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Carteira de Agoes Internacionais

btqgpactual

BTG Pactual Equity Research 03 de Novembro de 2026

Objetivo da Carteira

A carteira de agdes internacionais oferece oportunidades de investimento no
exterior. O processo de selegcdo das agdes é realizado pelo time de analistas e
estrategistas com base em uma anadlise conjunta dos fundamentos das
companhias e do cenario econdémico global. O objetivo da carteira € superar o
BDRX, nosso principal benchmark.

Destaques

EUA: Foco em 2027

A economia americana deve manter um crescimento saudavel. Temos uma
estimativa de um crescimento do PIB em 2,3% em 2027, sustentado pela
resiliéncia do consumo e investimentos corporativos impulsionados pelo ciclo
de inteligéncia artificial. Apesar da desaceleragao da atividade em relagao a
2026 e de um ambiente politico mais dividido, ndo esperamos mudangas
estruturais relevantes para a economia apos as midterms.

No cenario inflacionario, esperamos continuidade do processo de desinflagzo,
com o nucleo do PCE convergindo para 2,5% em 2027, embora a rigidez dos
servicos e dos salarios mantenha riscos altistas em relacdo as nossas
projecdes. Nesse contexto, o Federal Reserve deve manter uma postura
cautelosa, com novas altas graduais dejuros, levando a taxa basicapara 4,38%
no 1727, reforgando um cenario de juros maiores, mas ainda compativel com
expansao econdmica e fundamentos sélidos.

Carteira de agdes internacionais | Entram Meta, Nubank e Caterpillar;
saem Walmart, Freeport e GE Vernova

Para o més de novembro, estamos realizando trés ajustes na carteira.
Aproveitando um ponto de entrada mais atrativo, substituimos a GE Vernova
por Meta. Apesar da companhia de tecnologia ter reportado resultados sélidos,
com crescimento de receita de 26% na comparacgao anual e lucro acima das
expectativas do mercado, as agdes sofreram um sell-off recente devido ao
anuncio de um aumento de capital de US$ 100 bilhdes. Como consequéncia, o
papel voltou a negociar proximo a sua média histérica de valuation em 21x
lucros, reforcando a atratividade da tese.

Também retiramos o Walmart apoés sua forte valorizagdo no ultimo més e a
expansao dos multiplos para patamares superiores a 40x lucros. Em seu lugar,
incluimos Caterpillar, que combina uma carteira de pedidos recorde, demanda
resiliente e desempenho mais fraco das agdes recentemente, criando uma
oportunidade de entrada mais favoravel.

Por fim, substituimos a Freeport-McMoRan por Nubank, considerando que a
mineradora enfrenta perspectivas operacionais mais desafiadoras para 2027.
Em contrapartida, o Nubank negocia em niveis atrativos apds a recente
corregéo das agdes e aprese fundamentos solidos, com ROE elevado (>30%
em 2026E) e a opcionalidade de crescimento nos Estados Unidos que, em
nossa visdo, ainda nao esta refletida nos patamares de precos atuais.
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Tabela 1: Carteira de acoes internacionais

Codigo | Cédigo | Peso |

A (em bihdes de USS) | Setor
Nvidia ) Tecnologia NVDC34  NVDA 15%
Microsoft 3,876 Tecnologia MSFT34  MSFT 10%
Alphabet 3,431 Comunicagao GOGL34 GOOGL 12%
Amazon 2,599 Consumo discriciondrio AMZO34  AMZIN 10%
TSMC 2,106 Tecnologia TSMC34 TSM 10%
Meta 1,597 Comunicagéo M1TA34 META 4%
Eli Lilly 1,334 Saude LILY34 LLY 4%
SK Hynix 1,090 Tecnologia SKHY34  SKHY 4%
J.P. Morgan 896 Financeiro JPMC34 JPM 5%
Exxon Mobil 776 Energia EXX034 XOM 5%
Palantir 442 Tecnologia P2LT34 PLTR 4%
UnitedHealth 365 Saude UNHH34 UNH 4%
Caterpillar 286 Industrial CATP34 CAT 4%
Goldman Sachs 271 Financeiro GSGI34 GS 5%
Nubank 56 Financeiro ROX034 NU 4%

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg.

EUA: Foco em 2027

A economia americana segue confirmando nosso viés construtivo para o
crescimento. O PIB americano do 3T26 avancgou 3,4% t/t saar e confirmou uma
atividade bem acima do potencial. A demanda domeéstica privada final foi o
nucleo do resultado, avangando 4,9% t/t saar, com forte contribuigdo tanto do
consumo quanto do investimento. Olhando a frente, projetamos desaceleragéo
branda para 2,8% no 4726, ritmo ainda superior ao potencial, e, com isso,
estimamos crescimento de 2,6% em 2026 como um todo. Por sua vez, dadas
as condigdes financeiras, o gasto com capex, o efeito riqueza, o baixo
desemprego e a desinflagdo, esperamos crescimento de 2,3% em 2027, mas
com viés altista. O ciclo de IA segue se consolidando como pega fundamental
para o balango de risco, tanto do mercado quanto do ambiente macro.

O ambiente geopolitico segue de restricdo de oferta. A oferta de petréleo néo
se normalizou, o conflito no Ird segue como ponto de incerteza e o custo de
energia continua pressionado na margem, suportado por estoques em nivel
historicamente baixo. Enquanto no curto prazo a pressdo sobre 0s precos
persiste, a contribuicdo desses choques de ofertaparaa inflagcdo em 2027 deve
ser menor.

Nesse topico inflacionario, o PCE de setembro mostrou nucleo de 0,32% m/m,
pouco abaixo dos 0,34% que estimavamos, e variagao anual de 3,12%. Em
termos anualizados, o nucleo em trés meses passou de 2,2% em agosto para
2,9%, e o supernucleo, de 2,5% para 3,4%, revertendo a desaceleragdo do
meio do ano. Para o PCE, projetamos o indice cheio em 3,64% em 2026 e
2,51% em 2027, e o nucleo em 3,10% e 2,5%. O balango de riscos segue
inclinado para cima, considerando a inércia dos salarios, arigidez dos servicos
e as distorcdes residuais de custos em saude.

Apesarde dados ainda pressionadosnamargem, o FOMC manteve em outubro
a meta para os fed funds em 3,75%-4,00%, em votacdo de 10 a 2. O
comunicado elevou a avaliagdo da atividade de “sélida” para “forte” e manteve
o balanco de riscos para a inflagdo como elevado. A pausa reflete um comité
em processo de acumulo de informagéo para determinar o proximo ajuste, mas
Warsh ressaltou que, até dezembro, o comité tera mais seis semanas de
informacgéo, dando a entender que isso ja seria suficiente. Mesmo na auséncia
de forward guidance, ele se mostrou confortavel tanto com a estabilidade das
expectativas de inflagdo nas métricas de mercado quanto com o aperto das
condi¢des financeiras, mas a comunicagao mais erratica acabou permitindo
interpretacdes dovish, aindaque novas altas sigam sendo claramente o cenario
base. Cabe lembrar que, desde junho, trabalhamos com altas trimestrais
iniciadas em setembro; portanto, o proximo movimento seria em dezembro. O
proprio FOMC mostrounos dots de setembro que o cenario era de ap enas mais
uma alta neste ano, o que nos sugere que o comité segue quase em piloto
automatico no aperto este ano, e que a discussdo esta mais focada em
acumular dados e debater a estratégia de 2027, em especial no inicio do ano,
dado o balanco de riscos. Mantemos nosso cenario de alta de 25 bps em

BTG Pactual

03/11/2026



@ pactual

dezembro, seguida de um terceiro movimento em margo de 2027, o que leva a
taxa basica a 4,13% no fim de 2026 e a 4,38% ja no 1T27.

No lado politico, a eleigdo de meio de mandato traz um governo que sera
dividido, com construgdo e execug¢do orgamentaria mais lentas, ainda que sem
mudangas estruturais que afetem de maneira relevante a economia americana.
Embora o temor sobrerisco regulatério de IA e data centers ganhe atencgéo,
parece-nos uma pauta mais regional e estadual, enquanto as instancias
nacionais seguem mais preocupadas com seguranca nacional e suporte a
tecnologia.

Carteira de acodes internacionais | Entram Meta, Nubank e
Caterpillar; saem Walmart, Freeport e GE Vernova

Estamos substituindo a GE Vernova por Meta. Os ultimos resultados da
companhia de tecnologia apresentaram uma combinagdo favoravel de
crescimento solido, eficiéncia operacional e redugdo dos prejuizos da Reality
Labs. Adicionalmente, o recente sell-off apds o anuncio do follow-on de quase
US$ 100 bilhdes criou um ponto de entrada atrativo, especialmente diante das
expectativas de aceleragcdo da monetizagédo do Muse.

Estamos substituindo Walmart por Caterpillar apds a forte valorizagédo recente
das acgbes da varejista. Por outro lado, a Caterpillar apresentou um
desempenho mais fraco recentemente, em funcdo de um ambiente
macroecondmico mais desafiador. Em termos de fundamentos, os resultados
da companhia no 3T26 vieram ligeiramente acima das expectativas do
mercado. Além disso, destacamos positivamente a carteira de pedidos recorde
de US$ 78,1 bilhdes, indicando que o ciclo de demanda por equipamentos
industriais permanece saudavel.

Por fim, estamos substituindo Freeport-McMoRan por Nubank. Nosso racional
esta baseado no fato de que aperspectivaoperacionaldamineradora esta mais
desafiadora para 2027, com a companhia reduzindo suas proje¢cdes de vendas
de cobre e elevando o guidance de investimentos para 2026 e 2027. Por outro
lado, enxergamos uma oportunidade em Nubank, que combina multiplos
atrativos em relagdo ao seu histérico, ROE superior ao dos pares e a
opcionalidade de crescimento nos Estados Unidos.

Tabela 2: Mudangas da carteira de agoes internacionais

Categoria

Meta Comunicagao Entrada

Caterpillar Industrial Entrada
Nubank Financeiro Entrada
Walmart Consumo néo discricionario Saida

Freeport-McMoran Materiais Basicos Saida
GE Vernova Industrial Saida

Fonte: BTG Pactual

Escolhas do més

Nvidia

Estamos otimistas com os avangos recentes no campo de inteligéncia artificial
e de large language models, com a NVIDIA se consolidando como uma das
principais beneficiarias dada sua posigdo dominante no fornecimento de data
centers, com participagdo de aproximadamente 90%. Nossa tese de
investimento em relagdo a companhia esta baseada em: (i) expansado dos
mercados enderegaveis em IA e LLMs, como saude e robatica; (ii) atualizagdes
anuais da arquitetura dos chips que garantem inovagéo continua de seus
principais produtos; (iii) lideranca tecnolégica em GPUs para IA oferecendo
desempenho superior e eficiéncia energética em relagdo aos principais
concorrentes; (iv) ecossistema de software proprietario (CUDA e bibliotecas
otimizadas).
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Microsoft

A Microsoft atua na comercializagdo de softwares, incluindo o sistema
operacional Windows, o pacote Office e os servigos de nuvem do Azure. A tese
de investimento esta baseada em: (i) integragcédo de aplicagdes de inteligéncia
artificial em seus principais produtos, como o Microsoft Office e 0 mecanismo
de buscaBing; (ii) desenvolvimento de solugdes emrealidade virtual; e (iii) novo
ciclo de crescimento impulsionado pela expansdo da computagdo em nuvem
por meio da plataforma Azure.

Meta

Estamos adicionando aMetaapds adivulgagao de um resultado trimestral forte,
com receita de US$ 64,6 bilhdes, crescimento anual de 26% e resultado
operacional acima das expectativas quando excluido o impacto n&o recorrente
de US$ 9,9 bilhGes relacionado a litigios. O desempenho reforga a capacidade
da companhia de acelerar a monetizacao de suas plataformas mesmo em um
ambiente de investimentos elevados em IA. Além do forte crescimento, a Meta
segue demonstrando ganhos de eficiéncia e redugéo das perdas da Reality
Labs. Em nossa viséo, o recente sell-off apés o anuncio do follow-on de quase
US$ 100 bilhGes criauma oportunidade mais atrativa de entrada, especialmente
diante do potencial de aceleragao da monetizagdo do MUYSE e dos retornos
esperados dos investimentos em Inteligéncia Artificial.

Amazon

A Amazon € um varejista com atuagdo em comeércio eletrénico, servigos de
computagdo em nuvem (Amazon Web Services), solugdes de inteligéncia
artificial e streaming por meio do Amazon Prime. A tese de investimento da
companhia estda baseada em: (i) demanda crescente da revolugao da
inteligéncia artificial pela capacidade computacional da Amazon; (ii)
alavancagem operacional combinada a otimizagao de custos, impulsionando a
rentabilidade do e-commerce; e (iii) uma plataforma de publicidade ainda em
estagio inicial, mas com forte potencial de crescimento.

Exxon Mobil

A Exxon Mobil atua nos segmentos de Petroleo & Gas e produtos
petroquimicos. Nossa visdo positiva para a companhia esta sustentada por
quatro pilares: (i) valuation atrativo, com a agdo negociando a
aproximadamente 13x lucro estimado para 2027, dentro da média de 2 anos;
(if) um contexto geopoliticomais volatil, que tende a aumentar o prémio derisco
implicito nos pregos do petrdleo; (iii) o movimento de consolidagao do setor,
evidenciado por grandes transagcbes como a aquisicdo da Pioneer Natural
Resources pela Exxon Mobil (US$ 64,5 bilhdes), da Hess pela Chevron (US$
53 bilhdes) e da Marathon Qil pela ConocoPhillips (US$ 22,5 bilhdes), que
devem expandir a margem operacional das companhias nos préximos anos via
reducdo das despesas de S&GA e ganhos de escala; e (iv) margens de refino
em patamares elevadas, apoiadas por uma oferta global mais restrita de
capacidade de processamento, resultado de anos de baixos investimentos no
segmento e das recentes disrupgdes em mercados relevantes como Russia e
Oriente Médio.

Alphabet

A Alphabet atua como uma holding com presenca em busca na web,
publicidade digital, aplicativos de software, sistemas operacionais moéveis e
hardware. A tese de investimento se sustenta em cinco pilares principais: (i)
lideranga estrutural em buscas online, com o Google Search mantendo
aproximadamente 90% de participacao de mercado; (ii) avango consistente em
inteligéncia artificial e machine learning, com integragdo crescente nos
principais produtos e servigos; (iii) expansdo do negdécio de computagao em
nuvem via Google Cloud Platform; (iv) fortalecimento do YouTube, com ganho
de participagcdo no mercado de streaming tanto em publicidade quanto em
assinaturas; e (v) exposigao relevante a ativos estratégicos.
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Nubank

O NU é uma das empresas vencedoras em nosso universo de cobertura do
setor financeiro, e continuamos otimistas em relagdo ao potencial de
valorizagao de suas agdes. Nos niveis atuais, vemos o NU sendo negociado a
multiplos atrativos, especialmente se assumirmos: (i) aceleragdo do negécio
principal no Brasil, (ii) tragdo novas iniciativas (empréstimos contra folha de
pagamento, PMEs e segmentos de alta renda), (iii) o México mantenha um
momento favoravel, com um ramp-up comparavel ao do Brasil no inicio das
operagdes do banco poraquie (iv) aopcionalidadedelongo prazo dapresenga
bancaria nos EUA, o que vemos de forma positiva.

SK Hynix

A SK Hynix é lider global em HBM (High Bandwidth Memory), a segunda maior
fornecedora de DRAM do mundo, com exposigao direta aos segmentos mais
beneficiados pela expansao da inteligéncia artificial, o segmento de memoria.
Nossa visao positiva paraa companhia se apoia em trés pilares principais: (i)
lideranga no mercado de HBM, componente essencial para GPUs de IA,
posicionando a empresa como uma das maiores beneficiarias do forte ciclo de
investimentos em infraestrutura de IA; (ii) perspectiva de um dos ciclos de
memaoria mais fortes dos ultimos anos, impulsionado pelo aumento dos
investimentos dos hyperscalers em |IA, o que deve fazer a demanda por
memadria para servidores, crescer significativamente acima da oferta ao longo
de 2026; e (iii) valuation atrativo frente ao crescimento esperado, com a agéo
negociando aaproximadamente 2,9x P/L 2026E e apresentando expectativade
CAGR de lucro poragéo (LPA) de 202,5% entre 2025 e 2027, de acordo com o
consenso.

Caterpillar

A Caterpillar fornece equipamentos para construgéo e mineracdo, motores a
diesel e a gas natural para aplicagdes forade estrada, turbinas industriais a gas
e locomotivas diesel-elétricas nos Estados Unidos e em diversos mercados
internacionais. Nossa tese de investimento esta baseada em: (i) os resultados
do 3T26 vieram ligeiramente acima das expectativas do mercado, e a empresa
encerrou o trimestre com uma carteira de pedidos recorde de US$ 78,1 bilhdes;
(i) uma demanda favoravel para a companhia, refletida nos indices de novos
pedidos do ISM manufatureiro nos Estados Unidos, que permanecem proximos
das maximas dos ultimos cinco anos, sinalizando uma retomada da atividade
industrial.

UnitedHealth Group

A UnitedHealth Group (UNH) é uma das maiores empresas de saude do
mundo, atuando por meio de quatro segmentos complementares:
UnitedHealthcare (planos de saude), Optum Health (prestacéo e gestédo de
cuidados médicos), Optum Insight (tecnologia e analytics parao setorde saude)
e Optum Rx (gestdo de beneficios farmacéuticos). Nossa viséo positiva paraa
companhia se apoia em trés pilares principais: (i) recuperagéo da rentabilidade
no Medicare Advantage, segmento que representa cerca de 40% dos negdcios
e que atingiu 0 momento mais desafiador do ciclo de sinistralidade no final de
2025; a medida que os reajustes de pregos entram em vigor e 0s custos
médicos se normalizam, a empresa deve observaruma inflexdo nos resultados;
(i) reposicionamento do portfdlio, com a redugéo da exposigao a mercados
menos rentaveis, e (iii) ganhos de eficiéncia operacional, impulsionados por
melhor precificagdo dos riscos, disciplina de custos e adogado crescente de
inteligéncia artificial. A combinacéo desses fatores sustentauma expectativade
forte recuperagcédo dos resultados, com crescimento médio do lucro por acdo
(LPA) de 17% ao ano até 2028 de acordo com o consenso de mercado.

Goldman Sachs

Goldman Sachs segue bem-posicionado em um cenario de retomada da
atividade econdmica, com reabertura dos mercados de capitais e aumento nas
transagdes corporativas. O crescimento das emissdes de agdes e do volume
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de fusbes e aquisicdes reforca a melhora do ambiente para o Investment
banking, e os multiplos atuais permanecem atrativos em comparagéo a ciclos
anteriores de forte atividade. A agcédo oferece potencial de valorizagéo caso o
mercado de IPOs, follow-ons e grandes fusdes continue aquecido e o ambiente
regulatério siga favoravel ao setor financeiro. Mantemos uma visao construtiva
para os grandes bancos norte-americanos, sustentada por rentabilidade
estruturalmente superior, com retorno sobre o patriménio liquido (ROE)
significativamente acima dos bancos regionais.

JPMorgan

Nossa visdo positiva para o JPMorgan esta baseada em quatro pilares
principais: (i) forte capitalizagéo, com indice CET1 de 13,9%, que proporciona
resiliéncia em periodos de volatilidade; (ii) diversificagdo de receitas, com
exposicéo equilibrada entre banco de varejo, cartbes, gestdo de patrimonio,
asset management, investment banking e mercados, tornando os resultados
mais resilientes ao longo do ciclo; (iii) ganhos de eficiéncia impulsionados por
IA e tecnologia, com a gestdo indicando desaceleragdo do crescimento das
despesas em 2027-28; e (iv) momento favoravel para Investment Banking e
Markets, refletido em um pipeline robusto de operacdes, atividade saudavel em
mercados, forca na Asia, especialmente na Coreia, e tendéncias positivas em
ECM. Como resultado, o banco continua apresentando rentabilidade acima dos
pares, com ROTCE 21,5%, reforcando sua posicdo como uma tese de
qualidade no setor financeiro.

Eli Lilly

A Eli Lilly € uma das principais companhias globais de saude, com forte
posicionamento nos mercados de medicamentos para obesidade e diabetes.
Nossa tese de investimento esta baseada em: (i) na expansao estrutural do
mercado de GLP-1; e (ii) no aumento do mercado enderegavel, impulsionado
por uma maior cobertura desses tratamentos por programas federais nos
Estados Unidos. Nos resultados do 3T26, a companhia apresentou
desempenho acima das expectativas do mercado, registrando mais um
trimestre robusto. Os medicamentos Mounjaro e Zepbound reportaram vendas
superiores ao consenso, enquanto a empresa revisou positivamente seu
guidance para 2026, também acima das expectativas dos investidores.

TSMC

A TSMC é a principal empresa global de fundicdo de semicondutores,
especializada em nos tecnolégicos de ultima geragdo. Sua lideranca
tecnologica permite a companhia deter mais de 60% da receita do mercado
global de fundigdo. Temos uma visdo construtiva em relagdo a tese de
investimento da companhia porque acreditamos que sua forte lideranga
tecnoldgica e capacidade de execucdo a posicionam acima em relagdo aos
seus pares para capturar as oportunidades estruturais de crescimento da
industria no longo prazo, especialmente em segmentos como IA, 5G,
computagédo de alto desempenho (HPC) e veiculos elétricos. Também vemos a
TSMC como uma das principais beneficiarias da cadeia de IA, sustentada por
sua lideranga em nds avangados e na tecnologia de empacotamento avangado.

Palantir

A Palantir € uma das principais empresas de software de inteligéncia artificial,
com solugdes focadas naintegragado dedados e modelos detomadade deciséo
para clientes corporativos e governamentais. Nossa tese de investimento esta
baseadaem: (i) aceleragdo da adogéao de IA por empresas; (ii) alta relevancia
das suas plataformas em ambientes criticos como defesa, saude e energia; e
(iii) capacidade de entregar solugdes personalizadas com elevada seguranga e
precisao operacional.
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Desempenho

No ultimo més, a carteira de agdes internacionais apresentou uma performance
de 0,9%, (vs. BDRX com +0,9%). No acumulado, desde julho de 2021, a
carteira de agdes internacionais apresenta um alpha de +8,6% em relagdo ao
benchmark.

Grafico 1: Rentabilidade no ultimo més das acoes da carteira de acoes internacionais (*)
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Fonte: BTG Pactual e Bloomberg, (*) rentabilidade considerando o ultimo pregco de fechamento. Desempenho anterior ndo ¢ indicativo de resultados futuros.
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Grafico 2: Rentabilidade histérica da carteira de acoes internacionais (*)

240
= 2251

220
210 216,5
200
180
180
170
160
150
140

130

120

——Carteira BDRx

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg, (*) rentabilidade considerando o ultimo preco de fechamento. Desempenho anterior ndo ¢ indicativo de resultados futuros.

Tabela 3: Rentabilidade acumulada da Carteira de acées internacionais x BDRX | Base 100 (Desde o dia 14/07/2021) (*)

BDRx

Ano Janeiro Fevereiro Marco Abril Maio  Junho  Julho gosto  Setembro  OQutubro  Novembro  Dezembro : Ano BDRx Acumulado
i Acumulado
201 - - - - - - -0 5% 4.5% 34% 6.6% -3.6% 27% | 134% 16.6% 13.4% 16.6%
2022 -10.7% 4.5% 49% -22%  14%  1.3% 6.6% -1.9% 6.5% 21% 5.2% 54% | -21.0% -28.1% -10.4% -16.1%
2023 5.2% -0.7% 1.1% 21% 46% 12% 18% 4.7% -2.0% -3.7% 6.7% 4.5% 25.0% 26.3% 12.0% 6.0%
2024 5.1% 1.8% 4.0% 1.1% 6.3% 127% 09% 1.2% -0.8% 6.6% 7.0% 44% | 722% 70.6% 92.9% 80.8%
2025 -3.4% -4.0% -6.7% 0.3% 6.0% 1.7% 6.6% -1.7% 2.4% 4.2% -2.6% 44% | 6.2% 8.3% 104.8% 95.8%
2026 -21% -6.4% -4.8% 7.9% 81% -26% 06% 9.3% 0.0% 0.9% i 99% 10.6% 125.1% 116.5%

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg, (*) rentabilidade considerando o ultimo prego. Desempenho anterior ndo € indicativo de resultados futuros.
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Informagoes Importantes
Este relatorio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficas de desempenhoreferem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confidvel de resultados futuros.
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(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobiliarios ou emissores, e tais recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo aoBancoBTG Pactual S.A e/ou suas afiliadas, confome
0 caso;

(i) nenhuma parte de sua remuneragao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados a0
preco de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analistaresponsavel por este relatorio, certificado de acordo com a regulamentagéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (‘BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatériondo &
direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver probido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdicao de disponibiliza-lo a vocé. Antes de Ié-lo, vocé
deve se certificar de que o BTG Pactual tem permiss&o para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagao e os regulamentos relevantes.
Nada neste relatorio constitui uma representacéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagéo aqui contida € adequada ou apropriada as circunstancias
individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendag&o pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um andncio e ndo deve ser
interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer
jurisdicéo.

Os pregos neste relatério séo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(i) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confidveis na data em que este relatorio foi emitido e foram obtidas de fontes pulblicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdoou garantia, expressa ou implicita, é fornecida emrelagdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagio
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou
desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigagédo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relacéo acs
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterao lucros, nem compartilhard com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitard qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactualnado aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatérioe, ao comunica-lo, ndo esta agindo
na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu proprio julgamento. As opinides, estimativas e
projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteidodesterelatériona data em que o relatério foi emitido e, portanto, estio sujeitas a
alteragdes sem aviso prévio e podem divergirou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos do BTG Pactual em deconréncia da utilizacéo de
diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A,, suas subsidiarias e afiliadas podem ter
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Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estéo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara a
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A remuneracéo do analista que preparoueste relatdrio € determinada pela geréncia de pesquisae pela alta administracéo (n&o incluindo bancode investimento). A remuneragdo
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragdo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um
todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociag&o.
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devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decis&o de investimento com base nas
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de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquerde suas afiiadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionérios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade
por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representagéo
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