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Sumario

Cenario Global: O debate sobre os juros globais seque no centro das atencdes. Nos EUA, o Fed elevou a taxa em 25 pontos-base em setembro, para 3,75%-4,00%. Diante de atividade
resiliente, inflacdo persistente e condicOes financeiras frouxas, esperamos novas altas em dezembro e margo, com taxa terminal de 4,4%. O cenario, contudo, segue altamente dependente dos
dados. Em nossa visdo, se a inflacdo de setembro repetir a dinamica de agosto, uma alta ja em outubro volta a mesa. Na Zona do Euro, a atividade surpreendeu positivamente e o BCE
também elevou os juros em 25 pontos-base em setembro, com comunicacao mais hawkish. Esperamos duas altas adicionais, para 3,0%. Na China, a economia segue em duas velocidades: a
producdo industrial acelerou para 5,2% a/a em agosto, enquanto o investimento em ativos fixos recua 7,2% no acumulado do ano, com contracao de 19,9% no setor imobiliario.

Cenario Domeéstico:

Atividade econdmica: A atividade segue em desaceleracdo no terceiro trimestre, apds crescimento de 0,5% t/t no 2T26, e projetamos avan¢o de apenas 0,2% t/t no periodo. Os dados de
industria, comércio e servigos mostram perda de folego adicional, com carregamentos estatisticos fracos ou negativos para o trimestre. Mantemos a projecao de crescimento do PIB em 1,8%
em 2026. Para 2027, esperamos desaceleracdo adicional, com crescimento de 1,1%, diante de juros ainda elevados, incerteza fiscal e condi¢des de crédito mais restritivas. Os riscos seguem
inclinados para baixo, sobretudo pela combinacdo de endividamento elevado das familias, maior comprometimento de renda e inadimpléncia em niveis historicamente altos.

Inflagdo: Revisamos nossa projegdo do IPCA para 5,3% neste ano (de 5,2%) devido a uma dinamica pior dos combustiveis no curto prazo. Para 2027, revisamos nossa projecao de 4,4% para
4,8%, uma vez que incorporamos um ajuste de 15% na gasolina no primeiro trimestre e o reajuste do Bolsa Familia que levou a uma trajetéria menos negativa de hiato ao longo dos proximos
trimestres.

Setor externo: Mantemos nossa projecdo de superavit comercial em US$85 bilhdes em 2026 e 2027, sustentado pelo forte desempenho das exportagdes, especialmente de petroleo.
Esperamos reducdo do déficit em transa¢des correntes para 2,4% do PIB em 2026 e 2,3% em 2027, enquanto o financiamento externo permanece confortavel, com o IDP acima do déficit em
conta corrente e o Broad Basic Balance préximo do equilibrio. Na margem, contudo, o fluxo cambial perdeu forca, refletindo maiores saidas financeiras e menor ingresso comercial. O cenario
global mais adverso, com Fed mais hawkish, abertura das curvas de juros globais, choque de energia e menor diferencial de juros, representa risco adicional para os fluxos financeiros.
Mantemos a projecdo de cambio em R$5,40/US$ no fim de 2026 e R$5,50/US$ no fim de 2027.

Politica fiscal: O governo anunciou um pacote de medidas, incluindo reajuste do Bolsa Familia, fim das bets, Desenrola 3.0 e subsidios aos combustiveis, com impacto fiscal estimado de R$22
bilhdes em 2026 e R$56 bilhdes em 2027. Ha espaco para acomoda-las sem inviabilizar o limite de gastos e as metas fiscais, mas elas engessam ainda mais o orgamento e ampliam o impulso
fiscal em 2027. Projetamos déficits primarios de 0,6% do PIB em 2026 e 0,2% em 2027. A divida bruta segue em alta, atingindo 83,3% do PIB em 2026 e 87,6% em 2027.

Politica monetaria: Esperamos manutencao da Selic em 13,75% na préxima reunido e projetamos a taxa em 13,75% no fim de 2026 e 12,50% no fim de 2027. A piora do balanco de riscos
reforca nossa expectativa de pausa. O reajuste do Bolsa Familia e a proibicdo das bets podem impulsionar a atividade a partir do fim deste ano, enquanto a alta dos precos de energia e dos
juros longos globais aperta as condicdes financeiras e eleva o risco de um cenario adverso para emergentes com dinamica fiscal adversa. Choques de oferta, como El Nifio, a possivel
mudanca da escala 6x1 e a nova alta do petroleo, podem gerar efeitos de segunda ordem e voltar a pressionar as expectativas longas, como observado neste ano. A desalavancagem das
familias segue como risco baixista para a atividade em 2027, mas néo justifica uma reacdo antecipada do Copom diante dos riscos inflacionarios na dire¢do oposta. Um resultado eleitoral com
apreciacdo do cambio e expectativas proximas dos patamares atuais aumentaria a probabilidade de prosseguimento do ciclo. Ainda assim, a indefinicdo sobre a politica fiscal do proximo
governo exige cautela diante de movimentos de curto prazo.

Fonte: BTG Pactual.
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Fonte: BTG Pactual.

Atividade EconOmica

Crescimento do PIB (%, a/a) 1,2
PIB Nominal (USS bi, méd) 1.871
PIB Nominal (RS bi) 7.389
Mercado de Trabalho

Taxa de Desemprego (%, fim de periodo) 11,1
Taxa de Desemprego (%, média) 12,0
Inflagdo e Juros

IPCA (%, fim de periodo) 4,31
Taxa Selic (%, fim de periodo) 4,50
Balanco de Pagamentos e Taxa de Cambio

Balanca Comercial (USS bi) — MDIC 35
Conta Corrente (% do PIB) -3,4
Investimento Direto no Pais (% PIB) 3,7
Taxa de Cambio (RS/USS, fim do periodo) 4,03
Contas Fiscais

Resultado Primario (% do PIB) -0,8
Resultado Nominal (% do PIB) -5,8
Divida Publica Bruta (% do PIB) 74,4
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Fed retoma ciclo de alta de juros (btgpsciua

» A discussao sobre a politica monetaria americana entrou em uma nova fase em setembro. Apds meses de debate sobre se e quando o
Fed voltaria a subir os juros, a combinacdo de atividade resiliente e inflacido persistentemente acima da meta tornou mais clara a
necessidade de retomar o aperto monetario. A demanda doméstica segue forte, sustentada pelo consumo e pelos investimentos em
tecnologia, enquanto o mercado de trabalho permanece saudavel, com melhora recente em setores mais ciclicos, como manufatura e
construgdo. Com pouca evidéncia de ociosidade na economia, ha menos espacgo para o Fed tolerar uma inflagcdo persistentemente
elevada.

= Ao mesmo tempo, a dindmica de inflacdo continua desconfortavel. O choque de energia adicionou uma nova fonte de pressao aos
indices de precos, mas o problema n&o esta restrito ao petréleo. A inflacdo de servigos permanece elevada e as principais medidas
subjacentes ainda mostram persisténcia. A comunicagao recente do Fed tem enfatizado justamente esse ponto, em uma economia ainda
forte, o risco de que essas pressdes se prolonguem é maior, aumentando a necessidade de uma postura monetaria mais restritiva.

= A alta de 25 pb em setembro, que levou a Fed Funds para 3,75%—4,00%, marcou o inicio desse novo estagio. Com atividade forte,
inflacdo persistente e condi¢des financeiras frouxas, o Comité manteve novas altas na mesa, mas condicionou o ritmo a evolugéo dos
dados. Nosso cenario base contempla altas de 25 pb em dezembro e marco, levando a taxa terminal para 4,4%. Ha risco de um ciclo
mais rapido, caso a inflagado siga na mesma dindmica de agosto.

» Na Europa, a atividade também tem se mostrado mais resiliente do que o esperado, enquanto o choque de energia voltou a pressionar o
balanco de riscos para a inflagdo. Em setembro, o ECB elevou novamente as taxas em 25bps e adotou uma comunicacdo mais
hawkish, destacando que a inflacdo deve permanecer acima da meta por um periodo prolongado. As novas proje¢des incorporam
crescimento mais forte e inflacdo acima da meta no horizonte relevante de politica monetaria. Nesse ambiente, esperamos mais duas
altas de 25bps, levando a taxa para 3,0%, mas o timing ainda é incerto.

= Na China, a economia continua operando em duas velocidades. A producdo industrial acelerou para 5,2% a/a em agosto e os
segmentos ligados a tecnologia seguem mostrando maior dinamismo, mas a demanda doméstica permanece fraca. O investimento em
ativos fixos acumula queda de 7,2% no ano, com retragao de 19,9% no setor imobiliario, enquanto infraestrutura e manufatura também
seguem pressionadas. As medidas de estimulo ajudam a limitar uma desaceleragdo mais intensa, mas ainda parecem insuficientes para
produzir uma recuperagao sustentada do consumo, do crédito e do investimento privado.

Fonte: BTG Pactual.



EUA: Atividade Econdmica

Capex puxa a revisdo altista do PIB do 2T26

btgpactual

» A terceira leitura revisou o PIB do 2T26 de 1,48% para 2,22% t/t saar. O investimento respondeu pela maior parte da revisao de 0,74 pp,
passando de 2,7% para 4,6%. As vendas finais privadas domésticas, métrica preferida do Fed para a demanda interna, subiram de 4,17%

para 4,59%.
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Fonte: BEA e BTG Pactual.
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EUA: Atividade EconOmica btgpactual

Revisdes de renda e poupanca reforcam os fundamentos do consumo a frente

= O consumo real do 2T26 foi revisado de 3,45% para 3,77% t/t saar, apds alta de apenas 0,5% no primeiro trimestre, com bens a 4,5% (de
4,3%) e servicos a 3,4% (de 3,1%). Com os numeros de consumo de agosto, o carrego estatistico para o 3T26 € de 3,3% t/t saar,
indicando que o terceiro trimestre deve manter o ritmo forte de crescimento observado no segundo. Além disso, as revisdes altistas de
renda e da taxa de poupancga reforcam que o balango das familias segue saudavel.
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Fonte: BEA e BTG Pactual.



EUA: Mercado de Trabalho

Mercado de trabalho ganha forca e permanece proximo do pleno emprego
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Fonte: BLS e BTG
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ApoOs a fraqueza observada em julho, os dados de agosto mostraram recuperacéo da criacdo de vagas, tanto no payroll agregado quanto
no setor privado. A melhora também ganhou amplitude, com aceleracéo recente do emprego em manufatura e construgao, setores mais
ciclicos e ligados ao atual ciclo de investimento. Ao mesmo tempo, a taxa de desemprego permanece préoxima de 4,1% e os pedidos de
seguro desemprego nao mostram nenhum sinal de aumento de demissoes.
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EUA: Inflacio

Core PCE segue sem sinais convincentes de desaceleragao
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O Core PCE subiu 0,25% m/m em agosto, ante 0,13% em julho, com o headline a 0,31% m/m e 3,42% al/a e o nucleo a 3,01% a/a. A
pressao voltou a vir dos servigos, com o supercore acelerando para 0,36% m/m, com transporte e outros servigos respondendo por 0,12 pp

do indice cheio. A surpresa baixista reflete revisbes metodologicas, sobretudo em servigos financeiros: em seis meses anualizados, o Core
PCE roda a 2,74% e os servigos ex-energia e habitacao a 3,21%, sem sinal de convergéncia para 2%.
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Fonte: BEA e BTG Pactual.
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EUA: Inflacio

Inflacdo segue disseminada e balancgo de riscos segue altista

» A persisténcia ndo esta restrita a poucos componentes. A parcela dos itens do PCE rodando acima de 3% continua elevada em relagao ao
padrao pré pandemia, enquanto as pesquisas empresariais ainda apontam pressodes relevantes de custos. O choque de energia adiciona
um novo risco, sobretudo via diesel, que pode ter efeitos de segunda ordem na cadeia de distribuicdo e produgao.
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Fonte: BEA e BTG Pactual.



EUA: Politica Monetaria

Fed inicia novo ciclo de aperto com comunicacéao significativamente mais hawkish

@ pactual

= O FOMC elevou os juros em 25 pb em setembro, para 3,75%—4,00%, em decisdo unanime, apds concluir que a inflagdo subjacente ainda
nao esta convergindo para a meta com velocidade suficiente. A comunicacgéo foi a mais hawkish desde 2022, com Warsh destacando que
os riscos para a inflagdo seguem altistas. As novas projecdes também reforgcaram essa leitura, com inflagdo retornando a 2% apenas em
2029 e a mediana dos Fed Funds indicando auséncia de cortes em 2027. Em nosso cenario, esperamos altas de 25 pb em dezembro e
marco, levando a taxa terminal para 4,4%, mas vemos risco de um ciclo mais rapido.
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.
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Zona do Euro: Atividade Economica

Atividade segue resiliente apesar do choque de energia

adicionar suporte a atividade nos préximos anos.

PIB regional
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.
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A atividade da Zona do Euro continua surpreendendo positivamente. O PIB cresceu 0,6% t/t no 2T26 e os indicadores mais
recentes seguem consistentes com expansdo no 3T, apesar do choque de energia e do aperto das condi¢gdes financeiras. A
resiliéncia é relativamente disseminada entre paises e setores, enquanto os fluxos de crédito ainda mostram pouca evidéncia de
uma desaceleragao acentuada da demanda. Além disso, o impulso fiscal alemao, concentrado em defesa e infraestrutura, deve
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Zona do Euro: Inflacao beg ooctu

Inflacdo corrente melhora na margem, mas choque de energia piora o horizonte
» Ainflagdo subjacente apresentou alguma melhora recente, com o nucleo do CPI recuando para cerca de 2,4% a/a em agosto. No
entanto, essa surpresa benigna foi insuficiente para alterar o balanco de riscos. O choque de energia se mostrou mais persistente
do que inicialmente esperado, enquanto as intengdes de reajuste de pregcos permanecem elevadas em alguns setores. Até agora,
os salarios mostram pouco efeito de segunda ordem, mas a combinagdo entre custos elevados e atividade resiliente aumenta o
risco de maior repasse para os precos finais.
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Zona do Euro: Politica Monetaria

ECB fica mais hawkish e deve levar a taxa de depdsito a 3,0%

hawkish. A resiliéncia da atividade e, principalmente, a maior persisténcia do choque de energia passaram a dominar o balanco de
riscos. As projecdes de setembro passaram a mostrar inflagdo acima da meta durante todo o horizonte relevante. Além disso, as

premissas de energia utilizadas pelo ECB ja estdo defasadas em relacdo aos precos atuais. Esperamos novas altas de 25 pb,
levando a taxa de depésito a 3,0%.
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.
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Precificacao de Mercado: Taxa de Depésito Condicoes Financeiras
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O ECB elevou a taxa de depdsito em 25 pb em setembro, para 2,50%, e adotou uma comunicacido significativamente mais
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China: Atividade Economica

Exportacdes e tecnologia sustentam crescimento, mas demanda doméstica segue fraca

btgpactual

Os dados de agosto mostraram que a economia chinesa segue operando em duas velocidades, com o tracking do PIB do 3T

proximo de 4,4% ala. Exportagdes e segmentos ligados a tecnologia continuam sustentando o crescimento, enquanto consumo e
investimento doméstico permanecem fracos. As vendas no varejo mostram pouco dinamismo mesmo em categorias beneficiadas
por subsidios, o setor imobiliario continua em contracdo e o impulso de crédito permanece negativo. A maior emissédo de divida
publica ajuda a amortecer a desaceleracédo, mas ainda nao foi suficiente para reativar de forma mais ampla a demanda privada.

Indicadores de Atividade Economica
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Fonte: NBS e BTG Pactual.
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China: Inflacao e Politica btgpactua

Inflacdo sobe com custos, mas demanda fraca ainda limita pressées domeésticas
» A inflagdo chinesa subiu na margem, mas a composi¢do continua pouco compativel com uma recuperacao forte da demanda
doméstica. Em agosto, o CPI avangou 0,8% al/a e o nucleo apenas 1,0%, enquanto a maior pressdo de pregos permaneceu
concentrada em energia e outros custos de produgao. A fraqueza do consumo, do mercado imobiliario e do crédito privado continua
abrindo espacgo para politicas de suporte. No entanto, ndo vemos movimentacédo das autoridades chinesas para fazer alguma medida
estabilizadora mais robusta.
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Fonte: NBS e BTG Pactual.
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Principais projecoes — Cenario Global

Fonte: BTG Pactual.
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Sinais de desaceleracao ganham forca

Os dados divulgados mostraram manutencao da desaceleracao da atividade no terceiro trimestre, apds um segundo trimestre fraco em
relacdo ao inicio do ano. Projetamos PIB de +0,2% com ajuste sazonal no terceiro trimestre, apds crescimento de +0,5% no segundo
trimestre. Mantemos a nossa projecao de crescimento deste ano em 1,8%. O cenario para o proximo ano segue adverso, com a
manutencado da taxa de juros em patamar ainda elevado e incerteza no cenario fiscal. O reajuste do bolsa familia pode amenizar um
pouco a desaceleracdo, mas devido ao cenario de restricdo de oferta (taxa de desemprego nas minimas e a NUCI bem acima da média
historica) vemos impacto limitado sobre crescimento, mas com reflexos sobre a inflagdo via um hiato do produto menos negativo.

As principais pesquisas do IBGE apontaram surpresas baixistas em relacido ao esperado pelo mercado no primeiro més do terceiro
trimestre. A industria (PIM) demonstrou crescimento fraco na base mensal de julho, que ndo compensou a queda de maio e junho,
gerando carrego bastante negativo (-1,3% t/t) para o terceiro trimestre. Por outro lado, servicos (PMS) mostrou certa recuperagcéo na
parte relevante para a politica monetaria, com servigos prestados as familias recuperando parcialmente a forte queda registrada em junho
(-1,4% m/m), registrando crescimento de +0,5% m/m. Mesmo assim o segmento apresenta carrego estatistico negativo de -0,3% t/t para
o terceiro trimestre e caminha em linha com a expectativa de desaceleragédo econdmica. Por fim, dados do comércio (PMC) apresentaram
queda em julho e apresentam carrego negativo nos conceitos restrito e ampliado para o 3T26. Importante ressaltar que nosso tracking do
terceiro trimestre com os dados preliminares aponta zero para o PIB.

O mercado de trabalho segue bastante apertado, com a taxa de desemprego nas minimas e bem abaixo da nossa estimativa de NAIRU.
PNAD e CAGED mostraram sinais mistos com relagdo aos rendimentos, com a pesquisa do IBGE apontando aceleracédo e os dados do
MTE indicando arrefecimento.

Vemos riscos para o proximo ano, em um cenario de familias com altos niveis de endividamento e comprometimento de renda, além da
taxa de juros elevada e inadimpléncia PF em novas maximas historicas. O crédito permanece a principal preocupacdo do cenario de
atividade, sobretudo para o proximo ano. Esse quadro refor¢a nosso viés baixista para 2027, que ja contempla crescimento do PIB de
1,1%, refletindo politica monetaria ainda contracionista e politica fiscal menos expansionista.

Fonte: BTG Pactual.
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Fonte: IBGE e BTG Pactual.
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Os dados divulgados de julho apresentam carrego negativo para o terceiro trimestre, reforcando a expectativa de uma desaceleracao
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PIB do 2026 T3 com desaceleracao

= Projetamos crescimento do PIB de +0,2% com ajuste sazonal no terceiro trimestre, apos crescimento de +0,5% no segundo trimestre

PIB vs IBC-Br (t/t a.s.)
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IndUstria desacelerando na margem -

A industria apresenta carrego negativo forte de -1,26% para o 3T26.
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Dados de servico mais fracos

Fonte: IBGE e BTG Pactual.
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Servicos prestados as familias apresentam sinais de desaceleracéo para o terceiro trimestre, com carrego estatistico de -0,3% t/t
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Dados do varejo mais fracos p

= O varejo restrito e 0 ampliado apresentam carrego negativo para o 3T26 apds desempenho fraco no segundo trimestre
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Cnacao liquida de vagas formais do CAGED

btgpactual

= CAGED surpreendeu positivamente o mercado em agosto, mas ainda vai na dire¢cdo de uma acomodacédo do mercado de trabalho neste
terceiro trimestre, com destaque para o arrefecimento dos salarios, sinal distinto do que vimos no dado da PNAD. A média mével de trés
meses com ajuste sazonal esta ao redor de 48 mil vagas, bem abaixo do nivel verificado no primeiro trimestre.
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Fonte: MTE e BTG Pactual.
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A taxa de desemprego com ajuste sazonal permanece proxima das minimas historicas, reforcando o quadro de um mercado de trabalho
bastante apertado. Apesar disso, diante da desaceleracédo da atividade econbémica, projetamos que a taxa de desemprego avance

marginalmente nos proximos trimestres, encerrando o ano em 5,8% com ajuste sazonal, apds alcangar a minima de 5,3% no primeiro
trimestre.

Taxa de desemprego (a.s. e n.s.a.)

a.s. 544% 5,46%

4 nas Jul-26 Aug-26
n.a.s. 5,33% 5,29%

12

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

2023 2024 2025 2026

Fonte: IBGE e BTG Pactual.

Taxa de desemprego abaixo da NAIRU (brgpocs
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nsa em %

7

Fonte: BCB e BTG Pactual.

Crédito é a preocupacao, dado o nivel elevado dos juros
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A politica monetaria em patamar contracionista tem pesado nos ultimos dados de crédito do Sistema Financeiro Nacional. O
endividamento e o comprometimento de renda das familias continuaram a crescer e seguem nas maximas recentes, em um ambiente de

elevada inadimpléncia.

Comprometimento de renda PF (%, ajuste sazonal)

— Servico da divida
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Crédito PF: o risco de desalavancagem das familias no Brasil ="~

» Estudo especial #121510: fizemos simulagdes com base no ciclo atual de alavancagem, projetando o fluxo financeiro do BCB
(concessdes menos pagamentos) para diferentes cenarios de desalavancagem e crescimento da renda até 2028. Esse fluxo pode se
aproximar do minimo histérico em cenarios de crescimento fraco a moderado da renda em 2027 .

= NoOsso cenario base, que considera crescimento moderado da renda em 2027 (2% em termos reais) e desalavancagem em linha com
outros ciclos, gera um fluxo consistente com crescimento do consumo de 0,5% em 2027, ante +0,8% no nosso cenario atual. No entanto,

se a desalavancagem for mais significativa e/ou o crescimento da renda ficar mais proximo de 0%, o crescimento do consumo pode se
aproximar de -0,4%.

Crescimento interanual do saldo nominal para PF por trajetéria de renda: Cenarios para crescimento do consumo por trajetoria de renda (+ fluxo financeiro)
Aumento da alavancagem em 2026 e desalavancagem em 2027
0,000 Consumo
= 20.00% o Crescimento anual (p.p.): Renda Re.nda +f.luxo P10 Média P90
3 475% financeiro
é —’g“ Cenario com renda forte
2 15.00% 45.0% 2 2026 4.4 3.2 1.8 2.7 3.7
E 42.5% X 2027 4.8 2.3 -0.2 2.2 4.7
:g 10.00% g ) 2028 2.3 5.0 0.2 3.5 6.8
o 40.0% o Cenario com renda moderada
© . . c 2026 4.4 2.8 1.4 2.3 3.3
g % 2 2027 12 2.0 16 08 33
g— 350% < 2028 2.0 4.6 -0.8 25 59
= 0.00% Cenario com renda fraca
32.5% 2026 3.1 1.1 0.9 1.9 2.8
15.00% 30.0% 2027 0.0 -4.2 -2.8 -0.4 2.1
228833333 JI gLl g83s83A 2028 0.0 2.7 -1.7 16 4.9
%3%3%3%3%3%3%3%3%3%3 Cenario de crise
——rT ——Fote = =——Moderado 2026 3.1 1.1 0.9 1.9 2.8
Fraco Crise 2015/16 eeeoe Alavancagem (Divida/Renda) 2027 -3.3 -9.3 -4.7 =22 0.2
Fonte: BCB e BTG Pactual. 2028 -2.1 1.2 -3.0 0.3 3.6
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Para 2027, esperamos desaceleragéo relevante da economia C

= Ao contrario deste ano, em que o impulso fiscal foi fortemente expansionista no primeiro semestre, dificultando a transmissao da politica
monetaria contracionista, vemos uma politica fiscal mais proxima da neutralidade ao longo de 2027.

Impulso fiscal mantém a economia aquecida neste primeiro semestre

N Politica Monetaria/Crédito Fiscal = Total
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Fonte: BTG Pactual.



Projecoes do PIB

btgpactual

» Mantivemos nossa projecao do PIB deste ano para 1,8%, frente a fraqueza dos indicadores do terceiro trimestre divulgados até o momento.
Para 2027, esperamos desaceleracdo para 1,1%, com assimetria baixista, reflexo de menor impulso fiscal, cenario climatico mais adverso —
que pode afetar a produgao agricola — e quadro de crédito mais desafiador para familias e empresas.

Fonte: IBGE e BTG Pactual.

Crescimento do PIB

1T26 2T26 3T26 4726

PIB 1,8% 2,0% 1,8% 1,6%
PIB ex Agro e Extrativa 1,9% 1,4% 1,8% 1,6%
PIB Ciclicos 1,4% 0,7% 1,5% 1,3%
PIB Exégenos 2,3% 3,3% 2,7% 2,7%
Agropecuaria 0,7% 6,8% 3,3% 3,4%
Industria 1,6% 1,5% 1,5% 0,6%
Extrativa Mineral 13,1% 12,0% 57% 2,0%
Transformagao -0,9% -0,9% 0,4% 0,3%
Construgao 1,3% 1,0% 0,7% 0,1%
Prod. e distr. de eletricidade, gas e agua -1,7% -0,5% 2,2% 1,0%
Servigos 2,1% 1,5% 1,6% 1,7%
Comércio 1,0% 0,9% 0,2% 1,6%
Transporte 0,7% 1,2% 1,1% 1,5%
Tecnologia da Informagao 7,6% 8,4% 7,8% 71%
Servigos Financeiros 2,8% 1,0% 1,1% 1,2%
Outros Servigos 2,4% 1,1% 1,7% 0,9%
Imobiliario/aluguel 2,9% 2,2% 2,4% 2,6%
Educacgao/saude 1,1% 0,9% 1,1% 2,0%
Impostos 1,9% 2,5% 2,5% 1,7%
PIB Demanda 2,2% 0,8% 1,0% 2,6%
PIB Demanda interna 1,3% 1,1% 0,9% 2,4%
PIB Demanda interna privada 1,1% 0,7% 0,4% 2,4%
Consumo das familias 1,7% 0,5% 0,2% 2,2%
Consumo do governo 2,8% 3,1% 3,1% 2,0%
Formacao bruta de capital fixo -1,4% 1,4% 0,9% 0,1%
Exportagées 7,4% 3,8% 1,0% 2,8%
Importacdes 1,2% 5,5% -0,1% 3,4%
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Tracking do PIB

» Nosso tracking do PIB indica desaceleragdo mais intensa da atividade no 3T26 e esta rodando proximo de um crescimento de 0,0% no
trimestre, abaixo dos 0,2% da nossa projecao oficial.

Tracking do PIB
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Principais projecoes — Atividade Economica

Fonte: BTG Pactual.

Atividade EconOmica

PIB Real (%, a/a)

PIB Nominal (USS bi)

PIB Nominal (RS bi)
Agricultura (%, a/a)
Industria (%, a/a)

Servicos (%, a/a)

Consumo Privado (%, a/a)
Consumo Governo (%, a/a)
Investimentos (%, a/a)
Exportacdes (%, a/a)

Importacoes (%, a/a)
Mercado de Trabalho

Taxa de desemprego (%, fim de periodo)

Taxa de desemprego (%, média)

2017

1,3
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11,9

12,9
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1,8
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2019

1,2
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7.389

0,4

-0,7

1,5
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11,1
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-3,3
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4,8
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Assimetrnia altista para a inflacao ganha forca G

A dindmica recente da inflagdo que ha meses era benigna veio bem acima do esperado na prévia de setembro, com o IPCA-15 surpreendendo o
mercado. As surpresas foram espalhadas entre volateis e nucleo, com destaque para passagem aérea, alimentos e servigos subjacentes. A forte
inflacdo de alimentos foi carregada principalmente por in natura, diante dos primeiros efeitos do fenbmeno El Nifio em regides produtoras.

Apos trés meses de deflagdo, com destaque para produtos in natura, inflagdo de alimentos voltou a ficar positiva. Nossas coletas proprietarias
apontam para forte aceleracéo entre o final de setembro e o quarto trimestre, refletindo os impactos do fendmeno El Nifio e um cenario adverso
para proteinas, com destaque para carne bovina.

Em precos administrados, o destaque foi a forte alta da energia elétrica residencial, refletindo principalmente a reversao do bbnus de ltaipu
observado no més anterior. Para combustiveis registramos surpresa altista no IPCA-15 e esperamos uma dindmica pior para 0os proximos meses,
reflexo da forte alta do etanol no atacado, com destaque para o anidro que entra na mistura da gasolina.

O nucleo de bens industriais tem apresentado dindmica mais benigna nos ultimos meses, com destaque para a deflagdo de veiculos e
arrefecimento de vestuario e higiene pessoal. O nucleo do IPA Industrial (inflagdo do atacado) segue corroborando um cenario benigno para esse
segmento, mesmo com o recrudescimento da guerra no Estreito de Ormuz.

O nucleo de servicos ainda opera em niveis desconfortaveis, corroborando o cenario de mercado de trabalho bastante apertado.

A média dos cinco nucleos acompanhados pelo Banco Central voltou a rodar abaixo do teto da meta nas métricas sazonais anualizadas, alinhado
com o cenario de moderagao da atividade econdmica neste segundo semestre.

Revisamos nossa projecao do IPCA para 5,3% neste ano (de 5,2%) devido a uma dinédmica pior dos combustiveis no curto prazo. Para 2027,
revisamos nossa projecao de 4,4% para 4,8%, uma vez que incorporamos reajuste de 15% na gasolina no primeiro trimestre e o reajuste do
Bolsa Familia que levou a uma trajet6ria menos negativa de hiato ao longo dos proximos trimestres.

Fonte: BTG Pactual.
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A ultima leitura de inflagdo (IPCA-15 de setembro) surpreendeu para cima, com destaque para passagem aérea, alimentos e servigos

subjacentes.

IPCA-15
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Alimentacao no domicilio

» A alimentagdo no domicilio voltou ao terreno positivo, apos forte deflacdo entre junho e agosto. O destaque sdo os produtos in natura,
que voltaram a subir principalmente devido as fortes chuvas nas regides produtoras em setembro, o que atrapalha a producido desses
alimentos. A causa dessa precipitacdo incomum para o més deve estar relacionada ao fenédmeno EIl Nifo.

Alimentacao no domicilio (15,31%)
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ais (ex higiene pessoal, fumo e etanol)

Bens industriais apresentaram alivio no nucleo, com destaque para deflagao de veiculos e de higiene pessoal.

Bens indu

|, fumo e etanol (18,77%)

igiene pessoa

h

1als ex

Bens industr

|, fumo e etanol)

igiene pessoa

(ex hi

IS

IPCA-15 - Bens industria

- - Meta tendencial

- 2026

Faixa sazonal

2025

MM3M SAAR

= a/a

m/m

1.91

0.47

0.5

16

=+
—

0.29

12

10

L
.
(=)

0.1

-0.1

-0.2

7304 2d|

ZAAG I Idl

AOMNAY D]

AOMNG DI

1nanadl

ING LY 2dI

L3sM0d|

L3851 2d|

DO Od|

QONTS 1 Odl

i odl

S b Dl

NI OdI

NS L Odl

I W Dd|

I WS b Dl

HE W Ddl

HEA G L DdI

o I O |

HE WS 1 Od|

AJA Ol

AJAGLY DdI

I Ol

MG Od |

az0z-das
az0g-hew
azoz-uer
5202-des
szoz-Aep
szog-uer
reog-dag
vzoz-hew
yzog-uer
£zoz-das
ezoz-Aew
£z0g-uer
zzoz-des
zeoz-hepn
zzog-uer
LZ0z-das
Lzog-hen
LZ0z-uer
ozog-dag
ozoz-Aew
0zog-uer
Bl0Z-tas
BLOZ-AEW
6 bog-Ler
gloz-des
glLoz-Aep
glog-uer
L10g-des
Loz-hep
£1gg-uer
glgz-dag
aloz-Aew
9 1gg-uer
Glog-das
GLoz-Aew
5 gg-uer
P lOg-des
FLoz-Aep
P Log-uer
glog-des
£og-he
£log-uer

38

Fonte: IBGE e BTG Pactual.




- - Meta tendencial

= 2026

@ pactual

(20,18%)
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Deflacao de alimentos deve perder forca

= Nossas coletas proprietarias apontam para aceleragdo de alimentos entre o final de setembro e o quarto

fendbmeno El Nifo.
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Combustiveis voltando a pressionar a inflacao

= O etanol tem acelerado fortemente no atacado, diante do baixo nivel de estoques e aumento do prego do acucar. A tendéncia é que o
preco do etanol seja repassado para a bomba (alta do hidratado) e influenciar a gasolina (alta do anidro).

Etanol e gasolina na bomba - SP (paridade historica)
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Arrefecimento no atacado aponta bens industriais favoraveis

= Nucleo do IPA Industrial seguiu apontando bens industriais bem comportados, mesmo com a nova escalada da guerra no Estreito de

Ormuz.
IPCA bens industriais e nuicleo do IPA industrial (a/a; MM3M SAAR)
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Fonte: FGV, IBGE e BTG Pactual.
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Incorporamos reajuste de 15% da Petrobras em 2027

= Mesmo considerando uma queda do petrdleo (em linha com a curva), a defasagem segue bastante elevada e devera levar a Petrobras a
realizar um reajuste.

Defasagem da gasolina Petrobras

5.00

4.50

393
4.00

3.60
3.50

A Y T

. Wamt

2.00

3.20

1.50
jan-24 mai-24 set-24 jan-25 mai-25 set-25 jan-26 mai-26 set-26 jan-27 mai-27 set-27
- Paridade de Importagdo Paridade de Exportagao Preco Petrobras = Preco Petrobras (Com Imposto/Subsidio) —Média (PPE e PPI)

Fonte: FGV, IBGE e BTG Pactual. 44



Incorporamos o reajuste do Bolsa Familia no nosso cenario

» Reajuste do Bolsa Familia anunciado pelo governo tem impacto relevante no impulso fiscal com reflexo no IPCA.

Hiato do Produto - Resposta ao Impulso do Bolsa Familia
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Fonte: FGV, IBGE e BTG Pactual.

IPCA - Resposta ao Impulso do Bolsa Familia
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Projecao IPCA

Projetamos IPCA de 5,3% neste ano e vemos assimetria altista por conta de combustiveis e alimentagdo no domicilio. Para 2027, esperamos
4,8%, também com risco para cima diante da possibilidade de um fenbmeno EI Nifio mais intenso e duradouro afetar safras importantes.

Fonte: IBGE e BTG Pactual.
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Principais projecoes — Inflacao

2026E 2027E

Inflagdo e Taxa de Juros
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 295 3,75 431 452 1006 5,79 462 483 4,26 530 4,80

IPCA Administrados (%, a/a, fim de periodo) 800 622 553 263 1690 -3,83 9,12 466 529 450 4,80

IPCA Livres (%, a/a, fim de periodo) 1,34 291 388 518 7,69 939 3,14 489 391 550 4,70
IGP-M (% a/a, fim de periodo) -0,52 7,50 7,30 23,14 17,78 5,45 -3,18 6,554 -1,05 6,10 4,20
Taxa Selic (%, fim de periodo) 700 650 450 2,00 9,25 13,75 11,75 12,25 15,00 13,75 12,50
Taxa Selic (%, media) 10,14 6,58 6,03 2,88 4,59 12,63 13,25 10,92 14,56 14,27 13,40

Fonte: IBGE e BTG Pactual.
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Contas extemas seguem favoraveis, apesar da piora recente dos fluxos btg pactus|

= Mantemos nossa projecdo de superavit comercial em US$ 85 bilhdes para 2026 e 2027. Os dados até setembro reforcam essa
trajetéria, com saldo acumulado de US$62,4 bilhdes, cerca de US$16 bilhdes acima do mesmo periodo de 2025. A melhora decorre
principalmente da forca das exportagbes, em especial de petroleo e derivados, cujo superavit deve atingir US$50 bilhdes em 2026,
sustentado por volumes e precos historicamente elevados, além da expansao da producao domestica.

= Projetamos reducao do déficit em transacdoes correntes para 2,4% do PIB em 2026 e 2,3% em 2027. Apds a forte melhora desde o
fim de 2025, o déficit tem se estabilizado préximo de 2,5% do PIB, atingindo 2,47% nos 12 meses encerrados em agosto. A balancga
comercial segue como principal vetor positivo, enquanto déficits ainda elevados em servigos e renda primaria tém limitado uma redugao
mais rapida da conta corrente.

= O financiamento externo permanece confortavel. O IDP acumulado em 12 meses soma US$86,6 bilhdes, ou 3,4% do PIB, acima do
déficit em transacgdes correntes. Considerando também o investimento brasileiro direto no exterior e os fluxos de carteira, o Broad Basic
Balance apresentou melhora significativa ao longo de 2026 e atingiu -0,4% do PIB em agosto, indicando que o investimento direto liquido e
os fluxos de carteira voltaram a compensar quase integralmente o déficit em transagdes correntes.

= O fluxo cambial permanece positivo no ano, mas perdeu forca na margem. O fluxo liquido acumula US$8,7 bilhdes em 2026,
sustentado por US$43,3 bilhdes em ingressos comerciais, que mais do que compensam as saidas de US$34,6 bilhdes pelo segmento
financeiro. No entanto, as saidas financeiras voltaram a ganhar forga desde agosto e se intensificaram em setembro, enquanto o fluxo
comercial perdeu forga na margem. Olhando a frente, os riscos para os fluxos financeiros aumentaram diante de uma combinacao de Fed
mais hawkish, abertura das curvas de juros globais e choque de energia. Mantemos nossa projecao de cambio em R$5,40/US$ ao final
de 2026 e R$5,50/US$ ao final de 2027.

Fonte: BTG Pactual.
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Superavit comercial deve alcangar US$85 bilhdes em 2026~ (btoecs

= Mantemos nossa projecdo de superavit comercial (MDIC) de US$85 bilhdes em 2026 e 2027, ante US$68 bilhdes em 2025. A melhora
em 2026 é sustentada principalmente pelo forte desempenho das exportacdes. Os dados até setembro reforcam essa perspectiva: o
saldo acumulado no ano alcancou US$62,4 bilhdes, cerca de US$16 bilhdes acima do observado no mesmo periodo de 2025,
mantendo o superavit em patamar historicamente elevado.

Saldo da balanca comercial (MDIC) Balanca comercial - Acumulada até setemebro (MDIC)
(US$bilhoes) (US$bilhdes)
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Exportacoes seguem em patamar historicamente elevado

Saldo da balanca comercial (US$milhGes/du)

= (Os dados da balanca comercial até setembro reforcam a
perspectiva de um superavit comercial elevado em 2026. As
exportagcbes seguem em patamar recorde e significativamente
acima de 2025 e da média historica, sustentadas pelo forte
desempenho das commoaodities,
importagcbes também permanecem elevadas e acima do padrao

mas a forca das exportacbes tem permitido a

manutengao de saldos comerciais elevados ao longo do ano.
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Petroleo e derivados devem gerar superavit recorde em 2026
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Continuamos projetando superavit recorde de US$50 bilhdes na balanca
de petréleo e derivados em 2026, ante US$32 bilhdes em 2025. O
desempenho reflete principalmente volumes exportados historicamente
elevados, sustentados pela expansao da producdo domeéstica de petrdleo,
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além da recente alta dos pregos internacionais. Em setembro, o quantum >0
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Para 2027, projetamos alguma moderacdo do superavit, para US$45

bilhdes, ainda em nivel historicamente elevado. Assim, petréleo e
derivados seguem como um dos principais vetores da melhora do saldo
comercial brasileiro em 2026, explicando parcela relevante do aumento
projetado do superavit em relacao a 2025.
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Fonte: MDIC, ANP, Bloomberg e BTG Pactual.
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Déficit em transacoes correntes de 2,4% do PIB em 2026

@ pactual

Projetamos reducao do déficit em transacdes correntes de 3,0% do PIB em 2025 para 2,4% em 2026 e 2,3% em 2027. A melhora em 2026

deve ser liderada pelo maior superavit comercial, que compensa parcialmente os déficits ainda elevados em servicos e renda primaria.
Ap06s a forte reducido observada desde o final de 2025, o déficit em transacdes correntes tem se estabilizado proximo de 2,5% do PIB nos
ultimos meses, atingindo 2,47% do PIB nos 12 meses encerrados em agosto. A balanca comercial segue como principal vetor positivo,
enquanto os déficits de servicos e renda primaria permanecem elevados e tém limitado uma melhora mais rapida da conta corrente.
Esperamos retomada gradual da reducdo do déficit nos proximos meses, convergindo para nossa projecao de 2,4% do PIB ao final de

Transac¢oes correntes desagregadas
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IDP segue como principal fonte de financiamento extemo (btgpacus

= O Investimento Direto no Pais (IDP) permaneceu em patamar elevado, acumulando US$86,6 bilhdes, ou 3,4% do PIB, nos 12 meses até
agosto, permanecendo bem acima do déficit em transacgdes correntes de 2,47% do PIB. Para 2026, projetamos IDP de US$84 bilhdes (3,3%
do PIB), ainda suficiente para financiar integralmente o déficit externo. Considerando também o investimento direto brasileiro no exterior,
projetamos IDP liquido de 2,0% do PIB em 2026, ligeiramente abaixo do déficit em transacdes correntes de 2,4% do PIB.

Transacoes correntes + IDP liquido
(% do PIB)
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Fonte: Banco Central e BTG Pactual.
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Broad Basic Balance se aproxima do equilibrio em 2026 btgoactua

O Broad Basic Balance (BBB), definido como a soma das transacgdes correntes, investimento direto liquido e investimento em carteira,
apresentou melhora significativa ao longo de 2026 e atingiu -0,4% do PIB nos 12 meses encerrados em agosto, apos ter alcancado niveis
proximos de -2% do PIB no inicio de 2025. A recuperacéo reflete principalmente a reducao do déficit em transacdes correntes e a melhora dos

fluxos de investimento em carteira. Com isso, o déficit do BBB se reduziu significativamente, indicando que o investimento direto liquido e os
fluxos de carteira voltaram a compensar quase integralmente o déficit em transagdes correntes.

Broad Basic Balance = Transacoes Correntes + Investimento em carteira + Investimento Direto Liquido
(12m acum % do PIB)
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Fluxo cambial positivo no ano, mas perde forca na margem

Fluxo financeiro
(média diaria, US$milhdes/du)
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O fluxo cambial liquido segue positivo no acumulado do ano, em US$8,7 bilhdes, com entradas
de US$43,3 bilhdes pelo segmento comercial mais do que compensando as saidas de US$34,6
bilhdes pelo segmento financeiro. O resultado representa melhora significativa em relagdo a
2025, quando o fluxo acumulado no ano foi negativo em US$17,3 bilhdes. Na margem,
contudo, a dindmica se tornou menos favoravel: as saidas financeiras voltaram a ganhar forga
desde agosto e se intensificaram em setembro, enquanto o fluxo comercial, apés permanecer
robusto durante boa parte do primeiro semestre, praticamente zerou no més de setembro.

Olhando a frente, esperamos que o superavit comercial ainda em patamar elevado siga dando
suporte ao fluxo comercial, embora a relacdo entre o saldo embarcado e o fluxo contratado nao
seja contemporanea. Ja o segmento financeiro deve permanecer mais volatil. Olhando a frente,
um ambiente externo mais desafiador para economias emergentes, em meio ao ciclo de alta de
juros pelo Fed e a sinalizagdo mais hawkish para a politica monetaria, representa um risco
adicional para os fluxos financeiros. Projetamos o cambio em R$5,40/US$ ao final de 2026
(média anual de R$5,20) e R$5,50/US$ ao final de 2027.

Fluxo cambial liquido (acumulado no ano até setembro, US$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central e BTG Pactual.
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Principais projecoes — Setor Extemo btgpaciua

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E

Balang¢a de Pagamentos & Taxa de Cambio
Balanca Comercial (USS bi)* — BP 57 44 30 36 42 52 92 66 60 76 76
Exportacdes (USS bi) — BP 218 240 226 211 284 340 344 340 351 379 378
Importacdes (USS bi) — BP 161 195 196 175 242 289 252 274 291 303 302
Conta Corrente (USS bi) -25 -54 -64 -24 -39 -42 -27 -66 -69 -61 -60
Conta Corrente (% PIB) -1,2 -2,8 -3,4 -1,6 -2,4 -2,2 -1,2 -3,0 -3,0 -2,4 -2,3
Investimento Direto no Pais (USS bi) 69 78 69 38 46 76 63 74 78 84 85
Investimento Direto no Pais (% PIB) 3,3 4,1 3,7 2,6 2,8 3,9 2,9 3,4 3,4 3,3 3,2
Reservas Internacionais (USS bi) 374 375 357 356 362 325 355 356 356 370 370
Balanca Comercial (USS bi)* — MDIC 56 47 35 50 61 62 99 75 68 85 85
Taxa de Cambio (RS/USS, fim de periodo) 3,31 3,87 4,03 5,20 5,57 5,29 4,85 6,18 5,47 5,40 5,50
Taxa de Cambio (RS$/USS, média) 3,19 3,66 3,95 5,16 5,40 5,17 4,99 5,39 5,59 5,20 5,45

*A diferenca entre o saldo comercial calculado pelo MDIC e pelo BC é explicada, principalmente, por importacdes de pequeno valor e Repetro.

Fonte: BTG Pactual. 57
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Novas medidas aumentam impulso fiscal, mas seguem btgpacta
acomodadas no limite de gastos

= Revisamos nossa projecao de déficit primario do setor publico em 2026 de R$77 bilhdes para R$88 bilhdes (0,6% do PIB), refletindo
principalmente as novas medidas para os combustiveis. Para 2027, reduzimos o déficit projetado de R$32 bilhdes para R$27 bilhdes
(0,2% do PIB), com maiores receitas da reforma tributaria parcialmente compensadas pela retirada das receitas das bets. Seguimos
projetando o cumprimento das metas fiscais nos dois anos.

= O governo anunciou um conjunto relevante de novas medidas, incluindo reajuste do Bolsa Familia, fim das bets, Desenrola 3.0 e novas
medidas de suavizagdo dos precos dos combustiveis. Estimamos impacto fiscal de R$22 bilhdes em 2026 e R$56 bilhdes em 2027 .

» A dindmica mais favoravel das despesas obrigatérias nos ultimos anos, em particular a menor pressdo associada aos beneficios
previdenciarios, abriu espaco para acomodar as novas despesas dentro do limite de gastos. Ainda assim, as medidas aumentam a
rigidez orcamentaria e ampliam o impulso fiscal.

= As novas medidas caminham na dire¢ao contraria ao ajuste fiscal necessario para estabilizar a divida publica. Projetamos a divida bruta
em 83,3% do PIB em 2026 e 87,6% em 2027, mantendo-se em trajetéria de alta diante de déficits primarios ainda elevados e do alto
custo de juros.

Fonte: BTG Pactual.



Cumprimento das metas em 2026 e 2027 segue como cenario base (brgpactus

= Revisamos nossa projegdo para o déficit primario do setor publico em 2026 de R$77 bilhdes para R$88 bilhdes, ainda equivalente a 0,6%
do PIB, incorporando as novas medidas de suavizacao dos precos dos combustiveis.

= Para 2027, revisamos nossa projecao para o déficit primario do setor publico de R$32 bilhdes para R$27 bilhdes (0,2% do PIB). A melhora
reflete a incorporagao de receitas adicionais da reforma tributaria, parcialmente compensada pela retirada das receitas provenientes das

bets.

= Seguimos projetando o cumprimento das metas fiscais nos dois anos, embora com margem estreita em 2027. Um crescimento mais fraco
do PIB poderia levar ao descumprimento da meta.

Resultado Primario do Setor Publico

(% do PIB)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e  2027e

H Governo Central ~ EEE Estados e municipios Empresas estatais =——Resultado primario

Fonte: BCB e BTG Pactual. 60



Déficit nominal segue acima de 9% do PIB em 2026 btgpactua

= Nossa projecao para o déficit nominal em 2026 foi revisada de 9,3% para 9,4% do PIB, refletindo a revisdo do resultado primario, enquanto
a estimativa para 2027 permaneceu inalterada em 8,5% do PIB.

» Em 12 meses até agosto, o déficit nominal atingiu 9,5% do PIB.

Resultado Nominal do Setor Publico
(% do PIB)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e

I Pagamentos de juros Resultado primario  ——Déficit nominal

Fonte: Banco Central e BTG Pactual. 61



Divida Bruta do Governo Geral

Divida deve chegar a 87,6% do PIB em 2027 btgpactud
(% do PIB)
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87,6
83,3

74,4

Divida Liquida do Setor Publico

73,5

Fonte: BCB e BTG Pactual. 62



Arrecadacao segue forte em 2026

Receitas de petroleo, medidas tributarias aprovadas nos ultimos anos e a resiliéncia de setores da economia, como o mercado de
trabalho, continuam sustentando a arrecadacao federal.

23,5%
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22,0%
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Fonte: RFB e BTG Pactual.
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Principais Medidas de Receita para 2026

Medida

btgpactual

R$ bilhoes

3° Relatorio 4° Relatdrio BTGP Dif.
Receitas Extraordinarias 82,5 78,5 56,3 -22,2
Dividendos 55,5 51,5 46,3 -5,2
Leildo de Petréleo 0,0 0,0 0,0 0,0
Transacdes tributarias 27,0 27,0 10,0 -17,0
Majoracao de impostos 101,5 88,4 79,5 -8,9
IRRF de dividendos 17,2 4,1 5,0 0,9
Reducéao de beneficios tributarios 19,8 19,8 10,0 -9,8
IOF 18,0 18,0 18,0 0,0
Majoracao de Imposto de Importacao 14,0 14,0 14,0 0,0
Limitacao ao uso de compensacdes tributarias 10,0 10,0 10,0 0,0
Reoneracéo da folha de pagamentos 8,0 8,0 8,0 0,0
Fim do PERSE 7,5 7,5 7,5 0,0
CSLL minima (15%) - grandes multinacionais 3,4 3,4 3,4 0,0
Majoracao de IRRF sobre JCP 2,5 2,5 2,5 0,0
Majoracgao de CSLL de fintechs 0,8 0,8 0,8 0,0
Majoracao de tributagao sobre GGR de bets 0,3 0,3 0,3 0,0
Total 184,0 167,0 135,9 -31,1
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Novas medidas adicionam pressao fiscal em 2026 e 2027 btgactua

» Medidas anunciadas recentemente somam R$22,3 bilhdes em 2026 e R$55,8 bilhdes em 2027.

» Adinamica mais favoravel das despesas obrigatorias nos ultimos anos abriu espago para acomodar as novas medidas dentro do limite
de gastos.

» Ainda assim, as medidas aumentam a rigidez do orgamento e ampliam o impulso fiscal.

Medidas fiscais anunciadas recentemente: impacto primario (R$ bilhoes)

Medida Desenho / status Impacto 2026 Impacto 2027 Tratamento fiscal

Reajuste de 15,04% a partir de outubro; piso

Eleva a despesa primaria obrigatdria,

Reajuste Bolsa Familia R$600 > R$691; beneficio médio estimado 5,7 22,9 o o2
comprimindo discricionarias
R$S675 > R$777
. MP proibe apostas de quota fixa; novos . o
Fim das bets B 2,4 14,7 Reduz a receita primaria
aportes ja vedados
Unido compra carteiras de até R$150 bi, com . . . i

L L. L Tratamento fiscal incerto; ndo esta claro se

Desenrola 3.0 desagio minimo de 90%; limite de 5,0 10,0 . ]
. entra no limite de gastos e na meta fiscal.
desembolso de RS$15 bi até 2028
. . . Entra no minimo constitucional da educagéo,
. e . Passaria de 4,6 mi para ~7 mi de alunos em o <
Universalizagdo Pé-de-Meia 2027 0,0 6,3 comprimindo o espago para outras politicas
educacionais

MS pediu incorporagdo de Assumimos que serd computada no minimo

Canetas emagrecedoras no SUS semaglutida/liraglutida a Conitec; publico- 0,0 2,0 constitucional da satde, comprimindo o
alvo ainda serd definido espaco para outras despesas da area
Subvengdes ao diesel (R$1,00/L) e etanol L .
L . , N . Fora do limite de gastos, mas com impacto na
Suavizagdo dos combustiveis (RS0,25/L), além de reducido de PIS/Cofins 9,1 0,0 ;
. meta fiscal
sobre gasolina (R$0,63/L) e etanol (a zero)

Total* - 22,3 55,8 -

* Os impactos ndo devem sersomados diretamente, pois as medidas tém efeitos distintos sobre a meta fiscal, o limite de gastos e os minimos constitucionais de satde e educagdo.

Fonte: BTG Pactual.
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Fila de requerimentos de beneficios do INSS nommalizada sem (btorecs
gerar pressao adicional sobre as despesas

acomodar novas despesas.

Fila de Requerimentos de Beneficios do INSS

(milhoes)
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Fonte: Ministério do Desenvolvimento Social e BTG Pactual.

fev/26
abr/26
jun/26
ago/26

1.8

1.7

1.6

15

1.4

13

1.2

11

1.0

mar/23

Auxilio-Doenca - Beneficiarios

jul/23

nov/23

mar/24

(milhoes)
< < Tol
o N N
= T T
>

= 8 g

jul/25

nov/25

mar/26

jul/26

60%

55%

50%

45%

40%

35%

30%

Auxilio-doenca - Taxa de Indeferimento

mar/22

jul/22

nov/22

mar/23

jul/23

nov/23

(%)

mar/24

jul/24

nov/24

mar/25

jul/25

nov/25

mar/26

A fila do INSS segue em queda, sem gerar a pressdo sobre as despesas inicialmente esperada. A elevada taxa de indeferimento do
auxilio-doencga explica parte dessa dinamica.

Com a normalizagado da fila, retiramos integralmente esse custo da projecdo para 2026, liberando espaco no limite de gastos para

jul/26
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Reajuste do Bolsa Familia amplia impulso fiscal em 2027
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Fonte: BTG Pactual.

Programa Bolsa Familia - Beneficio médio mensal
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1

= O reajuste de 15,0% a partir de outubro eleva o beneficio médio
de cerca de R$675 para R$777, com impacto de R$5,7 bilhdes
em 2026 e R$22,9 bilhdes em 2027.

» Ha espacgo para acomodar o reajuste dentro do limite de gastos
nos dois anos, mas a medida ndo € neutra para a atividade e
amplia o impulso fiscal.

= Mantivemos a contribuicdo estimada do impulso fiscal ao

crescimento em 0,9 p.p. em 2026, mas elevamos a proje¢ao para
2027 de 0,5 p.p. para 0,7 p.p.

Contribuicao do impulso fiscal para o crescimento do PIB

(p-p.)
2026 _ 2027
Anterior  Atual  Revisdo Anterior  Atual  Revisdo

Contribuigao total 0,9 0,9 0,0 0,5 0,7 0,2
Transferéncias 0,5 0,5 0,0 0,4 0,7 0,3
Precatodrios 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0
BNDES 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,0
Demais 0,4 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0

@ pactual
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Despesa deve crescer, em média, cerca de 5% a.a. em termos btgpactua
reais no atual mandato presidencial

Crescimento Real da Despesa Primaria do Governo Central (%, a/a)
Precatorios ajustados por regime de competéncia entre 2022 e 2024

—
-3,9
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“ N
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"""""""" l n I l -

6,6% a.a. 0,9% a.a. _— 4,9% a.a.
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Fonte: Tesouro Nacional e BTG Pactual. 67



Novas medidas para combustiveis elevam impacto fiscal btg pactual

Impacto sobe de R$42,4 bilhdes para R$51,5 bilhdes, mas receitas adicionais de R$64,6 bilhdes mantém efeito liquido positivo.

Medidas de combustiveis: impacto fiscal estimado em regime de caixa, de abril de 2026 a janeiro de 2027 (R$ bilhées)

Medida Combustivel | abr/26 mai/26 jun/26 jul/26 ago/26 set/26 out/26 nov/26 dez/26 jan/27
Total 1,1 1,9 4,2 5,0 8,9 3,6 9,1 10,3 9,5 5,7 59,5
Medidas com impacto primario 1,1 1,9 4,2 5,0 0,9 3,6 91 10,3 9,5 5,7 51,5
Vigentes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 24 81 9,3 9,0 5,7 34,7
Subvencdo de R$ 1,12/L Diesel A - - - - 0,2 2,4 5,7 5,7 5,7 5,7 25,6
Subvencdo de RS 1,00/L Diesel A - - - - - - - 3,3 3,3 - 6,5
Reducdo PIS/Cofins em R$ 0,63/L Gasolina A - - - - - - 1,8 - - - 1,8
Subvencdo de RS 0,2519/L Etanol - - - - - - 0,3 0,1 - - 0,4
Reducdo a zero de PIS/Cofins Etanol - - - - - - 0,3 0,1 - - 0,4
Encerradas 1,1 1,9 4,2 5,0 0,7 1,2 1,1 1,1 0,5 0,0 16,8
Reducdo a zero de PIS/Cofins Diesel A 1,1 1,8 1,8 - - - - - - - 46
Subvencdo de RS 0,44/L Gasolina A - - - - - 1,2 1,1 1,1 0,5 - 3,8
Subvencdo de RS 0,80/L Diesel A - - 1,2 2,5 - - - - - - 3,6
Subvencdo de RS 0,32/L Diesel A - - 1,0 2,1 - - - - - - 3,0
Subvencdo de RS 0,35/L Diesel A - - - - 0,6 0,0 - - - - 0,6
Reducdo a zero do PIS/Cofins QAV - 0,1 0,1 0,1 0,1 - - - - - 0,4
Subvencdo de RS 1,20/L Diesel A - - 0,0 0,3 - - - - - - 0,3
Reducéo a zero do PIS/Cofins Biodiesel - 0,1 0,1 - - - - - - - 0,2
Subvencdo de RS 850/ton GLP - - 0,0 0,0 0,0 - - - - - 0,1
Medidas com impacto financeiro 0,0 0,0 0,0 0,0 8,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,0
Crédito para reestruturacao - FNAC - - - - - 7,5 - - - - - 7,5
Crédito para capital de giro - - - - - 0,5 - - - - - 0,5

Imposto de exportacao - 0,0 1,0 3,8 3,2 1,9 2,9 3,2 4,1 3,9 1,2 25,1
Royalties - 2,1 2,8 2,1 1,0 0,9 14 2,8 2,5 2,2 1,9 19,7
Outros impostos - 2,2 2,8 2,1 1,0 0,9 1,4 2,8 2,5 2,2 1,9 19,8
Nota: Eventuais diferengas decorrem de arredondamentos. 68

Fonte: BTG Pactual.



Aportes do Tesouro para politicas parafiscais pressionam divida bruta (btgpacus

Aportes do Tesouro em Fundos e Bancos Publicos
(R$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central e BTG Pactual.
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Primario subnacional melhora em agosto ap6s 1526 mais fraco  (bte=s

= O resultado mais fraco no 1S26 pode ter refletido maior concentracdo de gastos no periodo pré-eleitoral. O dado de agosto pode sinalizar
menor pressao no 2526, caso essa dindmica se confirme. Nesse cenario, o déficit do setor publico pode ficar ligeiramente abaixo da nossa
projecao atual.

Estados — Resultado Primario Estados — Resultado Primario
(% do PIB) (R$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central e BTG Pactual.
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Principais projecoes — Politica Fiscal

Fonte: BTG Pactual.

Politica Fiscal
Resultado Primario (RS bi)
Governo Central (RS bi)

Governo Central - primdrio ajustado
Governos Subnacionais (RS bi)
Empresas Estatais (RS bi)

Resultado Primario (% do PIB)
Resultado Nominal (% do PIB)
Divida Liquida (% do PIB)
Divida Bruta (% do PIB)

-111
-118
-118

-1,7
-7,8
51,4
73,7

-108
-116
-116

-1,5
-7,0
52,8
75,3

54,7
74,4

-703

-745

-745
39

-9,2
-13,3
61,4
86,9

65
-36
-36
98

0,7
-4,3
55,1
77,3

126
55
55
65

1,2
-4,6
56,1
71,7

-249

-265

-265
18

-2,3
-8,8
60,4
73,8

2024

61,3
76,3

2025

-55
-59
-14
10

-0,4
-8,3
65,2
78,6

2026E

69,4
83,3

2027E

73,5
87,6

btgpactual
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@ pactual

Copom: pausa como cenario base

» Esperamos manutencgao da Selic a 13,75%. Projetamos Selic de 13,75% no fim de 2026 e de 12,50% no fim de 2027.

» Medidas pré-eleitorais: O reajuste do Bolsa Familia e a proibigdo das bets podem impulsionar a atividade a partir do fim deste ano,
reduzindo o espaco esperado para cortes de juros.

» Cenario externo: A alta dos pregos de energia e dos juros longos globais aperta as condi¢cdes financeiras e eleva o risco de um
cenario adverso para paises emergentes com dinamica fiscal adversa.

» Choques de oferta: El Nifio, escala 6x1 e nova alta do petroleo podem gerar efeitos de segunda ordem e voltar a pressionar as
expectativas de inflagédo de longo prazo, como observado neste ano.

» Incerteza fiscal: A indefinicdo sobre a politica fiscal do préximo governo exige cautela do Banco Central, sobretudo diante do risco da
efetivacao de cenarios de cauda.

» Desalavancagem das familias: A reducdo do endividamento segue como risco baixista para a atividade em 2027 e pode aprofundar a
desaceleragdo do consumo. Porém, esse risco n&o justificaria a politica monetaria reagir de forma antecipada, dada a presenga de
riscos inflacionarios na dire¢cédo oposta.

» A piora do balango de riscos com a alta do preco de energia, abertura do juros global e medidas inflacionarias reforga nosso call de
manutencao dos juros na proxima reunido.

= Um resultado eleitoral com apreciacdo do cambio e manutencdo das expectativas em patamares proximos dos atuais aumenta a

possibilidade de prosseguimento do ciclo. Ainda assim, ndo seria recomendavel reagir a movimentos de curto prazo sem clareza sobre
a politica fiscal a ser adotada, diante de expectativas desancoradas e riscos altistas para a inflacio.

Fonte: BTG Pactual. 73



Comunicacao, dados e funcao de reacao

Copom preserva a opcionalidade

1. Comunicagao do Copom 2. Evolucao dos dados

» Corte de 25 pb em setembro, para 13,75%;
projecao de 3,1% para o 2T28 com nova
contribuicdo baixista do El Nifo -

* Opcionalidade preservada, sem sinalizar
continuidade nem pausa

* Moderacao da atividade reconhecida, mas em
linha com o esperado

» Reafirmagéo do ciclo de “calibracéo” que
acaba em juros restritivos.

Dados de atividade continuam apontando para
desaceleragéo dos setores mais ciclicos.

IPCA-15 de setembro acima do esperado;
surpresa espalhada entre volateis e servigos
subjacentes.

Balango de riscos para inflagéo: piora pela
dindmica do petréleo, ambiente externo mais
desafiador e medidas eleitorais anunciadas pelo
governo.

Manutencao da visao de mercado de trabalho
apertado.

@ pactual

. Implicagao para a politica monetaria

Corte de 25 pb em setembro e Selic em 13,75%
no fim de 2026

Pausa apds setembro segue como cenario mais
provavel

Balango de riscos adverso limita a extensdo do
ciclo

Medidas eleitorais e indefinicdo da politica fiscal
do préximo governo demandam cautela

Esperamos juros constante pelo restante do ano; incerteza é alta dado leque de possibilidades de reagao dos ativos ao processo eleitoral

A pausa ajuda estabilizar/reancorar as expectativas de inflagdo e permite incorporar as definicdes pos-eleitorais sobre politica fiscal

13,75% Opb/0pb

Fonte: Banco Central e BTG Pactual.

13,75%

12,50%
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Balanco de riscos adverso

Riscos altistas de inflagao limitam a extensdo do ciclo; a desalavancagem das familias € principal risco baixista para a politica monetaria

Petréleo e combustiveis

El Nino intenso

Mercado de trabalho e renda

Desalavancagem das familias

Eleicao e fiscal

Medidas eleitorais: Bolsa
Familia e bets

A desalavancagem das familias € risco baixista para os juros, mas, com baixa credibilidade fiscal, uma desaceleracédo abrupta pode elevar o prémio de

Fonte: BTG Pactual.

Combustiveis, fretes e cadeias globais

Alimentos e precos agricolas

Desemprego historicamente baixo; renda
e salarios acima da produtividade

Menor crédito, consumo e atividade

Definicdo da politica econémica do
proximo governo

Aceleragcao do consumo com vies
inflacionario

Efeitos de segundo ordem em nucleos e
expectativas

Expectativas de inflagao longas

Inflagdo de servigos e nucleos

Direto: baixista via menor hiato e
desinflacdo. Adverso: alta do prémio de
risco e depreciagao cambial diante da
fragilidade fiscal

Expectativas, prémio de risco e cambio

Hiato mais positivo, menos espag¢o no
ciclo

btgpactual

Choque de oferta: efeitos primarios devem ser
ignorados, mas efeitos de segunda ordem
exigem reagao firme

A ata indica que o BC olhara através do efeito
primario, mas reagira com firmeza a efeitos de
segunda ordem

Sustenta a caracterizacio de inflagao
pressionada pela demanda

Pode abrir espago para cortes, mas uma
desaceleragao abrupta pode levar a
questionamentos fiscais e limitar o espaco de
flexibilizagdo monetaria.

A pausa permite incorporar o cenario pos-
eleitoral

Impulso a demanda pode limitar cortes,
conforme escala e implementacao

O balanc¢o de riscos da inflagao segue adverso e limita por ora a extensao do ciclo.

risco e limitar novos cortes.
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Projecoes — Modelo BCB btg pactual

Cambio em 5,2 aponta para projecao de 3,3% no 2T28 considerando impacto altista do bolsa familia, cambio, expectativas de inflagéo
e SELIC. Preco do petroleo e proibigao das bets € risco altista para o nosso cenario/proje¢des do BCB.

Projegoes do Modelo agregado do BCB | BRL 5.20

Diferentes cenarios Inflagao 2026Q4 Inflagao 2027Q3 Inflagao 2027Q4 Inflagao 2028Q1 Inflagao 2028Q2 Inflagdao 2028Q3 Inflagao 2028Q4

COPOM Setembro - Juros FOCUS

COPOM Novembro - Juros FOCUS

Cenario Base - 13.75% 2026YE e 12.5% 2027YE

Juros Constantes em 13.75%

Fonte: BTG Pactual. 76



Projecoes — Modelo BCB btg pactual

Barra é baixa para expectativas e cambio levarem projecéo para perto de 3.6%. Na ponta contraria, uma reancoragem das
expectativas com apreciagao cambial pode abrir espago para um ciclo maior do que o considerado.

Sensibilidades — IPCA acum. 12m em 2028Q2 (%)
Expectativas de inflagao 2027/2028 BRL — nivel R$/US$ de 2026Q3 em diante (+ PPC de 0,25%!/tri)

I T - A OO O =T = I N

COPOM Novembro - Juros FOCUS

4.5/4 _ 3.58 3.49 345 3.41 3.32 3523 305

4.4/3.9 3.55 3.46 3.38 3.34 3.29 3.21 3.12 2.94
4.31/3.8 3.44 3.36 3.28 3.23 3.19 3.10 3.01 2.83
4/3.5 3.15 3.07 2.99 295 2.90 2.82 273 255
4.5/4 3.49 3.41 3182 3.28 3.24 3.15 3.06 2.88
4.4/39 3.38 3.30 3.21 3.17 511 6] 3.04 2.95 277
4.31/3.8 3.28 3.19 3.1 3.07 3.02 2.94 2.85 2.67
4/3.5 g 2191 2.82 2.78 2.74 2.65 2.56 2.38
4.5/4 3.32 3.24 3.16 3.1 3.07 299 2.90 2.71
4.4/3.9 3.21 3.13 3.05 3.00 2.96 2.87 2.79 2.60
4.31/3.8 3.1 3.03 2.94 2.90 2.86 277 2.68 2.50
4/3.5 2.82 2.74 2.66 2.61 2.597 2.48 240 2.21

Fonte: BTG Pactual. 77
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provide research material concerning investments to you under relevant legislation and regulations. Nothing in this report constitutes a representation that any investment strategy or recommendation
contained herein is suitable or appropriate to a recipient’s individual circumstances or otherwise constitutes a personal recommendation. It is published solely for information purposes, it does not constitute
an advertisement and is not to be construed as a solicitation, offer, invitation or inducement to buy or sell any securities or related financial instruments in any jurisdiction. Prices in this report are believed to
be reliable as of the date on which this report was issued and are derived from one or more of the following: (i) sources as expressly specified alongside the relevant data; (ii) the quoted price on the main
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The report should not be regarded by recipients as a substitute for the exercise of their own judgment. Opinions, estimates, and projections expressed herein constitute the current judgment of the analyst
responsible for the substance of this report as of the date on which the report was issued and are therefore subject to change without notice and may differ or be contrary to opinions expressed by other
business areas or groups of BTG Pactual as a result of using different assumptions and criteria. Because the personal views of analysts may differ from one another, Banco BTG Pactual S.A,, its subsidiaries and
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construed as a representation that the matters referred to therein will occur. Prices and availability of financial instruments are indicative only and subject to change without notice. Research will initiate,
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results. This report may not be reproduced or redistributed to any other person, in whole or in part, for any purpose, without the prior written consent of BTG Pactual , BTG Pactual accepts no liability
whatsoever for the actions of third parties in this respect. Additional information relating to the financial instruments discussed in this report is available upon request. BTG Pactual and its affiliates have in
place arrangements to manage conflicts of interest that may arise between them and their respective clients and among their different clients. BTG Pactual and its affiliates are involved in a full range of
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or concerning any securities that are discussed in this report, which advice may not necessarily be consistent with or similar to the information in this report; (c) trade (or have traded) for its own account (or
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2000 (Sect. 21(8)). Dubai: This research report does not constitute or form part of any offer to issue or sell, or any solicitation of any offer to subscribe for or purchase, any securities or investment products in
the UAE (including the Dubai International Financial Centre) and accordingly should not be construed as such. Furthermore, this information is being made available on the basis that the recipient
acknowledges and understands that the entities and securities to which it may relate have not been approved, licensed by or registered with the UAE Central Bank, Emirates Securities and Commaodities
Authority or the Dubai Financial Services Authority or any other relevant licensing authority or governmental agency in the UAE. The content of this report has not been approved by or filed with the UAE
Central Bank or Dubai Financial Services Authority. United Arab Emirates Residents: This research report, and the information contained herein, does not constitute, and is not intended to constitute, a public
offer of securities in the United Arab Emirates and accordingly should not be construed as such. The securities are only being offered to a limited number of sophisticated investors in the UAE who (a) are
willing and able to conduct an independent investigation of the risks involved in an investment in such securities, and (b) upon their specific request. The securities have not been approved by or licensed or
registered with the UAE Central Bank or any other relevant licensing authorities or governmental agencies in the UAE. This research report is for the use of the named addressee only and should not be given
or shown to any other person (other than employees, agents or consultants in connection with the addressee's consideration thereof). No transaction will be concluded in the UAE and any enquiries
regarding the securities should be made with BTG Pactual CTVM S.A. at +55 11 3383-2638, Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3477, 14th floor, Sdo Paulo, SP, Brazil, 04538-133.
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