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Carta Mensal

EleicOoes US e debate fiscal adicionam riscos

No cenario externo, dados de atividade US mais forte e maior probabilidade de vitoria
de Donald Trump para a Casa Branca depreciam mercados emergentes. Uma conjuntura
de fatores provocaram uma forte apreciacdo do DXY (~3%) e importante abertura na curva de
juros americana em outubro: (i) payroll de setembro (254k vs 150k est.) e (ii) consumo das
familias no 3T24 (3,7% vs 3,3% est.) devolveram a narrativa de uma atividade econémica US
ainda resiliente, reduzindo o espaco para a continuidade do pace de -50bps implementado
pelo Federal Reserve na primeira reunido do ciclo de corte de juros.

Ndo o bastante, a escalada do candidato republicano nas pesquisas potencializaram o
movimento no cambio e no juro americano — o Trump trade, resultado da antecipacdo dos
mercados sobre a potencial politica de maior internalizacdo da economia americana ja parece
se encontrar nos precos. Um sintoma foi a depreciacdo, no ultimo més, de todas as principais
moedas emergentes. De modo analago, uma potencial vitéria de Kamala trard um ambiente
de risk-on para os mercados globais.

No Brasil, a demora em torno de uma solucao fiscal contundente produz incertezas
duradouras nos precos domésticos. A evolu¢cdo dos dados macro seguem no mesmo
sentido: a taxa de desemprego (6,4%) renova a minima histérica, com crescimento do salario
real e das concessdes de crédito que dificultam enxergar, em um horizonte préximo, algum
enfraguecimento da atividade e desaceleracdo na inflacdo de servicos. Se a Selic, que ha 3
anos esta acima de seu nivel estrutural (~8% a.a.), ndo restringe a economia, a razao para o
PIB crescer acima do potencial tem nome e sobrenome: impulso fiscal.

Desde meados de 2022, o gasto publico cresceu significativamente, sobretudo nas linhas
relacionadas aos beneficios sociais. Como exemplo, entre 2009 até 2019, a média dos
valores orcados com Bolsa Familia, BPC, Seguro-Desemprego e Abono Salarial era de R$191
bilhdes/ano; hoje, as mesmas rdbricas somam R$384 bilh6es. Logo, ndo apenas a
intensidade € significativa, mas tais politicas de transferéncia de renda sem intermediarios
(ex.: subsidios do BNDES a empresas) tem maior qualidade e potencial de crescimento
econdmico — contudo, este menu também acompanha maior impacto na inflacéo.

Juros soberanos de 2 anos (% a/a): EUA vs Brasil Dolar americano (DXY) vs Real (BRL)
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Fonte: Bloomberg, Anbima, e BTG Pactual Macro Strategy. 2
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Nos proximos meses, o IPCA trara uma composicdo pior na inflacdo, em razdo do forte
crescimento nos precos de bens industrias e alimentacdo no domicilio que, combinadas com
a estabilizacdo da inflacdo de servigos acima do teto da meta de inflacdo, colocardo uma ‘pa
de cal’ na narrativa que a inflacdo corrente € positiva, e o0 problema, nas expectativas.

Neste contexto, um novo BC se avizinha e com ele a nova maneira de auferir o cumprimento
da meta de inflagcdo: sai o ‘ano-calendario’, entra a meta continua. Nesta nova metodologia,
publicada pelo CMN, caso o IPCA acumulado 12 meses permanecer por 6 meses
consecutivos acima do teto da meta de inflagdo, o Banco Central ter4d descumprido a meta e
escrevera uma carta aberta ao Ministro da Fazenda. Pelas nossas proje¢cbes, ha grandes
chances do IPCA ficar acima de 4,5% a/a nos primeiros 6 meses da gestdo Gabriel Galipolo a
frente do Banco Central.

Para nossas estratégias de alocacdo, ndo fizemos alteracdes, entendendo que as
mudancas anteriores j prepararam os portfolios para um ambiente mais conservador. Nosso
comité entendeu que o resultado das eleicbes americanas e potenciais novidades sobre
medidas fiscais ainda este ano podem mudar os posicionamentos taticos futuros. Se de um
lado ativos prefixados e bolsa estdo em niveis atrativos, por outro, as precificacbes para o
CDI ao longo do préximo ano reduzem o impeto, ao menos até agora, a tomar mais risco nas
carteiras.

Despesas com beneficios sociais (R$ bilhdes*) IPCA projetado (% a.a.): Focus vs BTG Pactual
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* Valores constantes, deflacionados pelo IPCA até agosto 2024.
Projecbes 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 3,10 1,90
Taxa de Desemprego (%) 14,20 11,10 7,90 7,80 7,20 7,30
Selic (% a.a.) 2,00 9,25 13,75 11,75 11,75 10,75
IPCA (% a.a.) 4,52 10,06 5,79 4,62 4,90 4,00
IGP-M (% a.a.) 23,14 17,78 5,45 -3,18 6,10 4,30
Taxa de Cambio (BRLUSD) 5,20 5,57 5,29 4,85 5,50 5,30
Resul. Primario Gov. Central (% PIB) -9,8 -0,4 0,6 -2,3 -0,38 -0,73
Divida Bruta (% PIB) 86,9 78,3 72,9 74,6 77,6 81,6

Fonte: IBGE, Banco Central do Brasil e BTG Pactual Macro Strategy. 3
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Desempenho do Mercado

Rentabilidade das Classes de Ativos pelos indices de Referéncia

Classe de Ativo out-24 set-24 Vol 12m Sharpe 12m

Renda Fixa (%)

Titulos Publicos IMA-Geral 8.250 0,37 0,34 5,40 9,09 1,68 -1,12
Pés-fixado CDI 46.655 0,93 0,83 9,04 10,97 0,04
Inflagdo IMA-B 9.923 -0,65 -0,67 0,16 5,25 3,84 -1,49
Inflagdo curta IMA-B 5 9.523 0,74 0,40 6,08 9,32 1,69 -0,98
Inflagdo longo IMA-B 5+ 11.114 -1,66 -1,42 -4,23 2,46 5,98 -1,42
Prefixado IRF-M 18.682 0,21 0,34 4,12 7,91 2,69 -1,14
Prefixado longo IDKA5 anos 9.372 -1,17 -0,37 -2,99 5,60 7,78 -0,69
Retorno Absoluto (%) IHFA 5.230 0,55 1,08 4,19 9,25 2,60 -0,66
Acoes (%)
Ibovespa I1BOV 129.713 -1,60 -3,08 -3,33 12,74 12,52 0,14
Small Caps SMLL 2.004 -1,37 -4,41 -14,85 1,00 18,95 -0,53
Materiais Basicos IMAT 5.754 -0,79 3,72 -8,29 6,77 17,25 -0,24
Financeiro IFNC 13.094 -2,20 -5,73 -5,14 16,99 15,94 0,38
Consumo ICON 2.787 -0,02 -4,71 -11,24 7,80 20,18 -0,16
Utilities UTIL 11.317 -2,17 -2,30 1,10 17,56 15,22 0,43

Alternativos (%)

F. Imobiliarios IFIX 3.205 -3,06 -2,58 -3,22 1,84 4,54 -2,01
Cambio (+apr/-dep) BRL/USD RS 5,79 -6,20 2,80 -16,08 -12,95 11,20 -2,14
Criptoativos HASH11 57 14,42 2,69 71,89 jINI519 50,57 1,98
Ouro usb 2.744 4,15 5,24 33,26 38,67 14,23 1,95

*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 outubro, a curva de juros prefixada abriu

cerca de 50bps ao longo dos vértices, efeito Curva de Juros Nominal - DI (%)
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Fonte: Bloomberg, Anbima, B3 e BTG Pactual. 4



Asset Strategy, Novembro 2024 ("'bt/i; pactual

Estratégia de Alocacao

Detalhamento das Alocac¢des por Classe de Ativo

indice de Conservador Balanceado Sofisticado
November, 2024 Referéndia
Ap.p. Total .p. Total .p. Total
Renda Fixa 81,00% 64,50% 51,00%
P6s-fixado 65,00% 30,00% 20,00%
Liquidez CDI 25,00% 13,00% 7,50%
Crédito Privado IDA-DI 40,00% 17,00% 12,50%
Inflagdo 16,00% 32,00% 27,00%
Curto prazo IMA-B 5 9,00% 17,00% 14,00%
Longo prazo IMA-B 5+ 7,00% 15,00% 13,00%
Prefixado 0,00% 2,50% 4,00%
Curto prazo IRF-M 0,00% 2,00% 3,00%
Longo prazo IDKA 5A 0,00% 0,50% 1,00%
Retorno Absoluto IHFA 8,00% 14,00% 18,00%
Acdes 6,00% 14,00% 21,00%
Ibovespa IBOV 4,00% 10,00% 12,00%
Small Caps SMLL 2,00% 4,00% 9,00%
Alternativos 5,00% 7,50% 10,00%
F. Imobiliario IFIX 5,00% 7,00% 9,00%
Criptoativos HASH11 0,00% 0,50% 1,00%
Cambio BRL 0,00% 0,00% 0,00%
Asset Strategy 100,00% 100,00% 100,00%

Posicionamento por Classe de Ativo

Underweight Neutro Overweight

Pos-fixado

Inflagdo Curta

Inflagcdo Longa

Prefixado

Acgoes

Alternativos

Fonte: BTG Pactual Macro Strategy 5
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Estratégia de Alocacao

Renda Fixa: CDI real fica mais atrativo

Pos-fixado: mantemos a posicdo neutra. Em razdo do ciclo de alta de juros, que devera
levar a Selic para 12,5% no 1T25, entendemos que o CDI real médio dos préximos 12 meses
sera superior as taxas de juros real das NTN-Bs. Portanto, entendemos que a relacéo
risco/retorno do juro real auferido pelas posicbes poés-fixadas trardo melhor qualidade em
relacdo ao juro real de curto prazo na curva de juros. Vale ressaltar que uma potencial
deterioracdo do cenario externo para os mercados emergentes somada a uma falta de
urgéncia por parte do governo em entregar medidas fiscais criveis, pode colocar um viés
altista para nossa atual posicéo neutra em ativos pos-fixados.

IPCA+: mantemos 1 notch overweight. Com a abertura das posi¢des taticas por duration
em juro real, continuamos neutros com o juro real curto, em razdo dos pontos supracitados.
Em relacéo a sobrealocacédo em juro real de longo prazo, entendemos que 0s niveis acima de
~6,5% nestes vértices estdo cada vez mais atrativos, tanto pelo carry trade mais atrativo em
relacdo ao juro real de 10 anos US, quanto pela insustentabilidade da trajetéria divida/PIB
com um indefinido refinanciamento da divida publica em 6,5% a.a. Nestes patamares, mesmo
gue a atividade continue crescendo ~2% ao ano, o resultado primario que estabiliza a divida,
hoje, é de 3%. Logo, acreditamos que o governo nao tera alternativa no ambito fiscal se ndo a
construcdo de narrativas que ajustem as despesas publicas do ponto de vista estrutural.

Prefixados: continuamos com posi¢cao neutra. Apesar da abertura de +/- 80bps na curva
de juros nos Uultimos 2 meses colocar as taxas em niveis préximos a momentos
historicamente oportunos para a aplicacdo em titulos prefixados, o cenario pode trazer novos
riscos altistas para a curva, como: (i) eleicdo do Trump com congresso republicano, (ii) piora
gualitativa nas préximas leituras no IPCA e (iii) possibilidade do novo banco central
descumprir a meta de inflagdo na metade do proximo ano. Por estas razfes, continuamos
neutros na subclasse.

Curva de Juros Real — NTN-B (%) CDl real, ex-post (%)
AIM - e===Oct-24  ====Sep-24 Aug-24 CDI real, ex-post +«+«+ proj. média
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Fonte: Anbima, Bloomberg e BTG Pactual. 6
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Estratégia de Alocacao

Renda Variavel: ainda mais barato, continuamos neutros.

Acdes: mantemos a posicdo neutra. Elencamos algumas razfes para o posicionamento
tatico: (i) potencial aceleracéo do ciclo de alta na taxa Selic implica em concorréncia no fluxo
de alocacdo do investidor doméstico no curto prazo, (i) potencial revisdo baixista nas
estimativas de receitas e lucros em razdo da necessidade de maior desaceleracdo da
atividade domeéstica em 2025, (iii) as empresas alavancadas deverdo sofrer com despesas
financeiras mais altas nos préximos trimestres e (iv) eleicGes americanas podem impactar o
desempenho dos ativos de risco emergentes.

Vale ressaltar que a posicdo sobrealocada até o més de agosto trouxe desempenho superior
ao CDI no acumulado 12 meses, principalmente nos ultimos 2 meses, quando o IBOV
apresentou retorno de ~10%. Portanto, a reducdo do nivel neutro ocorreu com captura
significativa de retorno nesta classe de ativo, apesar da alta volatilidade do periodo.

Portanto, ainda que o preco das a¢fes tenha maior correlagdo com o juro longo do que com a
taxa Selic, entendemos que o atual momento traz algumas incertezas sobre a conducéo da
politica econbmica e, desta forma, preferimos voltar ao nivel estrutural da nossa alocag¢éo em
acOes a fim de capturar uma potencial melhora da credibilidade macro doméstica em razao de
um CDI mais atrativo no curto prazo.

Fundos imobiliarios: continuamos neutros. O IFIX renovou 0 més com mais uma queda,
agora de 3% em outubro, em linha com a deterioracdo do cenario macro que penaliza as
estruturas a termo da curva de juros, sobretudo para os chamados ‘fundos de tijolo’. Para os
‘fundos de papel’, a taxa de juros mais elevada pode ser um atrativo para a subclasse de
ativo, sendo esta uma melhor composicao de alocagao na classe.

IBOV market cap = M4 Brasil Latinos vs US: desempenho MTD e YTD (%)
400 IBOV /M4  ceceee Média 50
+1dp -1dp 40 ® Argentina
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Fonte: Anbima, Bloomberg e BTG Pactual. 7
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Desempenho das Carteiras

Contribuigdo da rentabilidade por classes de ativos

Contribuigdo no Retorno Mensal Ponderagdo das Carteiras

October, 2024 Indicadores

Conservador Balanceado Sofisticado Conservador Balanceado Sofisticado

Renda Fixa 0,53% 0,14% 0,06% 81,0% 64,5% 51,0%
Pés-fixado 0,58% 0,27% 0,18% 65,0% 30,0% 20,0%
Liquidez CDI 0,93% 0,23% 0,12% 0,07% 25,0% 13,0% 7,5%
Crédito Privado IDA-DI 0,86% 0,35% 0,15% 0,11% 40,0% 17,0% 12,5%
Inflagdo -0,05% -0,12% -0,11% 16,0% 32,0% 27,0%
Curto prazo IMA-B 5 0,74% 0,07% 0,13% 0,10% 9,0% 17,0% 14,0%
Longo prazo IMA-B 5+ -1,66% -0,12% -0,25% -0,22% 7,0% 15,0% 13,0%
Prefixado 0,00% 0,00% -0,01% 0,0% 2,5% 4,0%
Curto prazo IRF-M 0,21% 0,00% 0,00% 0,01% 0,0% 2,0% 3,0%
Longo prazo IDKA 5A -1,17% 0,00% -0,01% -0,01% 0,0% 0,5% 1,0%
Retorno Absoluto IHFA 0,55% 0,04% 0,08% 0,10% 8,0% 14,0% 18,0%
Acdes -0,09% -0,21% -0,31% 6,0% 14,0% 21,0%
Ibovespa IBOV -1,60% -0,06% -0,16% -0,19% 4,0% 10,0% 12,0%
Small Caps SMLL -1,37% -0,03% -0,05% -0,12% 2,0% 4,0% 9,0%
Alternativos -0,15% -0,14% -0,13% 5,0% 7,5% 10,0%
F. Imobiliario IFIX -3,06% -0,15% -0,21% -0,28% 5,0% 7,0% 9,0%
Crypto (BRL) NCI 14,42% 0,00% 0,07% 0,14% 0,0% 0,5% 1,0%
Cambio BRL -6,20% 0,00% 0,00% 0,00% 0,0% 0,0% 0,0%

Asset Strategy 0,33% -0,14% -0,29% 100,0% 100,0% 100,0%

Performance historica 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% 1,57% 0,14% 1,12% 0,07% 1,31% 1,58% 0,96% 1,47% 0,53% 0,69% 11,36% 13,05%
2023 1,22% 0,46% 0,93% 1,29% 1,73% 1,97% 1,32% 0,44% 0,17% 0,03% 2,54% 1,95% 14,95% 29,95%
2024 0,06% 0,67% 0,65% -0,22% 0559% 0,66% 1,20% 1,20% 0,25% 0,33% 5,52% 37,13%
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% -127% 0,53% 0,68% 1,46% 1,42% -0,41% -0,14% 2,88% 26,93%
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% -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% 2,000 -0,88% -1,17% -1,82% 5,41% 3,64% 14,31% 19,01%
2024 -1,29%  0,75% 0,83% -191% 0,38% 1,07% 1,62% 1,73% -0,77% -0,29% 2,07% 21,47%

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

Fonte: BTG Pactual. 9
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Desempenho das Carteiras

Andlise das Carteiras

Acumulado

PERFIS 12 meses . Acumulado
anualizado
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c
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Retorno acumulado 12 meses (%): carteiras vs benchmarks

12% Conservador === Balanceado e Sofisticado ~ ceccee CDI IHFA
11%
10%
9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%

1%

0%
Nov-23 Dec-23 Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24

Fonte: BTG Pactual Macro Strategy. 10
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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 alocacfes 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 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
pontuacdo que vai de 0,5 ponto (0 menos arriscado, como o0 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
gestado de risco é feita baseado na analise top-down macro, além da avaliacdo quantitativa
das sugestdes de alocacao, 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 alocag¢des para nao
fugir do suitability. Dessa forma, a relagéo 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 contetdo 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 informacdes obtidas junto a fontes publicas que consideramos confidveis na data de publicacdo, dentre outras fontes. Na
medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudangas. O contetdo dos
relatorios € gerado consoante as condi¢gbes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicacdo, de
modo que as conclusbes apresentadas estdo sujeitas a variagdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG
Pactual ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente € 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 relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagcdo de valores mobiliarios ou outros
instrumentos financeiros em qualquer jurisdicdo. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico
proposito fomentar o debate entre os analistas do BTG Pactual e os seus clientes. O BTG Pactual ressalta que os relatérios nao
incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser
considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendagdo para qualquer fim.
Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias analises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no contetdo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos,
situagdo financeira ou necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de
informacdes 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 tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicacdo de que a estratégia de investimento ou potenciais
recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e
tampouco constituem uma recomendagao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis em todas as jurisdigdes ou para determinadas
categorias de investidores. Adicionalmente, a legislagdo e regulamentacdo de protecdo a investidores de determinadas
jurisdigBes podem ndo se aplicar a produtos e servigos registrados em outras jurisdi¢cdes, sujeitos a legislacao e regulamentagdo
aplicavel, além de previsbes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas
categorias de investimento necessarias para a aplicagdo em alguns produtos e servicos. A verificagdo 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 operagfes que ndo sejam
compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagbes 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 relatorios. 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 informagéo para controlar o fluxo de informagédo 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 direcao 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 € baseada nas
receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragdo pode ser relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como
um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual ndo se responsabiliza assim como nao 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 os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisGes de investimento. O BTG Pactual
nao tem obrigagOes fiduciarias com os destinatarios dos relatérios 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
conteudo dos relatérios.

Certificagdo 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 agfes e seus emissores e tais recomendagfes 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 remuneragao foi, € ou sera,
direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgdes ou opinides especificas aqui contidas ou relacionadas ao prego
de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracéo 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 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 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 emissao de uma
ou mais companhias citadas neste relatério nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissao
de uma ou mais companhias citadas neste relatério.

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