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Cenario EUA

btqgpactual

Monitorando o progresso nadesinflacdo

O més de maio trouxe leituras mistas para o cenério de crescimento nos EUA, com vendas no varejo e o dado agregado do
consumo (PCE) mais fracos do que o esperado para abril, mas um PMI sugerindo uma retomada do crescimento ja em maio.
O consumo agregado recuou -0,05% m/m em abril, abaixo das expectativas (0,1% nvYm), sugerindo um inicio de trimestre
com uma demanda mais timida. Com os resultados, o consumo americano apresenta um carrego de 1,3% t/t anualizado
para o 2T24, levemente abaixo dos 1,99% verificados no 1T24. Entendemos que o crescimento da demanda das familias
sera maior no periodo, de 2,3% t/t, sustentando um crescimento ainda resiliente do PIB no trimestre, com melhora em maio.
Por outro lado, apesar do setor de bens ter gerado volatilidade nos dados, assim como ocorreu no ultimo ano, vemos uma
acomodacdo da tendéncia de crescimento do setor de servicos, 0 que sustenta nossa expectativa de desaceleracdo do
crescimento no segundo semestre, que ficaria mais em linha com o potencial. Com isso, revisamos nossa projecéo do PIB
do 2T24 para 2,45% t/t anualizado, e, somado a revisdo baixista do 1T24, motivamos uma revisdo gradual da nossa
estimativa do ano de 2,68% para 2,56%. Para 2025, mantemos nossa previsédo de 1,88%.

Além da dindmica mista de crescimento a partir dos soft e hard data, no més de abril, 0 payroll registrou um aumento de
175k empregos, abaixo do esperado por nds (264Kk), refletindo uma desaceleracdo do setor de servigos (de 204k para 153k),
além da forte desaceleracao das contratages pelo governo (de 72k para 8k). Ainda assim, cabe notar que a média mével de
seis meses do Payroll acelerou de 240k para 242k, ainda mostrando um mercado de trabalho saudavel recentemente.
Outros indicadores também mostram um mercado de trabalho menos exuberante, como a queda da taxa de vacéancia para
1,32 vagas abertas por desempregado e também a queda da taxa de pedidos voluntarios de demissdo para 2,1%, o menor
nivel desde 2020. No geral, ainda enxergamos um mercado de trabalho saudavel, que suporta a dinAmica de consumo, mas
gque ndo esta mais tdo dindmico quanto em 2023 e, por consequéncia, sinaliza um menor poder de barganha e de reajuste
de salarios a frente, ajudando no processo de desinflagdo nos préximos meses.

Por sua vez, no lado da inflagdo, o deflator do PCE, inflagdo ao consumidor acompanhada pelo Fed, apresentou alta de
+0,26% m/m em abril, préximo das nossas estimativas (+0,25% m/m). O nlcleo, por suavez, avangou +0,25%, também em
linha com nossa estimativa (0,24% m/m), ficando abaixo do ritmo médio dos Gltimos trés meses (+0,36% m/m). E importante
notar que o resultado veio em linha com o que dois membros do Fed ja tinham apontado (Waller e Jefferson), sugerindo que
0 dado néo causara surpresa ou demandara um ajuste substancial na comunicagdo em funcdo da inflagdo, mas pode
provocar reacdo ao dado de crescimento mais fraco. Os resultados apontam uma melhora da tendéncia e mostram uma
suavizagdo nas principais métricas que o Fed e o mercado acompanham, em especial nas taxas de servigos subjacentes. O
resultado d& suporte para uma projecdo de inflacdo PCE e nucleo do PCE em 2,85% no final deste ano, mostrando uma
divergéncia maior entre CPl e PCE na leitura de maio, que deve vir mais benigna para o ultimo indice.

Na politica monetéria, ap6s uma ata do FOMC revelar que o comité se posicionava com preocupacao ante as surpresas
inflacionarias no 1T24, a sequéncia de dados divulgados desde a reunido de maio mostrou um cenario mais favoravel ao
mandato do Fed, com acomoda¢do do mercado de trabalho e uma inflagdo mais benigna em abril. Nesse sentido, a
comunicacéo recente revela um FOMC “cautelosamente otimista” (como citado pelo vice-chair Jefferson), entendendo que o
progresso na desinflagdo pode ter voltado, embora a maioria dos membros ainda precise ver mais dados nessa dire¢éo e
uma desinflagdo mensal adicional para construir a confiangca necessaria para uma reducao da taxa de juros. Orisco de uma
retomada do ciclo de alta de juros ficou para tras e os membros do comité entendem que a politica esta restritiva, ainda que
demorando mais do que o esperado para direcionar a inflagdo novamente para a meta. Com essa comunicagao e baseado
nas nossas estimativas de atividade e inflagdo, seguimos esperando dois cortes de juros neste ano, em setembro e
dezembro, seguidos de quatro cortes adicionais no préximo ano.
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Gréfico 1
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Gréfico 2
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Cenario Europa

@ pactual

Iniciando um ciclo (cauteloso) de corte de juros

A leitura preliminar do PMI composto da Zona do Euro (52,3 pontos) surpreendeu positivamente em sete dos
ultimos nove meses, com o resultado de maio wltando a suportar a analise de continuidade da recuperagao
da economia ao longo do 2T24. O resultado foi impulsionado pelo aumento na produgcdo manufatureira (47,4
pontos), apesar da desaceleracdo na Franca, com Alemanha e a periferia do bloco como os principais
responsaveis por essa melhora. JA o setor de senicos (53,3 pontos) segue como 0 principal motor de
crescimento do bloco neste ano, além de mostrar uma desacelerac&o de pregos que sugere uma desinflagéo
a frente da inflacdo do setor, sendo um vento favoravel ao ECB. Seguimos estimando um crescimento de

0,8% para a Zona do Euro neste ano, o que continua como um risco menor para a desinflacdo do que seu par
americano.

Por sua vez, no cenéario de inflagdo, o CPI avangou 2,6% a/a em maio, acima das estimativas de mercado,
acompanhado de uma reaceleracdo do nucleo (de 2,7% para 2,% a/a), especialmente em funcao da
pressdo do componente de senicos (de 3,7% para 4,1% a/a), além da revisdo do efeito base de energia (de -
0,6% para +0,3% a/a). A Pascoa antecipada acabou afetando o setor de senigos relacionados com o turismo
em marcgo (viés de alta) e abril (viés de baixa), mas a surpresa altista do segmento mostra que a dinamica da

inflacdo dos seni¢cos permanece mais persistente do que se pensava anteriormente. Para 2024, projetamos
uma inflacdo de 2,44% e de 2,12% para 2025.

Quanto a politica monetaria, ocs membros do Governing Council do ECB ja formaram um consenso sobre a
probabilidade de um corte na taxa de juros na reunido do inicio de junho. No entanto, ha divergéncias
significativas quanto as agdes futuras além de junho. Enquanto alguns membros veem o corte como o inicio
de uma fase de reducdo de taxas, inclusive ja vocalizando a possibilidade de outro ajuste em julho, a maior
parte dos membros ainda enfatiza a necessidade de cautela e ndo se compromete com uma trajetéria
especifica para os préximos meses, destacando a importancia de manter uma postura flexivel e adaptavel as
condi¢cbes econdmicas. Dada essa auséncia de consenso para 0s proximos passos, bem como as surpresas
recentes com o crescimento na Zona do Euro e condicBes externas mais restritivas, com o Fed iniciando um
ciclo tardio de corte de juros no final deste ano, alteramos nosso cenario para o ECB para apenas trés cortes

de juros este ano, iniciando em junho, seguido de cortes trimestrais e uma taxa de 3,25% neste ano e 2,50%
no préximo
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Cenario China

btqgpactual

Enfrentando um cenario aindaincerto

A economia chinesa continua mostrando uma trajetéria mista de crescimento no curto prazo. A produgdo industrial
avangou 6,7% a/a em abril, acima do consenso (5,5% a/a), mais uma vez puxada pelos setores automotivo e de
eletrénicos. Por outro lado, os setores industriais ligados ao setor imobilidrio, como producdo de ago e cimento,
mostraram forte recuo no més (-7,2% e -8,6% a/a, respectivamente). Por sua vez, as vendas no varejo cresceram
apenas 2,3% al/a, abaixo do esperado (3,7%) e bem abaixo da meta estabelecida para a economia como um todo,
mostrando que a demanda doméstica deve contribuir menos para os objetivos do governo para o ano. Quanto ao
setor imobiliario, os investimentos no segmento recuaram 9,8% a/a, um pouco pior que a queda de 9,6% esperada,
refletindo as persistentes dificuldades do setor. Nesse sentido, dada a surpresa positiva do lado da oferta e negativa

do lado da demanda, vemos um balango de risco equilibrado para nossa estimativa de 4,8% para o crescimento
chinés no ano.

Na sequéncia da comunica¢éo do Politburo no final de abril, 0 més de maio voltou a revelar politicas de suporte ao
setor imobiliario. O pais eliminou a taxa minima de hipoteca, reduziu os pagamentos iniciais e instruiu 0os governos
locais a comprarem o estoque de casas. Para tanto, 0 novo programa conta com 21 bancos elegiveis para participar
do programa de realocacao e emprestar a empresas estatais locais selecionadas por governos regionais. Para cada
empréstimo que os bancos estenderem ao projeto, o PBOC fornecerd o equivalente a 60% do principal do
empréstimo, atingindo US$ 41,5 bilh6es. Os fundos de realocagdo tém um prazo de um ano, a uma taxa de 1,75%,
mas per mitem quatro renovacdes. Por outro lado, as LGFVs, empresas estatais locais envolvidas com elevada divida,
serdo impedidas de comprar imoveis. Os iméveis adquiridos devem ser usados para habitacdo publica, seja para
venda ou aluguel. Algumas cidades ja anunciaram medidas, com destaque para Xangai e Shenzhen.

Por fim, a China segue enfrentando um ambiente comercial adverso. Os EUA anunciaram a elevacdo de tarifas para
diversos itens chineses, incluindo veiculos elétricos, baterias, células solares, chips, guindastes de cais, e certos tipos
de ago, aluminio, minerais criticos e suprimentos médicos. O aumento tarifario é significativo, variando de 25% a
100%, enquanto o valor total das importa¢des dos produtos visados é de cerca de USD 18 bilhdes, o que ndo é um
volume relevante para a economia chinesa, mas fecha um potencial mercado. O grande desafio é a mensagem que
iSSO passa para outros parceiros comerciais que ja estdo desconfortaveis com as exportacdes baratas vindas da
China, como Europa, Japao e Austrélia. A Uniao Europeia deverd publicar em junho uma lista proviséria das novas
regras de importacdo previstas para os veiculos elétricos chineses, na sequéncia de um inquérito langcado em outubro
passado para apurar se os fabricantes de automdveis chineses receberam subsidios que distorcem o mercado em
detrimento dos fabricantes de automoveis da UE. Ha resisténcia dentro da Europa pelos préprios fabricantes de
veiculos europeus, que usam a China como um hub de producédo e exportagdo para o bloco. Pequim ja insinuou que
pode retaliar contra tais medidas.
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Estratégia Renda Fixa btgpactual

Capturando o prémio sobre o ciclo monetéario Gréfico 7

. : - . I . Curvade Juros UST (%)
O més de maio pode ser dividido em duas metades no mercado de juros. A primeira metade foi mais

positiva, refletindo uma comunicagdo mais dovish de Powell, acompanhada de surpresas baixistas tanto 5.7

do Payroll quanto do CPIl. Na segunda metade, a comunicagdo ainda dura dos demais membros do === Mmai-24 abr-24
Fed, a surpresa com dados econdmicos como PMI e confianga, além de fatores técnicos enwlvendo a

liquidez de alguns leildes, acabaram por compensar a primeira quinzena mais favoravel. O mercado 5.2 fev-24

ainda segue precificando menos de dois cortes neste ano e trés no proximo no front end da curva,
abaixo do que temos como cenario base (dois e quatro, respectivamente). Dessa forma, seguimos
vendo espacgo para a reprecificagcao do ciclo monetario, ainda que o timing para tal esteja mais incerto. 4.7
Assim como nos meses anteriores, Nosso posicionamento em termos de geografia e perfil de crédito
continua gerando resultados positivos em relacdo ao benchmark. Nossa menor duration acabou por
suavizar o impacto durante o periodo de abertura de taxa, ao passo que nossa concentragdo em paises 4.2
desenvolvidos, especialmente nos EUA, em detrimento de economias emergentes, mesmo para niveis
de risco de crédito similares, também reduziu a wolatilidade do periodo, melhorando o sharpe da

estratégia de renda fixa. Em termos prospectivos, seguimos com 0 mesmo posicionamento, com reforgo 3.7 3 2 5 10 20 30
na sobrealocacdo em Investment Grade e High Yield nos mercados desenvolvidos. m y y y y y
Permanecemos vendo valor em manter a duration das estratégias ao redor de 5,5 anos, ainda abaixo Gréafico 8

do nosso benchmark (ao redor de 7 anos). Quanto a composicao, as alocacdes em juros soberanos

nominais foram acomodadas para absorver o mercado de crédito, sobretudo apos a recente abertura de Juro Nominal - Créedito US (%)

taxas, enquanto nas posicdes em titulos corporativos de grau de investimento estdo alinhadas com a 14 = Grau de Investimento US
duracdo da estratégia. Ja nas estratégias de juros reais, seguimos mais curtos, até 3 anos, ainda 12 = High Yield US
objetivando o carrego e uma possivel reprecificacao do ciclo monetario nos proximos anos, por meio de 10

TIPS. Os titulos atrelados a inflagdo ainda oferecem juros reais acima das principais estimativas do juro 8

neutro da economia americana (0,8%-1,0%, em nossas estimativas) em praticamente todos os vértices.

E importante notar que nossa posi¢cdo em mercados desenvolvidos também deve se beneficiar do inicio 6

do ciclo de queda de juros na Zona do Euro neste més de junho, e cuja curva de juros (EONIA) ainda 4

tem espaco para precificar 0 nosso cendrio base de juros (2,5% em 2025).

Ainda entendemos que o solido crescimento econémico sustentara os spreads de crédito num patamar 2

comprimido, com o juro soberano representando o fechamento da taxa nominal a frente, justificando 0

tanto o carrego quanto algum ganho de capital. Por fim, seguimos com alocag&o neutra em mercados S 3983255233237 83838884J
emergentes, \_/endo_ um premlo de risco e um ambiente macro menos construtivo quando comparado ao T3 3 3”3 33333 rvdrwidrwidrwider
mercado de high yield americano. = Z2>=2=2=2Z2=2Z2=2=2Z2=2Z2=2Z2=2Z:=
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Estratégia Renda Variavel
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Mercado bem precificado, mas fatores de longo prazo ainda sustentam alocacgao

A bolsa americana continua sendo o grande destaque do ano (S&P 500 +10,4% YTD), com
recuperacdo ao longo de maio (+4,6%), principalmente devido a continuidade de resultados e
guidances positivos no lado micro durante o més. Cerca de 487 empresas do S&P 500 ja
apresentaram seus balancos no 1T24, revelando uma surpresa de earnings de 8,3%, com destaque
para os setores financeiro, de consumo e de comunicacdo. A maior parte dessa surpresa nos lucros
ndo ocorreu pelo aumento expressivo das vendas, mas sim pelas margens. Além disso, é crescente o
ndamero de mencgdes por parte dos executivos nas suas conference calls sobre a busca por
produtividade que a tecnologia pode trazer, especialmente a IA, indicando que o fator tematico ainda
continuara sendo um importante input de alocacgao a frente. Os ativos de maior crescimento continuam
a liderar a performance, especialmente as empresas de elevado market cap e qualidade em seus
balancos.

Por sua vez, continuamos vendo um equity risk premium comprimido, com os ativos bem precificados
e sem sinais de bolha. Entendemos que o multiplo elevado (como o P/E de 21.7x) reflete a mudanca
de composicao do indice, que agora conta com maior participacdo de empresas com ROE elevado,
fluxo de caixa mais longo e que estruturalmente apresentam mudultiplos maiores, mas que estédo
entregando as promessas operacionais, além de contarem com um solido fluxo de caixa. Dessa forma,
preferimos seguir com uma subalocacdo na classe de ativos, dado o prémio comprimido, mas
aumentar sutilmente a participagdo dentro da margem do posicionamento subalocado (+2,5%), além
de manter uma alocacado neutra em renda variavel nos EUA, focando em direcionar estratégias para
temas de investimento estruturais, incluindo a abundancia de empresas pioneiras em inteligéncia
artificial, saude, biotecnologia e ciberseguranca. Para contribuir na geracao de alfa, essas empresas
possuem significativa capacidade de definicdo de precos, baixo nivel de endividamento, uma
participacdo consideravel no mercado e altas barreiras a entrada de novos concorrentes.

Apesar do melhor crescimento e do inicio do ciclo de corte de juros na Europa, 0 mercado ja promoveu
uma boa reprecificacdo neste ano e entendemos que tal geografia ndo oferece o mesmo dinamismo,
produtividade e inovacao, justificando a subalocacdo com wolume expressivamente menor do que o
estrutural. Em relacdo aos emergentes, continuamos vendo uma China que buscara crescer préximo
da meta, mas sem esfor¢co exuberante para atingi-la de forma equilibrada setorialmente, o que limita a
recuperacdo da demanda doméstica. Além disso, conta com um risco soberano que exige maior

monitoramento, especialmente em um ano eleitoral, também demandando uma subalocacdo em
mercados emergentes.
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Alocacao Tatica btgpactual

Tabela 1 - Posicionamento por Classe de Ativo Tabela 2 — Alocacao por Classe de Ativo
Classe de Afivo Low  Moderate | High  Speculative
. Subalocado Neutral Sobrealocado
RendaFixa 100.0% 77.5% 57.5% 38.0% .
Renda FixaAgregado
Soberano Mercados 16.0%  16.5% 12.0% 7.5% _
Desenvolvidos Soberano Mercados Desenvolvidos -
Curto/Cash 11.0% 9.5% 8.0% 6.0% + Grau de Investimento
0, 0, 0, 0,
Longo 5.0% 7.0% 4.0% 1.5% Corporativo High Yield -
Corporativo High Grade 51.0% 38.5% 28.0% 18.0%
Corporativo High Yield 16.0% 12.5% 10.5% 8.5% Soberano/Corporativo Mercados -
Emergentes
Soberano Mercados
T 17.0% 10.0% 7.0% 4.0%
Emergentes Duration _
Renda Variavel i 20.0% 37.5% 54.5%
Acldes _
EUA i 17.5% 31.0% 44.5%
: EUA O
—M:e ig‘;"’t‘goEsuDAezsem’o""dos _ 1.5% 3.5% 5.0%
Emergentes ) 1.0% 3.0% 5.0% Desenvolvidos ex- US .
Alternativos ) 2.5% 5.0% 7.5% Emergentes I
mmoditi - 2.5% 5.0% Alternativos _
REITs i 2.5% 2.5% 2.5% Commodities _
Global Asset Strategy 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% REITs [ ]

Nota (*): Acma, apresentamos a nossa visio de alocacéo tatica ndo apenas para as classes de ativos selecionadas, mas também o detalhamento da nossa visio dentro de cada dasse. E importante ressaltar que o Global Asset Strategy busca
alinhar o nivel de risco da estratégia para cada perfil, mesmo considerando ativos mais ariscados para perfis mais conservadores. A gestéo de risco € feita com base na andlise top-down macro, além da avaliacdo quantitativa das alocagdes,
mas sempre considerando o portfoliocomo um todo.
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Performance & Projecoes btgpactual

Tabela 3 — Desempenho das Classes de Ativos Tabela 4 — Projecbes BTG Pactual

mai-24 abr-24 2024 12M 24M 36M 2022 2023 2024E 2025E

Renda Fixa - indice (%)

Global Aggregate 13% -25% -33% 0.6% -33% -16.5% PIB 1.90 2.50 256 1.88
Global Inv. Grade 1.8% -22% -13% 4.9% 25% -11.7%

Global High Yield 1.5% -0.8% 2.8% 13.3% 14.0% 1.4% CPI Headline 6.46 3.35 323 228
Emerging Markets 1.7% -16% 16% 87% 83% -6.4%

Agbes CPI Nucleo 569 393 327 235
Mundo 42% -38% 8.7% 19.9% 22.4% 15.8% EUA

S&P 500 4.8% -42% 10.6% 23.2% 26.4% 25.6% PCE Headline 5.40 2.60 2.81 2.18
S&P 500 Growth 6.5% -3.9% 152% 27.5% 29.0% 26.2%

S&P 500 Value 27% -44% 55% 18.4% 21.8% 22.2% PCE Core 2.86 224
Eurostoxx 50 13% -32% 102% 153% 313% 23.4% 4.86 2.93

Nikkei 225 02% -44% 15.0% 22.1% 40.4% 33.4% Fed funds rate 4.38 5.38 4.88 3.88
Emerging Markets 0.3% 05% 25% 6.6% -12% -23.8%

Moedas/Commodities PIB 3.40 0.50 0.80 1.40
Délar - DXY -15% 16% 3.3% 06% 2.8% 16.5%

Euro 1.7% -11% -1.7% 13% 09% -11.3% CPI Headline 9.21 2.95 2.44 2.12
Yuan - CNY 0.0% -0.8% 2.0% 2.0% 87% 13.7% Zonado Euro

Petréleo (WTI) 6.0% -15% 7.5% 7.3% -341% 13.7% CPI Nucleo 5.19 3.37 2.72 2.48
Ouro 1.8% 25% 12.8% 19.5% 24.6% 22.0%

Benchmark* ECB Deposit rate 2.50 4.00 3.25 2.50
40% RF 60% Acbes 31% -33% 3.9% 122% 122% 2.9%

60% RF 40% AcBes 25% -31% 15% 83% 7.0% -3.6% China pIB 3.00 5.20 4.80 4.50
Nota (*): Para mais informacgdes dos indices utilizados, ver Apéndice Apenas para fins informativos. Perfamance passada néo é um indicativo seguro de futuros retornos. Qualquer referéncia a um indice ndo deve ser uma indicagdo de que & um

benchmark adequado para comparagdo cam acartera. O desempenho do indice e da carteira poderéo ser substancialmente diferentes. As opinides e estimativas sao do Banco

Global Asset Strategy BTG Pactual S.A. e estéo sujeitas a mudancas. N&o ha quaisquer garantias que expectativas e projecdes se concretizarao.
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Indices Globais

btqgpactual

Renda Fixa - indice (%)
Global Aggregate
Global Inv. Grade
Global High Yield
Emerging Markets
Agles

Mundo

S&P 500

S&P 500 Growth

S&P 500 Value
Eurostoxx 50

Nikkei 225

Emerging Markets
Moedas/Commodities
Délar - DXY

Euro

Yuan - CNY

Petréleo (WTI)

Ouro

Benchmark
40% RF 60% Agbes

60% RF 40% Acgbes

Global Asset Strategy

Bloomberg Global-Aggregate Total Return Index
Bloomberg Global Agg Credit Total Return Index
Bloomberg Global High Yield Total Return Index

Bloomberg EM USD Aggregate Total Return Index

MSCI World Index
SPX Index

S&P 500 Growth Index
S&P 500 Value Index
Euro Stoxx 50

Nikkei 225 Index

MSCI Emerging Markets Index

DXY Index
EURUSD
CNYUSD
WTI (Spot)

Ouro (Spot)

60% Mundo e 40% Global Aggregate

40% Mundo e 60% Global Aggregate



Disclaimer btqoactual

Este material foi preparado e distribuido pelo BTG Pactual US Capital, LLC ("BTG PACTUAL" ou "BTG Pactual US"), uma corretora de investimentos registrada perante a SEC e membro da FINRA e
SIPC, com cunho meramente informativo, ndo configurando consultoria, oferta, solicitagdo de oferta, ou recomendacéo para a compra ou venda de qualquer investimento ou produto especifico. Este
material nao € um relatério de research e nao é direcionado a vocé se o BTG Pactual US, ou as suas afiliadas, forem proibidos ou possuirem restricdes em relagao a distribuicao destas informagoes
em sua jurisdigao.

Este material ndo deve servir como unica fonte de informacgdes no processo decisorio do investidor, que, antes de tomar qualquer deciséo, devera realizar uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face ao seus objetivos pessoais e ao seu perfil de risco (Suitability). As informagdes e opinides aqui expressas sao consideradas confiaveis a data desta publicagdo e foram obtidas
de fontes publicas e fidedignas. Nenhuma garantia ou responsabilidade, expressa ou implicita, € feita a respeito da exatidao, fidelidade ou totalidade das informagdes aqui apresentadas exceto pelas
informacdes relacionados ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e suas afiliadas.

Este material ndo tem por objetivo ser uma afirmagao ou resumo definitivo relacionado aos ativos, mercados ou operagdes aqui apresentadas. Todos os investidores deverao realizar as suas proprias
pesquisas e analises antes de tomar qualquer decisao relacionada a investimentos. Declaracdes feitas neste material que ndo sejam relacionadas a fatos historicos podem ser resultado de
informacgdes obtidas através de performances simuladas e expectativas, estimativas, projegdes, opinides ou crengas dos analistas do BTG Pactual. Estas declaragdes envolvem riscos conhecidos e
desconhecidos, incertezas e outros fatores que devem ser minuciosamente analisados. Ainda, este material pode conter projecoes futuras que podem ser relevantemente diferentes de eventos ou
resultados reais de performance (a rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rendimentos similares no futuro). Caso links de fontes externas tenham sido utilizados, nao ha garantia
da existéncia de qualquer apoio, aprovacao, investigacao, verificagdo ou monitoramento por parte do BTG Pactual. Caso vocé decida por acessar o link de website de uma fonte externa, vocé
concorda em fazé-lo por sua propria conta e risco, estando sujeito aos Termos e Condi¢oes e Politicas de Privacidade aplicadas por este website, as quais o BTG Pactual nao possui nenhum
controle. O BTG Pactual nZo € responsavel por quaisquer informacdes ou conteudos presentes nestes websites. Este material foi fornecido a vocé pelo BTG Pactual e suas afiliadas e sdo de uso
pessoal, apenas. As informacdes fornecidas devem ser tratadas de forma confidencial e ndo devem ser, em parte ou em todo, reproduzidas ou ter suas cépias circuladas sem prévia autorizagao do
BTG Pactual.

Maiores informagdes sobre o BTG Pactual US, incluindo custos e taxas relacionadas as contas de investimento, podem ser acessadas através dos websites Disclosure Page , Form CRS e FINRA
BROKERCHECK. Condigdes se aplicam. A abertura de conta € sujeita a analise.

Investimentos ndo sao garantidos por quaisquer agéncias governamentais federais dos Estados Unidos da América ou pelo Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC). O
investimento realizado esta sujeito ariscos conhecidos e desconhecidos, incluindo a possivel perda total do montante total i nvestido.



https://www.finra.org/#/
https://www.sipc.org/
http://www.btgpactual.us/wealth-management/btg-pactual-us-capital-disclosures
http://www.btgpactual.us/wealth-management/form-crs
http://www.brokercheck.com/
http://www.brokercheck.com/
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