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Carta Mensal

Mudancas importantes

A escalada da aversdo a risco nos mercados globais tem fundamento em uma série de
preocupacfes econdmicas e geopoliticas. No ultimo més, o debate sobre o ciclo de corte de
juros US deteriorou significativamente: de 3 ou 4 cortes de -25bps para talvez 2 e com o inicio
postergado de junho para, na melhor das hipoteses, setembro. Nesse ambiente, os mercados
emergentes sdo 0s mais penalizados, pois com a volta do higher for longer no debate da
politica monetaria americana, a atratividade dos bonds soberanos dos EUA aumentam,
retiram fluxo de capital dos paises EM e fortalecem o dolar.

Adicionalmente, os desafios geopoliticos no Oriente Médio, apesar de, até o presente
momento, ndo ter provocado envolvimento de outros paises ao conflito, trouxeram impactos
importantes, como a forte valorizagdo do preco internacional do petréleo e do ouro. Logo,
vivemos uma certa ‘tempestade perfeita’ nos ativos globais, pois, com doélar e ouro forte ao
mesmo tempo, sobra pouco espaco para ativos emergentes ganharem nesta concorréncia por
fluxo.

No Brasil, enganou-se quem acreditava que o petroleo apreciado provocaria apreciacdo do
Real neste inicio de ano. Neste ambiente de preocupacdes elevadas com a inflacdo
americana, a apreciacdo do 6leo pode trazer maior preocupacdo ao CPIl americado do que
uma fortaleza pra nossa balanca comercial, que apesar da narrativa estrutural melhor
continuar presente, o enfraquecimento do preco da soja (-11% YTD) e do minério de ferro (-
15% YTD) podem estar refletindo em um Real menos resiliente.

Do lado fiscal, o envio da PLDO 2025 com metas fiscais piores e premissas macro bastante
otimistas (como, por exemplo, Selic média de 7% entre 2025-2028) sinalizaram ao mercado
um ‘plano de vbo’ baixa probabilidade de ocorréncia para estabilizar a trajetoria da divida/PIB.
Vale destacar, também, que o surgimento de ‘pautas bomba’ no legislativo, com a PEC do
quinquénio, prejudicam a capacidade do governo entregar o resultado primario necessario,
sugerindo a sociedade que a mudanca da meta fiscal para 2024 ainda ocorrera no segundo
semestre.

Se ja nao fosse incerteza o bastante, o Presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto,
fez declaragdes importantes durante um econtro do FMI em meados de abril, sugerindo ao
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mercado que a elevada incerteza atual possibilita o0 comité enxergar quatro cenarios possiveis
para a conducdo da politica monetéria. Independente de qual foram as inten¢cdes de Campos
Neto com estas declaracdes, o fato € que o mercado doméstico interpretou tais falas como
uma tentativa de ‘desamarrar’ a proxima decisdo do Copom do forward guidance dado na
reunido de marco. Portanto, se hd 3 semanas o corte de -50bps era um ‘ndo debate’ no
mercado, hoje o consenso sugere que -25bps é o cenario central da reunido do dia 08 de
maio, com incertezas em relag&o ao ciclo total a ser entregue.

Com tudo na mesa, revisamos nossas projecdes macroecondmicas com taxa de
desemprego mais baixa, taxas de inflagdo mais altas e, portanto, Selic mais elevada em 2024
e 2025. Temos observado que os dados mais recentes do mercado de trabalho local seguem
bastante fortes e sem sinalizacdes claras de arrefecimento, como, por exemplo, um forte
crescimento das demissfes a pedido do empregado (‘quit rate’) que refletem um mercado de
trabalho aquecido. Do lado da politica monetéaria, as expectativas de inflagdo para 2025 e
2026 tem piorado na margem e, dada a depreciacéo recente do real, devem provocar uma
mudanca na fungéo de reacdo do Banco Central. Vale notar que o desvio das expectativas de
inflacdo em relagdo a meta segue em patamar desancorado e proximo ao ciclo de corte de
juros de 2012, quando a deterioracao das expectativas obrigou o Banco Central a retomar um
ciclo contracionista da politica monetaria. Em resumo, vivemos em um ambiente mais incerto
e, para isso, realizamos algumas mudangas em nossos portfélios.

Quit-Rate vs Desemprego Desvio da expectativa de inflacdo
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Dados esperados para o fim do periodo 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e
PIB real (%a.a.) -3,28 4,99 2,90 2,90 2,30 2,20
Taxa de Desemprego (%) 14,20 11,10 7,90 7,80 8,10 8,30
Selic (%a.a.) 2,00 9,25 13,75 11,75 10,00 9,00
IPCA (%a.a.) 4,52 10,06 5,79 4,62 3,90 3,80
IGP-M (% a.a.) 23,14 17,78 5,45 -3,18 4,30 4,00
Taxa de Cambio (BRLUSD) 5,20 5,57 5,29 4,85 5,00 5,00
Resul. Primario Gov. Central (% PIB) -9,8 -0,4 0,6 -2,3 -0,45 -0,70
Divida Bruta (% PIB) 86,9 78,3 72,9 74,6 77,0 79,6

Fonte: BTG Pactual Macro Strategy. 3
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Desempenho do Mercado

Rentabilidade dos Indices de Referéncia

Classe de Ativo Index abr-24 mar-24 YTD* 12m Vol 12m Sharpe 12m

Renda Fixa (%)

Titulos Publicos IMA-Geral -0,20 0,54 1,46 11,12 1,76 -0,68
Pés-fixado cDI 0,89 0,83 3,58 12,32 0,06 -
Inflagdo IMA-B -1,61 0,08 -1,44 7,83 3,98 -1,13
Inflagdo curta IMA-B 5 -0,20 0,77 1,85 8,42 1,77 -2,21
Inflagdo longo IMA-B 5+ -2,91 -0,55 -4,38 6,84 6,19 -0,88
Prefixado IRF-M -0,52 0,54 1,14 12,20 2,34 -0,05
Prefixado longo IDKA5 anos -2,77 -0,16 -2,99 14,08 7,16 0,25
Retorno Absoluto (%) IHFA -1,42 0,85 -0,75 6,75 3,23 -1,73
Agoes (%)
Ibovespa IBOV -1,70 -0,71 -6,16 20,58 14,89 0,55
Small Caps SMLL -7,76 2,15 -11,53 12,36 20,94 0,00
Materiais Basicos IMAT -5,18 3,37 -9,08 11,40 18,67 -0,05
Financeiro IFNC -5,35 0,02 -9,34 19,64 18,20 0,40
Consumo ICON -5,98 1,26 -12,66 6,01 21,69 -0,29
Utilities uTIL -4,08 -1,39 -7,11 15,85 16,47 0,21

Alternativos (%)

F. Imobilirios IFIX 0,77 1,43 2,12 18,32 4,23 1,42
Cambio (+apr/-dep)  BRL/USD -3,58 -0,87 -6,47 -3,96 10,87 -1,50
Nasdaq Crypto Index NI -15,20 12,23 34,00 90,22 46,86 1,66
Ouro usD 2,53 9,08 12,51 15,09 12,48 0,22

Internacional (%)

S&P 500 usD -4,16 3,10 5,21 20,41 12,01

RF Global Aggregate usD -2,54 0,56 -4,55 -2,32 5,98

*YTD: retorno acumulado no ano pode diferenciar do desempenho até o més anterior, pois pode incluir dados do més corrente da publicacéo
do relatério.

Em abril, todos ativos de risco apresentaram performance negativa, refletindo o ambiente de
maior escalada no pessimismo global e doméstico. Em resumo, apenas o CDI e o ouro
tiveram variagdes positivas. Em renda fixa, a abertura da curva de juros nominal e real em
todos os vértices promoveu um desempenho pior dos ativos mais longos. No caso da renda
variavel, o Ibovespa apresentou retorno menos negativo que os demais indices de acdes
domeésticos, em razdo do forte desempenho das acdes da Petrobras (~12,5% MTD).

No ano, os ativos de maior risco voltam a amargar retornos piores e o CDI volta a ter o
melhor desempenho acumulado em 2024.

Do lado internacional, os movimentos dos ativos de renda fixa e renda variavel foram na
mesma direcdo, em razdo dos mesmos motivos globais que tem provocado maior aversédo ao
risco dos gestores.

Fonte: Bloomberg, Anbima, B3 e BTG Pactual. 4
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Estratégia de Alocacao

Detalhamento das Alocagdes por Classe de Ativo

indice de Conservador Balanceado Sofisticado

Maio 2024 Referéncia Ap.p. Total Ap.p. Total .p. Total
Brasil 97,50% 94,00% 90,00%
Renda Fixa 78,00% 55,50% 35,50%
Pos-fixado CDI 2,00 60,00% 2,50 27,50% 4,00 10,00%
Inflagdo 12,50% 21,50% 15,00%
Curto prazo IMA-B 5 1,50 4,50% 3,00 8,00% 2,50 5,50%
Longo prazo IMA-B 5+ (1,50) 8,00% (3,00) 13,50% (2,50) 9,50%
Prefixado 5,50% 6,50% 10,50%
Curto prazo IRF-M 2,00 5,50% 2,00 6,50% 3,00 9,50%
Longo prazo IDKA 5A (2,00) 0,00% (2,00) 0,00% (3,00) 1,00%
Retorno Absoluto IHFA 7,50% 13,50% 17,50%
Acdes 7,00% 13,00% 21,00%
Ibovespa IBOV (1,00) 6,00% (1,00) 9,00% (2,00) 14,50%
Small Caps SMLL (1,00) 1,00% (1,50) 4,00% (2,00) 6,50%
Alternativos 5,00% 12,00% 16,00%
F. Imobiliario IFIX 5,00% 9,50% 11,50%
Criptoativos NCI 0,00% 0,50% 1,00%
Cambio BRL 0,00% 0,00% 0,00%
Exclusivos* - 0,00% 2,00% 3,50%
Internacional** 2,50% 6,00% 10,00%
Renda Fixa Global Agg. 2,10% 3,80% 4,40%
Renda Variavel S&P500 0,40% 2,20% 5,60%

Asset Strategy 100,00% 100,00% 100,00%

* Produtos estruturados, FIP-E, Venture Capital, Private Equity e etc.
** Preco inicial e final dos indicadores internacional séo convertidas em real para célculo da rentabilidade das carteiras.

Posicionamento por Classe de Ativo

Underweight Neutral Overweight D(uars:sn
Pés-fixado jﬂmlllll-
Inflagcao 7,5
Prefixado 1,7
Acgdes
Fundos Imobiliarios
Real (BRL)
Criptoativos
Internacional 55

Fonte: BTG Pactual Macro Strategy 5
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Estratégia de Alocacao

Renda Fixa: encurtando duration

Para renda fixa, seguimos sobrealocados na classe de ativos, comprados no pacote ‘risco-
Brasil’, mas com menor impeto que nos meses anteriores, em razdo de uma potencial piora
estrutural nos mercados emergentes como consequéncia da incerteza ndo apenas sobre o
timing e o pace a ser utilizado pelo Federal Reserve, mas sobretudo pela falta de visibilidade
de qual sera a taxa de juros terminal americana. Este fator € visto com maior preocupacao
neste momento, dado que ela pode implicar em mudancas nas alocagcfes estruturais dentre
as classes de ativos.

Contudo, neste més fizemos leves alteracbes taticas a fim de refletir a elevacdo das
incertezas no cenario macro, como, por exemplo, um viés maior para nossas posicoes dois
notches underweight em ativos poés fixados, dado que uma taxa de juros estrutural mais
elevada no mundo implicaria em taxas mais altas no mercado doméstico.

Para ativos atrelados a IPCA+, seguimos um notch overweight na subclasse, em razdo dos
elevados prémios nas taxas de juros reais, que seguem distantes de qualquer nivel neutro da
nossa economia em um ambiente de corte de juros. Por outro lado, observamos uma forte
abertura das taxas mais curtas, que estdo pagando ~6,2%, retoma a atratividade nestes
vértices, fator que abre uma oportunidade de reduzir a volatilidade dos portfélios com retornos
mais atrativos. Portanto, optamos por reduzir a duration média dos ativos atrelados a inflagéo
de 9 para 7,5 anos.

Em prefixados, seguimos um notch overweight na subclasse e mantendo o viés negativo
para a posicdo. A reducdo da exposicdo que fizemos em fevereiro se mostrou bastante
assertiva e antecipou a forte abertura da curva de juros local. Acreditamos, contudo, que ha
uma oportunidade bastante interessante neste momento para os titulos do vértice jan26, pois
a curva de juros esta precificando, atualmente, um ciclo de alta de juros em 2025, fato que
vemos ainda com boa distancia de ocorréncia, sobretudo em um ambiente de corte de juros
nos EUA e com um novo comando do Banco Central do Brasil. Portanto, reduzimos a duration
da carteira prefixada de 2,5 para 1,8 anos.
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Estratégia de Alocacao

Renda Variavel: reduzindo exposicao

Em renda variavel, continuamos com a estratégia 1 notch overweight nas acdes, mas com
viés negativo em razdo da deterioracdo do cenario externo provocar uma perda de
atratividade para a bolsa local em razédo: (i) de taxas de juros permanentemente mais altas
em paises desenvolvidos, (ii) do ‘hype’ das acdes de empresas americanas correlacionadas
com o tema de inteligéncia artificial e (iii) pior desempenho dos precos internacionais de
commodities, como soja e minério de ferro, em razdo do menor crescimento da economia
chinesa.

Neste sentido, 2024 vem se mostrando como o segundo pior ano em termos de saida de
fluxo estrangeiro do Ibovespa, com mais de BRL 33 bilhdes acumulados até abril — este
desempenho perde apenas para 2020, ano da escalada global da pandemia covid-19.
Portanto, tdo dificil quanto é acertar o ‘timing’ de retomada da valorizacdo das acdes das
empresas domeéstica é acreditar que estamos em um ambiente de ‘inflexdo’ do fluxo
estrangeiro. Como mostramos no grafico 10, apenas nos anos de 2018 e 2019 o Ibovespa
teve performance positiva com saida liquida de fluxo estrangeiro: isto foi possivel apenas
porque houve uma queda estrutural das taxas de juros domésticas em razdo do cenario de
maior ajuste fiscal.

Nas demais classes, seguimos com a posi¢cao 1 notch overweight em fundos imobiliarios,
dada a baixa volatilidade da classe de ativo, fundamental para a constru¢cdo de portfolios
neste cenario, e pela boa geracdo de dividendos. Em fundos multimercados ndo fazemos
estratégias taticas por razbes Obvias, mas temos enfrentado debates sobre a capacidade
recente dos gestores na geragdo de alfa em ambientes de alta volatiidade e baixa
previsibilidade para horizontes mais longos. Neste sentido, olhamos esta classe de ativo com
maior atencédo dentro de um debate estrutural de construcao das carteiras, mas entendendo
que a alocacdo ainda é fundamental tanto pela exposicdo em diversos temas quanto pela
descorrelagdo com as demais classes de ativos domeésticas.
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Desempenho das Carteiras

Contribuigéo da rentabilidade por classes de ativos

Reponderagdo das Carteiras ex-Exclusivos* Contribuicao no Retorno Mensal

Abril 2024 Indicadores

Conservador Balanceado Sofisticado Conservador Balanceado Sofisticado

Brasil Var. Mensal 97,5% 93,9% 89,6% -0,24% -1,29% -1,93%

Renda Fixa 76,0% 54,1% 32,6% 0,18% -0,34% -0,46%
Pos-fixado CDI 0,93% 58,0% 25,5% 6,2% 0,54% 0,24% 0,06%
Inflagdo 12,5% 21,9% 15,5% -0,28% -0,50% -0,37%

Curto prazo IMA-B 5 -0,20% 3,0% 5,1% 3,1% -0,01% -0,01% -0,01%
Longo prazo IMA-B 5+ -2,91% 9,5% 16,8% 12,4% -0,28% -0,49% -0,36%
Prefixado 5,5% 6,6% 10,9% -0,07% -0,08% -0,15%
Curto prazo IRF-M -0,52% 3,5% 4,6% 6,7% -0,02% -0,02% -0,04%
Longo prazo IDKA 5A -2,77% 2,0% 2,0% 4,1% -0,06% -0,06% -0,11%
Retorno Absoluto IHFA -1,42% 7,5% 13,8% 18,1% -0,11% -0,20% -0,26%
Acbes 9,0% 15,8% 25,9% -0,27% -0,61% -0,97%
Ibovespa IBOV -1,70% 7,0% 10,2% 17,1% -0,12% -0,17% -0,29%
Small Caps SMLL -7,76% 2,0% 5,6% 8,8% -0,16% -0,44% -0,68%

Alternativos 5,0% 10,2% 13,0% -0,04% -0,15% -0,24%
F. Imobiliario IFIX -0,77% 5,0% 9,7% 11,9% -0,04% -0,07% -0,09%
Crypto (BRL) NCI -13,82% 0,0% 0,5% 1,0% 0,00% -0,07% -0,14%

Internacional 2,5% 6,1% 10,4% 0,02% 0,03% 0,01%
Renda Fixa Global Agg. -2,54% 2,1% 3,9% 4,6% -0,05% -0,10% -0,12%
Renda Variavel S&P500 -4,16% 0,4% 2,2% 5,8% -0,02% -0,09% -0,24%
Efeito cambial BRLUSD 3,58% 0,09% 0,22% 0,37%

Asset Strategy 100,0% 100,0% 100,0% -0,22% -1,27% -1,91%

(*) Para efeito de célculo da rentabilidade de cada estratégia de investimento, reponderamos as carteiras excluindo a participacdo da
subclasse de ativos Exclusivos, em razdo da ndo marcacao a mercado dos retornos mensais destes ativos.

Performance mensal por perfil, desde julho de 2021 (%)

Conservador Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez m

2021 0,07% -0,02% -0,12% 0,01% 0,55% 1,20%  1,69% 1,69%
2022 0,75% 0,64% 1,57% 0,14% 1,12% 0,07% 1,31% 1,58% 0,96% 1,47% 0,53% 0,69% 11,36% 13,25%
2023 1,22% 0,46% 093% 1,29% 1,73% 197% 1,32% 0,44% 0,17% 003% 2,54% 1,95% 14,95% 30,17%
2024 0,06% 0,67% 0,65% -0,22% 1,17% 31,69%

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez m
2021 -037% -0,50% -0,85% -049% 0,32% 1,73% -0,19% -0,19%
2022 0,52% 0,40% 1,88% -0,71% 0,82% -096% 1,52% 1,84% 0,67% 1,66% 0,17% 0,17% 8,24% 8,04%
2023 0,63% -0,30% 0,67% 1,39% 2,21% 2,54% 1,61% -031% -0,67% -1,06% 3,85% 2,92% 14,20% 23,38%
2024 -0,70% 0,63% 0,68% -1,27% -0,67% 22,55%

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez m
2021 -0,69% -0,79% -1,43% -0,78% -0,18% 2,18% -1,74% -1,74%
2022 0,33% 0,00% 2,02% -1,58% 0,54% -187% 2,06% 2,19% 0,36% 1,96% 0,05% -0,16%  595% 4,10%
2023 0,73% -1,02% 0,33% 1,28% 2,36% 2,84% 2,00 -0,88% -1,17% -1,82% 5,41% 3,64% 14,31% 19,01%
2024 -1,29% 0,75% 0,83% -1,91% -1,64% 17,05%

(*) Retorno acumulado pode ser alterado por conta do IHFA da ANBIMA, que depende das contas dos fundos multimercados e sé&o
divulgadas com defasagem.

Fonte: BTG Pactual. 9
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Desempenho das Carteiras

Retorno no Ano (YTD)
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Fonte: BTG Pactual.

Volatilidade 12 meses Volatilidade YTD anluazidada

Volatilidade histérica anualizada

Risco vs Retorno: YTD
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Suitability

Alinhando o Perfil de Risco

O Asset Strategy € um report de investimento mensal que busca enderecar a estratégia de 3
perfis de investidores: conservador, balanceado e sofisticado. Cada perfil lida com uma
volatidade implicita e, portanto, um risco diferente.

Nesse sentido, é importante ressaltar que as nossas alocacdes estdo em linhas com as
‘REGRAS E PROCEDIMENTOS ANBIMA DE SUITABILITY N° 01” , documento divulgado
pela associacdo em 2019 e vigente até hoje. Além disso, elas passam também pela validacéo
da equipe de Compliance do BTG Pactual, que utiliza de tais notas para a validacdo do
suitability das estratégias sugeridas pelo grupo.

O normativo estabelece regras e parametros que devem ser seguidos pelas Instituicoes
Participantes no que se refere ao Suitability de seus clientes. Esse processo é feito conforme
pontuacéo de risco para cada tipo de ativo disponivel para o investidor, navegando de uma
pontuacédo que vai de 0,5 ponto (0 menos arriscado, como o caso das LFTs) até 5 pontos
(mais carriscado, como os FIPs).

Abaixo colocamos a relacédo entre a nota para cada indice de referéncia utilizado em nossa
estratégia e também a sua volatilidade realizada nos ultimos 6 meses. Fica claro que a nota
de risco guarda relagéo préxima com a volatilidade do ativo ou da classe.

E importante ressaltar que o Asset Strategy busca alinhar a nota de risco da estratégia para
cada perfil, mesmo considerando ativos mais arriscados para perfis mais conservadores. A
gestao de risco é feita baseado na analise top-down macro, além da avaliacdo quantitativa
das sugestdes de alocacao, mas pensando como um portoflio e estratégia.

Nesse sentido, ndo ha conflito em alocacdo de um ativo de risco moderado para um perfil
conservador (apenas um exemplo), desde que respeitando as demais alocag¢des para nao
fugir do suitability. Dessa forma, a relacdo entre o risco pelas notas de anbima e a volatilidade
esperada para cada uma das nossas estratégias de alocacdo seguem a relacdo linear
esperada.

Volatilidade vs Risco Anbima — Classe de Ativo Volatilidade vs Risco Anbima - Perfil
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https://www.anbima.com.br/data/files/92/76/52/EC/B349E61055FEC5E6192BA2A8/Regras_e_Procedimentos_do_Codigo_de_Distrib
uicao_11.11.19.pdf
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Disclaimer

O conteldo 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 analises sdo baseadas
em informagdes obtidas junto a fontes publicas que consideramos confiaveis na data de publicacdo, dentre outras fontes. Na
medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudangas. O conteldo dos
relatérios é gerado consoante as condi¢cdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicagdo, de
modo que as conclusfes apresentadas estdo sujeitas a variagbes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG
Pactual ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é véalido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem
prejudicar suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual ndo
assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento
futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros
instrumentos financeiros em qualquer jurisdicéo. As analises, informagdes e estratégias de investimento tém como Unico propésito
fomentar o debate entre os analistas do BTG Pactual e os seus clientes. O BTG Pactual ressalta que os relatérios ndo incluem
aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contabil. O conteldo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado
como promessa ou garantia com relacéo ao passado ou ao futuro, nem como recomendagéo para qualquer fim. Cada cliente deve,
portanto, desenvolver suas préprias anélises e estratégias.

As informacdes disponibilizadas no contetdo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos,
situacdo financeira ou necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de
informag6es no processo decisério do investidor que, antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um
profissional devidamente qualificado, uma avaliacdo minuciosa do produto e respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a
sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicacdo de que a estratégia de investimento ou potenciais
recomendacgdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e
tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem nédo estar disponiveis em todas as jurisdicbes ou para determinadas
categorias de investidores. Adicionalmente, a legislacé@o e regulamentacéo de protecéo a investidores de determinadas jurisdices
podem néo se aplicar a produtos e servigos registrados em outras jurisdicdes, sujeitos a legislagédo e regulamentacao aplicavel,
além de previs@es contratuais especificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas
categorias de investimento necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. A verificagdo do perfil de investimento de
cada investidor deverda, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e servicos aptos a integrarem sua carteira de
investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de eventualmente recusarmos determinadas operagfes que ndo sejam
compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a inten¢do de manter, relagbes 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 deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo de informacao 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
remuneracao do analista responsavel pelo relatério é determinada pela diregdo do departamento de pesquisa e pelos diretores
seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneracéo do analista ndo é baseada nas
receitas do banco de investimento, entretanto a remuneracé@o pode ser relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como
um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operacdes) fazem parte.

O BTG Pactual ndo se responsabiliza assim como néo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual tampouco ira
dividir qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como nao ird aceitar qualquer passivo causado por perdas.
Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisfes de investimento. O BTG Pactual ndo
tem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios dos relatorios e, ao divulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e nao
aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do
contetdo dos relatorios.

Certificacdo dos analistas: Cada analista da area de Andlise & Research primariamente responsavel pelo conteddo 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 acdes e seus emissores e tais recomendacdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em
relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua remuneracao foi, € ou sera, direta ou
indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas aqui contidas ou relacionadas ao preco de
qualquer valor mobiliario discutido neste relatdrio.

Parte da remuneracéo do analista € 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 serd 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 emissédo de uma
ou mais companhias citadas neste relatorio nos Ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emisséo
de uma ou mais companhias citadas neste relatdrio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatorio, incluindo informacdes sobre
valuation e riscos, acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

Fonte: BTG Pactual. 12
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