveis

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

Choque de energia ainda sem impacto relevante no crescimento

Apesar da elevada dependéncia energética, os dados recentes de atividade e confianga na Europa ainda ndo mostram impacto
significativo do choque de energia sobre o crescimento.
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Fonte: Bloomberg & BTG Pactual. 16



Zona do Euro: Inflacao

Pressdes altistas na inflacao?

produtivas decorrentes do conflito no Oriente Médio.
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Fonte: Bloomberg & BTG Pactual.

HICP e salarios negociados
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btqgpactual

Assim como nos EUA, a zona do euro enfrenta riscos altistas para a inflacdo de bens, em meio a disrup¢des nas cadeias
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Zona do Euro: Politica Monetaria (bgpsctua

BCE deve retomar alta de juros no encontro de junho

Com o barril de petréleo consistentemente acima do nivel considerado no baseline de marco pelo BCE, e visando preservar
credibilidade, esperamos que o Banco Central Europeu eleve a taxa de juros em 25bps na reunido de junho. A autoridade deve

sinalizar postura vigilante e manter a porta aberta para ajustes adicionais. O mercado atualmente precifica cerca de 60bps de
aperto, equivalente a um pouco menos que trés altas de 25bps.

Precificacao de Mercado: Taxa de Depésito Condicoes Financeiras
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Fonte: Bloomberg & BTG Pactual.
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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 2.2 2.2
PIB (% acum. no ano) 246 297 258 -2.08 6.15 252 293 279 217 24 23
Taxa de Desemprego (%) 413 391 355 6.70 394 349 3.77 4.09 4.38 4.3 4.3
PCE Headline (% a/a) 1.75 205 143 109 413 6.54 381 262 2.90 3.8 2.4
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 4.0 2.4
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 0.8 1.3
CPI Headline (% y/y) 153 176 119 0.25 260 836 547 237 212 2.9 2.1
CPI Ntcleo (% y/y) 101 101 105 069 145 394 49 286 242 2.4 2.3
ECB Deposit Rate (%) -0.40 -0.40 -0.50 -0.50 -0.50 2.00 4.00 3.00 2.00 2.5 2.5
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 1.1 1.1
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 7.10 730 6.99 6.75 6.6
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 bilh6es em 2026; viés é altista. O superavit comercial vinha ganhando tracdo desde o 4T25,
sobretudo em funcdo do aumento do quantum exportado — destaque para petrdleo por conta do significativo aumento da producao a partir
do 2S25. A forte alta dos precos do petréleo no mercado internacional e de outras commodities reforcou as exportacdes na margem, mas nao
resultou em aumento significativo dos termos de troca até abril. A manutencdo dos precos do Brent 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.

= O El Nifo nao altera nosso cenario para as contas externas. Os efeitos sobre a producao agricola tendem a se concentrar em 2027, com
impacto potencialmente mais relevante sobre o milho. Para a soja, o histérico sugere efeitos moderados sobre a producao e valor exportado — a
reducao do quantum exportado tende a ser compensada por precos mais elevados. Nas demais commodities relevantes da pauta exportadora, o
impacto sobre o valor exportado tende a ser minimo. Além disso, nossa projecao para a producao de petroleo em 2027 (de 4,2 milhdes de barris
por dia) ja foi superada pelos dados recentes, o que levou a incorporagdo de um cenario ligeiramente mais forte para o setor que compensa
integralmente o impacto do El Nifio. Assim, mantemos nossa projecao de superavit comercial em US$ 90 bilhdes em 2027.

= 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 aceleracao. O IDP seguira mais do que suficiente para financiar o déficit, como vem ocorrendo nos ultimos 11 anos, embora o saldo
considerando o IDP liquido fique ligeiramente negativo.

* Forte aceleracao do fluxo comercial em maio. A entrada de ddlares para o pais pelo to comercial acelerou de forma significativa na margem,
alcangando em maio quase US$9bilhdes — o maior fluxo do todos Ultimos 13 anos. A continuidade da aceleragcdo da balanca comercial sugere
potencial para entradas adicionais expressivas de dolares pelo to ao longo dos proximos meses. O fluxo financeiro segue volatil, mas com saida
liquida no ano até maio significativamente inferior a dos Ultimos 3 anos. Como resultado, o fluxo total liquido do ano esta positivo em US$
14bilhdes, o maior valor dos ultimos 9 anos.

* Mantemos nossa projecao de taxa de cambio de R$4,90/US$ no fim de 2026. A projecdo reflete a melhora das contas externas,
impulsionada pelo maior superavit comercial associado ao petréleo, a posicao relativa mais favoravel do Brasil entre emergentes no choque
atual e o diferencial de juros ainda elevado. Contudo, pressupde um compromisso crivel com a estabilizacao fiscal apOs as eleicdes e esta sujeita

a riscos de curto prazo decorrentes do ambiente internacional mais adverso.
Fonte: BTG Pactual



Forte aceleragio das exportagdes em 2026 (brgpaciua

Saldo da balanca comercial (US$milhdes/du)
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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. >3



Petréleo: forte alta da producéo e de pregos (brgpscrua

= A aceleracao do saldo comercial desde o 4T25 decorre do aumento da producao
de commodities, em particular de petroleo, e na margem da forte alta dos pregos
do Brent no mercado internacional. A producdo de petréleo acelerou no 2525 e

Preco do Brent no mercado internacional (US$/bbl)

atingiu o recorde historico de 4,3 milhoes de barris/dia em abr/2026. ﬁg
» Apesar da tendéncia de alta da producao, houve recuo das exportacbes de 100
petroleo em maio, refletindo fatores temporarios, como reprogramagao de 20
embarques, ajustes operacionais apos a introducdo do imposto de exportacao de 80
12% sobre o produto e maior utilizacdo das refinarias domésticas. Esperamos 70
retomada das exportacbes de petrdleo e derivados nos proximos meses, 60
sustentada pela producao recorde e pela manutencao dos pregos internacionais 50
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For

Superavit de petroleo e derivados: recorde de US$48bi em 2026

5.0
4.5
4.0
3.5
3.0
2.5
2.0
1.5
1.0

Projetamos crescimento médio da producao de petréleo de ~10%
no ano. Com precos elevados do Brent, o saldo da balanca de
petroleo e derivados deve atingir o recorde US$ 48 bi em 2026. As
exportacdes alcancardo US$ 78bilhdes, enquanto as importacdes
aumentarao para US$30bilhdes.

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.

Projecoes para producao de petroleo (milhoes de barris/dia)
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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



Paises com saldo de energia mais favoravel apresentaram ~ (brocscrs
melhor desempenho relativo de suas moedas

= As taxas de cambio dos paises analisados evoluiram, em geral, de forma consistente com sua exposi¢ao 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

: : eS¢ Saldo da balanca comercial de energia + fertilizantes e variacao da
fevereiro de 2026" (+ apreciacao; - depreciacao)

taxa de cambio

Brasil
Colémbia B .0 4 400 P
. (e}
Brasil | Wi N -
7 . Q - - -
México 0.7 1 g 2w .-
No _-- @ Colémbia
Peru 19 1R 2% @® China -
P s . -~
3 $ S 0.00 @ Indonésia _-
Africa do Sul -2.6 o £ e
L w g _ -~ @ México
. oo -
Chile 26 IR 2 " 500 9,Mﬁ|é’sia
o z% @ CoreiadoSy. -~
s . - .
Malasia 2.7 8 '§ ks Chile ke @ Turquia
[ -
. S < ) Peru
Turquia -4.0 N S S -4.00 Africa doSul_ ~ -® e
O .
o ° e .- @ india
Tailandia -4.8 N 2 -~
. & 6.00
india -5.2 I s °
Filipinas
Filipinas -7.1 [ R EEEEEIEL
P 7.1 -8.00
-4.00 -3.00 -2.00 -1.00 0.00 1.00 2.00

Saldo comercial liquido de petréleo e derivados + energia (% do PIB)

Fonte: MDIC, INEGI, SARB, UN Comtrade Database, BCRP, Banco Mundial, Bloomberg e BTG Pactual. ' De 27 de fevereiro a 3 de junho.
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Produg3o de gréos atingira novo recorde em 2026 (begpactua

= Para 2026, as projecdes mais recentes da CONAB indicam
que a producao de graos devera atingir maxima historica,
com crescimento de 1,6% ante a safra anterior. O avanco
é puxado pela soja (+5,0%); a producao de milho devera
recuar 0,7%.

Crescimento da producao de graos (%, a/a)
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Fonte: CONAB e BTG Pactual

Producao - principais graos (ton x 103)
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El Nifio: impacto entra principalmente em 2027; 2026 (begpactus
quase nao muda

= NOAA/CPC: El Nifio provavel a partir de maio-julho/26 e persistente ate dez/26-fev/27.
» Soja 25/26: colheita 98,3% em maio; impacto climatico novo nao muda de forma relevante producao/exportacdes de 2026.
= Milho 2526: é possivel algum impacto na safrinha, colheita e logistica.

= Safra 26/27: plantio/desenvolvimento coincidem com pico do fendmeno - impacto entra em 2027

Soja Milho

O efeito nacional ndo é linear: o Sul tende a ganhar com mais chuva

enquanto o CO/MATOPIBA perde com seca. Viés baixista para a O problema ndo é s6 o clima sobre o milho: é o encadeamento. Se a soja
produtividade nacional vs. Tendéncia, mas a produgo total pode n3o cair em atrasa, a colheita atrasa, e o milho safrinha entra mais tarde. Tendéncia
termos absolutos se houver ganho de area e boa performance no Sul. claramente baixista.

88§
[ P café AIAQ Acucar e cana

Impacto indireto: El Nifio pode reduzir risco de geada (positivo). Efeito Impacto ambiguo: caiu em 2015/16, mas o clima seco até favoreceu a
mais em qualidade/peneira e preco que em volume. colheita do Centro-Sul em 2023/24.

Fonte: CONAB e BTG Pactual



Balanca comercial: revisao concentrada em 2027, com (brgescrua
focoem milho

Variacao de producao em anos de El Nino (% a/a)

B Soja ® Milho m Café

» Impacto na producao de 2027 tende a ser mais relevante em
milho. Em soja, tende a ser bem moderado. Ademais, menor
volume exportavel deve ser compensado parcialmente por
precos mais altos. Projetamos reducao da producado de soja de
2% e de milho de 12%. Considerando compensacao parcial de
precos, nossa projecao para saldo da balanca comercial em 2027

reduz apenas em US$ 0,7bilhdo. . -19
1997/98 2015/16 2023/24
Produto 2026 2027 Nossa projecao
. ~ ~ . o S
. Sem revisao de volume; safra 25/26 ja Viés baixista leve: produtividade abaixo do Assum|lmos reduga.o. et produgao CO SRR ElE 270, B PIEfSEEle
Soja L . anterior de estabilidade. Sera compensada por aumento de
definida. potencial, mas Sul pode compensar. Drecos
. ~ ~ . 0
. Risco condicional no 2526 se houver Principal choque: assumir -12% de A_ssu~m|mos r_edugao da p_rodugao de’ milho de 12%, ante
Milho . . i ~ . projecao anterior de estabilidade. Sera compensada apenas
perda na safrinha/colheita/logistica. producao/exportavel .
parcialmente por aumento de precos.
. . Sem revisao de volume; monitorar qualidade, Efeito mais em volatilidade/pre¢co do que em volume
Cafeé Sem revisao . o
peneira e arabica. exportado.
Acticar/cana Sem revisio Sem revisao de volume; monitorar ATR, mix Impacto climatico € ambiguo; n&o alteramos exportagdes no
¢ agucar/etanol e moagem. Nnosso cenario-base.
Carnes Sem revisao Canal indireto via milho/farelo e pastagens. NIBED € MEEEMIEISIDEERER EVES © EUITES; M ellEEmes

nosso volume exportado base.

Fonte: CONAB e BTG Pactual 30



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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Fonte: Banco Central e BTG Pactual



IDP liquido préximo do déficit em transagdes comrentes em 2026 (btocectws

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

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)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e

B Transagdes correntes (TC) B Investimento Direto no Pais (IDP - IDE)

Fonte: Banco Central e BTG Pactual
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No curto prazo, a volatilidade do Real voltou a aumentar (brgpoccys

= A vol realizada de 250 dias do BRL esta em 11,1%, abaixo da mediana histérica de 13,4% ha cerca de 12 meses. Em todos os seis episddios
anteriores de vol sustentadamente abaixo do P20, a vol subiu nos 18 meses seguintes. O historico nao associa vol baixa do real a uma direcao
especifica para o cambio nos meses seguintes, mas a posterior retomada da volatilidade.

= O BRL segue entre as moedas mais volateis do EM, apesar da queda da vol corrente.

=  Assimetria do beta do BRL contra o fator emergente: o real amplifica mais episodios de queda do que de alta. Atualmente, em semanas de

depreciacdo da cesta EM ex-BR, o beta do BRL é de 1,77, ou seja, o real deprecia 1,77% para cada 1% de depreciacao da cesta. Em semanas
de apreciacdo da cesta, o beta do BRL é de 1,21.

Beta condicional do BRL contra a cesta EM ex-BR

Vol anualizada - BRL x mediana e percentis dos pares (Janela mével de 156 semanas)

30

Faixa interquartil dos pares (P25-P75)
Mediana dos pares

= BRL

B_EM~ >B_EM™ (assimétrico para queda)
— P em dias de queda da cesta EM
B em dias de alta da cesta EM

25 1

20 1

155

Vol anualizada 250d (%)

10 A

R N

Beta vs cesta EM ex-BR (janela 156 semanas)
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Forte aceleracao do fluxo comercial na margem (bEgpactual

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

A entrada de délares para o pais pelo to comercial acelerou de forma significativa na
margem, alcancando em maio quase US$9bilhdes — o maior fluxo do to dos Ultimos 13
anos. A continuidade da aceleracao da balanga comercial sugere potencial para entradas
adicionais expressivas de doélares pelos to ao longo dos proximos meses. O fluxo financeiro
segue volatil, mas com saida liquida no ano até maio significativamente inferior a dos
ultimos 3 anos. Como resultado, o fluxo total liquido do ano esta positivo em US$
14bilhdes, o maior valor dos ultimos 9 anos.

Fluxo cambial liquido (acumulado no ano até maio, US$bilhdes)

I Fluxo comercial I Fluxo financeiro Total
8.9 —
0 . g 4
15.8 e 112 [ o
11.8 10.9 3.6 . g 14.1
3.2 4 5.8

6.9 |
= I -
-15.2 8.0 |97 -17.0 -10.3

-28.4

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

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 de estimulo a demanda reduzem espaco paracortes naSelic,  (btgeactws
pressionando o déficit nominal e a divida publica

= O acumulo de estimulos a demanda reduziu o espago para cortes na Selic e pressionou nossas projecdes fiscais. As medidas
parafiscais anunciadas desde meados de 2025 ja somam cerca de R$275 bilhdes e devem injetar R$142 bilhdes adicionais na
economia este ano. Embora ndo sejam contabilizadas como despesa primaria e, portanto, ndo afetem diretamente o cumprimento das
metas fiscais, os custos de sua expansao ja aparecem na forma de despesas maiores com juros.

» Projetamos déficit nominal de 8,9% do PIB em 2026, o maior desde a pandemia, refletindo despesas com juros de 8,4% do PIB. O
impacto mais relevante da revisdo do cenario de Selic, contudo, ocorre em 2027, ano para o qual elevamos nossa projecdo de déficit
nominal de 7,4% para 8,4% do PIB.

= Com isso, revisamos nossa projecao de divida bruta de 80,6% para 80,9% do PIB em 2026 e de 83,9% para 85,0% em 2027.

» A arrecadacao federal segue robusta até abril, ja incorporando os primeiros efeitos do choque do petréleo. Para 2027, o cenario de
cortes menores na Selic implica crescimento econdémico mais fraco, mas o impacto sobre a receita foi compensado, por ora, por uma
hipétese mais alta para a inflagdo. Projetamos, assim, déficit primario do setor publico de 0,5% do PIB em 2026 e 0,1% em 2027. Para o
governo central, as projecdes sao de déficits de 0,4% e 0,1% do PIB, respectivamente, ambos compativeis com o piso da meta fiscal.

= Por fim, novas medidas para suavizar os precos de combustiveis foram anunciadas nas ultimas semanas, elevando o impacto primario
total a um patamar compativel com nossa premissa original. Assumindo adesao de 85% na gasolina e 65% no diesel aos programas de
subsidio, estimamos custo primario de R$44 bilhdes para as medidas ja anunciadas, podendo chegar a R$65 bilhdes em caso de
adesdo integral. Com receita extra associada ao choque do petrdleo estimada em R$53 bilhdes, estamos préximos do limite para
acomodar essas politicas sem deterioracao adicional do cenario fiscal deste ano.

37



Inflacao mais alta limita impacto do PIB mais fraco no primario de 2027 (btarecu

= Para 2026, projetamos déficit primario do setor publico de R$69 bilhdes (0,5% do PIB), ante R$55 bilhdes (0,4% do PIB) ha um més,
refletindo a piora do governo central apds a exclusao das receitas com leildes de petréleo. Para fins de cumprimento da meta, o resultado
equivale a superavit de R$10 bilhdes, acima do limite inferior da banda (déficit zero).

= Para 2027, o efeito do crescimento mais fraco tem sido compensado por uma inflagdo mais elevada. Projetamos déficit primario de R$19
bilhdes (0,1% do PIB), praticamente estavel em relagdo ao més anterior. Para o governo central, a projecao é de déficit de R$21 bilhdes
(0,1% do PIB), equivalente a superavit de R$45 bilhdes pelo critério ajustado, acima do limite inferior da meta (R$37 bilhdes).

Resultado Primario do Setor Publico
(% PIB)

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

H Governo Central BB Estados e municipios Empresas estatais ~ ——Déficit primario

Fonte: BCB e BTG Pactual. 38



Mas Selic mais elevada pressionara o pagamento de juros e divida (btae=ca

= Acumulo de medidas fiscais reduz espaco para cortes do Banco Central, pressionando o déficit nominal e a divida publica.

» Projetamos déficit nominal de 8,9% do PIB em 2026, o maior desde a pandemia, refletindo déficit primario de 0,5% do PIB e despesa com
juros de 8,4% do PIB.

= O impacto mais relevante da revisdo do nosso cenario de Selic ocorre em 2027, quando elevamos a projecao de déficit nominal para 8,4%

do PIB, ante 7,4% anteriormente.

o

Resultado Nominal do Setor Publico
(% PIB)

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 Pagamentos de juros Déficit primario  ==Déficit nominal

Fonte: Banco Central e BTG Pactual.
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Divida bruta deve alcancar 85% do PIB em 2027 btgpactus

Estimativas sobem para 80,9% do PIB em 2026 e 85,0% em 2027, ante 80,6% e 83,9%, com Selic mais elevada
(% PIB)

85,0
80,9
77,3 76,3 78,6
715 73,8
68,0 67,0
555 56,7 56,0 56,3
III... = 513i515

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
(% PIB)

68,7 25
65,2 !
54,3 502
’ 47,9 46,5 44,5
IIII... B = 30’5 32’6 B II

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e

Divida Bruta do Governo Geral

Divida Liquida do Setor Publico

60,4
551 36,1

Fonte: BCB e BTG Pactual. 40



Arrecadacao segue forte em 2026 btgpoctua

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

» A arrecadacao federal segue forte, refletindo a combinagdo de atividade econémica resiliente, medidas aprovadas nos ultimos anos e
primeiros sinais do impacto do choque do petrdleo sobre a receita.

*= No ultimo relatério bimestral, o governo deixou de incorporar receitas com leildes de petréleo em 2026, com impacto negativo de R$31
bilhdes. Nossa projecéo ja era mais conservadora, de R$10 bilhdes, mas a revisdo ainda teve impacto negativo sobre nosso cenario

fiscal.
Arrecadacio Federal Principais Medidas de Receita para 2026
(% do PIB) Orcamento vs. Projecdo BTG
e
' Medida LOA 2026 2o Bimestral BTGP
23,0% Receitas Extraordinarias 112,1 82,4 72,2
Dividendos 54,1 55,4 62,2
225% Leildo de Petroleo 31,0 0,0 0.0 |
22,0% Transagoes tributarias 27,0 27,0 10,0
Majoracao de impostos 84,3 84,3 74,5
21,5% Reducao beneficio tributario 19,8 19,8 10,0
21,0% IOF 18,0 18,0 18,0
Majoracao de Imposto de Importacao 14,0 14,0 14,0
20,5% Limitacdo ao uso de compensacdes tributarias 10,0 10,0 10,0
20,0% Fase outda desoneracao da folha 8,0 8,0 8,0
Fim do PERSE 7,5 7,5 7,5
19,5% CSLL minima (15%) - grandes multinacionais 3,4 3,4 3,4
16,0% Majoracao de IRRF sobre JCP 2,5 2,5 2,5
Majoracao de CSLL de fintechs 0,8 0,8 0,8
Q}S‘\G 0\»"\0 y‘\&@“\&p‘\@ o&\@ yﬁo&\@ﬁ\&o&\m\ﬁ\'\?o\)&\@?\'ﬁ’ 0‘\’9) ﬁ\%voo&v&‘\’ﬁooo‘\’ﬁo y*\’& Majoracao de tributacdo sobre GGR de bets 0,3 0,3 0,3
Total 196,4 166,7 146,7

Fonte: RFB e BTG Pactual.
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Despesa primaria do govemo central seguira acelerando (btgeactus

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

Mesmo com a dissipacao dos efeitos de calendario no 2S26, a despesa deve encerrar o ano com crescimento real de 5,6% a/a, refletindo a
expansao do limite de gastos e o0 avanco das despesas fora do teto, em especial os subsidios para suavizagcao dos pregcos dos combustiveis.

Gasto primario do governo federal deve registrar crescimento real de 22% ao longo do mandato presidencial atual.

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.
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Revers3o da fila do INSS em linha com cenario base (brgoscns

Nosso cenario-base contempla a normalizacao da fila aos niveis de junho de 2024 até as elei¢cdes, com custo de
R$18 bilhdes em 2026.

Apesar de os dados da fila apontarem para normalizac&do acelerada, a despesa com beneficios previdenciarios e BPC ainda ndo mostra a
mesma pressao, com execugao em abril e maio consideravelmente abaixo do esperado.

No segundo relatorio bimestral, o governo revisou essas duas rubricas de forma expressiva, possivelmente incorporando um cenario de
normalizacéo da fila aparentemente ainda mais agressivo que 0 nosso.

Fila de Requerimentos de Beneficios do INSS

1h6 Custo da Normalizacao da Fila
milhoes T
( ) (R$ bilhdes)
3,5 45,0
Reducdo ao nivel de jun/24 até dez/27
39,4
30 40,0 B Cendrio base: reducdo ao nivel de jun/24 até as eleicdes
350 W Reducgdo a zero até as eleigbes
2,5 , ' 31,6
30,0
2,0
25,0 22,4
1,5 ), 19,9
S 20,0 17,9
1,0 15,0
05 = = = Reducdo ao nivel de jun/24 até dez/27 10,0
’ Reducgdo a zero até as elei¢des 6,9
Cenario base: Redugdo ao nivel de jun/24 até as elei¢bes 50
0,0 o )
M on oM <t < < < < < W wn n wn n n O O O O o O~ ~ ~ ~ ~ ~
Cdgddigdgggggeoegddaddigdggaodaggyoeggegadg 0.0
5% 5 &5 8 ® 5 92558 ® 3 Lg 5 ®8®3 0L 35 8T 3@ 5 ’
- v g = g E T v g =5 g E T ©w g S5 € E T 0w g =5 g £ T w0 £

2026 2027

Fonte: Ministério do Desenvolvimento Social e BTG Pactual.
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Bloqueio de R$24 bi deve ser parcialmente revertido (otgpsctus

A elevacao do bloqueio refletiu cautela com a normalizacao da fila de requerimentos, incorporando um cenario
mais agressivo que o nosso. Principais despesas obrigatorias sujeitas ao teto nos parecem superestimadas.

2° Relatoério Bimestral (R$ bilhdes)

2026
RS bilhdes
1o Bimestral 20 Bimestral A

Receita Total 3.197,5 3.218,0 20,5 3.215,4 -2,6
Receita Administrada pela RFB 2.032,4 2.052,0 19,6 2.061,0 9,0
Incentivos Fiscais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Arrecadacdo Liquida para o RGPS 785,3 788,3 3,0 782,2 -6,2
Outras Receitas ndo Adm pela RFB 379,8 377,7 -2,1 372,3 -5,4
Concessoes e Permissoes 6,5 6,6 0,1 6,5 -0,1
Dividendos e Participacdes 54,6 55,4 0,8 62,2 6,8
Exploracdo de Recursos Naturais 1771 172,5 -4,6 159,0 -13,5
Demais Receitas 141,6 143,2 1,6 144,7 1,5
Transferéncias (Reparticdo de Receita) 620,6 636,7 16,1 624,3 -12,3
Receita Liquida 2.576,9 2.581,3 4.4 2.591,1 9,7
Despesas 2.636,8 2.641,7 49 2.645,6 4,0
Beneficios Previdenciarios 1.123,9 1.135,7 11,8 1.137,5 1,8
Pessoal e Encargos Sociais 457,6 454,1 -3,4 445,1 -9,1
Abono e Seguro Desemprego 96,6 96,6 0,0 92,7 -3,9
LOAS / RMV (BPC) 133,9 148,0 14,1 143,3 -4,7
Outras Obrigatérias 206,0 210,3 4,2 233,7 23,4

Obrigatdrias com Controle de Fluxo 374,1 377,5 3,4 385,0 7,5
Discriciondarias 2447 219,5 -11,1

59,8 | 544 59 |
Despesas excluidas da meta 63,4 64,4 1,0 64,4 0,0

Primario Governo Central - Meta 3,5 4,1
Meta - Limite Inferior 0,0 0,0

Fonte: Tesouro Nacional e BTG Pactual. 44



Programas parafiscais devem injetar R$142 bilhdes a mais em (btos=»
2026 do que em 2025

Medidas parafiscais e outras iniciativas sem impacto primario - Impulso

Programa Status P A 25-26 A 25-26
: ¢ (RS bi) % PIB

276,9 141,8 1,0%
Isencdo IRPF Inicio: jan/26 31,0 31,0 0,2%
Move Brasil 1 e 2 (caminhGes) Jan-abr/26 e mai-ago/26 31,2 29,7 0,2%
Consignado Inicio: mai/25 - 24,0 0,2%
Novo Modelo de Crédito Imobiliario Inicio: out/25 37,2 22,3 0,2%
Desenrola 2.0 + FGTS Inicio: maio/26 23,2 10,5 0,1%
Reforma Casa Brasil Inicio: nov/25 40,0 12,9 0,1%
Move Aplicativo Inicio: jul/26 30,0 7,4 0,1%
MCMV —Faixa3e 4 Inicio obras: 1526 (faixa 4) / 2526 (faixa 3) 50,0 6,5 0,0%
Luz do Povo Inicio: jul/25 13,0 4,3 0,0%
Saque FGTS Saques: jan/26, fev/26, mai/26 16,2 4,2 0,0%
Gas do Povo Inicio: nov/25 51 1,6 0,0%
Restricoes Saque Aniversario Inicio: nov/25 - -12,5 -0,1%

Fonte: BTG Pactual.



Suavizacao de combustiveis tem custo de R$44 bilhoes,
podendo chegar a R$65 bilhes a depender da adesao

= Novos anuncios de subvengdes a combustiveis vieram em linha com o impacto fiscal ja incorporado ao nosso cenario.

btqgpactual

» Assumimos adesdo limitada, com cobertura de 85% da gasolina e 65% do diesel, resultando em custo primario de R$44 bilhdes. O
impacto pode chegar a R$65 bilhdes caso todo o consumo de gasolina e diesel seja incluido no programa.

» Areceita estimada com o choque de petroleo, de R$53 bilhdes em 2026, compensa o custo das subvencdes até o momento.

Fonte: BTG Pactual.

Medidas de suavizagao dos precos de combustiveis — Impacto Fiscal (R$ bilhoes)

Medida Combustivel Agente Data Cenario-base
Total 52,8 73,1
Medidas com impacto primdrio 44,3 64,6
Subvencdo de R$0,32/L Diesel A Produtor e importador ~ 12/mar - 31/dez 3,1 4.8
Subvencio de RS 0,80/L Diesel A Produtor 7/abr - 31/mai 3,7 5,7
Subvencdo de RS 1,20/L Diesel A Importador 7/abr - 31/mai 2,2 3,5
Subvencdo de RS 1,12/L Diesel A Produtor e importador 1/jun-31/dez 25,6 39,4
Subvenc3o de RS 850/ton GLP Importador 1/abr - 31/mai 0,2 0,2
Subvencdo de RS 0,35/L Diesel A Produtor e importador 29/mai-29/jul 2,3 3,5
Subvencdo de RS 0,44/L GasolinaA  Produtor e importador 25/mai-25/jul 2,1 2,5
Reducdo a zero de PIS/Cofins Diesel A Produtor e importador  12/mar - 31/mai 4,6 4.6
Reducdo a zero do PIS/Cofins QAV Produtor e importador 8/abr - 31/jul 0,2 0,2
Reducdo a zero do PIS/Cofins Biodiesel Produtor e importador 7/abr - 31/mai 0,2 0,2
Medidas com impacto financeiro 8,5 8,5
Crédito para reestruturacdo - FNAC - - - 7,5 7,5
Crédito para capital de giro - - - 1,0 1,0
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Estados seguem fracos, mas marco parece ter sido um ponto fora da curva

Resultado primario de abril veio mais alinhado a sazonalidade do més; por ora, mantemos projecao de resultado
zerado para os entes subnacionais.

25
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Estados — Resultado Primario
(R$ bilhdes)
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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)

2022

2023

2026E 2027E

-110,6 -108,3 -61,9 -703,0 64,7 126,0 -249,1 -47,6 -55,0 -69,2 -18,6
Governo Central (RS bi) -118,4 -116,2 -88,9 -7453 -35,9 54,9 -264,5 -45,4 -58,7 -54,2 -20,8
Governo Central (RS bi) - meta -118,4 -116,2 -88,9 -745,3 -35,9 54,9 -264,5 -14,0 -14,2 10,2 44,9
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 -15,0 -5,1
Resultado Primario (% PIB) -1,7 -1,5 -0,8 -9,2 0,7 1,2 -2,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,1
Resultado Nominal (% PIB) -7,8 -7,0 -5,8 -13,3 -4,3 -4,6 -8,8 -8,5 -8,3 -8,9 -8,4
Divida Liquida (% PIB) 51,4 52,8 54,7 61,4 55,1 56,1 60,4 61,3 65,2 68,7 72,8
Divida Bruta (% PIB) 73,7 75,3 74,4 86,9 77,3 71,7 73,8 76,3 78,6 80,9 85,0

btqgpactual
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Atividade economica resiliente neste primeiro semestre

PIB do primeiro trimestre confirmou a retomada da atividade econbmica, com destaque para a demanda privada doméstica
(consumo e investimentos). Adicionalmente, dados preliminares do segundo trimestre apontam para a continuidade da resiliéncia
da economia, com destaque para a industria. Diferentemente do ano passado, quando o crescimento foi sustentado principalmente
pelos componentes menos ciclicos, vemos uma composicao mais equilibrada entre os componentes ciclicos e n&o-ciclicos.
Revisamos nossa projecao de crescimento do PIB deste ano para 2,0% (ante 1,9% anteriormente). Por outro lado, cenario para o
proximo ano esta mais adverso, com a manutencgao de uma taxa de juros em patamar ainda mais contracionista e um impulso fiscal
préximo da neutralidade. Refletindo esse ambiente, revisamos o PIB de 2027 para 1,1% (de 1,6%).

Os estimulos ficais - especialmente o pagamento de precatorios em margo, a isencado do Imposto de Renda e programas de crédito
- aliados ao aquecimento do mercado de trabalho, segue trazendo resiliéncia para a atividade econémica neste primeiro semestre.
O impulso fiscal tem mais do que compensado o elevado aperto da politica monetaria neste ano.

Mercado de trabalho seguiu resiliente nos ultimos meses, com a manutengéo da taxa de desemprego nas minimas histéricas (bem
abaixo da NAIRU) e com rendimentos reais acima da produtividade, reforcando um mercado de trabalho bastante apertado.

O crédito segue sendo a principal preocupagao no cenario de atividade, com as familias apresentado altos niveis de endividamento
e comprometimento de renda em um cenario de elevada taxa de juros. Apesar de algumas linhas de crédito ainda em expanséao
(como o consignado privado), o cenario de crédito segue desafiador, principalmente para o proximo ano.

btqgpactual
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PIB 2026Q1 voltando a reacelerar bgoacua

= Recuperacao do PIB sendo puxado pela demanda privada, apés fraqueza no segundo semestre do ano passado.
PIB (variacao trimestral s.a.) PIB (variacao trimestral s.a.)
PIB Demanda Doméstica Privada Final (C+1 ex Estoques)
%QoQ sa QoQ SA
1.75 1.7 2.5
2.51
2.3
1.50 1
2.01
1.3
1.25 1.5 1.5
1.1 J
11 1.1 1.5 13 1.4
1.00 - 1.2 1.1
' 1.0 A
0.8 0.7 0.8 0.8
0.75 0.7 0.7 0.5
" AlaRAR
0.2
0.50 X 0.0
0.4 os 00 . [ | o 00 00
0.3
0.25 1 -0.1
0.1 0.1 0.1 I 0.1 —~0.5 1 I l
. [ - 1 o 6
,1.0.
i 8§ 8 & § 8 2 8 8 @2 ¥ ¥ ¥ T 5 2 2 2 o8 T T T
Z § § ¢ = § § £ T § S T =T ® % g T § & S 5 & & 5 5 ¢ &£ s g 2 & 5 g o & F &
@ B £ =N » 3 £ =N a 3 £ =4 n R £ 2 ] < £ B ] E = b 3 E = b 3 g = a 5 E 2 & S E

Fonte: IBGE e BTG Pactual 51




Fiscal impulsionando a atividade, apesar da politica monetaria

contracionista

Novos programas governamentais

Status

(RS bi)

Diversas medidas ja implementadas e que ainda serao implementadas dando suporte para o crescimento neste ano.

A25-26 A25-26

% PIB

Medidas avangadas ou ja implementadas 13294 1,0%
Isengdo IRPF Inicio: jan/26 31,0 0,2%
Move Brasil 1 e 2 {caminh&es) 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: maia,/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 Saque Aniversario Inicio: nov/25 -12,5  -0,1%
Medidas em discussdo - -

Reducdo de IPVA PEC protocolada na Camara 70,0 0,5%
Gratuidade de dnibus Em estudo pela Fazenda 65,0 0,5%
MEI e Simples - 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 2,5 0,0%
Aposentadoria especial a agentes de saude PEC na CCJ Senado, ja aprovado na Camara 2,5 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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Fiscal impulsionando a atividade, apesar da politica monetaria G
contracionista

= As diversas medidas implementadas pelo governo estdo gerando um impulso positivo na economia, principalmente neste primeiro
semestre.
Impulso Fiscal mantendo a economia aquecida neste primeiro semestre
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PIM e PMC comecam o ano fortes

Os dados do inicio do ano apontam para resiliéncia da atividade, com destaque para a recuperacao da industria.

Industria de transformacao (carrego e variacao trimestral s.a.)
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btqgpactual

PMC - Varejo Ampliado (carrego e variacao trimestral s.a.)
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Por outro lado, PMS mais fraca e

= Setor de servicos mostrando alguma fraqueza neste inicio de ano.

PMS (carrego e variacao trimestral s.a.) PMS - Servicos Prestados as Familias (carrego e variacao trimestral s.a.)
Prior Carry = -0.3 3 - Prior Carry = 0.8
31 Carry = -08 Carry = -06
2_
2..
1 -
@
i mEEn _m_0H.
I I I 0-
" M - N I 1
i 1
-1 4 -2 -
3 <} 5 o S 3 5] o 3 3 g o 3 3 o 3 g g & o g & a o g & o o 2} & o o
~N ~ bt -“ - ~m - - - - n v v w e o ~ ~ oy m m m = = - - w w w i - W
4 %8 & &§ % % &8 R X ¥ ® R * ”A = % &% 8§ 8 8 B ® ®B ® & ¥ ®B B ®K B =H
® PriorCarry WM Quarter WM Carry @ PriorCarry M Quarter M Carry

Fonte: IBGE e BTG Pactual 55



btqgpactual

Cnacao liquida de vagas formais do CAGED

» Mercado de trabalho segue resiliente neste primeiro semestre.

Criacao liquida de vagas formais (SA e MM3)

350

Mar-26  Ape-26
Saldo: 155 44
MM3M: 131 98
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Taxa de desemprego segue nas minimas, abaixo da NAIRU

» Taxa de desemprego com ajuste sazonal permanece préxima das minimas historicas, reforcando um mercado de trabalho bastante
apertado.

Taxa de desemprego (SA e NSA)

Feb-26 Mar-26
SA: 535% 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 57



Crédito é a preocupacao dado o nivel elevado dos juros

btqgpactual

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.

Inadimpléncia - Recursos Livres

nsaem % — Inadimpléncia livres total Inadimpléncia livres PJ  — Inadimpléncia livres PF

8

7.20

5.80

%
28

26

24

22

20

18

Comprometimento de renda PF (%. aiuste sazonal)

— Servigo da divida ex-crédito habitacional

27.00

Fonte: BCB e BTG Pactual
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Projecoes do PIB

btqgpactual

Com a entrada de novos impulsos ficais e com a resiliéncia da atividade no primeiro trimestre que passou, revisamos marginalmente o PIB
deste ano para 2,0% (de 1,9%). Por outro lado, revisamos o PIB de 2027 para 1,1% (de 1,6%), refletindo um aperto monetario maior
(revisao altista da Selic) e um impulso fiscal proximo de zero ao longo do proximo ano.
Crescimento do PIB

PIB 3.4% 2.3% 2.0% 1.1%
Agropecuaria -3.7% 11.7% 0.1% 1.2%
Industria 3.1% 1.4% 1.0% -0.3%
Extrativa Mineral 0.5% 8.6% 4.5% 1.1%
Transformacao 3.9% -0.2% 0.9% -0.5%
Construcao 4.4% 0.5% -2.6% -3.3%
Prod. e distr. de eletricidade, gas e agua 1.0% -0.4% 1.0% 2.7%
Senigos 3.8% 1.8% 2.4% 1.4%
Comeércio 3.8% 1.1% 21% 0.7%
Transporte 1.9% 21% 1.0% 1.6%
Tecnologia da Informacao 6.1% 6.5% 5.4% 1.6%
Servigos Financeiros 5.5% 2.9% 3.1% 25%
Outros Servigos 5.3% 2.0% 3.0% 1.6%
Imobiliario/aluguel 3.1% 2.0% 2.2% 0.9%
Educacao/saude 1.7% 0.5% 1.8% 1.6%
Impostos 5.7% 1.7% 2.2% 1.7%
Consumo das familias 51% 1.3% 2.2% 1.0%
Consumo do governo 2.0% 21% 2.5% 2.0%
Formacao bruta de capital fixo 6.9% 2.9% -1.3% -1.7%
Exportagbes 2.8% 6.2% 2.5% 2.3%
Importagdes 15.6% 4.2% 1.2% 0.8%

Fonte: IBGE e BTG Pactual
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Principais projecoes — Atividade Economica

Atividade Economica

2024

2025

2026E

@ pactual

2027E

PIB Real (%, a/a) 1,32 1,78 1,22 -3,28 4,76 3,02 3,24 3,42 2,29 2,00 1,10

PIB Nominal (USS bi) 2.064 1.914 1.871 1.475 1.669 1.951 2.193 2.185 2.279 2.748 2.997

PIB Nominal (RS bi) 6.585 7.004 7.389 7.610 9.012 10.080 10.943 11.779 12.739 13.739 14.686
Agricultura (%, a/a) 14,15 1,31 0,42 4,17 0,00 -1,13 16,30 -3,74 11,70 0,10 1,20
Industria (%, a/a) -0,50 0,72 -0,67 -2,97 5,04 1,52 1,68 3,08 1,45 1,00 -0,30
Servicos (%, a/a) 0,77 2,09 1,51 -3,74 4,80 4,26 2,78 3,78 1,82 2,40 1,40
Consumo Privado (%, a/a) 1,98 2,37 2,60 -4,56 2,96 4,15 3,24 5,10 1,31 2,20 1,00
Consumo Governo (%, a/a) -0,67 0,79 -0,49 -3,69 4,17 2,14 3,77 2,00 2,10 2,50 2,00
Investimentos (%, a/a) -2,56 5,23 4,03 -1,75 12,91 1,09 -2,98 6,86 2,93 -1,30 -1,70
Exportacdes (%, a/a) 4,91 4,05 -2,56 -2,29 4,38 5,74 8,92 2,76 6,16 2,50 2,30
Importagdes (%, a/a) 6,72 7,74 1,33 -9,48 13,75 0,95 -1,18 15,57 4,47 1,20 0,80

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 5,35 6,07

Taxa de desemprego (%, média) 12,85 12,38 11,98 13,78 13,49 9,51 8,00 6,90 6,00 5,47 6,01

Fonte: BTG Pactual
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y = . ~ . . . btgpactual
Cenario para a inflacao se deteriorou ainda mais Ca

O cenario de inflacdo que ja estava desafiador antes da guerra no Oriente Médio - com expectativas de inflagdo desancoradas e
atividade econdmica em retomada - ganhou novos riscos. O prolongamento do conflito tem mantido os precos do petréleo em patamar
elevado e tem pressionado custos e alguns produtos industriais, além de levar a uma desancoragem adicional das expectativas.

A forte alta do diesel observada em margo, excesso de chuva em algumas regides produtoras e a retomada da atividade neste inicio de
ano, tem contribuido para pressionar a inflacdo de alimentos no primeiro semestre.

Bens industriais tem ficado mais pressionado desde janeiro. O choque do petrdleo e alguns problemas nas cadeias de suplemento por
conta da manutencéo do fechamento do Estreito tem pressionado os pre¢os no atacado e quem tem chegado ao consumidor.

Servigcos mais resiliente diante da maior inércia, desancoragem adicional das expectativas e retomada da atividade econémica em
cenario de mercado de trabalho bastante apertado .

Revisamos nossa projecao de 2026 para 5,3% (antes 4,9%), refletindo a manutengao do preco do petréleo em patamar elevado e a
pressao de alimentos no domicilio (coletas de curto prazo mais altas). Passamos a projetar IPCA de 4,5% em 2027 (antes 4,2%) dada a
maior inércia inflacionaria deste ano, a piora adicional das expectativas de inflagdo dos agentes e, principalmente, a incorporagéo do
fendmeno El Nind forte.

Mantemos uma assimetria altista em nossas proje¢des, uma vez que incorporam a expectativa de alguma resolugéo do conflito com
efeitos baixistas nos pregos do petréleo 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
caso se consolide um El Nifio mais forte do que temos no cenario. Por fim, o fim da escala 6x1 traz incerteza adicional ao cenario,
podendo ter efeitos altistas, principalmente nos setores mais intensivos em mao de obra do IPCA.
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IPCA-15

Acumulado voltando a acelerar neste ano.
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Pressao no curto prazo em alimentos vindo de chuvas (in natura) e efeito indireto da alta do diesel e elevada demanda externa de

carnes.

Alimentacao no Domicilio

Alimentacao no domicilio (15,31%)

IPCA-15 - Alimentagao no domicilio
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ais (ex higiene pessoal, fumo e etanol)

Bens industriais mais pressionado desde dezembro do ano passado.
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@ pactual

Faixa sazonal

2025

Servicos subjacentes (21,66%)

1.2

- Y IMoM SAAR

MoM Annualized

5.40

6.96

Servigos mais resiliente diante da maior inércia, desancoragem adicional das expectativas e retomada da atividade econémica.
IPCA-15 - Servicos subjacentes
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Meédia - Nucleos

Aceleracdo dos nucleos nos ultimos cinco meses e disseminada entre os cinco nucleos.

dos Niucleos

édia

M

IPCA-15 — Média dos nucleos acompanhados
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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

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

65
3.68
3.82
3.96
4.10
4.24
4.38
4.52
4.66

/0
3.95
4.09
4.23
4.37
4.51
4.65
4.79
4.93

Brent (US$)

75 85 90 95
4.21 4.74 5.00 5.27
4.35 4.88 5.14 5.41
4.49 5.02 5.28 5.55
4.63 5.16 5.42 5.69
4.77 5.30 5.56 5.83
4.91 2.44 5.70 5.97
5.05 5.58 5.84 6.11
5.19 5.72 5.98 6.25

Fonte: ANP, Petrobras, Bloomberg e BTG Pactual

@ pactual

100
5.53
5.67
5.81
5.95
6.09
6.23
6.3/
6.51
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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

REAJUSTE PETROBRAS DISTRIBUIDORA

IPCA 2026 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0% 60.0%
R$0.18 R$0.36 R$0.54 R$0.72 R$0.90 R$1.08
R$0.10 5.37 5.52 5.67 5.82 5.97 6.12
o R$0.20 5.28 5.43 5.58 9.73 5.88 6.03
c R$0.30 5.20 5.30 5.50 5.65 5.80 5.95
">J R$0.40 5.12 5.27 5.42 5.57 5.72 5.87
8 R$0.50 5.03 5.18 5.33 5.48 5.63 5.78
R$0.60 4.95 5.10 5.25 5.40 5.55 5.70

R$0.68 4.88 5.03 5.18 5.33 5.48 5.63

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

OBS 3: Nosso cendrio base considera um reajuste entre 15% e 20% da
Petrobras, com compensacao parcial (R$0.30)

Fonte: ANP, Petrobras, Bloomberg e BTG Pactual
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Pressao de industriais no atacado chegando no varejo Ca

Estamos vendo aceleragéo disseminada no atacado que ja esta chegando ao consumidor.

IPCA bens industriais e nucleo do IPA industrial y/y

IPCA - BENS INDUSTRIAIS X FGV - NUCLEO IPA INDUSTRIAL ---- IPANUcleo (T+6)
e |PCA (eixo direito)
40 16.0
14.0
30 12.0
10.0
20
8.0
6.0
10
4.0
0 2.0
0.0
-10 -2.0
00 O O A = N N e T st W WM~ M~ Q0 00 O QO ™ A ™ NN ST s n W~
O O =™ A =~ —~ o o e o o T o+ o 1NN NN N N NN NN N NN
R - R - - -
g2y eseswgg eIy esswegZEYgILEY|ess

Fonte: FGV e BTG Pactual

Fonte: FGV, IBGE e BTG Pactual 70



. s s om y . y m btgpactual
Maior inércia afetara servicos nos proximos meses -

A inflagdo de servigos que se beneficiaria de uma inércia menor ao longo do ano (em janeiro projetavamos IPCA acumulado em doze
meses indo para 3,2%em julho), agora tera uma bem mais elevada ao longo do ano todo.

IPCA a/a
6
Projecao —8— Cenério janeiro
5'5 5l5 ««««««««« Me-ta
6 53 54
T XX 2 H
CenanoAtua.l.. 53
49 49 .o"..
5 4
4.1
4
3
3

jan/25
few/25
mar/25
abr/25
mai/25
jun/25
jul/25
ago/25
set/25
out/25
nov/25
dez/25
jan/26
fev/26
mar/26
abr/26
mai/26
jun/26
jul/26
ago/26
set/26
out/26
nov/26
dez/26

Fonte: FGV, IBGE e BTG Pactual 71
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El Nino “forte” se consolidando no cenario

= Passamos a considerar o fendbmeno El Nifio “forte” no cenario a partir de segundo semestre deste ano, com efeito sobre a inflagdo de
alimentos principalmente em 2027. Riscos seguem assimétricos para cima dado o risco de termos um fendmeno ainda mais intenso.

El Nin6 “forte” ou “super” no final do ano se consolidando Quando mais intenso o El Nifo, maior o impacto potencial em alimentos
Probabhilidade Intensidade Fenémeno El Nifio . .
oo Clima e IPCA Alim. no Dom.
o0% 12.00 8
0% _— 10.00 z
70% 6
- 8.00
5
e 6.00 4
50%
995 4.00 °
40% 2
2.00
30% ' 9
i b "\
- 0.00 ‘l 7 0
o -2.00 -1
’ I N M < <4 N MO < 4 N MO < <4 N O < <4 N MO < - N
Q00 QOO0 0Q0 QOO0 QQQ
0% S o838388582 o028 8a3888¢8
MAM O O O O O O O O O O O O O O OO O O O O O o
AN AN AN NN &N &N &N &N &N &N &N &N &N &N &N &N &N &N &N &N &N «~
B Neutralidade M Fraco N Moderado MForte W Super e | PCA Alimentagao no Domicilio (Média de dois Trimestres) Variavel de Clima (direita)
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Projecao IPCA

Passamos a projetar IPCA de 2026 em 5,3% (antes 4,9%) e de 2027 em 4,5% (antes 4,2%).

Livres
Alimentac¢ao no domicilio
Bens industriais
Servigos

Servicos Subjacentes
Nucleo-EXO
Administrados

Gasolina

Energia Elétrica
Média Nucleos

3.9
1.4
2.4
6.0
5.9
4.6
5.3
1.9
12.3
4.6

Fonte: IBGE e BTG Pactual

5.8
7.0
3.4
6.7
6.2
5.4
3.9
2.5
4.2
4.6

4.8
5.9
2.1
6.0
5.2
4.5
3.5
0.6
5.1
3.9

btqgpactual
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Balanco de Riscos

» Riscos seguem assimeétricos para cima

IPCA 2026 e Balanco de Riscos

7.0

6.0 0.3 [
0.1 0.1 .

5.0
4.0
3.0
2.0

1.0

0.0

Nind Super Petroleo > US$90 EscalaBX1
IPCA2026 Band. Amarela Ind. (Cadeias)

0.3
THE
-0.4

6.0

6.0

5.0

4.5

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0
IPCA2026
IPCA2027

Fonte: IBGE e BTG Pactual

@ pactual

IPCA 2027 e Balanco de Riscos

0.3
0.2 H ) =
0.2 0.1 — 0.2
]
Nind Super Ind. (Cadeias) Band. Amarela 2026 IPCA2027
Petroleo > US$90 EscalaBX1 Hiato
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Principais projecoes — Inflacao

2017

Inflagao
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

Fonte: BTG Pactual

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

5,30
3,90
5,80
5,70

2027E

4,50
3,50
4,80
4,10

btqgpactual
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Copom: cenario exige pausa, mas comunicacao aindaaponta  (btorss
corte adicional

= A comunicacdao do Copom desde a ultima reunido ainda sinaliza continuidade do ciclo de calibragem, sustentada pela
avaliacao de que a politica monetaria foi suficientemente contracionista em 2025 e criou espacgo para ajustar o nivel nominal da
Selic em 2026.

= Contudo, o cenario se deteriorou de forma relevante: (i) a inflacido corrente surpreendeu para cima e veio com composicao
menos favoravel; (ii) os indicadores de atividade, mercado de trabalho e crédito seguem sem evidéncias claras de arrefecimento;
e (iii) as expectativas de inflagado continuaram se deteriorando, inclusive em horizontes mais longos, como 2028.

= Ao mesmo tempo, o balango de riscos para a inflagao tornou-se significativamente mais assimétrico, com a persisténcia
do choque de petréleo, riscos relacionados as cadeias globais de producgao, E/ Nifio forte e possivel fim da escala 6x1. Em um
ambiente de expectativas ja desancoradas, a coexisténcia de multiplos choques de oferta torna particularmente dificil separar
efeitos primarios de efeitos secundarios, recomendando cautela adicional na conducéo da politica monetaria.

= Nossa avaliagao é que a decisao mais adequada seria pausar o ciclo de calibragem ja em junho, até haver maior clareza
sobre a materializacao desses riscos e sobre a persisténcia dos efeitos secundarios que ja se materializam.

= Ainda assim, como a comunicacdo do Copom continua apontando para a continuidade do processo de calibragem, nosso
cenario-base é de um ultimo corte de 25 pb em junho, levando a Selic a 14,25%, seguido de estabilidade até o fim de
2026.

» Nosso cenario de Selic terminal em 12,50% em 2027 pressupoe estabilizagcao das expectativas de 2028 e preservagao da
credibilidade da politica monetaria. A continuidade do ciclo atual aumenta o risco de reduzir esse espaco a frente.

Fonte: BTG Pactual
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Comunicacao vs. fundamentos: a divergéncia ficou maior btgpactual

A recomendacgéao técnica € pausar agora; o cenario-base de mais um corte reflete a comunicagdo acumulada, n&o os fundamentos

e N e p
1. Comunicagao do Copom 2. Evolugao do cenario 3. Implicacgao
 Continuidade do ciclo de calibragem * Inflagao corrente pior * Pausa seria mais prudente
* Restricdo acumulada em 2025 criou espaco * Atividade sem arrefecimento claro * Mas comunicagao ainda sugere um ultimo
para ajuste nominal — — corte

» Mercado de trabalho resiliente

* Proximos passos dependentes de dados * Préxima comunicagao do Copom deveria
» Expectativas em deterioracao até 2028 preservar opcionalidade e preparar pausa
» Pouca preparagao para pausa imediata em agosto
* Maior assimetria dos riscos
& J \ J

A decisao de junho deve refletir a tensao entre a comunicacdo acumulada do Copom e a deterioracao dos fundamentos
— que ja ndo comportam novos cortes. O risco é que a continuidade do ciclo amplifique a desancoragem e reduza
0 espaco para cortes em 2027.

14,50% 14,25% 14,25% 12,50%

%8

Fonte: Banco Central e BTG Pactual



Inflacao corrente: deterioracao disseminada e composicao pior

A dindmica ja vinha desconfortavel; ultimos dados intensificaram a deterioracéo

Surpresas altistas recentes foram acompanhadas de piora qualitativa, tanto em servicos quanto em bens industriais.

Servigos intensivos em trabalho seguem acelerando, refletindo mercado de trabalho apertado e crescimento salarial acima

da produtividade.

Bens industriais permanecem pressionados, com riscos adicionais vindos do petroleo e das cadeias globais.

As projegdes de curto prazo continuam sendo revisadas para cima, reforgcando o viés altista para 2026 e 2027.

Vs

.

IPCA

Ultimos indicadores acima do
esperado e com composicao mais
desfavoravel e disseminada entre os
grupos

p
IPCA-15 acum. em 12 meses

4,64%

Voltando a ficar acima do teto da

meta.
|

~N

Média 5 nucleos

MM3 SAAR acelerando

Servigos subjacentes
6,1%

MM3 SAAR, ainda pressionado.

Intensivos em trabalho

7,5%

Patamar muito elevado, compativel
com mercado de trabalho apertado.

btqgpactual

Leitura: a composicéo da inflagdo ficou menos benigna e mais dificil de tratar como choque puramente temporario.

Em ambiente de expectativas desancoradas, isso aumenta a necessidade de cautela.

Fonte: Banco Central e BTG Pactual
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Atividade, trabalho e crédito: sem arrefecimento suficiente

Dados reforcam hiato mais fechado e menor espaco para cortes

PIB 1T26 Demanda privada Desemprego SA
o0 o 0
+1,1% t/t +1,5% t/t ~5,4%
Aceleraggo da c_ieman_da privada_, puxada Consumo e investimento vieram mais Proximo das minimas histéricas; muito
e G TSI Ens - i fortes do que o esperado abaixo da NAIRU estimada

mais fortes do que o esperado por nds

Mercado de trabalho

PNAD e CAGED ainda sao consistentes
com mercado apertado. Salarios reais
crescem acima da produtividade,
sustentando renda e servigos intensivos
em trabalho.

Fonte: Banco Central e BTG Pactual

Crédito

Ha desaceleragdo em algumas
meétricas, mas ainda sem arrefecimento
suficiente para alterar a leitura de
demanda resiliente. Juros, spreads e
inadimpléncia subiram.

p
Hiato estimado

+0,4%

Alta ante cerca de +0,1% no fim de 2025

NUCI e hiato

NUCI mais elevada, PIB forte,
PNAD e CAGED devem levar o
BC a revisar para cima sua
estimativa de hiato em junho.

@ pactual
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Focus: deterioracao das expectativas ganhou tracao

A deterioracao de 2028 torna mais custoso seguir cortando e aumenta o risco de comprometer a retomada da

flexibilizacdo em 2027

A continuacao da deterioracao de 2028 merece destaque porque ocorre
em horizonte menos diretamente impactado pelos efeitos primarios do
choque corrente e indica risco de efeitos de segunda ordem sobre as
expectativas. O movimento é desfavoravel para o BC: a deterioragao de
2028 torna mais custoso seguir cortando e aumenta o risco de
comprometer a retomada da flexibilizagao em 2027.

Focus: IPCA antes e depois do ultimo Copom

2026 4,86% 5,11% +0,25 pp
2027 4,00% 4,03% +0,03 pp
2028 3,61% 3,65% +0,04 pp
2029 3,50% 3,50% 0,00 pp

* As expectativas apresentadas correspondem ao Focus de 5 de junho e podem sofrer
alteragbes até a data de corte utilizada pelo Copom (12 de junho) para a proxima reunio.

Fonte: Banco Central e BTG Pactual

Focus - Inflacao IPCA (%)
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Balanco de riscos: choques sucessivos ampliam assimetria

O desafio é distinguir efeitos primarios de propagacdo em ambiente de expectativas desancoradas

@ pactual

Petroleo / conflito no Oriente

A . Combustiveis, fretes e energia
Médio mais prolongado

Cadeias globais de insumos Bens comercializaveis e custos de producao

Alimentos e precgos agricolas em 2027. Nosso
cenario de inflagdo ja incorpora um El Nifo
forte, com impacto de cerca de 30 pb no
IPCA de 2027. Um episddio super forte teria
um efeito maior

El Nifo forte / super forte

Custo do trabalho e oferta em servigos (~+30

Fim da escala 6x1 pb em 2027)

Expectativas, nucleos e repasses indiretos

Eventual restrigdo prolongada por Ormuz
pode gerar efeitos ndo-lineares em bens,
semelhantes aos observados na pandemia.
O impacto pode ser 0,26pp no IPCA de 2026
em um cenario com metade da pressao e
duracdo observada na pandemia

Desancoragem nos horizontes mais longos

Pressédo no setor mais sensivel ao ciclo e a
politica

Cautela até haver clareza sobre duracgéo e
transmissao do choque

Como bens industriais ja mostram alguma
pressao no atacado e no IPCA, a
identificagao entre choque temporario e
persistente é dificil

Parte do choque pode ser transmitida para
2028 via inércia e expectativas. O tamanho
desse repasse depende da credibilidade do
BC e da reagéao de curto prazo: quanto mais
o ciclo prosseguir, maior o risco de
desancoragem

Dificulta separar o que seria efeito
regulatério exégeno do que ja é pressao de
demanda e mercado de trabalho apertado

O desafio é a sobreposigao. Em circunstancias normais, a politica monetaria ignora efeitos primarios e reage a propagag¢ao. Com choques
sucessivos e sobrepostos, separar inflagao temporaria de persisténcia fica muito mais dificil e a assimetria dos riscos aumenta.

Fonte: Banco Central e BTG Pactual



Por que choques de oferta sao especialmente perigosos agora (btgeociua

= Com expectativas ja desancoradas e hiato apertado, choques de oferta contaminam a formagao de pregcos de modo
mais persistente do que sob expectativas ancoradas. Com varios choques simultdneos, separar efeito primario de
secundario torna-se quase impossivel — inclusive na decomposi¢cao do proprio Focus.

Choque de oferta

Efeito primario (direto) Efeito secundario (propagacao)
precos relativos: alimentos, bens, servigos nucleos, salarios e expectativas

\ /

Ambiente atual: expectativas ja desancoradas + hiato apertado + multiplos choques sobrepostos
(petroleo + cadeias globais + El Nifio + fim da escala 6x1)

;

Separar efeito primario de secundario torna-se quase impossivel — mesmo na
decomposicédo do Focus

'

Risco: desancoragem mais permanente — compromete a retomada futura a juros razoaveis

Em regime de expectativas ancoradas, a politica 'olha atraveés' do efeito primario de um choque de oferta e reage s6 a propagacao. Esse
principio se enfraquece quando (i) as expectativas ja estdo desancoradas e (ii) os choques sdo multiplos e sobrepostos — exatamente o
caso atual. Nessas condi¢des, a probabilidade de efeitos primarios se converterem em secundarios cresce de forma nao-linear.

Fonte: Banco Central e BTG Pactual 83
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Sem espaco no modelo para cortes adicionais

= No cenario do proximo Copom (juros Focus), a projecao no horizonte relevante (4T27) deve aumentar de 3,5% para 3,64% - acima da meta
de 3,0%. Essa revisdo incorpora um hiato mais fechado, expectativas de inflagdo mais elevadas, sobretudo para 2026, e maior inércia
inflacionaria. Contudo, ndo incorporam os riscos altistas recentes (El Nifio super forte, supply chain e fim da escala 6x1).

= Mesmo com a Selic mantida em 14,50% até o 4T27, a projecao da inflacdo no HR fica em 3,28% - ou seja, a leitura estrita do modelo nao
abre espaco para cortes adicionais.

Projecoes de inflagao no modelo de referéncia do BC

2028 2028 2028 2028
1T 2T 3T 47

Cenario (modelo desagregado do BC) 22.?.6 ng_?

Copom margo (R$5,20/US$; Brent US$90) 3,93% 3,29% 3,29% 3,20% 3,17% 3,08% 3,05%
Copom abril (R$5,00/US$; Brent US$100) 4,60% 3,60% 3,50% 3,40% 3,32% 3,22% 3,15%
Proximo Copom — junho (R$5,00/US$; hiato 1) 4,97% 3,80% 3,64% 3,51% 3,41% 3,29% 3,22%
Juros constantes (até 2027 4T) 4.92% 3,55% 3,28% 3,03% 2,80% 2,55% 2,36%

Fonte: Banco Central e BTG Pactual
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A retomada de 2027 depende da inércia dos choques e da
credibilidade da resposta do BC

» As decisdes de 2027 serao guiadas pelas projecdes e expectativas de 2028.

= Pano de fundo: impulso fiscal limitado (ou levemente negativo) e taxa neutra real de curto prazo convergindo para ~5%. Combinado a uma Selic parada
em 14,25% ao longo de 2026, preserva grau relevante de restricao.

» Se as expectativas de 2028 se estabilizarem em ~3,8% - incorporando parte da inércia dos choques, sem perda adicional de credibilidade -, ha espaco
para retomada gradual em 2027, com terminal de 12,50%.

= O ponto central: a retomada depende da inércia dos choques e da credibilidade do BC. Continuar cortando em 2026 afastaria as expectativas
de 2028 da meta, reduzindo (ou eliminando) o espago de 2027.

Ciclo em 2027 para diferentes niveis de taxa de
cambio e expectativas

A tabela ao lado apresenta a Selic terminal em 2027 compativel com diferentes
graus de desancoragem das expectativas de inflagdo para 2028 de forma a Ciclo em 2027 para diferentes niveis de BRL/ Expectativas
manter a trajetéria de inflagdo projetada em 2028 em valores proximos a meta.
Esse exercicio € relevante porque ha uma série de riscos altistas em curso. A

materializagdo desses choques poderia levar a uma desancoragem adicional das BRL/ Expectativa

expectativas de 2027, com parte desse movimento sendo transmitida para 2028 de Inflagio 28 3.95

via inércia inflacionaria e de forma condicional a reagdo do Banco Central no

curto prazo. 5.1 13.38% | 12.71% | 12.03% | 11.61% 11.18%

No cenario em que a expectativa para 2028 sobe para 3,8% e a de 2027 vai para
4,7%, o modelo indica que o Banco Central ainda poderia cortar a Selic para algo
em torno de 12,5%. No entanto, se as expectativas de 2028 continuarem se
desancorando, o espago para cortes no proximo ano diminuiria ainda mais,
mesmo considerando um hiato aberto.

13.10% | 12.43% 11.75% 11.33% 10.90%

12.96% | 12.29% 11.61% 11.19% 10.76%

12.66% | 11.99% 11.32% 10.90% 10.47%

Fonte: Banco Central e BTG Pactual 85
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Duracao dos ciclos monetarios no Brasil

Ciclo Selic no inicio do Selic no fim do Corte Estabilidade Alta Magnitude da primeira Magnitude da ultima  Presidentes do
Inicio | Fim ciclo (%) ciclo (%) Magnitude | Duragdo Durag¢do Magnitude | Duragio decisdo do ciclo decisdo do ciclo BC
mar-04 abr-04 16.50 16.00 50pb 1més -25pb -25pb
abr-04 set-04 16.00 16.00 5 meses Opb Opb
set-04 mai-05 16.00 19.75 375pb 8 meses 25pb 25pb
mai-05 set-05 19.75 19.75 4 meses Opb Opb
set-05 set-07 19.75 11.25 850pb 24 meses -25pb -25pb
set-07 abr-08 11.25 11.25 7 meses Opb Opb
abr-08 set-08 11.25 13.75 250pb 5 meses 50pb 75pb Henrique Meirelles
set-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 abr-10 8.75 8.75 9 meses Opb Opb
abr-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
ago-11 out-12 12.50 7.25 525pb 14 meses -50pb -25pb
out-12 abr-13 7.25 7.25 6 meses Opb Opb
abr-13 abr-14 7.25 11.00 375pb 12 meses 25pb 25pb
abr-14 out-14 11.00 11.00 6 meses Opb Opb Alexandre Tombini
out-14 jul-15 11.00 14.25 325pb 9 meses 25pb 50pb
jul-15 out-16 14.25 14.25 15 meses Opb Opb
out-16 mar-18 14.25 6.50 775pb 17 meses -25pb -25pb
n‘"lar-18 jul-19 6.50 6.50 16 meses Opb Opb llan Goldfajn
jul-19 ago-20 6.50 2.00 450pb 13 meses -50pb -25pb
ago-20 mar-21 2.00 2.00 7 meses Opb Opb
mar-21 ago-22 2.00 13.75 1175pb 17 meses 75pb 50pb Roberto Campos
ago-22 ago-23 13.75 13.75 12 meses Opb Opb Neto
ago-23 mai-24 13.75 10.50 325pb 9 meses -50pb -25pb
mai-24 set-24 10.50 10.50 4 meses Opb Opb
set-24 jun-25 10.50 15.00 450pb 9 meses 25pb 25pb
jun-25 jan-26 15.00 15.00 7 meses Opb Opb Gabriel Galipolo
mar-26 jun-26 15.00 14.50 50pb 3 meses -25pb -25pb

Média 496pb 12 meses 8 meses 416pb 9 meses
Mediana 500pb 13 meses 7 meses 350pb 9 meses

Fonte: Banco Central e BTG Pactual
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Principais projecoes — Politica Monetania begpactua

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 14.25 12.50
Taxa Selic (%, média) 10.14 6.58 6.03 2.88

4.59 12.63 13.25 10.92 14.56 14.46 13.65

Fonte: BTG Pactual
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