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Cenario de Cambio: Agosto 2026 19 de agosto de 2026

Ago-26: Tendéncia de depreciacao deve continuar

Desde o nosso ultimo relatério em maio, quando descrevemos com cautela a forte apreciacdo recente da moeda brasileira, o real entrou em trajetdria de

depreciacdo nos meses posteriores, grande parte em razdo da queda no preco do petrdoleo. Nas Ultimas semanas, observamos uma deterioracdo adicional da
moeda brasileira, descorrelacionando-se de moedas pares. A maior saida no fluxo de capitais de curto prazo pelo investidor estrangeiro pode refletir uma somatoéria
de fatores, como: i) a realizacdo de retornos com a¢des brasileiras entre out25 € abr26, com performance acima de ETFs pares emergentes; ii) as incertezas sobre a
continuidade da apreciacdo do petréleo em razdo das oscilacdes no conflito Eua-Ird e, agora, iii) a proximidade das eleicdes presidenciais promovendo um
potencial ambiente prospectivo de maior incerteza/volatilidade que outros pares emergentes nao estado enfrentando neste momento.

A luz desta conjuntura, atualizamos nosso cenario para o real. Continuamos vendo uma tendéncia de depreciacdo para a moeda em razdo da maior volatilidade no
mercado doméstico a curto prazo e, também, um potencial diferencial de juros menor ao longo do préoximo ano.

Destaques

« Realtem a pior performance nos ultimos trés meses em relacdo aos pares emergentes: -4,4% vs +5,1% média dos pares latinos ex-Brasil.

« Na comparacdo com cestas de moedas correlatas as commodities e ao carrytrade, real também se mostra mais depreciado no curto prazo.

* CDS mais baixo: entendemos que esta tendéncia dos ultimos anos esta mais correlacionada a redug¢édo da volatilidade nos mercados emergentes e a queda nos
spreads high yields americanos, € menos associada a alguma melhora estrutural domeéstica. Entendemos que a atual conjuntura de maior incerteza tem contribuido

para a maior saida de fluxo de investimentos estrangeiros.

« Diferencial de juros em queda pode reduzir o suporte para o real em 2027: Copom deve continuar um ciclo de corte de juros no proximo ano, enquanto o FOMC
pode reabrir um ciclo de alta.

« Emrazdo da maior volatilidade e incerteza a curto prazo, apresentamos algumas estimativas de projecao e sensibilidade da taxa de cambio para os proximos meses.
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Cenario de Cambio: Agosto 2026

19 de agosto de 2026

Monitor: BRL descola de pares emergentes no curto prazo

Moeda brasileira tem a pior performance nos ultimos 3 meses, seja na comparacao com peers emergentes, seja com desenvolvidos. Vale destacar que, neste

periodo mais curto, as moedas mais correlatas ao real (LatAm, Commodities e Carry) apreciaram no periodo.
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Macro Strategy
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Cenario de Cambio: Agosto 2026 19 de agosto de 2026

Monitor: Cestas indicam BRL mais depreciado

Comparando a série histérica do preco spot do cambio (USDBRL) com a trajetdria da moeda brasileira caso ela performasse de acordo com algumas cestas de

moedas correlatas, vemos que o real performou em linha com as moedas latinas?, atreladas as commodities? e ao carrego do diferencial de juros®, com excecéo dos
ultimos 30 dias e do final de 2025.

Real vs Cesta de Moedas: 12 meses (USDBRL) Real vs Cesta de Moedas: 4 anos (USDBRL)
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!LatAm: México, Coldmbia, Chile e Peru. 2Comdty Basket: Austrélia, Canada, Coldmbia, Chile, Nova Zelandia, Noruega e Africa do Sul. 3Carry Basket: México, Hungria, Polénia e Africa do Sul.
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Cenario de Cambio: Agosto 2026

Drivers: Fluxo EM segue positivo no curto prazo

19 de agosto de 2026

Neste periodo, BRL também descorrelacionou do fluxo para economias emergentes. Na decomposicdo, fatores como commodities e equity seguem majoritarios
para explicar o boom recente para EMs. Vale lembrar que a contribuicdo em equity € distorcida pelo peso relevante em 3 empresas de tecnologia (Samsung, SK
Hynix e TMSC), cerca de 32%. Nosso indice de fluxo EM ajustado, portanto, extrai o valor dessas empresas para ter uma proxy mais homogénea entre os paises.

EM Capital Flow Ajustado vs BRL
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EM Capital Flow Ajustado - OrdemInvertida

EM Capital Flow: Decomposic¢éao
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Cenario de Cambio: Agosto 2026

Drivers: US Do6lar mais fraco?

19 de agosto de 2026

Com o carrego maior para a moeda americana nos ultimos 4 meses, o DXY se mostrou resiliente. Uma melhora do ambiente geopolitico e uma frustracdao com o
ciclo de alta de juros do Fed podem tirar momentum da moeda, porém, o diferencial de crescimento, os juros elevados em relacdo aos pares globais e o mercado

de tecnologia seguem como atratores naturais do mercado americano.

DXY vs Carry Trade
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Cenario de Cambio: Agosto 2026 19 de agosto de 2026

Drivers: Impacto geopolitico

O impacto da guerra EUA-Ira sobre o DXY foi mais evidente no 2126, quando as perspectivas de um acordo de paz dominavam o mercado. Desde entdo, mesmo
com o fluxo no Estreito de Hormuz préximo das minimas, esse fator perdeu relevancia para o ddlar, enquanto o foco migrou para os efeitos de segunda ordem do
choque de oferta e para a reprecificacdo dos juros globais.

DXY vs Incerteza Fluxo de Embarcacdes no Estreito de Hormuz
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Cenario de Cambio: Agosto 2026

19 de agosto de 2026

Drivers: Fluxo estrangeiro para o Brasil perde tracao

Nos ultimos meses, vimos um ambiente muito positivo para o saldo comercial, em razdo do crescimento nas exportacdes, mas enfraquecendo nos ultimos dois
meses. Do lado financeiro, o saldo segue negativo desde maio. Vale destacar, também, o saldo do investidor estrangeiro em bolsa de valores, medidos pela B3:
desde maio deste ano, a institucdo mensura uma saida liquida de ~8,3 bilhdes de ddlares.

Fluxo de Capital: Financeiro + Comercial
Média movel trimestral, ex-dezembro (USD bilhdes)
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Fonte: Bloomberg, Banco Central do Brasil, B3 e BTG Pactual Macro Strategy

Saldo do Investidor Estrangeiro - B3

Média movel mensal vs Acumulado em 6 meses (USD milhdes)
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Cenario de Cambio: Agosto 2026 19 de agosto de 2026

Drivers: Risco soberano mais baixo?

O CDS Brazil 10Y vem se reduzindo sistematicamente nos ultimos anos, contudo o movimento € comum a outros pares emergentes, ndo parecendo tratar de
alguma reducdo no risco-soberano neste periodo. Fatores como a maior fragilidade da politica fiscal do governo US, a redu¢cao dos corporates high yields
americanos € a menor volatilidade nos mercados emergentes podem explicar este comportamento.

Credit Default Swap: Brazil 10-years CDS 10Y: Brazil + Latam (Mexico, Chile e Peru)
Pontos-base Ratio (x)
Invest. Grade Subprime Impeachment = CDS 10Y = ccecee Média 3.0 amm CDS 10Y: BRA/ LATAM  cccees Média +1dp -1dp
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Cenario de Cambio: Agosto 2026 19 de agosto de 2026

Drivers: Risco soberano mais baixo?

O CDS Brazil 10Y vem se reduzindo sistematicamente nos ultimos anos, contudo o movimento € comum a outros pares emergentes, ndo parecendo tratar de
alguma reducdo no risco-soberano neste periodo. Fatores como a maior fragilidade da politica fiscal do governo US, a queda nos high yields das empresas
americanas € a menor volatilidade nos mercados emergentes podem explicar este comportamento.

CDS Brazil 10Y vs US Corporate High Yield CDS Brazil 10Y vs Emerging Market Volatility Index
Pontos-base vs % Pontos-base
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Cenario de Cambio: Agosto 2026 19 de agosto de 2026

Drivers: Carry pode comprimir em 2027

O diferencial de juros, real e nominal, entre Brasil e EUA segue em patamares significativamente elevados, tanto na comparacao da série histérica quanto com a
média dos paises emergentes. Contudo, o proximo ano impde desafios ao cenario dado que, nas expectativas atuais, o Copom pode levar a Selic para 12,5% ao
final de 2027 (mediana do Boletim Focus) enquanto o FOMC pode promover um ciclo de alta de juros no mesmo periodo.

Politica Monetédria nas Economias Emergentes Diferencial de Juros Real: Brasil, LatAm e EM ex-LatAm
Quadro Resumo (% - policy rate - CPI)
i 0 0 i 14
Policy Rate (%) Carry(p.p.) [E]Rate 12m (%) Carry 12m (p.p.) Ciclo (bps) A Carry (bps) BRAZIL LatAm EM, ex-LatAm  eeeees Proj.  cecee- Proj.  ceeee- Proj.
Brazil 14.00 10.37 13.23 9.24 (77) (113) 12
Mexico 6.50 2.87 7.06 3.07 56 20
10
Chile 4.50 0.87 5.06 1.07 56 20 . 9.37
Colombia 12.00 8.37 12.00 8.01 0 (36) 8
South Africa 7.00 3.37 7.31 3.32 31 (5) .
6 e, 5.72
Poland 3.75 0.12 4.28 0.29 53 17
4
Hungary 5.75 2.12 5.42 1.43 (33) (69)
\J 2.4
Romania 6.50 2.87 6.17 2.17 (33) (70) 2 0
. N . 100
Czech Republic 3.75 0.12 3.86 (0.14) 11 (26) ow, 1.40%,
- Yy 4 N NS Ceseeqss (0.15)
India 5.25 1.62 5.64 1.64 39 2
Indonesia 5.75 2.12 6.36 2.36 61 24 )
Malaysia 2.75 (0.88) 3.15 (0.84) 40 4 (4)
Media Emergentes 6.46 2.83 6.63 2.63 17 (19)
(6)
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Cenario de Cambio: Agosto 2026 19 de agosto de 2026

Estimativas: Esperamos depreciacdo no curto prazo

O cenario base do nosso modelo, fundamentado com premissas a mercado, indica alguma depreciacdo a curto prazo, em razdo da elevacao do risco soberano nos
proximos meses (fator que ja vem acontecendo no CDS Brazil 10Y) e do momentum mais favoravel para ativos de growth vs value no mercado global.

BRL: Projegcbes e Trajetdrias Estimadas Base (Macro)
USDBRL Estimativas do Macro Research do BTG Pactual. Para entender a tese dos
fundamentos macroeconémicos, veja o relatério Cenario Macro disponivel no

6.0 BRL Modelo ~  eeeses Base (Mercado) BTG Content.

--------- Otimista -eeeeeeo. Pessimista === Base (Macro) Base (Mercadg)
Para 2026, esperamos uma estabilidade no DXY e carry, mas uma depreciacao de
~1% nos ativos de value vs growth, além de um crescimento de ~9% no CDS10Y
5.66 em razdo da incerteza tipicamente provocada em ambientes proximos as
eleicdes presidenciais.
Para 2027, esperamos queda no diferencial de juros, queda no preco do Brent
=TT (atual curva dos precos futuros) e continua depreciacdao dos ativos value vs
: m'" growth. Contudo, a reducado de ~2% no DXY e algum ajuste no risco-soberano
4 apds ambiente de incertezas eleitorais, podem balancear os efeitos negativos
P 5 25 para o real citados anteriormente.

5.8

56 N\ e

----

5.4

5.2

Cenarios Alternativos

As trajetdrias otimistas e pessimistas possuem maior impacto a depender da
5.0 evolucdo do risco-soberano. Os futuros debates em torno da proxima equipe
econdmica e de projetos no campo fiscal tomardo boa parte do newsflow nos
préximos meses, adicionando volatilidade sobre a taxa de cambio. A evolucao da
4.8 relacdo value vs growth também muda significativamente em cada um dos
cenéarios. No caso de DXY, carry e Brent, em todos os cenéarios esperamos
reducao em relacdo aos niveis atuais, divergindo apenas em velocidade e

4.6 magnitude.
Jan-25 Apr-25 Jul-25 Oct-25 Jan-26 Apr-26 Jul-26 Oct-26 Jan-27 Apr-27 Jul-27 Oct-27
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Cenario de Cambio: Agosto 2026 19 de agosto de 2026

Estimativas: Sensibilidades do Modelo

Considerando os precos correntes das variaveis independentes, nosso modelo resulta em uma taxa de cambio USDBRL de 5,11, ~6 centavos abaixo do preco spot
atual. Estressando as variaveis do modelo vemos que apenas uma combinacao de movimentos abruptos e menos provaveis de ocorréncia conjunta pode levar a taxa
de cambio para niveis acima de ~5,60 ou abaixo de ~4,70.

Sendo o CDS 10Y a variavel utilizada para capturar a percep¢cao do mercado sobre o risco-soberano domeéstico, mesmo um salto para 245pts com reducdo do preco
do Brent para ~70 USD/barril, mantendo constante 4s demais variaveis, o real poderia depreciar para R$/US$ 5,43 - ou R$/US$ 5,50, se adicionar o erro do modelo.

BRL: Sensibilidade do Modelo BRL: Sensibilidade do Modelo
DXY vs Carry CDS Brazil 10Y vs Brent
DXY (pts.) CDS Brazil 10Y (pts.)
120.0 110.0 98.8 90.0 80.0 245.0 230.0 214 200.0 185.0
8.0 5.36 5.28 5.18 5.11 5.03 70.0 5.43 5.31 5.19 5.09 4.98
9.0 5.32 5.24 5.15 5.07 4.99 80.0 5.39 5.28 5.16 5.05 4.94
Carry Brent
10.0 5.29 5.21 5.11 5.04 4.96 91.7 5.35 5.23 5.11 5.01 4.90
(p-p.) (USD)
11.0 5.25 5.17 5.08 5.00 4.92 100.0 5.32 5.20 5.08 4.98 4.86
12.0 5.22 5.14 5.04 4.97 4.89 110.0 5.28 5.17 5.04 4.94 4.83
Varidveis constantes: Value/Growth, Brent e CDS Brazil 10Y. Variaveis constantes: Value/Growth, DXY e Carry.
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DISCLAIMER

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

Nossos relatorios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagéo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em qualquer jurisdigdo. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como unico propédsito fomentar o
debate entre os analistas do BTG Pactual e os seus clientes. O BTG Pactual ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contabil. O conteudo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou
garantia com relagéo ao passado ou ao futuro, nem como recomendacéo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias analises e estratégias.

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

Os produtos e servigos mencionados nos relatorios podem nao estar disponiveis em todas as jurisdi¢des ou para determinadas categorias de investidores. Adicionalmente, a legislagéo e regulamentacéo de protecéo a investidores de determinadas jurisdigbes podem
nao se aplicar a produtos e servigos registrados em outras jurisdicdes, sujeitos a legislagao e regulamentagéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

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

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

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

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

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

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

Parte da remuneracao do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas oriundas de transacdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatorio e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

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

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

Disclaimer US: Este material, preparado pelo Banco BTG Pactual S.A., uma instituigdo financeira registrada e regulada no Brasil, esta sendo disponibilizado pela BTG Pactual US Capital, LLC ("BTG US") uma corretora registrada perante a SEC / FINRA e nao configura
consultoria, oferta, solicitacao de oferta, ou recomendacao para a compra ou venda de qualquer investimento ou produto especifico. Este material ndo € direcionado a vocé se o BTG Pactual, ou as suas afiliadas, forem proibidos ou possuirem restricdes em relagao a
distribuicdo destas informagdes em sua jurisdicdo. 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 informac¢des aqui apresentadas exceto pelas informagdes relacionados ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e suas afiliadas. As informagdes fornecidas devem ser tratadas de forma confidencial e ndo devem
ser, em parte ou em todo, reproduzidas ou ter suas copias circuladas sem prévia autorizagdo do BTG Pactual.5
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