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Outlook

Estimulos a vista

A economia chinesa chega ao fim do terceiro trimestre com uma recuperagao mais
limitada do que antecipavamos em julho. Apés crescer 5,0% a/a no 1T26 e 4,3% ala
no 2T26, a atividade segue sustentada pelas exportagdes e pela manufatura de alta
tecnologia, enquanto a demanda doméstica permanece fragil. A extensdo do conflito
no Oriente Médio prolongou as restricdes de oferta e as pressdes de custos
associadas ao petréleo, dificultando a normalizacdo industrial. Nesse contexto,
revisamos nossa projegcao de PIB de 4,7% para 4,6% em 2026, incorporando a
persisténcia do choque energético e os dados mais fracos de atividade.

Os dados de agosto confirmam essa composicdo desequilibrada. A producéo
industrial acelerou de 4,5% para 5,2% a/a, acima do consenso de 4,8%, com melhora
em maquinas elétricas, quimicos e farmacéuticos. As cadeias ligadas a inteligéncia
artificial continuam oferecendo sustentacdo, mas parte do avanco também reflete o
alivio das restricdes ao refino. A recomposi¢cao do abastecimento de petréleo permitiu
uma recuperagao parcial da atividade nas refinarias. Ainda assim, esse alivio
permanece sujeito a evolugao do conflito e a continuidade do abastecimento, limitando
a perspectiva de uma recuperacao industrial mais disseminada.

Do lado doméstico, o quadro foi mais adverso. As vendas no varejo desaceleraram de
0,6% para 0,4% ala, abaixo dos 0,8% esperados, com a queda nas vendas de
automoveis se aprofundando para 18,5% a/a. Os servigos também perderam tragao,
com o indice de producao passando de 4,3% para 4,1% a/a. Ao mesmo tempo, a taxa
de desemprego subiu de 5,2% para 5,3%, acima do consenso de estabilidade. A
combinacdo de mercado de trabalho fraco, incerteza e reversao da antecipacédo de
compras de bens duraveis continua limitando o consumo das familias e a formacao de
uma retomada mais consistente.

O investimento permanece como outra fragilidade. O investimento em ativos fixos
acumulado de janeiro a agosto recuou 7,2% al/a, ante queda de 6,7% até julho e
expectativa de contracdo de 7,1%. No mesmo periodo, o investimento em
infraestrutura caiu 4,0% a/a, o investimento na manufatura recuou 2,3% al/a e o
investimento imobiliario contraiu 19,9% a/a. Assim, a fraqueza vai além do setor
imobiliario e evidencia que o apoio publico ainda n&o se traduziu em uma recuperacao
ampla do investimento.

Os dados de crédito reforcam essa leitura. O crescimento do estoque de empréstimos
bancarios desacelerou de 5,1% para 4,9% a/a em agosto, enquanto o estoque de
financiamento social total passou de 7,4% para 7,2% al/a. Os empréstimos as familias
registraram reducao liquida no més, e o crédito as empresas também permaneceu
fraco. Esse quadro € compativel com uma demanda doméstica ainda contida e sugere
que a recuperacao dependera de maior execucdo fiscal e de financiamento
direcionado para sustentar o investimento.

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. Apenas para fins informativos. As opinides e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e estéo
sujeitas a mudangas. Nao ha quaisquer garantias de que expectativas e projegdes se concretizarao.
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A inflacdo também mostra os efeitos persistentes do choque de oferta. O CPI acelerou
de 0,5% para 0,8% al/a em agosto, com nucleo de 1,0%, enquanto o PPI passou de
3,5% para 3,8% al/a. Os pregos de compra dos produtores subiram 5,8% a/a, com
combustiveis e energia avangando 9,8%. Em nossa avaliagdo, essa composi¢céo é
compativel com pressdes de custos e dificuldade de repasse em setores expostos a
demanda doméstica, sem evidéncia de uma retomada ampla da inflagdo puxada pelo
consumo.

Nesse contexto, esperamos que o governo aumente o estimulo a frente,
principalmente pela aceleracdo de medidas ja aprovadas. A execugéo fiscal abaixo do
planejado abre espacgo para maior gasto e emisséo de titulos especiais dos governos
locais no restante do ano. Também deve ganhar tragcdo o apoio off-budget, com os
RMB 800 bilhdes previstos em novos instrumentos de financiamento dos bancos de
politica publica. Os primeiros desembolsos comegaram a ocorrer no inicio de
setembro. A liberacao desses recursos deve facilitar o financiamento e a execugao de
projetos de investimento.

Com isso, esperamos alguma melhora da atividade na ponta em setembro. A
perspectiva de maior execugao dos recursos ja aprovados e o inicio dos desembolsos
dos novos instrumentos favorecem a recuperacao do investimento. A sustentacao das
exportacdes de tecnologia e a estabilizagdo do refino também devem ajudar, desde
que as restricdes de abastecimento n&o se agravem. Assim, a expectativa de melhora
se apoia principalmente na execucado das politicas € na recomposicao parcial da
oferta.

Nossa visao

Revisamos a projecéo de PIB de 4,7% para 4,6% em 2026. A extensao do conflito no
Oriente Médio e a fraqueza da atividade tornam a recuperagao mais gradual, mesmo
com o avango industrial de agosto. Seguimos esperando melhora na ponta em
setembro e maior apoio fiscal no restante do ano, concentrado em infraestrutura,
tecnologia e financiamento direcionado. Esse impulso deve permitir crescimento
dentro da meta oficial de 4,5% a 5,0%, mas consumo e setor imobiliario continuam
limitando a expansdo. A recomposicdo esperada permanece insuficiente para
caracterizar uma mudancga estrutural na sustentacdo da demanda doméstica.

Emissao acumulada de novos SBPs (% da cota inicial anual de RMB 4,4 trilhdes em ambos os anos)
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Fonte: BTG Pactual e MoF. Apenas para fins informativos. As opinides e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e estéo sujeitas a
mudancas. Nao ha quaisquer garantias de que expectativas e projecdes se concretizaréo.
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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 aos 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 informacgdes aqui apresentadas exceto pelas informacdes relacionadas 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, sobre as quais 0o BTG
Pactual ndo possui nenhum controle. O BTG Pactual ndo é responsavel por quaisquer
informagdes ou conteudos presentes nestes websites. Este material foi fornecido a vocé
pelo BTG Pactual e suas afiliadas e é de uso pessoal apenas. As informacgdes fornecidas
devem ser tratadas de forma confidencial e ndo devem ser, em parte ou em todo,
reproduzidas ou ter suas copias circuladas sem prévia autorizagao 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. 10
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