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Cenario
Internacional

Conflitos entre nacdes e incerteza global.



Cendrio Internacional Voltar para o indice

Conflito no Oriente Médio:
Ataque ao Ira

Imagem: Exército dos EUA/ Sargento Thomas Mort

O atague americano e israelense ao Ira adicionou nova dose de incerteza e volatilidade ao cenario externo.
Acusada de enriquecer uranio para desenvolver armamento nuclear, a Republica Islamica do Ira, uma
teocracia iniciada na Revolugdo Iraniana de 1979, possui raizes profundamente antiamericanas e
antiocidentais, e € vista pelos paises do ocidente como uma ameaga a seguranga internacional, por conta do

seu envolvimento e financiamento com grupos radicais e terroristas.
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Cenario Internacional

O Estreito de Ormuz vira arma
geopolitica do Ira

O Ira é grande produtor de petrdleo e, na pratica, controla o
Estreito de Ormuz, por onde passa 20% da producado
mundial, realizada por diversos paises. Com os passar dos
anos, a Guarda Revolucionaria, brago militar da teocracia,
tem usado do fechamento do Estreito de Ormuz para
pressionar a comunidade internacional, diante dos riscos de
desabastecimento e elevagao dos precos do petrdleo, que
possui impacto direto nos indices de inflagdao e,
consequentemente, na aprovagdo dos governos que

buscam combater o regime iraniano.

* Imagem1

Por onde passa o petrdoleo

Voltar para o indice

O Estreito de Ormuz é utilizado por 20% das rotas de petréleo mundial.
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Cenario Internacional Voltar para o indice

A Guerra pelo Futuro da Tecnologia

Capital humano qualificado e energia barata sdo os principais motores da revolugado tecnoldgica em curso, o
que justifica parte das ultimas agdes tomadas pelos Estados Unidos no campo internacional: a captura e
deposi¢ao de Nicolas Maduro, ex-ditador de um pais rico em reservas de petrdleo, e a decapitagao do regime
iraniano, com a morte do Lider Supremo, do ex-Presidente e de muitos dos integrantes da Guarda
Revolucionaria. Impedir o acesso chinés ao petrdleo dos seus aliados é de suma importancia para evitar que

a China alcance a superioridade tecnoldgica contra os Estados Unidos.

*  Grafico1
Crescimento do consumo de energia em data centers globais
Projecdes da demanda de energia impulsionada por IA até 2030

® Consumo de energia por data centers de IA (TWh)
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As projecdes de crescimento das economias para 2025 sdo mistas, mas refletem ainda a ressaca do periodo

Annual Electricity Consumption (TWh)

pos-pandemia e a recente crise do setor de construcao civil na China. Investimentos massivos em
inteligéncia artificial estdo ajudando alguns paises a contornarem as dificuldades, mas os custos das novas

tecnologias acabam impondo novos desafios ali na frente.
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Defesa e Tecnologia

As tensdes envolvendo a Russia e a OTAN reforcaram a necessidade de ampliagdo de gastos militares na
Europa, promovendo nova rodada de crescimento econdmico baseado em gasto publico e endividamento.
Nos Estados Unidos, os sinais mistos do mercado de trabalho mostram a dependéncia da economia da

expansdo do setor de tecnologia.

Grafico 2

Previsdes de crescimento do PIB real

(% de variagcao anual)

Regido/Pais 2025 2026 Consenso 2026
Mundo 2.8% 2.8% 2.5%
EUA 2.1% 2.6% 2.0%
Zona do Euro 1.5% 1.3% 11%
Alemanha 0.3% 1.1% 1.0%
Franca 0.9% 1.2% 0.9%
Italia 0.6% 0.7% 0.7%
Espanha 2.9% 2.4% 2.2%
China 5.0% 4.8% 4.5%
Japéo 1.2% 0.8% 0.7%
Reino Unido 1.4% 0.9% 11%
Canada 1.7% 1.3% 1.2%
india 7.6% 6.7% 6.5%
Brasil 2.3% 1.8% 1.7%
Russia 0.5% 1.2% 1.0%
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Cenario Internacional Voltar para o indice

-

Trump, Inflagcao e os Limites da Politica

A politica protecionista de Donald Trump mantém a inflagdo medida pelo
PCE, o principal indicador do Federal Reserve, bastante acima da meta de
inflacdo, que é de 2%, dificultando as chances de cortes mais agressivos

nas taxas de juros pelo Fed.

- Grafico 3

Variacao anual (%) do indice de precos PCE (nucleo) dos Estados Unidos
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Cenario Internacional Voltar para o indice

Os precos ao produtor também estao bastante acima dos limites aceitaveis, e devem sofrer nova rodada de
incertezas apods a Suprema Corte derrubar as tarifas aplicadas através da lei de emergéncia, abrindo espago
para contestacdes judiciais e pedidos de reembolso, que devem impactar ainda mais a percepcao de risco da

divida americana.
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O endividamento americano, potencializado pelas politicas do segundo Governo Trump, € um dos

grandes responsaveis pelo enfraquecimento do ddlar no cenario internacional, com consequente
avango no prego do ouro. Nao ha substituto natural para a moeda norte-americana, e isso conduz

os investidores a opgdes de maior protegcdo em meio ao clima de incerteza generalizada.
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Cenario Internacional Voltar para o indice

indice Délar -
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Essa combinagdo de incerteza, endividamento, descontrole fiscal e ruptura da ordem internacional
também mexe com o preco das commodities, refletindo as condicdes de cada setor-chave da economia

mundial.

As commodities agricolas sao fortemente dependentes do clima e da logistica, onde uma interrupgao
no fluxo de escoamento pode causar enorme volatilidade, o que também acontece quando alteragdes
climaticas prejudicam o solo e a producdo. O cenario para 2026 é de relativa estabilidade, até o

momento.

Os metais preciosos sao os maiores beneficiados do processo de desdolarizagao, recebendo parte do
fluxo a cada nova depreciagdo da moeda norte-americana. Além disso, séo extremamente importantes

na expansao dos investimentos militares e tecnoldgicos, os mais importantes dessa metade de década.

Os pregos do petrdleo sdo muito dependentes da oferta que é gerada por cada um dos grandes
produtores, em especial agqueles ligados a OPEP. Conflitos no oriente médio costumam pressionar ainda
mais os pregos, causando efeitos inflacionarios nos demais paises. Consumo interno e impossibilidade

de oferta (voluntaria ou involuntaria) sao os principais drivers na formacao de preco.

A crise do setor de construgao civil chinesa reduziu a demanda por minério de ferro, trazendo a
commodity para uma perspectiva de estabilidade em 2026. Qualquer aumento nos precos depende de

uma maior demanda internacional, que por sua vez dependera de mais estimulos chineses ao setor.
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Cenario
Brasileiro

Desaceleracao da economia e possivel
corte de juros.




Desdolarizacao e a Corrida por Novos
Investimentos

O processo de desdolarizagao em curso, aliado com a incerteza
internacional e algum nivel de afrouxamento monetario nos paises
ricos, tem feito com que os investidores procurem formas de

diversificar seus investimentos, ampliando retornos com niveis de

risco controlado.

Mercado

JP Morgan acredita que fluxo gringo para Brasil
ainda pode ser duas vezes maior este ano

Estrangeiros ja ingressaram com US$ 6 bilhdes na B3 este ano, um fluxo forte que impulsiona o
Ibovespa para recordes; estimativa é que outros S$ 11 bilhdes ainda entrem no mercado local

Dolar fecha no menor nivel desde maio de 2024,
impulsionado pela forte entrada de capital estrangeiro no
Brasil

Nesse sentido, o Brasil tem sido beneficiado por sua relativa estabilidade frente as opcdes que estdo
disponiveis, sobretudo quando se observa que muitas delas estdo envolvidas em conflitos no campo

internacional.
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Grafico 5

Brasil vs Paises Emergentes

Juros reais soberanos de 10 anos (%)

Country Real 10Y Spread vs US CDS 10Y Spread / CDS
Brazil 7.44 564 219 2.6
Colombia 7.04 524 315 1.7
Mexico 4.14 234 156 1.5
South Africa 3.86 206 235 0.9
Peru 3.76 196 117 1.7
Poland 2.89 109 9N 1.2
Indonesia 2.79 99 132 0.7
Thailand 2.66 86 62 1.4
Chile 2.28 48 80 0.6
Malaysia 1.91 11 66 0.2
Czech Republic 1.83 3 43 0.1
Israel 1.73 (7) 100 0.1
Greece 0.96 (84) 56 -1.5
Singapore 0.92 (88) 33 2.7

Nossa taxa de juros reais elevada fator de
grande atratividade para aqueles que buscam
ganhar com arbitragem nos juros e no
cambio, agora que o real passou a se valorizar

frente ao ddlar.
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Cenario Brasileiro

. Grafico6

Voltar para o indice

Indice do Délar Americano (DXY) Vs Real Brasileiro

O retorno dos juros reais brasileiros,
guando ponderado pelo risco, € um dos
melhores a disposicao dos investidores
internacionais, fomentando a entrada
de capital externo, tanto em renda fixa,
guanto em renda varidvel. O resultado é
uma apreciag¢do do real e uma melhora
no processo inflacionario, permitindo
uma janela mais previsivel de reducao

dos juros ao longo do ano.
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Cenario Brasileiro

Voltar para o indice

Desaquecimento Econdmico Abre Espaco para Juros Menores

O desaquecimento da economia brasileira, combinado com a estabilidade no mercado de trabalho, também

cria condicdes seguras para o inicio do processo de afrouxamento monetario, que, € importante lembrar,

permanecera em patamares bastante restritivos, com o objetivo de garantir a convergéncia da inflagdo com

a meta de 3% no longo prazo.

- Grafico 7

Evolucao Mensal
do IBC-Brcome
sem Agropecuaria

(ajuste sazonal)

. Grafico 8

Precos - IPCA e meta
para a inflacao

Inflagdo ocorrida, expectativas
de mercado (Focus) e meta
para a inflagdo | Variacao %
em 12 meses (dados mensais)
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Cenario Brasileiro Voltar para o indice

O desafio fiscal como entrave central da economia brasileira

O principal problema da economia brasileira, hoje, € a questao fiscal. O déficit ndo foi zerado, e nao ha
perspectivas para uma retomada de patamares sustentaveis de superavit fiscal para o controle da divida
publica no longo prazo. A falta de um plano sdlido e crivel para o orgamento publico tém prejudicado o pals,

na medida em que precisamos praticar juros reais cada vez mais altos para o controle da inflacao e a fluidez
do mercado de titulos.

Grafico 9
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BTG Pactual

PIB
% ao ano

Taxa de Desemprego
% ao final do ano

Investimentos
% ao ano

Exportacoes
% ao ano

IPCA
% ao ano no fim do periodo

Meta da Taxa Selic
% no fim do periodo

Balan¢a Comercial
US$ bilhdes

Taxa de Cambio
R$/US$ no fim do periodo

Resultado Primario
% do PIB

Divida Bruta
% do PIB

Relatodrio Focus

PIB
% ao ano

Taxa de Desemprego
% ao final do ano

IPCA
% ao ano no fim do periodo

Meta da Taxa Selic
% no fim do periodo

Balanga Comercial
US$ bilhdes

Taxa de Cambio
R$/US$ no fim do periodo

Resultado Primario
% do PIB

Divida Bruta
% do PIB

2026

1,70%

6,00%

-1,10%

2,50%

4,10%

12,00%

US$ 75,00

R$ 5,20

-0,40%

81,70%

2026

1,81%

5,60%

3,90%

12,00%

US$ 68,62

R$ 5,42

-0,50%

83,67%

2027

1,50%

6,50%

0,00%

2,00%

3,80%

10,50%

US$ 80,00

R$ 5,10

-0,20%

84,20%

2027

1,80%

6,10%

3,78%

10,50%

US$ 72,15

R$ 5,50

-0,42%

87,00%
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Nattos Investimentos Ai LTDA, inscrita sob o CNPJ n°® 56.545272/0001-21 é uma empresa de assessoria de investimento
devidamente registrada na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), na forma da Resolucao CVM 178. Atuando no mercado
financeiro como preposto do Banco BTG Pactual S/A, o que pode ser verificado através do site da ANCORD
(https//ww.ancord.org.br/certificacao-e-credenciamento/) ou através do site da Necton Investimentos
(https/Aww.necton.com.br/seja-parceiro/). O Banco BTG Pactual S/A € instituicdo financeira integrante do sistema de
distribuicdo de titulos e valores mobiliarios, atuando como intermediario das operacdes de seus clientes. Na forma da
legislacdo da CVM, o assessor de investimento ndo pode administrar ou gerir o patrimonio de investidores, pois € um preposto
do intermediario e depende da autorizagdo prévia do cliente para realizar operagdes no mercado financeiro. Na realizagdo de
operagdes com derivativos, existe a possibilidade de significativas perdas patrimoniais, inclusive, superiores aos valores
investidos. A assessoria pode exercer outras atividades relacionadas ao mercado financeiro, de capitais, securitario e de
previdéncia e capitalizacdo, que podem ou Nao ser em parceria com o BTG Pactual ou demais institui¢cdes, e que podem ou
nao ser realizadas pela mesma pessoa juridica da assessoria. Especificamente quanto as atividades de gestao, consultoria e
analise de valores mobilidrios, estas podem vir a ser desempenhadas por empresas do grupo e nunca pela propria assessoria
de investimentos, considerando que sao atividades conflitantes e que exigem segregacao. O investimento em agdes € um
investimento de risco e rentabilidade passada nao € garantia de rentabilidade futura. Para reclamacdes, favor contatar a
Ouvidoria do Banco BTG Pactual S/A no telefone n° 0800-722-0048. Para acessar nossa lista de socios, clique aqui:
https//www.necton.com br/escritorios. Demais atividades, produtos e servicos relacionados aos mercados financeiro, de
capitais, securitario, de previdéncia e de capitalizagdo podem, ou Nao, ser realizados em parceria com o BTG Pactual ou com
Jermais instituicdes. Especificamente quanto as atividades de gestao, consultoria e analise de valores mobiliarios, estas podem
ser desempenhadas por empresas do grupo, Nnunca pela propria assessoria de investimentos, considerando que sao atividades

conflitantes e ndo podem ser exercidas de forma concomitante com a de assessoria de investimentos.
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