@9 pactual

14 de setembro de 2026

Spoiler Macro

Macro Strategy — BTG Pactual S.A.

Alvaro Frasson
Arthur Mota
Gabriel Fongaro
Lorena Laudares

Victor Amaral



Destaques (brgpactus
da Semana

Estados Unidos

4°F: Reuniao do FOMC. Esperamos que o Comité eleve a
taxa em 25 bps, para 3,75%-4,00%, diante da inflagdo ainda
desconfortavel e de um mercado de trabalho resiliente;

Vendas no Varejo. Os dados de agosto devem se recuperar
apdés a queda de julho, reforcando um quadro de consumo
ainda resiliente.

Asia | Europa

22F: Atividade na China. Os dados de agosto devem reforcar
uma recuperagao ainda desigual;

52F: Decisao do BoE. O BoE deve manter a taxa em 3,75%,
mas com viés mais hawkish diante da alta recente de energia
e dos riscos altistas para a inflacao;

6°F: Decisao do BoJ. O BoJ deve elevar a taxa em 25 bps,
para 1,25%, em um movimento amplamente precificado.

Brasil

32F: Varejo. A PMC de julho deve mostrar perda de félego no
varejo, com queda de 0,3% m/m no conceito restrito,
enquanto o ampliado deve avancar 0,3% m/m apds quatro
meses de retracao;

4°F: Copom. Esperamos corte de 25 p.b. da Selic, para
13,75% a.a., apoiado pela moderacao da atividade e pela
melhora recente da inflacao;

IBC-Br: O dado de julho deve recuar 0,2% m/m, confirmando
que a desaceleracao observada no segundo trimestre comeca
a se estender para o terceiro.
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Dados de fechamento do dia 11-setembro

Indicadores de Mercado

Pos-fixado Acdes
CDI IBOV
13.90 187,207

0.21% 1.11%

No Ano

9.84% 16.19%

Em 12 meses

14.60% 31.51%

Acdes EUA

S&P 500
7,592

-1.64%

10.90%

16.22%
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14-set-26

Relatério Focus

Expectativas PIB — Acumulado em 4 trimestres (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual



@ pactual

14-set-26

Relatério Focus

Expectativas Taxa Selic - a/a %
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Projecoes BTG Pactual
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Atividade Economica
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PIB Real (%, a/a) 4.76 2.90 3.20 3.40 2.30 1.80 1.10
Taxa de Desemprego (%, fim de periodo) 11.10 7.90 7.40 6.20 5.10 5.40 6.10
Agricultura (%, a/a) 0.28 (1.74) 16.30 (3.20) 11.70 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 4.16 2.78 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 2.10 2.60 2.20
Investmentos (%, a/a) 16.49 0.89 (2.98) 6.80 2.93 (1.20)  (1.00)
Exportagdes (%, a/a) 5.87 5.54 8.92 2.80 6.16 2.80 2.30
Importacgdes (%, a/a) 12.03 0.81 (1.18) 15.57 4.47 0.40 1.10
Inflacdo & Taxa de Juros
IPCA (%, ala, fim de periodo) 10.06 5.79 4.62 4.83 4.26 5.20 4.40
IGP-M (% ala, fim de periodo) 17.78 5.45 (3.18) 6.54 (1.05) 4,9 4.00
Taxa Selic (%, fim de periodo) 9.25 13.75 11.75 12.25 15.00 13.75 12.50
Balangca de Pagamentos & Taxa de Cambio
Balanga 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) (61.00) (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) (0.4) (0.4) (0.6) (0.2)
Governo Central (R$ bi) (35.9) 55.0 (265.0) (45.0) (58.7) (47.0) (27.0)
Resultado Nominal (% PIB) (4.3) (4.6) (8.8) (8.5) (8.3) (9.3) (8.5)
Divida Liquida (% PIB) 55.1 56.1 60.4 61.3 65.3 69.3 73.5
Divida Bruta (% PIB) 77.3 7.7 73.8 76.3 78.7 83.2 87.6

Fonte: BTG Pactual
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de 14 a 18 de setembro

Agenda Macro Semanal

Segunda-feira 14-set

23:00 China Vendas do Varejo (YoY %) 01-Aug 0.8 0.6
23:00 China Producao Industrial (YoY %) 01-Aug 4.8 4.5
23:00 China Investimento em ativos fixos urbanos (YoY %) 01-Aug -7.1 -6.7
23:00 China Taxa de Desemprego (%) 01-Aug 5.2 5.2
23:00 China Investimentos Imobliarios (YoY %) 01-Aug -20.1 -19.2
23:00 China Vendas de residéncias no ano (YoY) 01-Aug -13.2
Terga-feira 15-set
9:00 Brasil PMC: Vendas no Varejo (MoM % a.s.) 01-Jul -0.1 0.5
9:00 Brasil PMC: Vendas no Varejo Ampliado (MoM % a.s.) 01-Jul 0.5 -1
Quarta-feira 16-set
8:00 Brasil IGP-10 (MoM %) 01-Sep 1.11 -0.51
8:00 Brasil IGP-10 (YoY %) 01-Sep 2.9 2
9:00 Brasil IBC-Br (MoM %) 01-Jul -0.1 -0.64
9:00 Brasil IBC-Br (YoY %) 01-Jul 1 2.35
14:30 Brasil Fluxo Cambial Semanal 11-Sep
18:30 Brasil Anuncio da Taxa de Juros (%) 15-Sep 13.75 14
6:00 Z. do Euro Produgéo Industrial (MoM % a.s.) 01-Jul -0.2 0
6:00 Z. do Euro Custo do Trabalho (YoY%) 01-Jun 3.1
9:30 EUA Vendas do Varejo (MoM % a.s.) 01-Aug 0.8 -0.6
9:30 EUA Vendas do Varejo - grupo controle (MoM % a.s.) 01-Aug 0.4 -0.4
15:00 EUA FOMC - Deciséo da taxa de juros (%) 16-Sep 3.75 3.75
15:00 EUA Sumario de Projecbes Econémicas 11-Sep
15:30 EUA Entrevista coletiva de Kevin Warsh (presidente do Fed)
Quinta-feira 17-set
5:00 Brasil IPC (MoM %) - 22 Quadrissemana 17-Sep
6:00 Z. do Euro CPI (YoY %) 01-Aug 3.3 3.3
6:00 Z. do Euro CPI: Nucleo (YoY %) 01-Aug 24 2.4
8:00 R. Unido Reunido BoE - taxa basica de juros (% aa) 17-Sep 3.75 3.75
9:30 EUA Pedidos de auxilio desemprego (mil) 12-Sep 206
Japéao Definigdo da taxa de juros 18-Sep 1.25 1
Sexta-feira 18-set
8:00 Brasil IGP-M (MoM %) - 22 Prévia 18-Sep
10:15 EUA Produgéo Industrial (MoM % a.s.) 01-Aug 0.3 0.2

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Estados Unidos

Abrindo o novo ciclo

Nesta semana, a agenda macroecondmica nos EUA sera marcada tanto pela decisao do FOMC (16
de setembro) quanto pelas vendas no varejo de agosto (16 de setembro). A sequéncia importa porque
o Comité decide no mesmo dia em que o0 mercado atualiza o pulso nominal do consumo, mas os dois
testes ndo se misturam: a taxa responde ao mandato de inflagéo e a trajetéria desde julho; o varejo
descreve a demanda das familias no fim do verao.

A reuniao é o evento central. O consenso espera 3,50% a 3,75% (vs. 3,50% a 3,75% anterior). Nossa
leitura, depois do CPI da semana passada e dos dados de atividade divulgados desde o hold de julho,
é de alta de 25 pontos-base, levando a meta a 3,75% a 4,00%. Na reunido de julho, o Comité ficou
parado em decisao dividida, com Hammack, Logan e Kashkari dissentindo a favor de aperto. Warsh
passou a coletiva dizendo que a auséncia de movimento naquela sessdo nao dizia nada sobre
setembro e que cinco anos de inflagdo acima da meta ndo se curam com um unico print benigno. O
CPI de agosto confirma essa barra. O indice cheio avangou 0,40% m/m, apds 0,07% em julho,
enquanto o nucleo subiu 0,29%, apos 0,22% no més anterior. Em doze meses, o cheio ficou em 3,35%
e o nucleo, em 2,45%. Energia deixou de compensar e avangou 2,10%, depois das quedas de junho e
julho. A composi¢do do nucleo ndo se concentra em um unico item n&o recorrente: hospedagem,
passagens aéreas, veiculos novos e o bloco amplo de servigos ex-energia puxaram a alta. Com CPI e
PPI de agosto em méos, nossa estimativa para o nucleo do PCE sobe a 0,26% m/m na metodologia
que o BEA passara a usar, sem desaceleragdo frente aos 3,34% de julho em doze meses. Esse
patamar, estavel perto de 3,3% e um ponto acima da meta, ndo é compativel com mais uma espera.

O quadro real desde julho também nao entrega o mandato de emprego como desculpa para ficar
parado. O Payroll de agosto criou 162 mil vagas, bem acima do consenso de entdo, com julho
revisado para terreno positivo e desemprego em 4,1%. Os salarios nominais avangaram cerca de
0,3% no més, mas os salarios reais recuaram 0,1%, e a confianga do consumidor cedeu na margem. E
um mercado de trabalho saudavel, em ritmo mais moderado, nao uma deterioragado que justifique adiar
o aperto. A reunido de julho ja havia terceirizado parte da restricao para as condi¢des financeiras; se o
Comité novamente recusar a alta com o nucleo reacelerando e o PCE implicito ainda desconfortavel, a
leitura sera de adiamento tatico, ndo de mudanca de destino. Outubro segue pouco praticavel pela
proximidade das eleicbes, de modo que um hold nesta semana transferiria o 6nus para dezembro e
exigiria uma sequéncia de nucleos mais fraca do que a que o verao entregou.

As vendas no varejo de agosto devem recuperar com forga no headline (consenso +0,8% m/m vs.
-0,6% anterior), depois da queda de julho. Boa parte dessa alta nominal deve ser atrelada a gasolina:
o CPI do combustivel subiu 3,9% m/m, com ajuste sazonal, em agosto, depois de cair 2,9% em julho,
e 2,5% sem ajuste, o que eleva as receitas dos postos mesmo que o volume abastecido tenha ficado
estavel ou recuado. Automodveis também devem impulsionar o cheio, com o volume bruto vendido
1,3% acima de julho. No nucleo, o Redbook acelerou para crescimento anual meédio proximo de 8,7%
em agosto, ante cerca de 8,3% em julho, e as semanas finais do més rodaram em 9,1% e 9,6%.
Também esperamos alguma normalizacédo do comércio eletrdnico: as vendas nonstore haviam caido
2,2% em julho, em grande medida porque a Amazon antecipou o Prime Day para junho, distor¢cao que
ajudou a derrubar o control group em 0,4% e abre espacgo para rebote. O recorte ex-automoveis deve
recuperar (consenso +0,5% m/m vs. —-0,3% anterior), assim como o ex-automéveis e gasolina
(consenso +0,4% m/m vs. —0,2% anterior) e o control group (consenso +0,4% m/m vs. —0,4% anterior).
Os indicadores mais gerais apoiam crescimento nominal positivo, ndo uma explosao do volume real: o
emprego de agosto foi sélido, mas os salarios reais cederam e as inten¢des de compra de duraveis se
moderaram. O quadro é de consumo resiliente e saudavel, compativel com a demanda doméstica que
o Comité ja via no segundo trimestre, sem transformar o varejo no argumento decisivo para a taxa.

Ao longo dos proximos dias, os membros do FOMC voltam a se comunicar, com destaque para os
discursos de Bowman (18 de setembro, dovish) e Schmid (18 de setembro, hawkish). O foco sera
menos um recalculo da fungdo de reagdo do que a leitura individual do que a decisdo de quarta-feira

tiver entregado.
Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Europa

Reuniao do BoE em foco

Na Zona do Euro, o foco da semana recai sobre a comunicagao dos membros do ECB depois da
decisao da semana passada. O Governing Council elevou a taxa de depdsito em 25 pontos-base,
para 2,50%, em movimento unanime que Lagarde descreveu como evidente. A presidente adotou
tom hawkish e evitou forward guidance, mas o recado estrutural veio das projegdes: o nucleo foi
revisado para cima em 2027 e 2028, para 2,6% e 2,3%, sinal de que o problema deixou de ser
apenas o choque temporario de energia e passou a ser a persisténcia. O staff também elevou o
PIB para 0,9% em 2026 e 1,4% em 2027, com atividade mais resiliente do que o esperado,
desemprego em 6,4% em julho e riscos de crescimento ainda inclinados para baixo por energia
no inverno e comércio. Até aqui, o Conselho ndo vé resposta explosiva dos salarios — a
remuneragao por empregado desacelerou de 3,5% no primeiro trimestre para 3,3% no segundo
—, mas o0 wage tracker aponta um leve repique para 2,7% nos salarios negociados no primeiro
semestre de 2027. O temor explicito € de efeitos de segunda ordem. Nesse ambiente,
atualizamos o call para mais trés altas de 25 pontos-base apds a reunido, com a taxa encerrando
o ciclo em 3,25%. Os riscos dessa trajetoria sdo assimétricos para cima enquanto petréleo e
derivados permanecerem elevados; o lado baixista exigiria desaceleragdo doméstica mais
abrupta ou uma solugdo mais rapida da guerra que retire o prémio energético.

Ao longo dos préximos dias, os membros do ECB voltam a se comunicar, com destaque para as
falas de Schnabel (14 de setembro, hawkish), Cipollone (14 e 15 de setembro, neutro), Lagarde
(14 e 18 de setembro, hawkish), Escriva (15 de setembro, neutro), VujCi¢ (16 de setembro,
hawkish), Lane (17 de setembro, neutro) e Rehn (17 de setembro, dovish). Depois do periodo de
siléncio, o mercado vai testar se o Conselho descreve 2,50% como destino ou apenas como o
segundo passo de um ciclo mais longo.

No Reino Unido, a agenda concentra o CPI de agosto (16 de setembro) e a decisdo do BoE (17
de setembro). Os dois eventos se leem em sequéncia, mas ndo no mesmo paragrafo: primeiro o
print de precos, depois o voto e o tom do comunicado.

A inflagdo britanica deve acelerar no headline. E esperada uma alta de 3,1% al/a (vs. 2,9%
anterior), puxada por combustiveis. Por sua vez, o nucleo deve permanecer estavel em 2,6% (vs.
2,6% anterior), enquanto servicos devem acelerar a margem (consenso 3,5% a/a vs. 3,4%
anterior). O BoE havia desenhado 2,8% no Relatério de Politica Monetaria de julho, de modo que
um print em 3,1% ja nasce acima daquela ancora. Um cendario marcado a mercado veria o indice
um pouco acima de 4% no inicio de 2027 e recuando para 3% no fim do ano que vem, trajetoria
mais proxima do cenario adverso que o proprio BoE apresentou em julho do que do caso central
de entéo.

A decisdo de juros, no dia seguinte, deve permanecer estavel. O consenso espera 3,75% (vs.
3,75% anterior). A noticia mais relevante desde a reunido anterior foi o0 deslocamento dos pregos
de energia, em especial do gas, agora mais proximos do cenario adverso de julho. Isso
dificilmente multiplica os votos por alta — em julho foram trés —, mas deve concentrar os que
preferem o hold no risco altista, dando a decisdo um viés hawkish. O banco também anuncia o
ritmo de vendas de bonds para o ano a frente. O ponto para o mercado ndo é uma reabertura
imediata do ciclo, e sim se o Comité trata o desvio do CPIl e o choque energético como ruido
absorvivel em 3,75% ou como assimetria que adia qualquer discussao de alivio.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Asia e Oceania

A caminho da normalizagao

Na China, os dados de atividade de agosto (15 de setembro) concentram a atencéo. O
conjunto deve mostrar poucos sinais de que um suporte fiscal mais forte ja esteja passando
para o hard data. O investimento, principal alavanca ciclica do governo, tende a permanecer o
elo fraco: o PMI oficial de construgdo recuou para 46,9 em agosto, de 47,0 em julho,
enquanto o investimento em ativos fixos devera aprofundar a contragdo acumulada no ano
(consenso -7,1% ala vs. —6,7% anterior). O investimento imobiliario deve piorar novamente
no acumulado (consenso -20,1% a/a vs. —19,2% anterior). Por sua vez, o capex das listadas
segue perto da taxa de reposi¢cao, sem expansao de capacidade, o que é coerente com a
demanda doméstica fraca e com a leitura de que Pequim ainda nao reabriu o canal de obras
como estimulo amplo.

O consumo deve ter permanecido morno, apenas modestamente sustentado por viagens de
fim de verdo antes do retorno as aulas. As vendas no varejo devem acelerar a margem
(consenso +0,8% al/a vs. +0,6% anterior), ritmo ainda baixo e compativel com a bifurcagéo
que ja descreviamos: servigos e turismo ajudam; duraveis e confianga privada, ndo. A
producao, por outro lado, provavelmente segue mais resiliente. O consenso de produgao
industrial ganha tracdo (consenso +4,8% ala vs. +4,5% anterior), apoiado pela demanda
ligada a inteligéncia artificial e por uma desaceleragdo mais lenta dos setores tradicionais. O
PMI manufatureiro oficial de agosto subiu para 49,8, de 49,2, ainda em contragédo, enquanto
servigos ficaram estaveis em 49,3. A taxa de desemprego pesquisada deve permanecer
estavel em 5,2% (vs. 5,2% anterior). O quadro é o de uma economia que cumpre a meta pelo
motor externo e pela industria de tecnologia, sem que agosto entregue a virada de
investimento e consumo que um impulso fiscal mais visivel produziria.

No Japédo, o CPI nacional de agosto (17 de setembro) e a decisdao do BoJ (17 e 18 de
setembro) dividem a agenda. O print de precos sai horas antes do anuncio e entra no bloco
de politica como teste de overshoot, ndo como substituto da reuniao.

A inflacdo de agosto deve permanecer proxima da meta de 2%. O headline deve acelerar a
margem (consenso 2,0% a/a vs. 1,9% anterior). O nucleo que exclui alimentos frescos deve
permanecer estavel em 1,8% (vs. 1,8% anterior), enquanto a medida que também exclui
energia deve ganhar um décimo (consenso 2,0% a/a vs. 1,9% anterior). Pressbes de
petréleo, iene ainda mais fraco do que o desejavel e custo de mao de obra foram, na nossa
leitura, compensadas por subsidios energéticos, queda do arroz e tarifas de telefonia. O dado
deve reforcar a visédo de que a inflagdo se entranhou perto de 2%, sem sinalizar risco de
overshoot que justifique um tom agressivo. E exatamente o print que sustenta continuar
retirando estimulo e que n&o autoriza uma reaceleragao hawkish do ritmo.

O BoJ deve elevar a taxa-alvo em 25 pontos-base, para 1,25% (vs. 1,00% anterior), em linha
com o consenso e com o esforgo de Toquio e de Washington para conter a fraqueza do iene.
Com o movimento amplamente precificado, o foco se desloca para o que o Conselho disser
sobre o passo seguinte. Nao vemos no CPl um argumento convincente para nova alta ja em
outubro; o ritmo que privilegiamos é trimestral, com o proximo passo em dezembro. A
apreciacao recente do iene foi provavelmente mais rapida do que o banco antecipava, o que
0 deixa alerta ao risco de um novo unwind de carry que sacuda os mercados globais. A
reunido, portanto, deve entregar o aperto que o mercado ja carrega e recusar a narrativa de
um ciclo mensal.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Brasil

Copom em foco

No Brasil, a agenda macroecondbmica sera concentrada nos indicadores de atividade de julho e,
sobretudo, na decisdo do Copom. Na terga-feira, a PMC deve mostrar sinais mistos no varejo, enquanto o
IBC-Br, divulgado na quarta-feira, deve reforgar a perda de ritmo da economia no inicio do terceiro
trimestre. A combinagao de atividade mais fraca e inflagdo corrente mais benigna deve permitir um novo
corte de 25 pontos-base da Selic, para 13,75% a.a. Ainda assim, esperamos que o Banco Central
interrompa o ciclo apds esta reunido, diante de um mercado de trabalho ainda apertado, expectativas de
inflacdo desancoradas e um balango de riscos prospectivo adverso.

Na PMC de julho, projetamos queda de 0,3% m/m com ajuste sazonal no varejo restrito, equivalente a
uma alta de 2,3% a/a. O resultado interromperia dois meses consecutivos de crescimento na margem e
reforcaria os sinais de perda de félego do consumo. No conceito ampliado, esperamos alta de 0,3% m/m e
de 1,6% ala, apds quatro meses consecutivos de retracdo na série dessazonalizada. A recuperacao do
varejo ampliado, portanto, representaria uma recomposi¢gao pontual, insuficiente para alterar a leitura mais
geral de acomodagao da demanda doméstica.

Essa desaceleragdo do consumo tornou-se um elemento mais importante do nosso cenario apds a
divulgacao do PIB do segundo trimestre. Embora a economia tenha crescido 0,5% t/t com ajuste sazonal,
a composicao foi mais fraca do que o resultado agregado sugere: o consumo das familias recuou 0,4% na
margem e o crescimento foi sustentado, em maior medida, pela agropecuaria e pela industria extrativa.
Além disso, o elevado endividamento, o comprometimento de renda e a inadimpléncia das familias
aumentam o risco de uma desaceleracdo mais intensa do crédito e do consumo.

O IBC-Br de julho deve reforcar essa mensagem. Projetamos recuo de 0,2% m/m com ajuste sazonal, com
alta de 1,0% em relagédo ao mesmo periodo do ano anterior. Caso confirmado, o resultado representaria o
terceiro més consecutivo de fraqueza e refletiia o desempenho modesto dos principais setores: a
producao industrial avangou apenas 0,2% m/m, os servigos ficaram estaveis e projetamos alta de 0,3%
para o varejo ampliado. Em conjunto, esses resultados indicariam que a desaceleragdo observada no
segundo trimestre esta se estendendo para o terceiro, com perda de forga mais disseminada entre os
componentes ciclicos da atividade.

O principal evento da semana, contudo, sera a decisdao do Copom. Esperamos novo corte de 25 p.b.,
levando a Selic de 14,00% para 13,75% a.a. A decisdo encontra suporte na moderagéo da atividade e na
melhora recente da inflacdo. O IPCA de agosto recuou 0,32%, levando a inflagdo acumulada em doze
meses para 4,22%. Além do resultado cheio favoravel, a composic¢ao foi melhor do que a esperada, com a
meédia moével de trés meses anualizada e dessazonalizada dos cinco nucleos recuando para 3,9% e os
servigos subjacentes acelerando menos do que projetavamos.

A comunicagado do Banco Central, porém, devera permanecer cautelosa. Estimamos que a projegdo de
inflagdo no horizonte relevante, atualmente no primeiro trimestre de 2028, suba de 3,2% para 3,3%,
refletindo a elevagdo das expectativas de inflagdo e das commodities. Além disso, embora a inflagéo
corrente tenha melhorado, esperamos leituras menos favoraveis a partir de setembro, com o fim da
deflagao de alimentos e do etanol. O mercado de trabalho permanece historicamente apertado, com renda
e salarios ainda pressionando a inflagao de servigos, enquanto combustiveis, El Nifio e possiveis efeitos
de segunda ordem mantém riscos altistas para a inflagéo.

Em conjunto, PMC e IBC-Br devem confirmar a desaceleragédo gradual da atividade no terceiro trimestre,
enquanto a melhora da inflagdo corrente fornece suporte para o corte de 25 p.b. nesta reunido. Ainda que
os dados recentes tenham aumentado a probabilidade de flexibilizagdo adicional nas reunides seguintes,
esse nao é o nosso cenario-base. Esperamos que o Copom encerre esta etapa do ciclo com a Selic em
13,75% e faga uma pausa, preservando a opcionalidade, contribuindo para estabilizar as expectativas de
inflagdo e aguardando maior clareza sobre a politica econémica apds as eleigbes. A desaceleragao da
atividade abre espacgo para juros menores, mas a desancoragem das expectativas, os riscos fiscais e a
inflagdo ainda pressionada recomendam cautela quanto a extensao do ciclo.
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Na ultima semana, a curva de juros dos EUA apresentou forte abertura, mais concentrada nos
vencimentos curtos. A alta refletiu os resultados acima do esperado do PPl e do CPI de
agosto, somados a manutengdo do petréleo acima de US$ 100, reforcando as apostas de
elevacgéao dos juros pelo Fed. No Brasil, a curva DI apresentou desinclinagdo. O movimento foi
favorecido pela deflacdo de 0,32% do IPCA, pela estabilidade do setor de servigos em julho e
por pesquisas eleitorais mais favoraveis a oposicao.

Curva de Juros (US) Curva de Juros (DI Futuro)
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Taxas de Juros do Curva de Juros (% a.a.) Inflacdo Implicita (% a.a.)
Govemio 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos
EUA 4.63% 4.97% 2.52% 2.37% 2.10% 2.59%
Alemanha 3.20% 3.50% 3.65% 2.24% -0.46% 1.27%
Reino Unido 4.81% 5.34% 4.40% 3.44% 0.41% 1.91%
Brasil 13.80% 14.27% 6.37% 6.84% 7.42% 7.43%
Diferencial de Juros e Implicitas - (p.p.)
Brasil vs EUA 9.17 9.31 3.85 4.46 5.32 4.84
EUA vs Alemanha 1.43 1.46 -1.13 0.14 2.56 1.33
UK vs Alemanha -1.62 -1.84 -0.75 -1.20 -0.87 -0.64
EUAvs UK -0.19 -0.38 -1.88 -1.06 1.69 0.69
11-set-26 m 11-ago-26 30 dias (bps) 2026 (bps) 12M (bps)
Jan.27 13.59% 13.58% 13.76% -18 1 -43
Jan.28 13.63% 13.58% 13.91% -29 4 35
Jan.29 13.84% 13.86% 14.20% -35 -1 68
Jan.30 13.99% 14.02% 14.36% -37 -4 70
Jan.31 14.05% 14.10% 14.43% -38 -5 64
Jan.33 14.17% 14.22% 14.53% -36 -5 61
Jan.34 14.18% 14.23% 14.53% -35 -6 61
Jan.35 14.18% 14.23% 14.53% -36 -5 60
Jan.36 14.17% 14.22% 14.51% -34 -5 61
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Ao longo da ultima semana, a renda variavel global apresentou desempenho
predominantemente negativo, com o Brasil novamente na contram&o. Nos Estados Unidos,
o S&P 500 recuou, pressionado pela forte abertura dos Treasuries e pela alta do petroleo,
que reforcaram as expectativas de aperto monetario pelo Fed. No Brasil, o |Ibovespa
avancou 1,1%, sustentado pela valorizagdo das commodities, sobretudo petréleo e minério
de ferro, pela continuidade do fluxo estrangeiro e pela redugédo dos prémios de risco diante
de pesquisas eleitorais mais competitivas.

Brasil (EWZ) vs Emerging Markets ex-
S&P 500: prego/lucro rasil (EWZ) v ging

China (% 12 meses)

33 e Brasil EWZ e=Emergentes ex-China
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“ indice/ETF m Semana Setembro 2026 12 meses

EUA Dow Jones 52,573 -1.6% -1.2% 9.4% 14.7%
Emergentes XCEM Equity $ 52.14 -0.3% 2.0% 35.9% 45.6%
EUA S&P 7,657 -0.8% -0.4% 11.9% 16.3%
China MCHI Equity $ 52.96 -3.6% -3.2% -11.8% -17.2%
Europa EZU Equity $ 69.61 -1.2% -1.2% 8.6% 14.9%
Brasil EWZ Equity $ 38.19 0.9% 6.0% 20.2% 27.2%
EUA Nasdaq 26,333 -0.7% -0.1% 13.3% 18.9%

Fundos Imob. IFIX 3,749 -0.6% -0.4% -0.7% 6.7%
IndUstria INDX 31,462 0.3% 3.7% 5.3% 18.6%
Mat. Basicos IMAT 6,828 1.4% 6.3% 10.7% 28.9%
Ibovespa BOV 187,207 1.1% 5.5% 16.2% 30.8%
Small Caps SMLL 2,241 -0.4% 4.0% -2.8% -0.6%
Utilities UTIL 18,730 0.4% 5.3% 10.4% 30.6%
Consumo ICON 2,928 -0.7% 3.7% -5.9% -1.9%
Financas IFNC 19,659 1.0% 7.5% 13.7% 24.8%
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Commodities e moedas

Ao longo da ultima semana, o DXY permaneceu praticamente estavel, com recuo de 0,1%, uma vez
que a valorizagdo do iene, apoiada pelas expectativas de alta de juros pelo BoJ, compensou o suporte
ao dolar proveniente das apostas de aperto monetario pelo Fed. No Brasil, o ddlar caiu 0,2%, com o
real favorecido pela continuidade do fluxo estrangeiro e pela redugao dos prémios eleitorais. Entre as
commodities, o Brent avangou 11,7%, para US$ 107,59, diante da escalada dos conflitos no Oriente
Médio e dos riscos de restricdes ao transporte de petroleo pelo Estreito de Ormuz.

Minério de Ferro Cingapura vs DXY Index vs Real
Petréleo Brent (US$)
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m Semana Setembro 2026 12 meses
CRB Index 565.32 2.4% 4.7% 2.0%
Cafe Nova lorque $ 286.90 -2.9% -7.9% -8.8% -11.3%
Gado Chicago $ 222.23 3.5% 3.6% -0.3% 0.3%
Minério de Ferro  Cingapura $ 95.75 -3.8% -3.6% 5.7% -1.3%
Soja (bu) Chicago $ 1,295.00 -1.1% 0.6% 21.7% 20.4%
Petréleo Brent Londres $ 107.59 11.7% 18.9% 78.8% 64.8%
Ouro $ 4,296.29 -3.02% -3.18% -0.53% 18.22%
Milho (bu) Chicago $ 528.50 -1.5% -1.7% 14.8% 14.8%
“m Semana Setembro 2026 12 meses
DXY EUA 99.12 -0.1% 0.1% 0.9% 1.6%
Real Brasil R$ 5.12 -0.2% 1.3% -6.5% -5.0%
Peso Mexicano ~ Meéxico R$ 0.30 -0.7% 1.1% -1.0% 3.9%
Libra Esterlina Inglaterra R$ 6.93 -0.1% 1.7% -6.1% -4.6%
Yuan China R$ 0.76 -0.1% 1.0% 2.7% 1.7%
Euro Europa R$ 5.94 -0.3% 1.4% -1.7% -5.4%
Rand Sul-African  Africa do Sul R$ 0.32 -1.3% 2.0% -3.8% 3.1%
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O conteudo dos relatérios ndo pode ser reproduzido,
publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido
ou de outra forma referenciado, no todo ou em parte, sem o
consentimento prévio e expresso do BTG Pactual. Nossas
anadlises sao baseadas em informacdes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicagao,
dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem
de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a
mudancas. O conteudo dos relatérios é gerado consoante as
condigdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicagéo, de modo que as conclusdes
apresentadas estéo sujeitas a variagdes em virtude de uma
gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual ndo tem
qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua
respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado nao
representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual
nao assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar,
retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer
acontecimento futuro.

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

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

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

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

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

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

O BTG Pactual ndo se responsabiliza assim como nao
garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual
tampouco ira dividir qualquer ganho de investimentos com os
investidores assim como n&o ira aceitar qualquer passivo
causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e 0s
investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de
investimento. O BTG Pactual ndo tem obrigagdes fiduciarias
com os destinatarios dos 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 emissao de
uma ou mais companhias citadas neste relatorio nos ultimos
12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo
de emissao de uma ou mais companhias citadas neste
relatorio.

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