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Cenario: Real deprecia com fiscal e ‘Trump-trade’ (begoacual 27

Internacional: USD volta a ganhar forgca no mundo. Outubro foi marcado por um movimento de corre¢cao dos  Real vs DXY: desempenho em 2024

mercados de renda fixa, especialmente em relagdo aos proximos passos do ciclo de politica monetaria nos EUA 6.0 s USDBRL DXY 107
para 0 4T24 e 2025. Desde a decisédo dovish do Fed em setembro, a divulgacao de dados mais fortes do que o
esperado resultou na reducdo dos temores sobre uma desaceleracao acentuada do mercado de trabalho,
aumentando as expectativas de um soft landing, alem de reforgar a necessidade de vigilancia sobre a inflagao. 56
Como consequéncia, 0 mercado ndo apenas convergiu para 0 Nnosso cenario-base de cortes no restante de 2024
(2x25), como também para nossa taxa terminal de 3,4% a.a. em 2025. Por sua vez, na Zona do Euro, os dados 54
de atividade e inflacdo mais fracos alteraram o script de cortes trimestrais do ECB, que reduziu suas trés de suas
principais taxas de juros em 25 bps em outubro. Como resultado, os fundamentos macro apoiaram a valorizacao
do DXY durante o més, tanto via diferencial de juros mais atrativo quanto por melhores perspectivas de 5.0
crescimento. Desse modo, elevamos nossa projecao para o DXY ao final de 2024 para 105,1 pts, com um

viés altista para novembro, refletindo a manutencdo de um carry atrativo, juntamente ao avanco de Trump na 4.8Jan-24 Feb24 Mar24 Apr-24 May24 Jun-24 Jul24 Aug24 Sep-24 Oct24
corrida eleitoral, reforcando expectativas de politicas tarifarias que favorecam a valorizacdo da moeda americana.
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Monitor de Cambio
Brasil: credibilidade econdmica em xeque enfraquece Real. No cenario local, o diferencial de juros atrativo, 30-0ct-24  MTD M YD 1y
mesmo em meio ao novo ciclo de alta promovido pelo Banco Central, ndo foi suficiente para sustentar a tendéncia

L _ . Real* 5.77 (5.5) (5.5) (15.8) (12.5)
de valorizacdo do real observada em setembro. Em paralelo aos fatores externos mencionados, a atividade
econ6mica doméstica segue aquecida, impulsionada principalmente pelo consumo das familias, que tem DR L 3.2 = = (2.0
demonstrado resiliéncia frente aos niveis historicamente baixos de desemprego. Essa dinamica tem dificultado Ouro 2.788.4 5.8 5.8 35.2 39.7
_uma (_Jles?(_:eleraga(.) mais acentuada da .|nflagao de servu;,os,.contrlbumdo para a desancoragem.das e.xpef:tatlvafs Commodity (CRB) 5343 w1 08 47 13
inflacionarias. Assim, cresce a necessidade de um anudncio, por parte do governo, de medidas fiscais mais
robustas. No entanto, a auséncia de iniciativas significativas até os ultimos dias de outubro tem sido determinante Petroleo (Brent) 726 12 12 (33 (104
para explicar a pressao negativa sobre o real, mesmo em um contexto global marcado pelo fortalecimento do Minério de Ferro 103.9 (5.4) (5.4) (16.4) 18
dolar. Diante disso, elevamos nossa projecao de taxa de cambio para R$ 5,50/US$ em 2024. CDS Brazil 10Y 257.5 1.0 10 10.6 (10.3)

* Valores negativos refletem a depreciacéo do Real; positivos, apreciacéo.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenéario de Cambio | outubro de 24 quarta-feira, 30 de outubro de 2024



Projecdes: R$5,50/US$ é nossa estimativa para 2024e (btapsctusl Z13%

Carry mais atrativo ndo consegue segurar a moeda em meio ao aumento do prémio de risco. Realizamos uma revisao altista em nossa projecéo de cambio
para o final de 2024, de R$ 5,35 para R$ 5,50. Apesar do nivel de juros mais atrativo no mercado doméstico, a deterioracao das perspectivas do ambiente fiscal tem
adicionado prémio de risco, fator que tem contribuido para a projecdo de um cenario de real mais fraco para o final do ano, juntamente com o ambiente de dolar
mais forte globalmente.

Desempenho dos Modelos: longo prazo vs curto prazo Projecdo Mensal (USDBRL)
1dp ——USDBRL —e—Modelo oo LP - —CP 1dp -1dp —USDBRL ——Modelo
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenéario de Cambio | outubro de 24 quarta-feira, 30 de outubro de 2024



Sensibilidade: Balanco de riscos equilibrado para o cambio (begooctual 2155

Tanto o cenario externo quanto o domeéstico ajudam a explicar a alta das projecdes. Dentre 0s componentes que contribuem para a revisao altista em nosso
modelo de cambio, apesar da melhora nos precos das commodities, destaca-se a sinalizacao de um doélar mais forte globalmente, tanto pela queda na projecao do

indice Value/Growth (de 69 para 67 pts) quanto pela alta do DXY (de 102,2 para 105,3 pts). Por sua vez, a piora do risco domeéstico (de 250 para 257) continua
indicando um ambiente de maior aversao ao risco para o investidor em meio ao contexto de maior incerteza fiscal.

Modelo de Longo Prazo Modelo de Curto Prazo
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Commodities*

* Indice proprietéario de uma cesta de commodities ajustada pela relevancia na balanca comercial do Brasil.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenéario de Cambio | outubro de 24 quarta-feira, 30 de outubro de 2024



Moedas: Real segue descolado de peers EM no ano

(btgpactual 25

Em outubro negativo para emergentes, Real adiciona risco com incertezas domésticas. Embora a diferenca na desvalorizacdo do real em relacdo aos seus
pares tenha diminuido em setembro, voltou a aumentar em outubro, resultando em um desempenho ainda pior, mesmo diante de taxas de juros mais atrativas. Fica
claro que as preocupacoes com o ambiente doméstico sdo o principal fator que pode destravar maior valor para a moeda, tendo sido uma das principais causas do
fraco desempenho ao longo de 2024.

Variacéo (%): no més vs no ano
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions

Variagao acumulada YTD (%): USDBRL vs regidoes emergentes
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Setor Externo: Transacdes Correntes seguem em nivel deteriorado CLeth

Balanca Comercial Apresenta Recuperacao em Setembro. Apds registrar o pior saldo do ano em agosto, a balanca comercial mostrou sinais de recuperacao em
setembro, impulsionada pela reducéo nas importacoes. No entanto, essa melhora néo foi suficiente para produzir um impacto significativo nas transacdes correntes.
Nesse sentido, vale destacar tanto o agravamento do déficit na balanca de servicos quanto de renda, refletidas principalmente em maiores remessas de juros,
lucros e dividendos.

Dado mensal Acumulado 12 meses Transgc”)es Correntes
%aa. Acumulado 12 meses (USD bilhGes)
USD bilhdes Aug-24 Sep-23 Aug-24 Sep-23
mmm BC BS BR ——T1C

Transacoes Correntes -6. -6.9 0.3 -45. -39. -25. 81l.1

Balanca Comercial 4.8 3.7 8.5 78.1 81.7 78.5 -0.5
Exportacdes 29.0 28.9 28.9 344.5 344.5 339.9 1.4
Importacoes 24.2 25.2 20.4 266.5 262.7 261.4 1.9
Balanca de Senigos -5.0 4.7 -3.5 -48.0 -46.5 -38.4 24.9
Viagens -0.8 -0.8 -0.7 -7.3 -7.2 -7.8 -6.8

78 |l 78
Transportes -1.5 -1.5 -1.0 -13.8 -13.3 -14.3 -3.5 s W L N B4 P 43
e BBl s B
Aluguel de equipamentos -0.9 -1.0 -0.8 -10.6 -10.5 -8.9 18.5 6 s - o

17 21 21 a4 - 29 -25
. ‘ -21 23 o4 -43 46 =4 57 51 . -40 -40 -39 -38 -38 48
Demais senicgos -1.9 -1.4 -1.0 -16.3 -15.5 -7.4 121.7 . 2B .
-36 -42 -50
Balanca de Renda -6.4 -5.9 -4.8 -75.8 -74.2 -65.3 16.1 -61 2 42 5 g -55
67 -61 43 43 65
-76
Juros 2.1 -1.9 2.1 -29.0 -29.1 -25.4 14.2
Lucros e dividendos -4.5 -4.3 -3.0 -49.8 -48.2 -43.1 155
Outros 0.2 0.3 0.3 2.9 3.0 3.1 -6.9

Sep-04
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Sep-07
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Sep-09
Sep-10
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Sep-12
Sep-13
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Sep-22
Sep-23
Sep-24

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenéario de Cambio | outubro de 24 quarta-feira, 30 de outubro de 2024



Setor Externo: Conta Financeira segue em patamar elevado (begoacual 27

Conta Financeira Segue em Patamar Saudavel. A principal métrica da conta financeira (CF), o investimento direto no pais (IDP), registrou um novo recuo em
setembro (-14%). Ainda assim, continua sendo mais do que suficiente para cobrir o déficit em transacdes correntes no acumulado do ano. Por outro lado, destaca-
se a reducao nos fluxos de investimentos em acdes, contrastando com o0 aumento expressivo dos investimentos em titulos de divida.

Dado mensal Acumulado 12 meses Saldo = TC - |nveSt|mentO Dlreto nO Pa|,S

TOELEL Acumulado 12 meses (USD bilhdes)

TC mmm [DP —e—Saldo

Conta Financeira -8. -9.6 2.7 -65. -60. -34. 90.6

Investimentos Ativos* 3.0 0.6 2.2 38.6 37.8 37.7 25
Direto no Exterior 1.9 1.6 2.2 24.9 25.3 22.2 12.2
Ativos de Bancos -0.5 2.7 -1.9 13.8 12.4 0.1 19004.3
Demais Ativos 1.6 1.7 1.9 -0.1 0.1 15.4 -100.7
Investimentos Passivos* 7.5 11.4 4.7 109.1 106.3 78.1 39.8 112
Direto no Pais (IDP) 5.2 6.1 5.1 70.7 70.6 60.4 17.0 o K 62 [l 7° 75 67 7
. . . . . . . ) 45 58 51 50
o

AcBes 1.3 0.6 -0.5 -6.3 5.5 4.6 -238.8 e MEN BNy Eh Eh Eh S = b T EE T TR Eh Eh =n = =

a2 B 3 2% 31 -32 25 45
Titulos de Divida 4.3 2.0 2.3 12.3 10.3 11.4 8.0 S0 g0 -0

80 82 g7 -85
97 98

Empréstimos de CP e LP 1.2 0.8 1.7 25.3 25.9 6.2 311.8
Outros -1.9 1.9 -4.0 7.1 5.0 -4.5 -257.5
Derivativos -3.4 0.1 -0.2 -4.7 -1.5 -4.6 1.6
Ativos de Reserva -0.7 1.1 0.1 9.3 10.0 10.4 -11.2 3 9 Q N 9 3 S o o o < 0 < N % o S o N 2 3

*Ativos: investimentos feitos por brasileiros no exterior. Passivos: investimentos feitos por estrangeiros no Brasil.

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenéario de Cambio | outubro de 24 quarta-feira, 30 de outubro de 2024



Disclaimer

O conteudo 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 andlises sdo baseadas em informacées obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opiniées nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contelido dos relatérios é gerado consoante as condicdes econdmicas, de mercado, entre outras,
disponiveis na data de sua publicacdo, de modo que as conclusbes apresentadas estédo sujeitas a variacdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido 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 relatdrios possuem carater informativo e nao representam oferta de negociacdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em qualquer jurisdicdo. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito 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 contébil. O conteddo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

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

Os produtos e servigcos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis em todas as jurisdigcbes ou para determinadas categorias de investidores. Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacao de protecédo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a produtos e
servigos registrados em outras jurisdicdes, sujeitos a legislacéo e regulamentacgéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessérias para a aplicacdo em alguns 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 opera¢des que nao sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagées comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta razdo, 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 decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informacao para controlar o fluxo de informacéo 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
€ determinada pela direcdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneracao do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneracdo 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 ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual tampouco ira dividir qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como nao ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e 0s
investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual nao tem obriga¢@es fiduciarias com os destinatarios dos relatdrios e, ao divulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciéria.

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

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contelido 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 agfes e seus
emissores e tais recomendacgdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua remuneracao foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomenda¢des ou opinides
especificas aqui contidas ou relacionadas ao preco de qualquer valor mobilidrio discutido neste relatorio.

Parte da remuneracgéo do analista é 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 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 emissao de uma ou mais companhias citadas neste relatério nos Ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas
neste relatorio.

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

Disclaimer US: Este material, preparado pelo Banco BTG Pactual S.A., uma instituicdo financeira registrada e regulada no Brasil, esta sendo disponibilizado pela BTG Pactual US Capital, LLC ("BTG US") uma corretora registrada perante a SEC / FINRA e ndo configura consultoria, oferta, solicitacao
de oferta, ou recomendacao para a compra ou venda de qualquer investimento ou produto especifico. Este material ndo é direcionado a vocé se o BTG Pactual, ou as suas afiliadas, forem proibidos ou possuirem restricdbes em relagédo a distribuicao destas informacdes em sua jurisdicdo. As
informacdes e opinides aqui expressas sdo consideradas confidveis a data desta publicacdo e foram obtidas de fontes publicas e fidedignas. Nenhuma garantia ou responsabilidade, expressa ou implicita, é feita a respeito da exatiddo, fidelidade ou totalidade das informagdes aqui apresentadas
exceto pelas informacdes relacionados ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e suas afiliadas. As informacdes fornecidas devem ser tratadas de forma confidencial e ndo devem ser, em parte ou em todo, reproduzidas ou ter suas copias circuladas sem prévia autorizagdo do BTG Pactual.5
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