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Destaques (brgpactus
da Semana

Estados Unidos

6?F: Relatérios de Emprego (ago). A expectativa € de
criacao de 58 mil empregos em agosto, apos o resultado
negativo de -23 mil em julho. A taxa de desemprego deve
permanecer em 4,1% e a variagdo anual da remuneracio por
hora trabalhada deve desacelerar de +3,2% para +3,0%.

Asia | Europa

3?F: PMIs, Zona do Euro (ago). Serdo divulgados os
numeros finais para os PMIs de agosto. Nas ultimas leituras,
os PMIs na Zona do Euro surpreenderam positivamente, com
destaque para o setor manufatureiro;
3?F: CPIl, Zona do Euro (ago). A estimativa preliminar da
inflagdo em agosto deve mostrar aceleracdo na variacio
anual da headline, de 2,9% em julho para 3,3% em agosto,
puxada pelos precos de energia;
4°F: PMIs, China (ago). Os indicadores de atividade serao
divulgados em contexto de desaceleragao do crescimento nos
ultimos meses. Esperamos uma melhora dos indicadores,
refletindo uma postura mais estimulativa do governo chinés.
Brasil

32F: PIB (2T26). Nossa projecao € 0,4% t/t, em linha com a
mediana do consenso do mercado. Na leitura interanual, a
expectativa do mercado é 1,8% a/a.

4°F: PIM (Jul). Esperamos alta de 0,5% m/m (consenso:
0,4%), voltando a avancar apds dois meses fracos. Na leitura
internatual, esperamos -0,5% a/a (consenso: -0,4%).
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Dados de fechamento do dia 28-agosto

Indicadores de Mercado

o] IBOV S&P 500
13.90 175,665 7,731

0.26% 2.71% 0.74%

No Ano

9.33% 9.02% 12.94%

Em 12 meses

14.70% 26.19% 19.28%

Asset Strateqy: perfis vs benchmarks. Rentabilidade acumulado 12 meses
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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31-ago-26

Relatério Focus

Expectativas PIB — Acumulado em 4 trimestres (%)
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31-ago-26

Relatério Focus

Expectativas Taxa Selic - a/a %

15.0%
14.5%
14.0%
13.5%
13.0%
12.5%
12.0% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00%
11.5%

11.0%

13.75% 13.75% 13.75% 13.75%

7-ago 14-ago 21-ago 28-ago
—@=Sclic 2026 =®=Selic 2027

Expectativas Taxa de Cambio - BRLUSD
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Projecoes BTG Pactual

e | | s | e | s |t

Atividade Economica
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PIB Real (%, a/a) 4.76 2.90 3.20 3.40 2.30 2.00 1.10
Taxa de Desemprego (%, fim de periodo) 11.10 7.90 7.40 6.20 5.10 5.35 6.07
Agricultura (%, a/a) 028  (1.74) 1630 (320) 1170  0.10 1.20
Industria (%, a/a) 4.78 1.62 1.68 3.10 1.45 1.90 0.20
Servigos (%, a/a) 5.22 416 278 3.80 1.82 2.20 1.30
Consumo Privado (%, a/a) 3.69 4.28 3.24 5.10 1.31 2,2 0.90
Consumo Governo (%, a/a) 3.46 1.53 3.77 2.00 210 2.60 2.20
Investmentos (%, a/a) 16.49 0.89 (2.98) 6.80 2.93 (1.20)  (1.00)
Exportacdes (%, a/a) 5.87 5.54 8.92 2.80 6.16 2.80 2.30
Importacdes (%, a/a) 12.03  0.81 (1.18) 1557 447 0.40 1.10
Inflagdo & Taxa de Juros
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10.06 5.79 4.62 4.83 4.26 5.20 4.40
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 17.78 5.45 (3.18) 6.54 (1.05) 5.14 4.00
Taxa Selic (%, fim de periodo) 9.25 13.75 11.75 12.25 15.00 13.75 12.50
Balanga de Pagamentos & Taxa de Cambio
Balanca Comercial (US$ bi) — BP 42.30 51.52 92.28 65.84 59.73 76.00 76.00
Conta Corrente (US$ bi) (39.40) (42.00) (27.10) (65.30) (66.70) (60.50) (60.00)
Investimento Direto no Pais (US$ bi)) 46.44 75.50 62.75 74.09 77.70 85.00 85.00
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo) 5.57 5.29 4.85 6.18 5.47 5.40 5.50
Contas Fiscais
Resultado Primario (% do PIB) 0.7 1.2 (2.3) (04) (04) (05  (0.2)
Governo Central (R$ bi) (35.9) 550 (265.0) (45.0) (58.7) (426) (20.2)
Resultado Nominal (% PIB) 43) (46) (88) (85  (83) (93)  (84)
Divida Liquida (% PIB) 55.1 56.1 60.4 61.3 65.3 69.0 73.1
Divida Bruta (% PIB) 77.3 71.7 73.8 76.3 78.7 82.6 86.9

Fonte: BTG Pactual
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de 31 de agosto a 04 de setembro

Agenda Macro Semanal

Segunda-feira  31-ago

8:30 Brasil  Politica Fiscal - Resultado Primario Consolidado - (R$ b) 01-Jul 10 -55.3
Terga-feira 1-set

6:00 Z.do Euro CPI(YoY %) 01-Aug 33 29

6:00 Z.do Euro Taxa de Desemprego (%) 01-Jul 6.3 6.3

9:00 Brasil PIB (QoQ %) 01-Jun 04 1.1

9:00 Brasil PIB (YoY %) 01-Jun 1.8 1.8

11:00 EUA ISM Industrial 01-Aug 55.2 55.6

11:00 EUA JOLTS: estoque de vagas em aberto (Em mil) 01-Jul 7300 7359
Quarta-feira 2-set

9:00 Brasil PIM: Produgéo Industrial (MoM % a.s.) 01-Jul 0.2 -1.8

9:15 EUA Emprego no Setor Privado (mil) 01-Aug 46 44

15:00 EUA Livro Bege 01-Sep

22:45 China PMI Composite 01-Aug 50.8

22:45 China PMI Servigos 01-Aug 50.6 50.4
Quinta-feira 3-set

5:00 Z.do Euro PMI Composite 01-Aug 52.1 52.1

9:30 EUA Discurso de C. Waller (Conselho do Fed)

9:30 EUA Produtividade do Trabalho (QoQ % a.s.) 01-Jun 14 14

10:00 Brasil PMI Composite 01-Aug 48.8

11:00 EUA ISM Servigos 01-Aug 54.1 54.1
Sexta-feira 4-set

6:00 Z.do Euro Vendas no Varejo (MoM % a.s.) 01-Jul 0.3 -0.3

9:30 EUA Relatorio de Emprego - criagédo de vagas - (mil) 01-Aug 58 -23

9:30 EUA Ganho Médio por Hora (YoY %) 01-Aug 3 3.2

9:30 EUA Taxa de Desemprego (%) 01-Aug 4.1 4.1

15:00 Brasil Balanga Comercial Mensal (USD b) 01-Aug 6.7 7.067

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Estados Unidos

Semana focada nos dados de emprego e atividade

Nessa semana, a agenda macroecondmica nos EUA deixa os pregos e passa ao mercado de
trabalho e a atividade, com o payroll de agosto (4 de setembro) como evento de fechamento.
Antes disso, o JOLTS de julho e o ISM de manufatura de agosto abrem a janela (1° de
setembro), a prévia de emprego privado do ADP e o Beige Book saem em 2 de setembro, e o
pregao de 3 de setembro concentra o Challenger, os pedidos semanais de auxilio, a balanga
comercial de julho, a leitura final de produtividade do segundo trimestre e o ISM de servigos
de agosto. A semana traz ainda a ultima comunicagado do Fed antes do periodo de siléncio
que antecede a decisdo de 16 de setembro, com Barr em 1° de setembro e Waller e
Hammack em 3 de setembro. Ela se abre depois da revisdo preliminar do benchmark da
pesquisa de estabelecimentos, divulgada na sexta, e do primeiro discurso de Kevin Warsh em
Jackson Hole como presidente do Fed.

O payroll de agosto (4 de setembro) é o dado decisivo da semana. O consenso esta em 58 mil
apo6s -23 mil em julho, com o payroll privado em 50 mil vs. 30 mil e a manufatura em 5 mil vs.
5 mil. A taxa de desemprego deve ficar em 4,1%, a participacdo em 61,4% e a jornada
semanal média em 34,3 horas, enquanto o salario-hora médio deve acelerar a 0,3% m/m ante
0,1% e desacelerar a 3,0% a/a ante 3,2%. O relatério de julho trouxe ainda revisao liquida de
dois meses de -103 mil, e a média de trés meses caiu a 20 mil. Em nossa avaliagao, o nivel
do headline importa menos do que o usual. Com participacédo em 61,4%, a menor em mais de
cinco anos, o ritmo de contratagcdo que mantém a taxa de desemprego estavel caiu bem
abaixo de qualquer estimativa de 2024, razdo pela qual julho entregou payroll negativo e
desemprego menor no mesmo relatdrio. A linha que carrega informacéao para a politica € a de
salarios: 3,0% a/a seria o menor ritmo desde 2021 e o argumento mais claro disponivel para a
ala dovish de um Comité cujo presidente julga inflagdo pela amplitude entre componentes, e
nao por um unico recorte de nucleo.

Na atividade, o ISM de manufatura de agosto (1° de setembro) tem consenso em 55,2 apds
55,6, com novos pedidos em 57,0 vs. 56,7, emprego em 52,5 vs. 52,8 e pregos pagos em
71,2 vs. 71,1. O ISM de servigos de agosto (3 de setembro) é esperado estavel em 54,1, com
novos pedidos em 57,0 vs. 57,2, emprego se recuperando a 49,0 de 47,4 e pregos pagos
cedendo a 69,5 de 70,3. As leituras finais da S&P Global enquadram o mesmo més em 53,3
na manufatura, 56,8 em servigos e 56,0 no composto. Em nossa avaliagao, a atividade nao é
o elo fraco deste ciclo. Os dois ISMs estdo acima de 54 com novos pedidos perto de 57, o que
nao é o perfil de uma economia estagnada, e os subindices de emprego sdo 0s Unicos
componentes compativeis com o dado de payroll. A dificuldade para o Fed esta do outro lado
da pesquisa: precos pagos acima de 70 na manufatura e perto de 70 em servigos, mantidos ai
por meses, sao o canal de transmissao de energia e tarifas para os bens e servigos que o
deflator do PCE mede.

A comunicacao do FOMC esta concentrada no inicio e no fim da semana e depois cessa. Barr
fala em 1° de setembro, o Beige Book sai em 2 de setembro como a ultima pesquisa nacional
de atividade antes da reunido, e Waller e Hammack aparecem em 3 de setembro. O periodo
de siléncio que antecede a decisdo de 16 de setembro comega em 5 de setembro, de modo
que essa € a janela final. Ela vem depois do discurso de Warsh em Jackson Hole na sexta, no
qual ele afirmou que a inflagdo segue alta demais e que o Comité pode ter de elevar juros nos
proximos meses, acrescentando que as leituras do verédo, melhores do que o esperado, nao
Ihe dizem que as tendéncias subjacentes melhoraram de forma relevante. ’

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Europa

A prévia da inflagao de agosto é o destaque da semana

Na Zona do Euro, a semana se organiza em torno dos flashes de inflagdo de agosto e dos
PMis finais. O flash alem&o sai em 31 de agosto, o flash da zona do euro e o desemprego de
julho em 1° de setembro, os PMIs compostos finais em 3 de setembro ao lado dos precos ao
produtor de julho, e o varejo de julho com os pedidos a industria alema em 4 de setembro. As
falas sdo numerosas antes do periodo de siléncio, que comeca em 3 de setembro: Kocher e
Vujcic em 1° de setembro, Nagel no mesmo dia nos Estados Unidos, Wunsch em 2 de
setembro e Lane em Dublin em 4 de setembro. O Conselho decide em 10 de setembro.

Os flashes nacionais de sexta redefiniram o nivel. O HICP francés acelerou a 2,7% al/a de
2,4% e subiu 0,8% m/m, enquanto o HICP espanhol saltou a 4,5% de 3,9% com alta mensal
de 0,6%, nos dois casos puxado por combustiveis, onde a comparagcado contra pregcos em
queda em agosto de 2025 torna a base hostil. O consenso alemao para agosto é de 3,0% a/a
no indice nacional contra 2,8%, e 3,1% na medida harmonizada contra 2,8%. Para a zona do
euro, o consenso € de 3,3% a/a contra 2,9% e 0,5% m/m contra 0,2%, com o nucleo estavel
em 2,5%. Em nossa avaliagédo, todo o movimento é energia € o nucleo é a variavel que
decide a reunido. Um cheio em 3,3% com nucleo colado em 2,5% descreve um bloco
absorvendo um choque externo de pregos, ndo um bloco gerando inflagdo doméstica, e o
Conselho foi explicito ao dizer que a pausa de julho ndo deve ser lida como o fim do ciclo.
Mantemos o cenario-base de alta de 25 pontos-base em 10 de setembro, elevando a taxa de
depdsito a 2,50% de 2,25%, com o mercado precificando cerca de 80% desse movimento.
Um nudcleo que rompa 2,5% moveria dezembro de debate para cenario-base.

A atividade ja ndo é a restricdo para essa decisdo. O IFO de clima de negécios de agosto
subiu a 88,8 de 86,7 contra consenso de 87,2, maxima de seis meses, com as empresas
reportando situagdo corrente melhor e expectativas materialmente melhores, e com a
manufatura a frente. Os PMIs finais de agosto devem confirmar o composto da zona do euro
em 52,1, a manufatura em 52,8 e os servicos em 51,7, com a Alemanha em 54,1 na
manufatura contra 48,5 em servigos, a mesma divisdo que o IFO descreve. O varejo alemao
de julho é esperado em 0,4% m/m apos -0,7% e os pedidos a industria alema em 0,4% apds
3,1%, enquanto o varejo da zona do euro € esperado em 0,3% m/m e 1,1% a/a e a taxa de
desemprego fica em 6,3%, perto da minima histérica. Em nossa avaliagdo, um bloco rodando
com composto acima de 52 e desemprego nesse nivel remove o argumento de crescimento
contra um movimento em setembro. A assimetria interna segue sendo servigos na Alemanha,
abaixo de 50 ha meses e a unica série que justificaria cautela caso se deteriorasse mais na
leitura final.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Asia e Oceania

Atividade em foco na China

Na China, a semana abre com os indices oficiais de gerentes de compras em 31 de agosto e
segue com as pesquisas privadas, cujo consenso é 51,1 na manufatura apés 50,9 e 50,6 em
servigos apos 50,4. O indice oficial de manufatura caiu a 49,2 em julho, de 50,3, de volta a
contragcdo, com producao, novos pedidos e pedidos de exportacdo todos em queda e as
pequenas empresas em 47,4. Os lucros industriais de julho, divulgados em 27 de agosto,
cresceram 11,2% a/a, o ritmo mais fraco em sete meses, levando o acumulado dos sete
primeiros meses a 17,6%, com mineracdo em alta de 34,9% e computadores, comunicacdes
e equipamentos eletrdnicos em alta de 110%. Em nossa avaliacdo, a distancia entre
pesquisas privadas marginalmente acima de 50 e um indice oficial em 49,2 é o mesmo K-
shape que o dado de lucros descreve: as cadeias de tecnologia e exportagdo carregam o
agregado industrial enquanto a economia doméstica ampla nao participa. Lucros
concentrados em um setor com crescimento de trés digitos ndo sédo evidéncia de retomada
ciclica. Mantemos o PIB de 2026 em 4,7% e o de 2027 em 4,6%, com o PBoC calibrado e o
LPR parado em 3,00% e 3,50%.

No Japao, os dados da semana sado de segunda ordem e a questao de politica néo é. O CPI
de Téquio de agosto, divulgado na sexta, ficou em 1,9% a/a no cheio, mas o nucleo ex-
alimentos frescos subiu a 1,8% de 1,7%, terceira aceleragdo consecutiva e acima do
consenso de 1,7%, enquanto o desemprego de julho caiu a 2,4% contra consenso de 2,5%. A
medida de inflagdo subjacente do proprio banco, que exclui alimentos frescos e o efeito das
medidas do governo, rodou a 2,3% a/a em julho, acima da meta. A semana que vem traz o
investimento em capital do segundo trimestre em 31 de agosto, esperado em -0,3% a/a apds
0,0%, com os PMIs finais, a base monetaria e o gasto das familias de julho em -1,6% al/a
apos -3,3%. Em nossa avaliacdo, uma terceira aceleragdo no nucleo de Téquio com os
subsidios de energia ainda em vigor, desemprego em 2,4% e um vice-presidente que n&o
contestou a precificagdo de mercado removem, em conjunto, o argumento para esperar.
Antecipamos nosso caso central para uma alta de 25 pontos-base na reunido de 17 e 18 de
setembro, ante outubro, levando a taxa a 1,25%. O PIB fraco do segundo trimestre segue
sendo o argumento para adiar, de modo que outubro passa a ser o caso de risco, e ndao o
cenario-base.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Brasil

Dados de atividade, fiscal e politica dominam a semana

PIB (2T26): A principal divulgacdo da semana sera o PIB do segundo trimestre. Nossa
expectativa é de crescimento de +0,4% QoQ dessazonalizado, apdés a expansao robusta
observada no primeiro trimestre, com a taxa acumulada em quatro trimestres atingindo 1,8%.
O resultado devera reforcar a leitura de que a economia brasileira segue resiliente, apesar do
elevado nivel de juros reais. Pela odtica da oferta, servicos e industria devem continuar
sustentando a atividade, enquanto a contribuicdo da agropecuaria tende a ser mais moderada
ap6s o forte desempenho recente. Pela otica da demanda, o consumo das familias
permanece apoiado por mercado de trabalho apertado, crescimento da renda e expansao do
crédito direcionado.

PIM (Jul): A producéo industrial de julho devera apresentar crescimento de +0,4% MoM, em
linha com o consenso de mercado. Caso confirmado, o resultado reforgara a percepcao de
que a industria segue em trajetéria de recuperacdo gradual ao longo de 2026. O destaque
continua sendo o segmento extrativo, especialmente petréleo e derivados, mas indicadores
antecedentes também sugerem melhora mais disseminada em setores ligados ao ciclo
doméstico. Além do numero agregado, sera importante observar a abertura da pesquisa para
avaliar a forca da industria de transformacao, uma variavel-chave para entender se o elevado
nivel de juros estd produzindo desaceleragdo mais significativa da demanda doméstica. O
dado também servira como insumo para as estimativas de crescimento do PIB do terceiro
trimestre.

FISCAL (Jul): A semana comecou com a divulgacdo das estatisticas fiscais do Banco
Central. Os dados de julho mostraram resultado primario e déficit nominal piores do que o
esperado pelo mercado, reforgcando a percepgao de deterioragdo gradual das contas publicas.
Pelos numeros divulgados pelo BC, o déficit nominal segue pressionado pelo elevado custo
de carregamento da divida em um ambiente de juros ainda restritivos. Além disso, a divida
liguida ficou marginalmente acima das expectativas do mercado, enquanto a relagéo
divida/PIB continua em trajetéria de alta.

PESQUISAS ELEITORAIS: No campo politico, as pesquisas divulgadas nas ultimas
semanas continuam indicando aumento da competitividade da disputa presidencial de 2026.
Os levantamentos mais recentes de institutos como Atlasintel e Nexus sugerem redugao da
vantagem do Presidente Lula nos cenarios de segundo turno contra Flavio Bolsonaro,
mantendo o quadro eleitoral mais aberto do que o observado no inicio do ano. No primeiro
turno, chama atencé&o o avango gradual de candidaturas alternativas, especialmente Augusto
Cury e Renan Santos, que vém ampliando espago nas pesquisas e contribuindo para maior
fragmentacéao do eleitorado.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Visao estratégica

Taxas de Juros

Internacional Domeéstico
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Visao estratégica

Taxas de Juros

Ao longo da semana, a curva de juros dos EUA apresentou desinclinagdo, com abertura na
ponta curta e fechamento nos vencimentos longos. O discurso de Kevin Warsh em Jackson
Hole foi o principal gatilho para o movimento. No Brasil, a curva DI apresentou abertura nos
vértices longos na ultima semana, mas ainda mantém fechamento em relagdo ao final de
julho.

Curva de Juros (US) Curva de Juros (DI Futuro)
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[ [ @© [ [ [ © ©
el el el ] ] ] ] ]
— 8-ago 21-ago 28-jul —18-ag0-26 21-ago-26 28-jul-26
Taxas de Juros do Curva de Juros (% a.a.) Inflacdo Implicita (% a.a.)
Governo 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos
EUA 4.34% 4.72% 2.34% 2.32% 2.00% 2.40%
Alemanha 2.91% 3.28% 3.13% 2.15% -0.22% 1.13%
Reino Unido 4.41% 5.06% 4.08% 3.32% 0.32% 1.74%
Brasil 14.06% 14.70% 6.22% 6.97% 7.84% 7.72%
Diferencial de Juros e Implicitas - (p.p.)
Brasil vs EUA 9.72 9.98 3.88 4.65 5.84 5.32
EUA vs Alemanha 1.44 1.44 -0.79 0.17 222 1.27
UK vs Alemanha -1.50 -1.78 -0.96 -1.18 -0.54 -0.61
EUAvs UK -0.06 -0.34 -1.74 -1.01 1.68 0.66
28-ago-26 21-ago-26 m 30 dias (bps) 2026 (bps) 12M (bps)
Jan.27 13.62% 13.71% 13.87% -25 -9 -32
Jan.28 13.78% 13.86% 13.98% -20 -8 56
Jan.29 14.15% 14.15% 14.22% -7 1 102
Jan.30 14.37% 14.32% 14.39% -1 5 108
Jan.31 14.48% 14.40% 14.47% 1 8 103
Jan.33 14.59% 14.51% 14.60% -1 8 96
Jan.34 14.59% 14.52% 14.62% -3 8 95
Jan.35 14.59% 14.52% 14.64% -5 7 92
Jan.36 14.56% 14.49% 14.64% -7 7 92

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Renda Variavel

Ao longo da ultima semana, a renda variavel global apresentou desempenho
predominantemente positivo. Nos Estados Unidos, as altas foram sustentadas pela
continuidade do otimismo com o crescimento econémico e resultados solidos de empresas
no setor de tecnologia. No Brasil, o Ibovespa teve uma semana de recuperagéo importante,
com a alta na semana suavizando o resultado ainda negativo de agosto.

Brasil (EWZ) vs Emerging Markets ex-

S&P 500: N
preco/iucro China (% 12 meses)

e——PBrasil EWZ ==Emergentes ex-China
2; 100%
27 80%
o5 60%
23 40%
21 20%
19 Ocyo
17 -20%
15 -40%
13 -60%
o o222 5338 388§ 3838888

“ indice/ETF 28-ago-26 Semana Agosto 2026 12 meses

EUA Dow Jones 53,560 0.5% 2.0% 11.4% 17.6%
Emergentes XCEM Equity $ 51.11 1.0% 7.8% 33.2% 49.4%
EUA S&P 7,712 0.5% 3.0% 12.7% 19.4%
China MCHI Equity $ 55.23 -0.8% -1.0% -8.1% -9.9%
Europa EZU Equity $ 70.84 -0.9% 1.8% 10.5% 18.4%
Brasil EWZ Equity $ 35.55 1.4% -3.0% 11.9% 20.5%
EUA Nasdaq 26,402 0.8% 4.1% 13.6% 23.1%

m 28-ago-26 Semana Agosto 2026 12 meses

Fundos Imob. IFIX 3,741 1.6% -2.0% -0.9% 8.4%
Industria INDX 30,404 1.3% 2.3% 1.7% 16.0%
Mat. Basicos IMAT 6,453 4.0% 1.2% 4.6% 22.9%
Ibovespa BOV 175665 2.7% -1.3% 9.0% 24.5%
Small Caps SMLL 2123 2.3% -2.7% -7.9% -3.7%
Utilities UTIL 17,696 3.7% -3.9% 4.3% 26.3%
Consumo ICON 2,803 1.8% -2.2% -9.9% -4.4%
Financas IFNC 18,066 5.0% -4.3% 4.5% 16.6%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Internacional

S&P e Nasdaq
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Domeéstico
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Commodities e moedas

No mercado de moedas, a valorizacdo do dolar foi puxada principalmente pelo discurso de Kevin
Warsh em Jackson Hole, onde demonstrou maior preocupacdo com o cenario inflacionario. O DXY
avangou quase 1% na semana. O real seguiu o movimento do ddlar e apés uma semana de relativa
estabilidade teve uma desvalorizacao relevante na sexta-feira com o discurso hawkish de Warsh.
Em commodities, o Brent recuou 2,1%, encerrando em US$ 90 por barril, refletindo negociagdes (ainda
muito frageis) em andamento para uma reabertura parcial do Estreito de Ormuz.

Minério de Ferro Cingapura vs
Petréleo Brent (US$)
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CRB Index
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Gado Chicago
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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DXY Index vs Real

fev-25
abr-25

Agosto

2.4%
-0.2%
-6.8%
3.6%

8.2%

7.3%
10.00%
15.4%

Agosto
-0.4%
-1.8%
-3.6%
-2.3%
-2.4%
-2.4%

-4.2%

jun-25

abr-26
jun-26

ago-26

2026

4.7%
-0.2%
-4.9%
-2.2%
20.7%
50.7%
3.05%
16.3%

2026
1.5%
-5.1%
0.1%
-4.6%
-1.6%
-6.5%

-2.6%

6.5
6.3
6.1
5.9
5.7
55
53
5.1
4.9
4.7

12 meses

1.8%
-2.4%
-6.5%

1.4%
19.5%

36.8%

30.26%

18.0%

12 meses

2.0%
-4.1%
4.8%
-4.1%
1.5%
-5.2%
4.5%



Disclaimer

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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