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Destaques (brgpactus
da Semana

Estados Unidos

3?F - JOLTS: O relatério de dezembro devera apresentar
algum aumento no numero de vagas abertas, mas sem alterar
a narrativa predominante de um mercado de trabalho
caracterizado por baixo nivel de demissdes e contratacoes;

4°F - Servigos: Os dados de sentimento ndo devem alterar de
forma significativa a narrativa de atividade em janeiro, com o
setor de servicos permanecendo em nivel expansionista;

62F - Payroll: O numero de criacdo de vagas em janeiro
devera seguir no intervalo estipulado pelo Fed para manter a
taxa de desemprego constante.

Asia | Europa

4°F - Inflagao na Zona do Euro: A primeira leitura de janeiro
deve apontar para uma deflagcdo, apoiada por itens volateis, o
que deve manter a inflagcao abaixo da meta do ECB de 2%;

5%F - Decisao do ECB: Esperamos que o ECB mantenha as
suas trés principais taxas de juros inalteradas em 2%, nivel
considerado neutro pelo comité;

Decisdao do BOE: O BOE devera manter os juros estaveis
(3,75%) na primeira reuniao do ano, aguardando dados de
arrefecimento da inflacdo a frente.

Brasil

3%F - Industria: O dado da industria de dezembro devera
sinalizar uma retracao do setor no periodo, sobretudo no que
tange a industria de transformacao.
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Dados de fechamento do dia 30-janeiro

Indicadores de Mercado

col IBOV S&P 500
14,90 181.364 6.939

0,28% 1,40% 0,34%

No Ano

1,22% 12,56% 1,37%

Em 12 meses

14,61% 42,90% 14,87%

Asset Strateqy: perfis vs benchmarks. Rentabilidade acumulado 12 meses
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Relatério Focus

Expectativas PIB — Acumulado em 4 trimestres (%)

1.81%

1.79%

1.78%
1.77%
1.76%
1.75%

9-jan 16-jan 23-jan 30-jan

=—e—P|B 2026 —e—PIB 2027

Expectativas IPCA — a/la %

4.2%

4.05% -
4.0% 4.00% 3.99%

3.8%

3.6%
9-jan 16-jan 23-jan 30-jan

=0=|PCA 2026 ==@=|PCA 2027
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Relatério Focus

Expectativas Taxa Selic - a/a %
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Expectativas Taxa de Cambio - BRLUSD

R$ 5.52

R$ 5.51

R$ 5.50

R$ 5.49

9-jan 16-jan 23-jan 30-jan

== Cambio 2026 ==e==Cambio 2027
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Projecoes BTG Pactual
T e e I e

Atividade Econémica
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PIB Real (%, a/a) 4.76 2.90 3.20 3.40 2.20 1.70 1.50
Taxa de Desemprego (%, fim de periodo) 11.10 7.90 7.40 6.20 5.50 6.00 6.50
Agricultura (%, a/a) 0.28 (1.74) 1630  (3.20) 10.40  (1.50) 0.00
Industria (%, a/a) 4.78 1.62 1.68 3.10 1.50 0.90 1.90
Servicos (%, ala) 5.22 4.16 2.78 3.80 1.60 2.20 1.60
Consumo Privado (%, a/a) 3.69 4.28 3.24 5.10 1.50 2.60 1.40
Consumo Governo (%, a/a) 3.46 1.53 3.77 2.00 2.00 2.00 1.90
Investmentos (%, a/a) 16.49 0.89 (2.98) 6.80 3.50 (0.90)  (0.60)
Exportagdes (%, a/a) 5.87 5.54 8.92 2.80 4.60 1.50 1.40
Importacdes (%, a/a) 12.03  0.81  (1.18) 1550  5.60 2.40 1.70
Inflagao & Taxa de Juros
IPCA (%, al/a, fim de periodo) 10.06 5.79 4.62 4.83 4.26 410 3.80
IGP-M (% ala, fim de periodo) 17.78 545  (3.18) 654  (1.05) 3.80 4.00
Taxa Selic (%, fim de periodo) 9.25 13.75 11.75 12.25 15.00 12.00 10.50
Taxa Selic (%, média) 4.59 12.63 1325 1092 1456 13.25 11.54
Balangca de Pagamentos & Taxa de Cambio
Balanga Comercial (US$ bi) — BP 42.30 51.52 92.28 65.84 59.50 66.00 73.00
Conta Corrente (US$ bi) (39.40) (42.00) (27.10) (66.20) (68.80) (68.50) (68.50)
Investimento Direto no Pais (US$ bi)) 46.44 75.50 62.75 74.09 82.00 85.00 85.00
Taxa de Cambio (R$/USS$, fim de periodo) 5.57 5.29 4.85 6.18 5.47 5.20 5.10
Taxa de Cambio (R$/US$, média) 5.40 5.17 4.99 5.39 5.59 5.30 5.20
Contas Fiscais
Resultado Primario (% do PIB) 0.7 1.2 (2.3) (0.4) (0.4) (0.4) (0.4)
Governo Central (R$ bi) (35.9) 54.9 (264.5) (42.9) (60.1) (57.5) (70.3)
Resultado Nominal (% PIB) 43) (46) (88) (85  (84) (81)  (7.6)
Divida Liquida (% PIB) 55.1 56.1 60.4 61.3 64.9 68.7 71.7
Divida Bruta (% PIB) 77.3 7.7 73.8 76.3 79.1 82.1 84.3

Fonte: BTG Pactual
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de 02 a 06 de fevereiro

Agenda Macro Semanal

Segunda-feira 2-fev
5:55 Alemanha PMI Industrial 1-Jan 48.7 48.7
6:00 Z. do Euro PMI Industrial 1-Jan 49.4 49.4
12:00 EUA ISM Industrial 1-Jan 48.5 47.9
Terca-feira 3-fev
8:00 Brasil Ata do Copom 28-Jan
9:00 Brasil PIM: Produgao Industrial (MoM %) 1-Dec -0.9 0
12:00 EUA JOLTS: estoque de vagas em aberto (Em mil) 1-Dec 7250 7146
22:45 China PMI Setor de Servigos 1-Jan 50 50.1
Quarta-feira 4-fev
5:55 Alemanha PMI Composite 1-Jan 52.5 52.5
6:00 Z. do Euro PMI Composite 1-Jan 51.5 51.5
7:00 Z. do Euro CPI: Nucleo (YoY %) 1-Jan 2.2 23
7:00 Z. do Euro CPI (YoY %) 1-Jan 1.7 1.9
10:15 EUA Emprego no Setor Privado (mil) 1-Jan 45 41
12:00 EUA ISM Servigos 1-Jan 53.5 54.4
Quinta-feira 5-fev
7:00 Z. do Euro Vendas no Varejo (MoM % a.s.) 1-Dec -0.1 0.2
10:15 Z. do Euro Reunido sobre politica monetaria 5-Feb 2 2
12:50 EUA Pedidos de auxilio desemprego (mil) 31-Jdan 213 209
Sexta-feira 6-fev
4:00 Alemanha Producgao Industrial (MoM% a.s.) 1-Dec 0.8
8:00 Brasil IGP-DI (MoM %) 1-Jan 0.24 0.1
10:30 EUA Relatério de Emprego - criagéo de vagas - (mil) 31-Jan 65 50
10:30 EUA Ganho Médio por Hora (MoM %) 31-Jan 0.3 0.3
10:30 EUA Ganho Médio por Hora (YoY %) 31-Jan 3.6 3.8
10:30 EUA Taxa de Desemprego (%) 31-Jan 4.4 4.4
12:00 EUA Confianga do Consumidor 1-Feb 55.8 56.4

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Estados Unidos

Testando o equilibrio do mercado de trabalho

A semana nos Estados Unidos sera dominada pela divulgagcdo dos dados do mercado de trabalho,
com destaque para o relatério JOLTS de dezembro (3 de fevereiro) e para o Payroll de janeiro (6 de
fevereiro). O JOLTS, que captura sobretudo a dinamica de rotatividade do mercado de trabalho, deve
apresentar um aumento marginal das vagas em aberto (consenso 7250k vs. 7146k anterior) apds a
queda observada em novembro. Caso confirmado, o dado nado deve alterar a narrativa predominante
de um mercado de trabalho caracterizado por baixo nivel de demissbes e contratagdes, com uma
trajetdria gradual em diregao a um equilibrio entre oferta e demanda por trabalho.

Essa leitura deve ser reforgada pelo Payroll, para o qual projetamos a criagédo de 81k vagas (vs. 65k
consenso vs. 50k anterior), com contribuicao majoritaria do setor privado. Caso confirmado, as médias
de criagéo de vagas de 3 e 6 meses devem evoluir para 62.3k (vs. -22.3k anterior) e 16k (vs. 14.5k
anterior), respectivamente. Dessa forma, o resultado permanece dentro do intervalo que o Fed
considera compativel com a manutengao da taxa de desemprego em 4,4%.

Vale notar, contudo, que a leitura dos dados sera particularmente desafiadora neste més. Do ponto de
vista metodoldgico, a pesquisa incorporara mudangas relevantes, como a atualizagdo do modelo de
“birth and death” pelo BLS (ajuste estatistico usado para estimar a criagao liquida de empregos em
empresas que ainda nao aparecem ou que ja sairam da amostra), o que pode gerar impacto negativo
na criacdo liquida de vagas em janeiro. Adicionalmente, a reancoragem da pesquisa domiciliar a
novas estimativas populacionais do Census pode reduzir os niveis de populagédo, emprego e forga de
trabalho. Por outro lado, temperaturas mais altas em relagdo a média histérica em regides do norte do
pais, que concentram elevada densidade populacional, podem gerar uma surpresa positiva na criagdo
de vagas, efeito que ndo deve ser plenamente compensado pelo frio mais intenso no sul dos EUA.
Ademais, os dados de emprego no setor publico ainda ndo recuperaram totalmente as perdas de
postos de trabalho decorrentes do shutdown, adicionando um viés altista caso essa recomposig¢ao se
concretize ja em janeiro. Dessa maneira, entendemos que indicadores adicionais — como dados
sobre os efeitos do clima no emprego — além da analise dos impactos das mudangas metodoldgicas
sobre os numeros finais do Payroll, serdo fundamentais para uma avaliacdo mais qualitativa do
resultado.

Do lado dos salarios, o consenso espera uma desaceleragao da variagdo interanual (de 3,8% para
3,6%). Assim, embora ainda acima da média pré-pandemia compativel com a inflagdo na meta, o
arrefecimento dos salarios (3,5%) deve continuar apoiando o processo gradual de desinflagdo nas
medidas mais aparadas de inflag&o.

Os indicadores de sentimento (ISMs) ndo devem alterar de forma significativa a narrativa de atividade
em janeiro. O setor de servicos (04 de fevereiro) deve permanecer em nivel expansionista (consenso
53.5 pts vs. 52.5 anterior), ainda que em ritmo inferior ao observado na leitura anterior, reforcando a
leitura de uma demanda por servicos ainda positiva e contribuindo para sustentar um crescimento que
continua surpreendendo no curto prazo. Ja o setor manufatureiro (02 de fevereiro) deve apresentar
alguma melhora marginal (consenso 48,5 pts. vs. 47,9 anterior), embora permaneca em territorio
contracionista. Nesse relatério, os subindices de pregos ganham relevancia adicional ao oferecerem
sinais sobre o repasse das tarifas ao longo da cadeia produtiva — pressao que, em nossa avaliagao,
tende a arrefecer de forma gradual nos préximos meses.

Por fim, os membros do Fed voltam a se comunicar apés o periodo de siléncio pré-reunido do FOMC.
Os discursos serao importantes para compreender o posicionamento individual de cada membro na
reunido da ultima semana, na qual se optou por manter a FFR inalterada no intervalo de 3,5%-3,75%.
Ademais, em eventos com espacgo para perguntas, os membros deverdo ser questionados sobre a
indicacdo de Kevin Warsh para substituir Powell como chair do Fed apo6s o fim de seu mandato em
maio. Nesse contexto, destacam-se as falas de: Bostic (02 e 05 de fevereiro, hawkish); Barkin (03 de
fevereiro, hawkish) e Bowman (03 de fevereiro, dovish).

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Europa

ECB & BOE: Mantendo o plano de voo

Na Zona do Euro, os dados de inflagao ao consumidor (04 de fevereiro) devem apontar para uma deflagéo
em janeiro (consenso -0,5% m/m vs. 0,2% anterior). Esse movimento devera ser, em grande parte,
sustentado por um efeito base relacionado aos pregos de energia, que haviam avangado 2,9% no mesmo
periodo do ano passado — magnitude que nao deve se repetir. Caso confirmada, a leitura mensal
negativa devera contribuir para um arrefecimento da inflagdo em 12 meses, que passaria a se situar
abaixo da meta do ECB (2%) pelo segundo més consecutivo (consenso 1,7% al/a vs. 1,9% anterior).
Apesar disso, o nucleo da inflagdo, que exclui itens volateis como energia e alimentos, deve apresentar
algum arrefecimento na margem, mas ainda permanecer acima da meta (consenso 2,2% al/a vs. 2,3%
anterior).

Com os dados preliminares de inflagao ja divulgados, o ECB volta a decidir sobre politica monetaria (05 de
fevereiro), em sua primeira reunido do ano. Tanto nés quanto o mercado esperamos que o Banco Central
mantenha suas trés taxas de juros inalteradas, com a principal delas — a taxa de depdsito — em 2%,
patamar considerado neutro pelo comité. Apesar de os dados sinalizarem que a inflagdo cheia se encontra
abaixo da meta no inicio do ano, ndo entendemos que isso seja argumento suficiente para que o ECB opte
por implementar uma politica monetaria mais acomodaticia. Além do fato de que o atual nivel mais baixo
da inflagdo decorre majoritariamente de itens volateis, que nao refletem necessariamente a tendéncia
subjacente dos pregcos e sdo mais suscetiveis a choques de oferta e demanda, o efeito da politica
monetaria sobre esses componentes tende a ser mais limitado. Ademais, conforme indicado pelos dados
do PIB da Zona do Euro divulgados na semana passada, a demanda interna segue resiliente, apesar das
dificuldades no setor externo. Esse contexto deve sustentar um arrefecimento mais gradual dos salarios e,
consequentemente, uma desaceleragdao mais lenta da inflagdo de servicos do que o inicialmente
esperado, reforgando a avaliagao de que o ECB nao precisa alterar suas taxas.

Em sua tradicional coletiva de imprensa pos-decisdo, Lagarde devera seguir sinalizando que as
perspectivas para a inflagdo permanecem mais incertas do que o habitual, em fungdo de um ambiente
internacional volatil. Nesse contexto, a luz dos acontecimentos recentes, € provavel que Lagarde reforce o
viés baixista do balango de riscos para a inflagdo, tanto em fungédo da disputa comercial com os EUA
relacionada a Groenlandia — entendida como um vetor desinflacionario — quanto da tendéncia de
apreciagao do euro observada no inicio de 2026, movimento semelhante ao registrado ao longo de 2025.
Além disso, devera destacar que um aumento da volatilidade e da aversdo ao risco nos mercados
financeiros pode pesar sobre a demanda e, consequentemente, reduzir a inflagdo. Por outro lado, como
mencionado anteriormente, o crescimento interno tem surpreendido positivamente nos ultimos meses, o
que atua no sentido oposto. Dessa forma, entendemos que as proje¢oes do staff do ECB divulgadas em
dezembro, que apontam o nucleo do CPI em 2% ao longo do ano, ndo devem ter se alterado de maneira
significativa. Ademais, os discursos recentes dos diferentes membros do ECB permanecem amplamente
coesos, indicando que o Governing Council se considera bem-posicionado com as taxas em seus niveis
atuais.

Na Inglaterra, o Bank of England também realizara sua primeira decisdao de politica monetaria do ano (05
de fevereiro), a qual deve apresentar uma votagao dividida, mas ainda assim resultar na manutencgéo da
taxa de juros em 3,75%. A decisdo sera acompanhada por novas projegcdes, que devem indicar uma
trajetoria de desaceleracao da inflagao ao longo dos préximos meses, com convergéncia gradual para a
meta (2%) ao longo de 2026. Ainda assim, parte desse movimento parece estar associada a medidas do
governo voltadas a redugado das contas das familias, o que levanta duvidas sobre a durabilidade desse
processo de desinflagdo. Nesse contexto, com a taxa de juros ja proxima do nivel neutro, o espaco para
um afrouxamento monetario mais significativo permanece limitado, o que deve levar os membros do BoE a
manterem a taxa inalterada por ora, a medida que a leitura dos dados permita uma avaliagao mais clara do
cenario. No balango de riscos, o arrefecimento do mercado de trabalho continua sendo uma preocupagao
central, uma vez que a continuidade desse processo pode culminar em uma desaceleragédo da atividade
mais intensa do que a projetada, resultando também em uma inflagdo mais baixa.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Asia e Oceania

Primeiros sinais da atividade em 2026

Na China, a agenda de indicadores macroecondmicos estd mais esvaziada ao
longo da semana. Como destaque, foi divulgado ontem o PMI de manufatura
Caixin — indicador com maior foco em pequenas e médias empresas, sobretudo
privadas —, que sinalizou um nivel marginalmente mais expansionista em janeiro
(50,3 pontos, ante 50,1 no més anterior) para a industria de transformacdo. Como
o indice concentra empresas menores e mais voltadas a exportacao, o resultado ja
deve refletir, em alguma medida, a antecipag¢ao da producdo antes do feriado do
Ano Novo Lunar (15 de fevereiro), uma vez que os trabalhadores costumam
comecar a retornar as suas cidades natais no inicio do més. O dado contribui para
refinar as projecdes para o PIB chinés no 1T26, periodo para o qual esperamos
crescimento de 4,8% em 2026, ligeiramente abaixo dos 5% observados nos
ultimos dois anos. Ainda assim, destacamos que essas estimativas podem ser
revisadas para cima a medida que o governo reestabeleca a meta de crescimento
em torno de 5% na reunido das Duas Sessdes que ocorre marg¢o, a medida que o
governo anunciaria pacotes adicionais de estimulo para sustentar a atividade.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Brasil

Industria encerrando 2025 com forte retracao

Nesta terca-feira (03 de fevereiro), o IBGE divulgara a producéao industrial referente
ao més de dezembro. Esperamos uma queda interanual de 0,8% a/a, o que se
traduz em uma forte queda mensal de 2,5% m/m (a.s.). Nossa projecéao reflete uma
queda de 0,8% m/m (a.s.) na industria extrativa (+4,0% a/a) e forte queda de 2,5%
na industria de transformacdo (-1,6% a/a). Entre os setores da industria de
transformacao, as maiores contribuicdes para a melhora no crescimento interanual
(de -2,2% a/a em novembro para -1,6% a/a em dezembro) foram em derivados de
petréleo (+0,5%), produtos quimicos (+0,27%) e maquinas e materiais elétricos
(+0,12%), enquanto a metalurgia (-0,47%), produgao de veiculos automotores (-
0,19%) e maquinas & equipamentos (-0,16%) contribuiram para a queda
interanual.

Do lado do setor externo, a balanca comercial devera totalizar US$4,1 bilhdes em
janeiro, acima do resultado observado no mesmo més de 2025 (US$2,3 bilhdes). O
ano tende a comecgar em ritmo forte, com as exportagdées acelerando (4,4% ala),
impulsionadas principalmente por commodities como carnes, petroleo e milho. As
importagcbes, por sua vez, deverao registrar contracdo de 3,7% ala, e sera
importante observar o comportamento do quantum importado, apdés a
desaceleracao observada em novembro e dezembro do ano passado. Para 2026,
projetamos um superavit comercial de US$74 bilhdes, sustentado sobretudo pela
moderacao das importacdes e pelo aumento da producdo de commodities.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Visao estratégica

Taxas de Juros

Nos Estados Unidos, a curva de juros encerrou a semana sem mudancgas significativas, em
meio a decisdo de Trump sobre indicar Kevin Warsh para ser o préximo presidente do Federal
Reserve. No Brasil, a curva DI apresentou uma redugdo de juros ao longo de toda a curva,
apoiada pelos dados de inflagdo de janeiro melhores do que o esperado, além dos dados de
criagao de vagas mais fracos do que o esperado.

Curva de Juros (US) Curva de Juros (DI Futuro)
51 14,0%
4.9 13,8%
47
13,6%
45
4.3 13,4%
41 ' 13,2%
3,9
13,0%
3,7
0,
35 12,8%
3,3 12,6%
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el el el el el el il el
m— 30-jan 23-jan 30-dez e 30-jan-26 23-jan-26 30-dez-25
Taxas de Juros do Curva de Juros (% a.a.) Inflagao Implicita (% a.a.)
Governo 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos
EUA 3,52% 4,24% 2,84% 2,34% 0,68% 1,89%
Alemanha 2,09% 2,84% 2,23% 1,89% -0,14% 0,95%
Reino Unido 3,72% 4,52% 3,68% 3,16% 0,04% 1,36%
Brasil 12,72% 13,59% 7,89% 7.44% 4,83% 6,15%
Diferencial de Juros
Brasil vs EUA 9,20% 9,35% 5,05% 5,10% 4,15% 4,25%
EUA vs Alemanha 1,43% 1,39% 0,62% 0,45% 0,82% 0,94%
UK vs Alemanha -1,63% -1,68% -1,45% -1,27% -0,17% -0,41%
EUAvs UK -0,20% -0,29% -0,84% -0,82% 0,64% 0,54%
EXEEZEERETZREESN oo onee e
Jan.27 13,47% 13,70% 13,81% -34 -23 -146
Jan.28 12,70% 13,01% 13,18% -48 -31 -211
Jan.29 12,70% 13,04% 13,20% -50 -34 -208
Jan.30 12,88% 13,21% 13,35% A7 -33 -191
Jan.31 13,04% 13,36% 13,47% -43 -31 -174
Jan.33 13,25% 13,55% 13,59% -34 -30 -151
Jan.34 13,29% 13,58% 13,58% -29 -29 -143
Jan.35 13,31% 13,59% 13,58% -27 -29 -142
Jan.36 13,31% 13,59% 13,52% -21 -28 -135

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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B35 vs B26
Evolucao das taxas indexadas ao IPCA (%)
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Visao estratégica

Renda Variavel

Apesar da queda registrada no meio da semana, diante da frustragcdo com a divulgagéo de
resultados de empresas de tecnologia, o S&P 500 encerrou a semana com ligeira alta. No
Brasil, o Ibovespa acumulou alta consistente na semana, apoiado pelo fechamento da curva
de juros doméstica, encerrando o0 més de janeiro com alta superior a 12%.

Brasil (EWZ) vs Emerging Markets ex-

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

33 e Brasil EWZ e=Emergentes ex-China
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“ indice/ETF 30-jan-26 Semana Fevereiro 2026 12 meses

EUA Dow Jones 48.892 -0,4% 0,0% 1,7% 9,8%
Emergentes XCEM Equity $ 41,67 0,4% 0,0% 8,6% 38,6%
EUA S&P 6.939 0,3% 0,0% 1,4% 14,9%
China MCHI Equity $ 62,40 -0,5% 0,0% 3,9% 28,9%
Europa EZU Equity $ 66,66 0,3% 0,0% 4.0% 31,8%
Brasil EWZ Equity $ 37,04 1,2% 0,0% 16,6% 46,2%
EUA Nasdaq 23.462 -0,2% 0,0% 0,9% 19,5%

Fundos Imob. IFIX 3.861 0,5% 0,0% 2,3% 28,8%
Industria INDX 31.758 -1,4% 0,0% 6,3% 20,3%
Mat. Basicos IMAT 6.701 -2,3% 0,0% 8,6% 19,5%
Ibovespa IBOV 181.364 1,4% 0,0% 12,6% 42.9%
Small Caps SMLL 2540 1,8% 0,0% 10,1% 34,5%
Utilities UTIL 17.991 -0,9% 0,0% 6,1% 61,7%
Consumo ICON 3.338 1,0% 0,0% 7,3% 33,4%
Financgas IFNC 19.869 2,7% 0,0% 14,9% 51,7%
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Renda Variavel

Internacional Doméstico
S&P e Nasdaq Materiais Basicos x Small Caps
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Commodities e moedas

No campo das commodities, o petréleo apresentou alta durante a semana, em meio ao
aumento das tensdes entre EUA e Ira, quarto maior produtor da Opep. No campo das
moedas, o dolar apresentou perda de forga tanto frente aos principais pares (DXY) quanto em
relacdo ao real, que se beneficia do momento de délar mais fraco globalmente e fluxo de
capital estrangeiro para ativos brasileiros.

Minério de Ferro Cingapura vs
Petréleo Brent (US$)

DXY Index vs Real
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Minério de Ferro Petroleo Brent — ) XY Real
Commodity 30-jan-26 Semana Fevereiro 2026 12 meses
CRB Index 546,85 -0,16% 1,3% 1,3% 0,9%
Café Nova lorque $ 335,85 -4,3% 1,1% -3,7% 2,4%
Gado Chicago $ 236,80 -0,1% 0,0% 2,0% 21,8%
Minério de Ferro  Cingapura $ 102,90 -1,8% -0,9% -1,8% 3,3%
Soja (bu) Chicago $ 1.059,50 -0,8% -0,4% 1,1% 0,2%
Petroleo Brent Londres $ 66,32 1,9% -4,3% 9,6% -5,7%
Ouro $ 4.778,97 -4,18% -2,35% 10,64% 70,77%
Milho (bu) Chicago $ 426,50 -0,9% -0,4% -3,1% -9,6%
“ 30-jan-26 Semana Fevereiro 2026 12 meses
DXY EUA 96,99 -0,6% 0,2% -1,3% -10,5%
Real Brasil R$ 5,26 -0,4% 0,3% -3,9% -10,4%
Peso Mexicano  México R$ 0,30 -0,9% -0,1% -1,1% 6,8%
Libra Esterlina Inglaterra R$ 7,20 -0,1% 0,2% -2,3% -0,6%
Yuan China R$ 0,76 -0,4% 0,1% -3,6% -5,9%
Euro Europa R$ 6,24 -0,2% 0,3% -3,0% 2,9%
Rand Sul-African  Africa do Sul R$ 0,33 -0,5% -0,7% -1,2% 4,2%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual



Disclaimer

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

Nossos relatérios possuem carater informativo e nao
representam oferta de negociagao de valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros em qualquer 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 relatorios 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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