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Destaques (brgpactus
da Semana

Estados Unidos

6?F - Inflagdo ao Produtor: O PPl de janeiro trara
informacgdes importantes para a projecdes mais apurada do
deflator do PCE, sobretudo relacionada ao setor de servicos.

Asia | Europa

2?F - Decisao de juros na China: A taxa de juros definidos
pelos bancos definidos pelo PBoC (LPR) devera permanecer
estavel pelo nono més consecutivo;

4°F - Inflagao na Zona do Euro: A leitura final da inflagdo do
bloco econbmico, referente a janeiro, trarda aberturas
importantes para entender o comportamento da inflacdo de
Servicos;

5%F - Inflagao de Toquio: O CPI de Téquio devera apresentar
algum arrefecimento do indice geral, apoiado pelos subsidios
de energia implementados pelo governo japonés.

Brasil

32F - Setor externo: Os dados de janeiro devem sinalizar um
déficit em TC abaixo do observado no mesmo periodo do ano
anterior;

6°F - IPCA-15: O indice geral devera apresentar aceleracao
em funcado de questdes sazonais. De modo geral, a inflagcao
de servicos devera seguir elevada, mas sem deterioragao
adicional;

Caged: Os dados de criacao de vagas referentes a janeiro
deverdo apresentar uma aceleracao frente a leitura anterior,
apoiada sobretudo pelo setor de servicos.
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Dados de fechamento do dia 20-fevereiro

Indicadores de Mercado

Pos-fixado Acdes Acbes EUA
CDI IBOV S&P 500
14.90 190,534 6,910
Na Semana

0.17% 2.18% 1.07%

No Ano

1.95% 18.25% 0.94%

Em 12 meses

14.59% 49.32% 14.91%

Asset Strateqy: perfis vs benchmarks. Rentabilidade acumulado 12 meses
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23-fev-26

Relatério Focus

Expectativas PIB — Acumulado em 4 trimestres (%)
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23-fev-26

Relatério Focus

Expectativas Taxa Selic - a/a %
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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 2.30 1.70 1.50
Taxa de Desemprego (%, fim de periodo) 11.10 7.90 7.40 6.20 5.10 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 77.70 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) (0.5) (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 65.3 68.7 71.7
Divida Bruta (% PIB) 77.3 7.7 73.8 76.3 78.7 82.1 84.3

Fonte: BTG Pactual



@ pactual

de 23 a 27 de fevereiro

Agenda Macro Semanal

Segunda-feira 23-fev

6:00 Alemanha Clima de Negdcios 1-Feb 88.3 87.6
12:00 EUA Encomendas a Industria (MoM % a.s.) 1-Dec 1 2.7
Terca-feira 24-fev
8:30 Brasil Saldo em Transagbes Correntes (US$ Bi ) 1-Jan -5.7 -3.36
8:30 Brasil Investimento Direto no Pais (US$ Bi ) 1-Jan 7 -5.25
11:00 EUA Precos Residenciais (MoM % a.s.) 1-Dec 0.3 0.47
12:00 EUA Confianga do Consumidor 1-Feb 88 84.5
Quarta-feira 25-fev
4:00 Alemanha PIB (QoQ% a.s.) 1-Dec 0.3 0.3
4:00 Alemanha PIB (YoY %) 1-Dec 0.6 0.6
7:00 Z. do Euro CPI (YoY %) 1-Jan 1.7 1.7
7:00 Z. do Euro CPI: Nucleo (YoY %) 1-Jan 2.2 2.2
8:30 Brasil Saldo de Crédito Bancario (% YoY) 1-Jan 10.2
Quinta-feira 26-fev
7:00 Z. do Euro Indicador de Confianga na Economia 1-Feb 99.8 99.4
8:00 Brasil IGP-M (MoM %) 1-Feb -0.56 0.41
8:00 Brasil IGP-M (YoY %) 1-Feb -2.54 -0.91
10:30 EUA Pedidos de auxilio desemprego (mil) 21-Feb 206
Sexta-feira 27-fev
- Brasil Caged (Em mil vagas) 1-Jan 107.75 -618.164
- Brasil Definicdo da bandeira tarifaria de energia elétrica 1-Mar
5:55 Alemanha Taxa de Desemprego (%) 1-Feb 6.3 6.3
8:30 Brasil Resultado Primario Consolidado - (R$ bilhées) 1-Jan 6.3
9:00 Brasil IPCA-15 (MoM %) 1-Feb 0.57 0.2
9:00 Brasil IPCA-15 (YoY %) 1-Feb 3.83 4.5
10:00 Alemanha CPI Harmonizado (YoY%) 1-Feb 21 21
10:15 Brasil Indicador de Incerteza da Economia Brasil (IIE-Br) 1-Feb
10:30 EUA PPl (MoM % a.s.) 1-dan 0.3 0.5
10:30 EUA PPI: Nucleo (MoM%) 1-Jan 0.3 0.7

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Estados Unidos

Calibrando a inflagao de janeiro

Na ultima semana, os veértices da curva de juros dos EUA registraram alta moderada, em
meio a divulgacédo da ata do FOMC, marcada por um tom mais hawkish, além da decisao
da Suprema Corte, na sexta-feira, de derrubar as tarifas apoiadas na IEEPA impostas por
Trump. A remocdo dessas tarifas implica uma reducdo imediata de 6 a 8 pontos
percentuais na aliquota média aplicada, o que deve gerar um impulso desinflacionario
direto estimado entre 0,48 e 0,64 p.p. Contudo, também intensifica as preocupacdes
fiscais, dada a perspectiva de perda de arrecadacdo, com impacto potencial de
aproximadamente US$ 1,4 trilhdo no déficit federal ao longo da préxima década. Cabe
destacar que o efeito limitado da decisdo da Suprema Corte sobre os juros futuros esta
associado ao fato de que esse desfecho ja era amplamente precificado, tanto em nossos
cenarios quanto por parcela relevante do mercado.

No campo dos dados macroecondmicos, a reagcdo dos ativos na sexta-feira foi
relativamente contida. Embora a leitura do PIB do 4T25 tenha vindo mais fraca no
headline, os componentes de demanda domeéstica permaneceram resilientes,
especialmente o consumo de servigos e os investimentos, que continuam sendo os
principais vetores de crescimento da economia norte-americana.

Por sua vez, o PCE de dezembro, em linha com nossas estimativas e ligeiramente acima
do consenso, teve impacto limitado sobre os precos de mercado. A surpresa marginal
esteve concentrada em itens volateis, como gasolina, o que reduz sua relevancia para a
avaliagao da tendéncia subjacente da inflagao.

Nesta semana, a agenda de indicadores macroecondmicos nos EUA esta mais
esvaziada. O principal evento sera a divulgacado dos dados de pregos ao produtor (PPI)
referentes a janeiro (27 de fevereiro). A expectativa € de arrefecimento em relagdo a
leitura anterior, tanto no indice geral (consenso 0,3% m/m vs. 0,5% anterior) quanto no
nucleo (consenso 0,3% m/m vs. 0,7% anterior), que exclui itens volateis como
alimentagao e energia.

A leitura de dezembro trouxe um resultado altista, impulsionado sobretudo pelo segmento
de servigos (0,74% m/m), com destaque para varejistas (1,74% m/m), possivelmente
sinalizando algum repasse tarifario, dado que a categoria esta relacionada a servigos
ligados ao comércio exterior.

Para janeiro, com foco especial nos itens do PPl que compdéem o PCE, sera importante
avaliar se os precgos relacionados a servigos de gestdo de portfolios apresentardao menor
pressao, apos terem mostrado aceleragcédo ao longo do 4725 (2,4% m/m na média).

No campo da politica monetaria, os membros do Fed voltam a se comunicar, agora ja
com os dados do PIB do 4T25 e da inflacado de dezembro em maos. Nesse contexto, os
principais destaques serao as falas de Waller (23 e 24 de fevereiro, dovish); Goolsbee (24
de fevereiro, neutro); Collins (24 de fevereiro, hawkish); Bostic (24 de fevereiro, hawkish);
Cook (24 de fevereiro, neutro); Barkin (24 e 25 de fevereiro, hawkish); Musalem (25 de
fevereiro, hawkish). Esperamos que os discursos reforcem um tom de maior preocupacgao
com o mandato de inflagdo, que permanece persistentemente acima da meta, enquanto o
mercado de trabalho segue convergindo para um patamar mais préximo do equilibrio.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Europa

Inflagao em foco na Zona do Euro

Na Zona do Euro, a agenda de indicadores macroecondmicos sera mais leve nos
préximos dias, com o principal ponto de atencdo sendo a leitura final do CPI de
janeiro. A divulgacao preliminar confirmou as expectativas de arrefecimento do
indice geral (1,7% ala vs. 2% anterior), movimento impulsionado principalmente
pela menor contribuicdo dos precos de energia.

Por sua vez, ainda que de forma mais moderada, o nucleo da inflagdo também
apresentou desaceleragao na margem (2,2% al/a vs. 2,3% anterior). Vale destacar
que a inflacdo de servigos registrou um arrefecimento mais pronunciado (3,2% a/a
vs. 3,4% anterior). Nesse contexto, a divulgacao final do dado sera importante para
detalhar as aberturas e identificar os vetores que explicam esse movimento. Cabe
notar que janeiro e fevereiro sdo os unicos dois meses do ano em que parte dos
precos de servicos € reajustada (~1/4 da cesta). Esse fator pode manter essa
medida de inflacdo elevada, mesmo diante da desinflagdo observada em outros
itens, gerando riscos baixistas para as projecées do ECB.

Ao longo dos proximos dias, membros do ECB voltarao a se comunicar. Destacam-
se as falas da presidente do ECB, Christine Lagarde (23 e 26 de fevereiro,
hawkish), que tém sido foco de atengcdo dos mercados diante das preocupacoes
sobre uma possivel saida antecipada antes do fim de seu mandato de 8 anos —
fator que adiciona incerteza a trajetdria de juros no bloco econdmico. Além dela,
também discursardo Panetta (21 de fevereiro, neutro) e Vujcic (25 de fevereiro,
hawkish).

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual



@ pactual

Cenario macroecondmico

Asia e Oceania

BoJ em compasso de espera

Na China, o principal evento da semana ocorrera nesta segunda-feira (23 de
fevereiro), com a decisédo da taxa de juros da LPR, a taxa de empréstimo definida
pelos bancos selecionados pelo PBoC. Tanto nds quanto o consenso de mercado
esperamos estabilidade pelo nono més consecutivo, tanto para a taxa de 1 ano
(consenso 3% vs. 3% anterior) quanto para a de 5 anos (consenso 3.5% vs. 3.5%
anterior). O movimento deve acompanhar o Banco Central, que manteve a taxa
basica de juros da economia (MLF) inalterada. Vale destacar, no entanto, que a
pressao por um corte de juros vem aumentando diante do crescimento mais fraco
na parte final de 2025 e da fraqueza dos indicadores antecedentes em janeiro. E
possivel que o Banco Central opte por aguardar a reunido do Congresso Nacional
do Povo no inicio de margo, quando serdo oficialmente estabelecidas as metas da
China tanto para 2026 quanto para os proximos anos, antes de retomar o ciclo de
cortes.

No Japao, a leitura do CPI de Téquio referente a fevereiro (26 de fevereiro),
importante indicador antecedente da inflacdo nacional, deve apresentar ligeiro
arrefecimento tanto no indice geral (consenso 1,4% al/a vs. 1,5% anterior) quanto
no nucleo mais restrito, que exclui alimentos frescos e energia (consenso 2,3% a/a
vs. 2,4% anterior). Caso confirmado, o dado deve seguir abrindo espago para
cautela por parte do BoJ em relagcdo a novas altas de juros. O arrefecimento do
indice geral devera estar relacionado, sobretudo, aos novos subsidios de energia
introduzidos pela administracdo Takaichi, fator refletido de forma mais clara na
métrica de inflagcdo que exclui apenas alimentos frescos (consenso 1,7% al/a vs.
2% anterior). J&4 o movimento do nucleo, embora possa indicar alguma moderacéo
marginal, como esperado pelo consenso de mercado, segue cada vez mais
pressionado pela elevacdo dos custos trabalhistas e por um iene fraco, que
continuam sustentando os precos ao consumidor. A frente, como entendemos que
0 nucleo da inflagdo ainda da suporte a uma nova alta de juros por parte do BoJ, o
proximo grande evento sera a definicdo das negociagdes salariais da primavera
(shunto). Nesse sentido, o governador Kazuo Ueda sinalizou que o Banco esta
monitorando atentamente as tendéncias de precos antes do inicio do ano fiscal, em
abril.

Do lado da atividade, os dados de producgédo industrial referentes a janeiro devem
registrar alta significativa (consenso 5,6% a/a vs. -0,1% anterior). Caso confirmado,
0 crescimento interanual devera acelerar de 2,6% para 5%. O principal impulso
deve vir da antecipacdo da demanda externa da China antes do feriado do Ano
Novo Lunar. Apesar disso, os indicadores subjacentes devem continuar sinalizando
que algumas montadoras seguem reduzindo a produg¢ao devido a oferta limitada de
chips da Nexperia. No curto prazo, a medida que as exportacdes pontuais percam
félego, a producgao devera apresentar correcao. "

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Brasil

Rodada de dados de mercado de trabalho e inflacao

O IPCA-15 de fevereiro sera divulgado na proxima sexta-feira (27 de fevereiro). Esperamos
alta de 0,52% m/m (3,77% ala), acelerando em relagao a leitura de janeiro (0,20% m/m). A
aceleragao deve ser explicada, em grande parte, pelos reajustes anuais de mensalidades
escolares, que pressionam a inflacdo de servicos no indice cheio, e pelos precos
administrados, com aumentos anuais de tarifas de transporte publico e o fim da deflagdo de
energia elétrica contribuindo para o movimento. Esperamos que a inflagdo de servigos
subjacentes permaneca elevada, mas ndo antecipamos uma piora da dindmica do segmento.
Por outro lado, a inflagdo nos grupos mais sensiveis a pressoes de repasse deve seguir
benigna — em especial em alimentagéo no domicilio.

Do lado da atividade, o Ministério do Trabalho divulgara a geracdao de empregos formais
(Caged) referentes ao més de janeiro (27 de fevereiro). Esperamos a geragao liquida de
+98,7 mil empregos (+75,9 mil a.s.), acelerando em relagdo aos numeros de dezembro (+34,1
mil a.s.). Entre os setores, esperamos a geracgéao liquida de +50,4 mil empregos em servigos
(+57,1 mil a.s.),+47,8 mil na industria de transformacdo (+0,6 mil s.a.), +37,7 mil na
construcao civil (+4,7 mil a.s.) e +26,8 mil no setor agropecuario (+2,7 mil a.s.)., com perda de
-64,6 mil empregos no comércio (+6,9 mil a.s.).

Ao longo da semana, todos os dados fiscais referentes ao més de janeiro serdo divulgados.
Para a arrecadacédo federal (cuja data de divulgacdo permanece indefinida), esperamos
R$325,6 bilhdes, com crescimento real de 3,5% a/a na comparagéo interanual. Semelhante a
dinamica observada no ano anterior, o inicio de 2026 devera ser marcado pelo desempenho
positivo dos impostos relacionados ao mercado de trabalho. Ja para o governo central (cuja
divulgagéo esta prevista para 26 de fevereiro), esperamos um superavit de R$89 bilhdes. O
resultado devera ser impulsionado pela arrecadagao robusta, enquanto as despesas deverao
apresentar crescimento real de 3,2% a/a (apos terem encerrado 2025 em 3,4% a/a), com o
avanco das despesas discricionarias desacelerando para 5,0% a/a no acumulado em 12
meses. Por fim, para os dados do governo consolidado (cuja divulgagédo devera ocorrer em 27
de fevereiro), esperamos um superavit de R$111,6 bilhdes, com os governos regionais
registrando superavit de R$20 bilhdes, enquanto as estatais deverdo apresentar déficit de
R$1,5 bilhdo. Os dados de janeiro sustentam nossa expectativa de que o governo federal
cumprira o limite inferior da meta de resultado primario de 2026 (R$0 bilhdes), com déficit de
R$50 bilhdes, equivalente a superavit de R$8 bilhdes apds considerar as exclusdes
legalmente permitidas pelo arcabouco fiscal. A divida bruta devera continuar subindo no més
e encerrar 2026 em 81,7% do PIB.

Por sua vez, no que se refere ao setor externo, esperamos que o déficit em transagdes
correntes (TC) totalize US$8,2bilhndes em janeiro, abaixo do déficit observado no mesmo més
no ano passado (US$9,8bilhdes). A reducdo sera puxada por um saldo comercial maior
(US$3,8bilhdes, ante US$1,4bilhdo em janeiro de 2025), além de uma menor despesa com
servigos. Por outro lado, as despesas com renda permanecerao pressionadas, puxadas por
juros e remessas de lucros e dividendos. Ja o IDP (Investimento Direto no Pais) devera
totalizar US$9bilhdes. Em 2026, o déficit em TC devera totalizar US$68,5bilhdes (2,8% do
PIB, ante a 3,0% do PIB em 2025), sendo mais do que financiado pelo IDP, para o qual
projetamos US$80bilhdes (3,2% do PIB).

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Visao estratégica

Taxas de Juros

Nos EUA, a curva de juros registrou alta moderada, em meio a divulgagéo da ata do FOMC,
marcada por um tom mais hawkish, além da decisdo da Suprema Corte, na sexta-feira, de
derrubar as tarifas apoiadas na IEEPA, impostas por Trump. No Brasil, a curva DI também n&o
apresentou grandes alteragdes, em meio a semana mais curta, em fung¢ao do feriado nacional.

Curva de Juros (US) Curva de Juros (DI Futuro)
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— 7 O-fev 13-fev 20-jan — 2 0-fev-26 13-fev-26 20-jan-26
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 3.48% 4.08% 2.75% 2.29% 0.73% 1.79%
Alemanha 2.05% 2.74% 217% 1.82% -0.12% 0.92%
Reino Unido 3.58% 4.35% 3.48% 3.07% 0.10% 1.28%
Brasil 12.57% 13.63% 7.73% 7.39% 4.85% 6.23%
Diferencial de Juros
Brasil vs EUA 9.10% 9.54% 4.98% 5.10% 4.12% 4.44%
EUA vs Alemanha 1.42% 1.35% 0.58% 0.48% 0.84% 0.87%
UK vs Alemanha -1.52% -1.62% -1.31% -1.26% -0.22% -0.36%
EUA vs UK -0.10% -0.27% -0.73% -0.78% 0.63% 0.51%
Jan.27 13.26% 13.32% 13.80% -54 -6 -136
Jan.28 12.55% 12.63% 13.20% -65 -8 -191
Jan.29 12.61% 12.68% 13.24% -63 -7 -185
Jan.30 12.85% 12.91% 13.42% -57 -6 -164
Jan.31 13.05% 13.10% 13.57% -53 -5 -147
Jan.33 13.31% 13.34% 13.76% -45 -3 -119
Jan.34 13.36% 13.38% 13.79% -43 -2 -109
Jan.35 13.38% 13.40% 13.80% -42 -2 -107
Jan.36 13.39% 13.41% 13.80% -41 -2 -99

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual



btqpactual

B35 vs B26
Evolucao das taxas indexadas ao IPCA (%)

Doméstico
Inclinacao da Curva de Juros

1.0
0.5
0.0
-1.0
-1.5

-0.5
-2.5
-3.0
-3.5

1.25
1.20
1.15
1.10
1.05
1.00
0.95
0.90

Euro

s

Inclinagdo (10Y vs 3M): EUA vs Euro

1.5

Internacional
1Y EUR vs 1Y US

-50

Taxas de Juros

Visao estratégica

-100
-150
-200

Euro vs Spread de juros 1Y (bps) UE vs EUA
-250

9718}
9z-uef
Gz-zop
GZ-Nou
Gz-no
Gzles
Gz-obe
Craull
Gg-un/
Gg-ew
Gz-qe
Gg-lew
GZ-19)
Ge-uef
yg-zop

9z-19}
Gz4no
Ge-unl
GZ-Ao)
pzno
pg-unl

v¢-No}

9.3
8.8

1.0

9¢-N9}

Gz-Aou
Gz-obe
Gelew
GC-N9}

yZ-nou
yz-obe
ye-lew
v¢-No}

gz-nou
¢z-obe
gglew

€C-N8}

9¢-N8}
GZ-zep
G¢-ino
Gg-obe
Ge-unf
Gz-iqe
GC-N9}
v¢-29p
¥¢-1no
yg-obe
pe-unl
v¢-iqe
¥¢-No}
€¢-29p

emmmmNTNB27 emm==NTNB35 e===NTNBGO

Retorno (% al/a): Pré (IRF-M) vs IPCA+ (IMA-B)
20

— A —Europa

Spread de crédito

700
600
500
400
300
200
100

9¢-N8}

Gg-rou
Gz-obe
Gglew
GZ-N8}

yg-rou
yz-obe
yelew

vC-No}

[To]
V

9z-No}
Gz-ino
Ge-unf
CTAIC
tiz-ino
ye-unf
74!
g€z-ino
gz-unf

€C-No}

CDI

e High Yield e=—High Grade

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual



Visao estratégica

Renda Variavel

Nos EUA, o S&P 500 apresentou ganhos na semana, em meio a temporada de resultados e
a decisdo da Suprema Corte norte-americana desfavoravel as tarifas de Trump. No Brasil, o
Ibovespa apresentou ganhos, apoiado pelo ambiente externo de maior apetite a risco,
apoiado pelo fluxo de investimento estrangeiro.
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Commodities e moedas

No campo das moedas, o ddélar ganhou forga frente aos principais pares (DXY), em meio a
divulgacdo da ata do FOMC, que apresentou tom mais duro. Apesar disso, o real seguiu
apresentando ganhos frente a moeda norte-americana, apoiado pelo momento de maior
apetite a risco, o que segue contribuindo com a alta dos ativos brasileiros neste inicio de ano.

Minério de Ferro Cingapura vs
Petréleo Brent (US$)

DXY Index vs Real
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Minério de Ferro Petroleo Brent — ) XY Real
Commodity 20-fev-26 Semana Fevereiro 2026 12 meses
CRB Index 546.81 0.71% 0.0% 1.3% -0.8%
Café Nova lorque $ 285.70 -4.2% -9.4% -14.3% -14.0%
Gado Chicago $ 242.00 0.6% 2.2% 4.2% 25.0%
Minério de Ferro  Cingapura $ 95.80 -1.0% -1.7% -8.6% -4.1%
Soja (bu) Chicago $ 1,153.25 0.4% 7.1% 8.7% 7.6%
Petroleo Brent Londres $ 71.76 5.9% 3.5% 18.6% 1.9%
Ouro $ 5,107.45 1.30% 4.36% 18.25% 73.96%
Milho (bu) Chicago $ 439.75 -0.5% 0.9% -1.9% -10.6%
“ 20-fev-26 Semana Fevereiro 2026 12 meses
DXY EUA 97.80 0.9% 0.8% -0.4% -8.3%
Real Brasil R$ 5.18 -0.9% 1.7% -5.5% -9.2%
Peso Mexicano  México R$ 0.30 -0.6% -0.3% -0.8% 7.8%
Libra Esterlina Inglaterra R$ 6.98 -2.2% 3.3% -5.4% -3.6%
Yuan China R$ 0.75 -0.9% 0.5% -4.2% -4.8%
Euro Europa R$ 6.10 -1.6% 2.3% -5.2% 1.8%
Rand Sul-African  Africa do Sul R$ 0.32 -1.5% 1.0% -2.2% 3.5%

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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