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Carta Mensal

Navegando em novas aguas

O semestre virou com os mercados navegando em aguas novas. De um lado, o acordo
interino entre Estados Unidos e Ird, de meados de junho, destravou parcialmente o fluxo
de petroleo mais rapido do que se temia, com a reabertura gradual do Estreito de Ormuz
e o Brent abaixo de US$ 75/barril. De outro, a primeira reunido do Fed sob a presidéncia
de Warsh inaugurou um regime de comunicagdo menos guiado e mais duro, deslocando
o balango de riscos da politica monetaria. A combinagao alivia o canal de energia da
inflacdo, mas nao a fotografia mais ampla de precos.

Por sua vez, o ambiente doméstico americano segue mostrando resiliéncia. O payroll de
maio surpreendeu com +172k vagas no headline, ante consenso de +88k, com a taxa de
desemprego ainda em torno de 4,3%, sinal de que o mercado de trabalho segue
saudavel o suficiente para sustentar a renda real e o consumo. A atividade mantém
sustentacdo ndo apenas pelo ciclo de capex ligado a inteligéncia artificial, mas também
pelo consumo ainda firme e acelerando no 2T26.

O carrego para o consumo real no segundo trimestre esta em torno de 1,7% t/t saar, mas
nossa projecao segue acima disso. Esperamos crescimento de 2,5% t/t saar para o

consumo total, com 3,6% para bens e 2,0% para servigos, compativel com a aceleragao
do PIB no trimestre.

Com isso, os dados sustentam nossa projecao de crescimento de 2,70% para 2026,
acima do mercado, mas ¢é a inflagcao, e a resposta do Fed a ela, que passa a comandar a
navegagao.
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Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 01/07/2026. Apenas para fins informativos. As opinides e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e
estdo sujeitas a mudangas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e projegdes se concretizardo
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Na inflagdo, o nucleo do PCE, medida preferida do Fed, avangou 0,32% m/m em maio, melhor do
que o esperado, com a leitura anual em 3,4%, ainda longe de uma convergéncia limpa para a
meta.

As métricas cheias reforcam o quadro: o CPI cheio rodou a 4,2% e o PPl a 6,5% na comparagao
anual, refletindo o choque de energia e sua difusdo para pregos de bens e servigos.

Trata-se de inflagcdo difundida, ndo pontual: o ritmo mensal recente, anualizado, segue acima de
4%, contra o passo proximo de 0,17% ao més que seria compativel com a meta de 2%.

Cabe notar que nossas projecdes apontam para um PCE de 3,66% e um CPI de 3,58% no final
do ano, mas com balango de risco ainda altista, com tarifas, servigos, efeito climatico e
fertilizantes em alimentos, entre outros, mantendo sob pressdo a trajetéria de desinflagéo
esperada para os proximos 12 meses.

Nesse ambiente, a reunido de 16 e 17 de junho foi central, a primeira sob a presidéncia de
Warsh, com novo SEP e uma coletiva de tom deliberadamente mais duro.

O comité manteve a meta em 3,50% a 3,75%, mas reduziu o forward guidance e voltou a tratar o
dot plot como indicativo, ndo como compromisso. O SEP trouxe mediana de fim de 2026 em
3,8% e de 2027 em 3,6%, sem corte, e lemos a coletiva como sinal de que a exigéncia para
afrouxar a politica subiu, enquanto a disposi¢ao de reagir a inflagdo aumentou.

Diante disso, mudamos nossa visdo para o Fed. No lugar de juros estaveis ao longo de 2026,
passamos a projetar uma trajetoria de alta, com 25 bps em setembro e 25 bps em dezembro,
elevando a meta para 4,00% a 4,25% ao final do ano. Acrescentamos uma terceira alta, de
menor convicgao, em margo de 2027, com terminal de 4,25% a 4,50%.

Proje¢cées BTG Pactual Macro Strategy

2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
PIB 2.50 2.90 2.80 2.20 2.70 2.20
CPI Headline 6.46 3.35 2.90 2.68 3.58 2.48
CPI Nucleo 5.69 3.93 3.20 2.64 2.85 2.53
EUA
PCE Headline 5.40 2.60 2.56 2.90 3.66 2.35
PCE Core 4.86 2.93 2.79 3.00 3.17 2.45
Fed funds rate 4.38 5.38 4.38 3.63 4.13 4.38
PIB 3.50 0.40 0.68 1.50 0.71 1.18
CPIl Headline 9.21 2.95 2.40 2.10 3.49 2.20
Zona do Euro
CPI Nucleo 5.19 3.37 2.90 2.40 2.47 2.30
ECB Deposit rate 2.50 4.00 3.00 2.00 2.50 2.50
China PIB 3.10 5.40 5.00 5.00 4.70 4.60

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 01/07/2026. Apenas para fins informativos. As opinides e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e
estdo sujeitas a mudangas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e projegdes se concretizardo
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Para além dos EUA...

Na Zona do Euro, o ECB iniciou em junho o ciclo de aperto, elevando a taxa de depésito para
2,25%, ap6s a comunicagdo momentaneamente hawkish de Lagarde, que reconhecera ter o
Governing Council debatido longamente uma alta. A decisdo acompanhou a evolugcado dos
dados ao longo do segundo trimestre e a leitura de que o choque de oferta segue
contaminando os precos.

O CPI da regiao seguiu pressionado, perto de 3,2% a/a no cheio, com o nucleo recuando na
margem para cerca de 2,6% a/a, ainda acima do confortavel para o ECB.

Os indicadores de atividade seguiram refletindo o choque de oferta, com o setor de servigos
ainda pressionado e a manufatura sustentada pela formagao de estoques de segurancga, que
comeca a perder forca. Os precos de insumos seguiram avangando em ritmo elevado,
enquanto novos pedidos e emprego deram sinais de acomodagédo, num pano de fundo de
inflacao resistente com crescimento morno.

Apesar da resiliéncia pontual da industria, a perda de tracdo na demanda final mantém o
crescimento da regido contido, com nossa proje¢édo de PIB em 0,71% para 2026. Nesse
cenario, mantemos a expectativa de uma alta adicional de 25 bps por parte do ECB ainda
neste ano, levando a taxa de depdsito para 2,50% ao final de 2026 e encerrando o ciclo de
normalizacdo. O ECB ja comegou a adotar um tom menos inclinado a altas adicionais além
da préxima.

Na China, os dados de maio vieram aquém do esperado, com investimento, varejo e crédito
privado pressionados, ainda que a producdo industrial siga sustentada por exportagdes e
tecnologia.

Ainda assim, a leitura ndo muda nossa visao central: a economia segue dividida, sustentada
por exportagdes, manufatura e tecnologia, enquanto consumo, iméveis e confianca privada
continuam frageis.

Parte da fraqueza reflete o choque de energia, sazonalidade residual, menor impulso fiscal e
distorcdes de politicas de consumo. A frente, esperamos algum suporte do crédito
governamental e do gasto publico direcionado, suficiente para evitar desaceleragao
excessiva. Temos projegao de crescimento de 4,7% no ano.

No Japao, o BoJ deu sequéncia a normalizacéo e elevou a taxa basica em 25 bps na reunido
de junho, para 1,00%, o maior patamar desde 1995. A decisdo veio com comunicagdo que
preservou o viés de aperto e destacou atencao ao risco de inflagdo acima da meta.

A inflagdo ao consumidor segue acima da meta, e a perspectiva de que as negociagdes
salariais da primavera, o shunto, resultem no terceiro ano consecutivo de reajustes acima de
5%, em um mercado de trabalho apertado, reforga a leitura de que a inflagdo subjacente
seguira pressionada. Esse pano de fundo sustenta a expectativa de continuidade do ciclo de
alta de juros, com o mercado dividido entre um proximo movimento ja em 2026 e o inicio de
2027.

Mesmo com a alta, o diferencial de juros ainda amplo mantém o iene pressionado, com o
USDJPY perto de 160 e preservando sua condi¢do de moeda de funding global.

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 01/07/2026. Apenas para fins informativos. As opinides e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e
estdo sujeitas a mudangas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e projegdes se concretizardo
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Desempenho do Mercado

Rentabilidade das Classes de Ativos pelos indices de Referéncia

jun-26 mai-26 2026 12Mm 24M

Renda Fixa - indice (%)

Global Aggregate -0.5% 0.7% 0.0% 0.8% 10.1%
Global Inv. Grade -0.3% 0.9% 0.3% 2.9% 12.9%
Global High Yield 0.1% 0.9% 2.1% 7.1% 21.2%
Emerging Markets 0.7% 0.8% 2.1% 8.1% 18.8%
Agoes

Mundo -0.8% 5.6% 8.9% 19.8% 36.4%
S&P 500 -1.1% 6.2% 9.6% 20.9% 36.1%
S&P 500 Growth -1.8% 8.9% 11.7% 25.0% 46.4%
S&P 500 Value -0.1% 3.1% 7.0% 16.2% 24.9%
Eurostoxx 50 4.6% 4.0% 9.3% 19.3% 29.0%
Nikkei 225 5.6% 11.9% 39.2% 82.0% 79.8%
Emerging Markets -1.7% 8.3% 22.7% 40.9% 59.6%
Moedas/Commodities

Délar - DXY 2.2% 0.0% 2.9% 4.4% -4.3%
Euro -2.0% -0.2% -2.8% -3.1% 6.3%
Yuan - CNY 0.3% -7.3% -2.9% -5.4% -
Petréleo (WTI) -20.4% -18.3% 21.0% 6.7% -16.1%
Ouro -11.7% -0.2% -7.2% 21.3% 72.1%
Benchmark*

40% RF 60% AcBes -0.7% 3.6% 5.3% 12.2% 25.9%
60% RF 40% AcBes -0.6% 2.7% 3.6% 8.4% 20.6%
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Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 01/07/2026. Apenas para fins informativos. As opinides e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e
estdo sujeitas a mudangas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e projegdes se concretizardo
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Estratégia de Alocacao

Detalhamento das Alocagdes por Classe de Ativo

Classe de Ativo Low Moderate High Speculative
Renda Fixa 99.5% 70.0% 49.5% 29.0%
Soberano Mercados 20.5% 13.5% 9.5% 6.0%
Desenvolvidos
Curto 11.5% 8.0% 6.0% 4.5%
Longo 9.0% 5.5% 3.5% 1.5%
Corporate Inv. Grade 55.0% 40.0% 28.0% 16.0%
Corporate High Yield 15.0% 10.5% 7.5% 4.0%
Emergentes 9.0% 6.0% 4.5% 3.0%
Renda Variavel - 20.0% 41.5% 62.5%
EUA - 15.0% 30.0% 45.0%
DM ex- US - 2.5% 6.5% 10.0%
Emergentes - 2.5% 5.0% 7.5%
Alternativos - 7.5% 7.5% 7.5%
Cash 0.5% 2.5% 1.5% 1.0%

Global Asset Strategy

Posicionamento por Classe de Ativo

Ativos Visao Tatica

Subalocado Neutral Sobrealocado

Renda Fixa Agregado

Soberano Mercados Desenvolvidos
+ Grau de Investimento

Corporativo High Yield

Soberano/Corporativo Mercados Emergentes -

Duration _

Acodes

EUA

Desenvolvidos ex- US
Emergentes
Alternativos

Cash

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 01/07/2026. Apenas para fins informativos. As opinides e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e
estdo sujeitas @ mudancas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e projegdes se concretizaréo
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Estratégia de Alocacao

Renda Fixa: juros mais altos por mais tempo e o carrego no comando

Junho trouxe nova repreciagdo no mercado de juros americano. A guinada hawkish do
Fed, somada a dados fortes de emprego e inflagdo, levou a curva a embutir altas, com a
parte curta abrindo e os Fed funds futuros ja apontando para o avango gradual da meta.
Em sentido oposto, o acordo com o Ira e o recuo do petréleo aliviaram parte do prémio na
ponta longa.

A inclinagdo hawkish dos bancos centrais desenvolvidos mantém o pano de fundo de
juros reais elevados. Reconhecemos que parte relevante do prémio ja esta na curva, mas
0 cenario segue assimétrico no curto prazo, com riscos de novas altas enquanto a
inflacdo nao ceder de forma limpa. Mantemos a duration da estratégia em cinco anos,
abaixo do benchmark de sete anos.

A abertura dos juros reais segue oferecendo relagao risco-retorno atrativa em TIPS, tanto
como hedge contra surpresas inflacionarias quanto contra uma desaceleragdo econémica
mais a frente.

No crédito, preservamos a sobrealocacdo em investment grade, com foco em emissores
de alta qualidade. Em high yield, a visdo segue neutra: a atividade firme sustenta o risco
corporativo, mas o patamar de juros mais alto e os custos de refinanciamento, em um
ciclo de crédito mais maduro, limitam o espaco para fechamento adicional de spreads.

De qualquer forma, a repreciacao da politica monetaria deixa as taxas em patamares
atrativos, em especial para novas entradas. No portfolio geral, preservamos o overweight
em renda fixa, com o retorno vindo majoritariamente do carry. Com o Fed agora em
trajetéria de alta, o espaco para ganho de capital via fechamento das taxas fica mais
limitado e adiado, condicionado a uma retomada consistente da desinflacdo, que nao
esperamos antes de 2027.

Curva de Juros UST (%) Juro Nominal - Crédito US (%)
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Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 01/07/2026. Apenas para fins informativos. As opinides e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e
estdo sujeitas a mudangas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e projegdes se concretizardo
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Estratégia de Alocacao

Renda Variavel: correcao apés o rally, tese preservada

Mesmo com a repreciagcdo no mercado de juros, o sentimento de risco permaneceu
construtivo ao longo de boa parte do trimestre, com o S&P 500 estendendo o rally apoiado
pela expectativa de crescimento de earnings e pelo momentum de tecnologia. A tese do
excepcionalismo corporativo americano permanece preservada, sustentada pela resiliéncia
dos lucros ja reportados.

A temporada do 2T26 comega agora em julho e sera o proximo teste da tese, com o
consenso projetando nova expansao de lucros liderada pela cadeia de IA. A corregao recente
nos indices, puxada por semicondutores e software, devolveu parte do prémio, mas a lemos
como acomodacao apo6s o forte rally, ndo como inflexdo. Mantemos a alocacéo e o alvo de
7.900 no S&P 500.

O patamar de juros mais alto eleva a barra para multiplos e o balancgo de riscos segue de dois
lados apds o recuo recente, o que justifica a manutencdo de uma postura neutra para a
classe de equities. A sobrealocacdao geografica nos Estados Unidos, financiada por uma
subalocagao na Europa, segue oportuna, dado o impacto assimétrico do choque energético
sobre as economias mais dependentes de energia e o ciclo de alta de juros ja em curso pelo
ECB. Seguimos avaliando alocagdo em outros desenvolvidos, como o Japao, mas, mesmo
sem esperar um risco de moeda claro apds a alta do BoJ, entendemos que o valuation, em
especial o P/E ajustado ao ROE, ja nos parece mais caro que os demais. Por outro lado,
nossa posi¢ao neutra em emergentes, em especial asiaticos, segue entregando resultado
melhor do que o esperado e ainda vemos mais retorno por vir.

Setorialmente, mantemos a exposicao a geragao de energia voltada a IA como hedge no
atual ambiente, enquanto as oportunidades em software seguem seletivas, concentradas em
nomes de qualidade e com forte geracao de caixa. No longo prazo, inteligéncia artificial,
ganhos de produtividade e transicao energética continuarao orientando a diversificagao global
e seguem como os pilares estruturais do portfélio.
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Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 01/07/2026. Apenas para fins informativos. As opinides e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e

estdo sujeitas a mudangas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e projegdes se concretizardo
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Alocacao Global e Brasil

Diversificagao de Portfélio

Atualmente divulgamos dois relatérios de alocacdo, um focado em ativos
brasileiros (Asset Strategy) e outro em ativos globais (Global Asset
Strategy). Entendemos que a combinagao dos portfolios, independente do
perfil de risco, possibilita a busca de uma relacdo mais equilibrada de risco
vs retorno. Dessa forma, a alocacao e diversificagao global busca:

Estabilidade Patrimonial

Alocar em ativos de moeda forte busca garantir menor impacto da inflacdo
e menor volatilidade em parte do patriménio.

Descorrelagao com Ativos Locais

Expor parte do patriménio em moeda forte e outros setores reduz a
volatilidade do portfélio.

Diversificagao Setorial

Investir em acgdes de tecnologia de fronteira, como I|A, apenas sao
capturados no mercado externo.

Como tenho acesso ao Asset Strategy (AS)? Bem como o Global Asset
Strategy, o AS possui periodicidade mensal e € divulgado no inicio de cada
més na plataforma de conteudos do BTG Content.

Asset Allocation BTG Pactual Alocacao Portfdlio

Geografia I\anls:gg(t)rsategy 100%
Doméstico (R$) Asset Strategy (Brasil) 70%

Internacional (US$) Global Asset Strategy 30%

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 01/07/2026. Apenas para fins informativos. As opinides e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e
estdo sujeitas a mudangas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e projegdes se concretizardo
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indices Globais

indices de referéncia

Renda Fixa - indice (%)

Global Aggregate Bloomberg Global-Aggregate Total Return Index
Global Inv. Grade Bloomberg Global Agg Credit Total Return Index
Global High Yield Bloomberg Global High Yield Total Return Index
Emerging Markets Bloomberg EM USD Aggregate Total Return Index
Agoes

Mundo MSCI World Index

S&P 500 SPX Index

S&P 500 Growth S&P 500 Growth Index

S&P 500 Value S&P 500 Value Index

Eurostoxx 50 Euro Stoxx 50

Nikkei 225 Nikkei 225 Index

Emerging Markets MSCI Emerging Markets Index

Moedas/Commodities

Délar - DXY DXY Index
Euro EURUSD
Yuan - CNY CNYUSD
Petréleo (WTI) WTI (Spot)
Ouro Ouro (Spot)
Benchmark

40% RF 60% Acoes 60% Mundo e 40% Global Aggregate

60% RF 40% Acgdes 40% Mundo e 60% Global Aggregate

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 01/07/2026. Apenas para fins informativos. As opinides e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e
estdo sujeitas a mudangas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e projegdes se concretizardo

1"



(bl:/g pactual

Disclaimer

Este material foi preparado e distribuido pelo BTG Pactual US Capital, LLC ("BTG
PACTUAL" ou "BTG Pactual US"), uma corretora de investimentos registrada perante a SEC
e membro da FINRA e SIPC, com cunho meramente informativo, ndo configurando
consultoria, oferta, solicitagdo de oferta, ou recomendacéo para a compra ou venda de
qualquer investimento ou produto especifico. Este material ndo € um relatorio de research e
nao é direcionado a vocé se o BTG Pactual US, ou as suas afiliadas, forem proibidos ou
possuirem restricbes em relagéo a distribuicdo destas informagdes em sua jurisdigéo.

Este material ndo deve servir como unica fonte de informacgdes no processo decisério do
investidor, que, antes de tomar qualquer deciséo, devera realizar uma avaliagdo minuciosa
do produto e respectivos riscos face ao seus objetivos pessoais e ao seu perfil de risco
(Suitability). As informagdes e opinides aqui expressas sao consideradas confiaveis a data
desta publicagdo e foram obtidas de fontes publicas e fidedignas. Nenhuma garantia ou
responsabilidade, expressa ou implicita, é feita a respeito da exatidao, fidelidade ou
totalidade das informagdes aqui apresentadas exceto pelas informacdes relacionados ao
Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e suas afiliadas.

Este material ndo tem por objetivo ser uma afirmagao ou resumo definitivo relacionado aos
ativos, mercados ou operacgdes aqui apresentadas. Todos os investidores deveréao realizar
as suas proprias pesquisas e analises antes de tomar qualquer decisao relacionada a
investimentos. Declaragdes feitas neste material que n&o sejam relacionadas a fatos
historicos podem ser resultado de informagdes obtidas através de performances simuladas e
expectativas, estimativas, proje¢des, opinides ou crengas dos analistas do BTG Pactual.
Estas declaragées envolvem riscos conhecidos e desconhecidos, incertezas e outros fatores
que devem ser minuciosamente analisados. Ainda, este material pode conter proje¢cdes
futuras que podem ser relevantemente diferentes de eventos ou resultados reais de
performance (a rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rendimentos
similares no futuro). Caso links de fontes externas tenham sido utilizados, n&o ha garantia da
existéncia de qualquer apoio, aprovagao, investigagao, verificagdo ou monitoramento por
parte do BTG Pactual. Caso vocé decida por acessar o link de website de uma fonte
externa, vocé concorda em fazé-lo por sua propria conta e risco, estando sujeito aos Termos
e Condicgdes e Politicas de Privacidade aplicadas por este website, as quais o BTG Pactual
nao possui nenhum controle. O BTG Pactual nao é responsavel por quaisquer informacgdes
ou conteudos presentes nestes websites. Este material foi fornecido a vocé pelo BTG
Pactual e suas afiliadas e sao de uso pessoal, apenas. As informacodes fornecidas devem
ser tratadas de forma confidencial e ndo devem ser, em parte ou em todo, reproduzidas ou
ter suas copias circuladas sem prévia autorizagcao do BTG Pactual.

Maiores informacdes sobre o BTG Pactual US, incluindo custos e taxas relacionadas as
contas de investimento, podem ser acessadas através dos websites Disclosure Page , Form
CRS e FINRA BROKERCHECK. Condigbes se aplicam. A abertura de conta € sujeita a
analise.

Investimentos nao sao garantidos por quaisquer agéncias governamentais federais
dos Estados Unidos da América ou pelo Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC). O investimento realizado esta sujeito a riscos conhecidos e desconhecidos,
incluindo a possivel perda total do montante total investido.

Fonte: BTG Pactual. 12


https://www.finra.org/#/
https://www.sipc.org/
http://www.btgpactual.us/wealth-management/btg-pactual-us-capital-disclosures
http://www.btgpactual.us/wealth-management/btg-pactual-us-capital-disclosures
http://www.btgpactual.us/wealth-management/form-crs
http://www.btgpactual.us/wealth-management/form-crs
http://www.brokercheck.com/
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