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Carta Mensal

Fim do ciclo e mudancas importantes

No cenario externo, o arrefecimento nos dados de inflacdo dos EUA pelo 2° més consecutivo
trouxe maior alivio nas expectativas do mercado em torno das precificagcfes de fed funds para
o final deste ano (grafico 1), saindo de 5,0% ao final de maio para 4,88% ao final de junho.
Contudo, a postura cautelosa dos diretores do FOMC tem mantido o DXY em terreno forte,
enquanto o preco do ouro também segue bastante apreciado, refletindo, talvez, um ambiente
geopolitico mais conturbado. Com dolar e ouro forte, somado ao S&P 500 que mantém
surpresas positivas em torno do seu desempenho, o fluxo de capitais para os mercados
emergentes segue desafiador, refletindo na depreciacdo geral das moedas dos paises
emergentes. Em relacéo ao real brasileiro, a depreciacdo ainda € a maior dentre uma cesta
de paises comparaveis (gréfico 2).

No Brasil, hd convergéncia das politicas fiscais e monétarias: ambas estdo ruins. A
evolucdo do cenario domeéstico ndo conseguiu suavizar 0 ambiente desafiador para os
mercados emergentes; ao contrério, a falta de sinalizagdes mais positivas para a conducao da
politica fiscal, por parte do governo, e comunicacdes dovish na Ata do Copom e no Relatério
Trimestral de Inflacdo (RTI), por parte do Banco Central, parecem minimizar a desancoragem
das expectativas de inflagdo. Como resultado, ndo é surpresa tamanha depreciacdo da nossa
moeda no acumulado do ano. Em relagéo a atividade econémica, as divulgacdes dos dados
no setor varejista continuam surpreendendo as projecdes do mercado (gragfico 3) e o setor de
servicos mantém robustez no crescimento mensal. Como espelho, o mercado de trabalho
continua apresentando niveis historicos de massa salarial real (grafico 4), além do menor
nivel da somatoria da taxa de desemprego (6,9% a.s.) e do IPCA corrente (3,9% a.a.).

Portanto, nos parece bastante claro a atividade econdmica ter performado, j& ha algum
tempo, acima do potencial, mas nao foi o que apresentou o RTI de jun/24. Apbés muito tempo
divulgando que o hiato do produto estava em ambiente negativo (portanto deflacionario), o BC
resolveu apresentar algumas metodologias e divulgou que, para o 1T24, a média e a mediana
destes modelos indicavam um hiato do produto positivo em 0,6p.p. e 0,4p.p.,
respectivamente.
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Contudo, mesmo apos estes resultados que o proprio BC apresentou, a autoridade monetaria
optou por indicar que o hiato do produto esta 0,0p.p. no 1T24 e em trajetoria descendente
para -0,4p.p. no 4T24. Esta revisdo soou batante dovish, dado que o Copom vem sinalizando
ha algumas reunides que o mercado de trabalho tem mostrado resiliéncia adicional em
relacdo ao cenario anterior do Comité, mas, ao fazer esta revisdo, ndo parece encontrar
correlacdo com o nivel de forca do mercado de trabalho (grafico 4). Da mesma forma, o
debate do Banco Central em torno da taxa de juros real neutra também foi negativa: se no
2723 a média e mediana de 20 modelos de juro neutro indicavam uma taxa de 4,8% e o BC
optou por 4,5%, agora 0 RTI do 2T24 recalculou os 20 modelos e, novamente, a média e a
mediana foi de 5,0% e o BC optou por 4,75%. Logo, se a manutencdo unanime da Taxa
Selic na reunido de junho buscou recuperar alguma credibilidade abalada ap6s o
dissenso de maio, as revisdes de hiato do produto e de juro neutro mais baixas
mostram que o BC pode estar sendo leniente com a inflacéo.

Do lado fiscal, o mercado aguarda ansiosamente por sinalizacdes de contencdo do
crescimento dos gastos discricionarios, tanto pela garantia da sustentabilidade do arcabouco
guanto pela reducdo no impulso fiscal que vem enfraquecendo a politica monetéria desde
meados de 2022. Vale ressaltar que um pente-fino nos critérios de concessdes de beneficios
sdo importantes, mas ndo sdo suficientes sem um programa que vise reduzir o crescimento
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das principais linhas da despesa publica, como: previdéncia, pessoal, saude e educacéao.

Neste cenério de fortalecimento do délar global e enfraquecimento das politicas fiscais e
monetérias, a inflacdo de alimentos volta a apresentar crescimento enquanto a inflacdo de
servicos associados ao trabalho ndo apresenta sinais de reducéo (grafico 7), impactando
negativamente na nossa taxa de cambio que, por sua vez, reflete na continua desancoragem
das expectativas de inflagdo (gréfico 8).

Para as nossas alocacfes, optamos por elevar a exposicdo em inflagdo, mas com
encurtamento da duration de 7,5 para 5,0 anos. Como reflexo de um cenario doméstico
mais incerto que tem provocado a abertura das curvas de juros nominais e reais, entendemos
gue existem prémios mais atrativos nos vencimentos mais curtos nos juros reais que trazem,
ao menos tempo, um nivel de juro atrativo e uma importante protecdo caso haja uma maior
leniéncia com a inflacdo nos proximos meses.

Por fim, retiramos a linha ‘internacional’ das estratégias de alocacdo, transformando o Asset
Strategy em um relatorio de alocacao exclusivamente de ativos domésticos. Trazemos mais
detalhes desta mudanca na primeira pagina do apéndice deste relatorio.

IPCA-15 (%): alimentac&o no domicilio vs servicos  Expectativas de Inflacdo (%): 2024, 2025 e 2026
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Projecdes Macro
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 2,40 1,80
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 10,50 9,50
IPCA (% a.a.) 4,52 10,06 5,79 4,62 4,20 4,00
IGP-M (% a.a.) 23,14 17,78 5,45 -3,18 3,20 4,00
Taxa de Cambio (BRLUSD) 5,20 5,57 5,29 4,85 5,20 5,20
Resul. Primario Gov. Central (% PIB) -9,8 -0,4 0,6 -2,3 -0,58 -0,81
Divida Bruta (% PIB) 86,9 78,3 72,9 74,6 77,5 80,8

Fonte: IBGE, Banco Central do Brasil e BTG Pactual Macro Strategy. 4
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Desempenho do Mercado

Rentabilidade das Classes de Ativos pelos indices de Referéncia

Classe de Ativo Index jun-24 mai-24 YTD* 12m Vol 12m Sharpe 12m

Renda Fixa (%)

Titulos Publicos IMA-Geral 0,04 0,94 2,44 8,72 1,75 -1,73
Pés-fixado col 0,83 0,83 5,26 11,74 0,06 -
Inflagdo IMA-B -0,97 1,33 -1,10 3,07 3,90 -2,22
Inflagdo curta IMA-B 5 0,39 1,05 3,32 8,23 1,74 -2,01
Inflagdo longo IMA-B 5+ -2,25 959 -5,04 -1,43 6,10 -2,16
Prefixado IRF-M -0,29 0,66 1,51 7,89 2,52 -1,53
Prefixado longo IDKA 5 anos -2,02 0,53 -4,45 3,32 7,43 -1,13
Retorno Absoluto (%) IHFA 0,55 0,28 -0,01 5,09 3,28 -2,03
Agoes (%)
Ibovespa IBOV 1,48 -3,04 -7,66 4,93 13,86 -0,49
Small Caps SMLL -0,39 -3,38 -14,85 -11,96 19,83 -1,20
Materiais Basicos IMAT 3,34 -3,86 -9,67 6,92 16,86 -0,29
Financeiro IFNC 0,52 -3,31 -11,88 -0,49 17,55 -0,70
Consumo ICON 0,69 -2,26 -14,03 -15,14 21,06 -1,28
Utilities uTIL 2,27 -1,62 -6,53 2,40 16,57 -0,56

Alternativos (%)

F. Imobiliarios IFIX -1,04 0,02 1,08 6,09 4,23 -1,34
Cambio (+apr/-dep)  BRL/USD 6,63 -1,01 -13,17 -13,30 10,73 2,33
Hashdex HASH11 -4,48 17,97 59,39 118,50 43,78 2,44

*YTD: retorno acumulado no ano pode diferencdar do desempenho até o més anterior, pois pode induir dados do més corrente da
publicacao do relatério.
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Estratégia de Alocacéo

Detalhamento das Alocacdes por Classe de Ativo

indice de Conservador Balanceado Sofisticado
Julho 2024 .
Referéncia Bp.p. Total p. Total p. Total

Brasil 100,00% 100,00% 100,00%
Renda Fixa 83,00% 67,00% 52,00%
Pés-fixado CDI 65,00% 34,00% 20,00%
Inflagdo 15,00% 27,50% 25,00%
Curto prazo IMA-B 5 5,00 9,50% 9,00 17,00% 10,00 15,50%
Longo prazo IMA-B 5+ 5,50% 10,50% 9,50%
Prefixado 3,00% 5,50% 7,00%
Curto prazo IRF-M 3,00% 5,50% 7,00%
Longo prazo IDKA 5A 0,00% 0,00% 0,00%
Retorno Absoluto IHFA 7,00% 13,00% 17,00%
Agdes 7,00% 13,00% 21,00%
Ibovespa IBOV 6,00% 9,00% 14,50%
Small Caps SMLL 1,00% 4,00% 6,50%
Alternativos 3,00% 7,00% 10,00%
F. Imobiliario IFIX 3,00% 5,50% 7,00%
Criptoativos HASH11 0,00% 0,50% 1,00%
Cambio BRL 0,00% 0,00% 0,00%
Exclusivos* - 0,00% 1,00% 2,00%
Asset Strategy 100,00% 100,00% 100,00%

* Produtosestruturados, FIP-E, Venture Capital, Private Equity e etc.

** Preco inicial e finaldosindicadoresinternacionais sdo convertidasem real para calculo da rentabilidade dascarteiras.

Posicionamento por Classe de Ativo

Pds-fixado
Inflagcao
Prefixado

AcOes

Fundos Imobiliarios

Real (BRL)

Criptoativos

Underweight

Fonte: BTG Pactual Macro Strategy
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Estratégia de Alocacéo

Renda Fixa: encurtando a duration

Pos-fixado: continuamos 1 notch underweight. Vimos como acertado o recente
movimento de elevacdo da exposicao tatica das carteiras na subclasse de ativo em razdo do
fim do ciclo de corte de juros. Contudo, entendemos que existem prémios atrativos nas
demais subclasses de renda fixa e, também, ndo descartamos que o ciclo de corte de juros
possa voltar ao debate quando o Federal Reserve iniciar seu ciclo de flexibilizagdo monetaria.

IPCA+: elevamos para 2 notches overweight. Existem diversas razdes para este
movimento: (i) forte abertura da curva de juros reais, com taxas pagando acima de 6,4% a.a.
nos vencimentos mais curtos; (i) juros reais acima da inflagdo implicita, que diverge do
racional histérico destes ativos no Brasil, onde as implicitas sempre estiveram acima dos
juros reais; e (iii) com o fim da alocacé&o internacional, tivemos orcamento da estratégia para
fazer esta elevacdo da exposicdo sem afetar as demais classes de ativos. Como resultado, a
duration da carteira do IPCA saiu de 7,5 para 5,0 anos.

Prefixados: continuamos com posicao neutra. Apesar da atratividade na curva de juros DI,
principalmente nos vértices mais curtos, preferimos continuar neutros nesta classe de ativo
dado que ja estamos expostos a maior volatilidade com o nivel pés-fixado abaixo do neutro.

Spread (p.p.): Juro Real - Inflagé@o Implicita, 2 anos  Juro Real: Inclinacdo da Curva (10y — 2y, bps)
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Estratégia de Alocacéo

Renda Variavel: qualidade justificaposicao

Acbes: continuamos 1 notche overweight. Ainda que o desempenho do Ibovespa ao longo
do ano esteja negativo em mais de 7%, acreditamos que as redugdes de exposi¢cdo dentro do
mesmo notch nos meses anteriores ajudaram a evitar deterioracdo de valor e reduzir a
volatilidade da carteira. Contudo, ao longo deste ano ja fizemos outras mudancas no sentido
de diminuir o risco das alocacfGes, como (i) a elevacdo do pds-fixado, (i) a reducdo no
prefixado e, agora, (iii) 0 encurtamento da duration nos titulos atrelados a inflagao.

Para além dos argumentos batidos que “a bolsa brasileira esta barata” e que “os multiplos se
encontram nas minimas historicas”, entendemos que o qualitativo nos balangos patrimoniais
das companhias brasileiras listadas em bolsa tem mostrado uma tendéncia de melhora na
saude financeira. Um dos exemplos é a reducdo da alavancagem das empresas listadas em
bolsa (grafico 13), sobretudo aquelas ligadas ao ciclo doméstico.

Outra razédo para a continuidade nas posi¢cfes sobrealocadas em acdes € que, como efeito da
desalavancagem e maior resiliéncia da atividade econdmica, as empresas listadas continuam
pagando dividend yield bastante atrativos: atualmente, estes niveis estdo a um desvio-padrao
acima da média historica dos ultimos 10 anos.

Fundos imobiliarios: conitnuamos neutros. O recente desempenho do IFIX corroborou a
nossa decisdo de reduzir a exposicao tatica no ultimo més. A forte abertura da curva de juros
penalizou significativamente o preco dos fundos imobiliarios de ‘tijolo’ e o cenério incerto e
baixa volatilidade da classe, vemos que os Flls podem levar algum tempo para recuperar
valor. Vale lembrar, também, que existem debates em torno da tributacdo nas receitas destes
fundos com o IBS e o CBS dentro dos novos impostos da reforma tributaria. Contudo,
entendemos que este debate n&o esta tdo maduro e existem outras pautas prioritarias dentro
do governo, dando alguma “sobrevida tributaria” ao produto.

Divida Liquida / EBITDA (X) IBOV: Dividend Yield (%)
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Mudancas na Alocacao Global

A partir deste més, o relatério Asset Strategy refletir4 exclusivamente alocacdes em
ativos domésticos, razdo pela qual excluimos a linha ‘Internacional’ nas carteiras
sugeridas na pagina ‘Estratégias de Alocacao’.

1. Por qual razdo houve esta mudanca?

Desde o més de agosto de 2023, nosso time de estratégia macro produz o relatério Global
Asset Strategy, onde detalhamos com maior profundidade as evolugbes do cenério
macroecondémico global que embasam as estratégias de alocacdo em ativos estrangeiros por
classes de ativos, com posicionamentos taticos em cada uma delas, especificando os
percentuais alocados e por perfil de investidor.

Com a evolucéo da plataforma de investimentos internacionais do BTG Pactual, entendemos
gue 0s Nossos clientes terdo uma experiéncia mais completa ao alocar parte do patrimoénio
diretamente em ativos internacionais e tomar estas decisfes com base no relatério Global
Asset Strategy, que traz o detalhamento necessario para os nossos clientes possuirem uma
sélida alocac&o de recursos no mercado global.

Em resumo:
Asset Strategy = portfolio com 100% de ativos locais.

Global Asset Strategy = portfolio com 100% de ativos internacionais.

2. Mas qual o percentual devo alocar em ativos internacionais?

Este também €& um dos motivos da mudanca: acreditamos que o percentual alocado em
ativos internacionais € uma estratégia estrutural e, portanto, ndo cabe desvios taticos més a
més. Arazao encontra argumento de que as alocag¢des internacionais sao descorrelacionadas
com ativos domeésticos, promovendo uma reducado na volatilidade dos portfolios globais com
diversificacdo regional, por incluir moeda forte e novas teses de Investimentos.

Nas préximas semanas, enviaremos aos nossos clientes um conteudo detalhando néo
apenas os beneficios da diversificacdo global, mas também o racional da sugestédo de 30%
de exposicdo em ativos internacionais.

Em resumo:
Asset Strategy = 70% do portfélio total.
Global Asset Strategy = 30% do portfolio total.

3. Como tenho acesso ao Global Asset Strategy (GAS)?

Bem como o Asset Strategy, o GAS possui periodicidade mensal e é divulgado todo 1° dia util
de cada més na plataforma de contetudos do BTG Content.

Fonte: BTG Pactual. 10
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Desempenho das Carteiras

Contribuicao da rentabilidade por classes de ativos

Reponderagdo das Carteiras ex-Exclusivos* Contribui¢do no Retorno Mensal

Junho 2024 Indicadores

Conservador Balanceado Sofisticado

Conservador Balanceado Sofisticado

Brasil Var. Mensal 97,5% 93,9% 89,8% 0,51% 0,28% 0,32%

Renda Fixa 80,5% 61,6% 42,9% 0,40% 0,11% 0,04%
Pés-fixado Dl 0,75% 65,0% 34,3% 20,4% 0,49% 0,26% 0,15%
Inflagdo 12,5% 21,7% 15,3% -0,09% -0,15% -0,11%

Curto prazo IMA-B 5 0,57% 4,5% 8,1% 5,6% 0,03% 0,05% 0,03%
Longo prazo IMA-B 5+ -1,44% 8,0% 13,6% 9,7% -0,11% -0,20% -0,14%
Prefixado 3,0% 5,6% 7,1% 0,00% 0,00% 0,00%
Curto prazo IRF-M -0,02% 3,0% 5,6% 7,1% 0,00% 0,00% 0,00%
Longo prazo IDKA 5A -1,33% 0,0% 0,0% 0,0% 0,00% 0,00% 0,00%
Retorno Absoluto IHFA 0,64% 7,0% 13,1% 17,3% 0,05% 0,08% 0,11%
Agles 7,0% 13,1% 21,4% 0,12% 0,20% 0,32%
Ibovespa IBOV 1,81% 6,0% 9,1% 14,8% 0,11% 0,16% 0,27%
Small Caps SMLL 0,78% 1,0% 4,0% 6,6% 0,01% 0,03% 0,05%

Alternativos 3,0% 6,1% 8,2% -0,05% -0,11% -0,16%
F. Imobilidrio IFIX -1,60% 3,0% 5,6% 7,1% -0,05% -0,09% -0,11%
Crypto (BRL) NCI -4,35% 0,0% 0,5% 1,0% 0,00% -0,02% -0,04%

Internacional 2,5% 6,1% 10,2% 0,15% 0,40% 0,75%
Renda Fixa Global Agg. 0,33% 1,9% 3,5% 3,9% 0,01% 0,01% 0,01%
Renda Varidvel S&P500 3,89% 0,6% 2,5% 6,3% 0,02% 0,10% 0,25%
Efeito cambial BRLUSD 4,85% 0,12% 0,29% 0,49%

Asset Strategy 100,0% 0,66% 0,68% 1,07%

(*) Para efeito de calculo da rentabilidade de cada estratégia de investimento, reponderamos as carteiras exduindo a participacdo da
subclasse de ativosExclusivos, em razdo da ndo marcacao a mercadodosretornosmensaisdestes ativos.

Performance histérica das carteiras desde julho de 2021 (%)

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% 157% 0,14% 1,12% 0,07% 1,31% 1,58% 096% 1,47% 0,53% 0,69% 11,36% 13,25%
2023 1,22% 0,46% 093% 1,29% 1,73% 197% 132% 044% 0,17% 0,03% 2,54% 1,95% 14,95% 30,17%
2024 0,06% 0,67% 0,65% -0,22% 0,59% 0,66% 2,44% 33,35%
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez m
2021 -0,37% -0,50% -0,85% -0,49% 0,32% 1,73% -0,19% -0,19%
2022 0,52% 0,40% 1,88% -0,71% 0,82% -0,96% 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% -0,31% -0,67% -1,06% 3,85% 2,92% 14,20% 23,38%
2024 -0,70% 0,63% 0,68% -1,27% 0,53% 0,68% 0,54% 24,04%
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% 0,006 2,02% -1,58% 0,54% -1,87% 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% 541% 3,64% 14,31% 19,01%
2024 -1,29% 0,75% 0,83% -191% 0,38% 1,07% -0,21% 18,75%

(*) Retorno acumulado pode seralterado porconta do IHFA da ANBIMA, que depende dascontasdosfundosmultimercadose sao
divulgadascom defasagem.
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Desempenho das Carteiras

Andalise das Carteiras

Acumulado

PERFIS 12 meses X Acumulado
anualizado
'%; Conservador 0,7% 2,5% 8,7% 9,1% 33,1%
e
'-g Balanceado 0,7% 0,5% 6,6% 6,7% 24,0%
<]
2 Sofisticado 1,1% -05% 6,4% 5,6% 18,8%
9 Conservador 0,3% 1,1% 2,0% 1,8% 3,2%
]
o
% Balanceado 0,6% 1,9% 3,6% 3,5% 6,2%
S
= Sofisticado 0,8% 2,8% 5,0% 5,0% 5,0%
A+ Conservador 1,9x 2,3x 4,4x 5,0x 10,4x
% Balanceado 1,1x 0,3x 1,8x 1,9x 3,9x
©
e Sofisticado 1,3x -0,2x 1,3x 1,1x 3,8x
Retorno vs Volatilidade (%): YTD Retorno vs Volatilidade (%): 12 meses
6% 12%
0 R?=0,9722 0 R?=0,6974
® CDI
119 ® CDI
4% ?
Coonservador 10%
2%
Balanceado 9%
5 0% - ® Conservador
(=) ° ;
= 0 I[HEA . ®Sofisticado o 8%
& . g Balancead
5 -2% IMA-B o 7% alanceado
£ £ ° _—
° S e ® Sofisticado
2-4% 2 °
®
S0 o A IBOV
-6%
4%
-89 ® |BOV ® |MA-B
8% 3%
-10% 2%
0% 2% 1% 6% 8% 10% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%
Risco(vol, % YTD) Risco(vol, % a.a.)
Retorno acumulado 12 meses (%): carteiras vs benchmarks
12% Conservador ——Balanceado ——Sofisticado CDI ——IHFA

10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%
Jun-23 Jul-23 Aug-23 Sep-23 Oct-23 Nov-23 Dec-23 Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24
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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, € importante ressaltar que as nossas alocacdes estdo em linha 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 validacédo 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
pontuacdo de risco para cada tipo de ativo disponivel para o investidor, navegando de uma
pontuacdo que vai de 0,5 ponto (o menos arriscado, como o0 caso das LFTs) até 5 pontos
(mais carriscado, como os FIPs).

Abaixo colocamos a relagdo 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 relacéo proxima 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
gestdo de risco é feita baseado na andlise top-down macro, além da avaliagdo quantitativa
das sugestbes de alocacdo, mas pensando como um portfélio 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 alocacbes para nao
fugir do suitability. Dessa forma, a relagdo 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
25 6
® SMLL Sofisticado
— )
20 <5 E
= 3
Y s
S e 1BOV =
S 15 5
= c 4 Balanceado
3 ©
5 : ¢
3 @ BRL b
(T . —
© 10 < 3
E= ‘ S e Int. §
o IDKASA ® a5 2
> =
. =
> IFIX o 22 o
® |HFA
IRF-M .
¢ e ® IMA-B5 Conservador
0 é°CDI n
0 1 2 3 4 5 1 2 3 4
Nota de Risco Anbima / BTG Pactual Nota de Risco Anbima / BTG Pactual

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 contetdo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, diwlgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra
forma referenciado, no todo ou em parte, semo consentimento prévio e expresso do BTG Pactual. Nossas analises sdo baseadas
em informag6es obtidas junto a fontes publicas que consideramos confidveis na data de publicacdo, dentre outras fontes. Na
medida em que as opinibes nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujitas a mudancas. O contetdo dos
relatérios é gerado consoante as condicdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicagao, de
modo que as condusdes apresentadas estdo sujeitas a vaiiagdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o0 BTG
Pactual ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem
prejudicar suas condusdes. Rentabilidade obtida no passado nédo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual n&o
assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento
futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e néo representam oferta de negociagdo de valores mobilidios ou outros
instrumentos financeiros em qualquer jurisdicdo. As andlises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito
fomentar o debate entre os analistas do BTG Pactual e os seus dientes. O BTG Pactual ressalta que os relatérios ndo induem
aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado
como promessa ou garantia comrelagéo ao passado ou ao futuro, nemcomo recomendacao para qualquer fim. Cada diente deve,
portanto, desenvolver suas proprias analises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no contetido dos relatdrios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos,
situacdo financeira ou necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de
informagcdes no processo decisorio do investidor que, antes de decidir, deverd realizar, preferencialmente com a ajuda de um
profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minucosa do produto e respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a
sua toleranda a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicacdo de que a estratégia de investimento ou potenciais
recomendagoes citadas sdo adequadas ao perfil do destinataio ou apropliadas as circunstancias individuais do destinatario e
tampouco constituemuma recomendacao pessoal.

Os produtos e seni¢os mencionados nos relatérios podem nédo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determnadas
categorias de investidores. Adicionalmente, alegislacé@o e regulamentacéo de protecdo ainvestidores de determinadas jurisdigbes
podem nao se aplicar a produtos e senigos registrados em outras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacgédo aplicavel,
alémde previsGes contratuais especificas.

O recebimento do conteddo dos relatérios ndo faz com que vocé estep automaticamente enquadrado em determinadas
categorias de investimento necessarias para a aplicagdo emalguns produtos e servigos. A verificacdo do perfil de investimento de
cada investidor devera, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de
investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de eventualmente recusarmos determinadas operagdes que nao sejam
compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencéo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas
nos relatorios. Por esta razdo, os dientes devem estar dentes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam
afetar os objetivos dos relatérios. Os dientes devem considerar os relatérios apenas como mais umfator no eventual processo de
tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo de informacéo contida emuma ou mais
areas dentro do Banco BTG Pactual S.A.,, em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A
remuneragdo do analista responsavel pelo relatério é determinada pela direcdo do departamento de pesquisa e pelos diretores
seniores do BTG Pactual S.A. (exduindo os diretores do banco de investimento). A remuneragao do analista ndo é baseada nas
receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragdo pode ser relacdonada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como
um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazemparte.

O BTG Pactual ndo se responsabiliza assimcomo ndo garante que osinvestidores irdo obter lucros. O BTG Pactual tampouco ira
dividir qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas.
Investimentos envolvemriscos e osinvestidores devemter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual n&o
tem obrigacdes fiduciarias comos destinatarios dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresenta capacidadefiduciaria.

O BTG Pactual, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes nao se responsabilizam e néo
aceitam nenhum passivo oliundo 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 contetdo desse relatorio
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 agfes e seus emissores e tais recomendacgfes foram elaboradas de maneira independente, indusive em
relacdo ao BTG Pactual S.A. e /ou suas afliadas, conforme o caso. iijnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou
indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgfes ou opiniGes especificas aqui contidas ou relaconadas ao preco de
qualquervalor mobiliario discutido neste relatoério.

Parte da remuneragdo 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 transacdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo comas normas brasileiras sera identificado em
negrito na primeira pagina desterelatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissdo de uma
ou mais companhias dtadas neste relatério nos Gltimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissao
de uma ou mais companhias citadas neste relatorio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatéiio, induindo informages sobre
valuatione riscos, acesse www btgpactual.convVresearch/Disclaimers/Overview.aspx
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