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Cenario EUA
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Trump inicia a nova administracéo

O crescimento americano segue exuberante, com o PIB encerrando 2024 em 2,8%, em linha com nossa estimativa. Cabe destacar que, no
4T24, a despeito da acomodacéo para 2,3% t/t saar, o consumo das familias (4,2% t/t saar) surpreendeu positivamente mais uma vez,
mantendo-se como o principal motor do crescimento. A aceleracéo foi impulsionada, sobretudo, pelo consumo de bens, que avancou de 5,6%
para 6,6% t/t saar, com destaque para bens duraveis, que saltaram de 7,6% para 12,1% t/t saar, superando amplamente nossas projecdes. A
demanda por servigcos também acelerou, de 2,8% para 3,1% t/t saar, reforcando a resiliéncia da economia subjacente. Com esse resultado, o

carrego para 2025 ficou em 1%, suportando nossa projecdo de crescimento em 2,5%, com demanda doméstica robusta, especialmente o
consumo das familias.

Assim, entramos em 2025 sem receio de desaceleragéo, com um balanco de riscos mais favoravel do que em 2024, impulsionado pelo ciclo
de investimentos e pelo consumo sustentado por balangos saudaveis, além de um mercado de trabalho ainda sélido. Destacamos dois pontos
para o curtissimo prazo: (i) alguma antecipagéo do consumo no final do ano passado no mercado de bens, impulsionada pelo temor de tarifas
que o novo governo pode implementar, o que pode afetar o consumo no inicio deste ano; (ii) fatores climaticos podem impactar o resultado de
janeiro, como as queimadas em LA e um inverno mais rigoroso do que o usual no leste, limitando o consumo de servigos no periodo.

Quanto ao mercado de trabalho, mais uma vez um resultado exuberante. Em dezembro, o payroll registrou um aumento de 256k empregos,
novamente bem acima do esperado por nés (174k) e pelo mercado (160k). Vale notar que a média movel de seis meses do payroll acelerou
de 141k para 165k, nimero que deve continuar crescendo conforme o 1T25 avanca. Com esse resultado, o payroll acumulou 2,23 milhées de
novos empregos no ano, com ritmo médio de 186k por més (ante 3 milhdes e média de 251k em 2023). A taxa de desemprego recuou de
4,2% para 4,1%, explicada pela reducéo de 10 pontos-base na contribuicdo do desemprego permanente — sugerindo uma leitura robusta.

Quanto a inflagdo, o PCE encerrou 2024 em 2,6%, apenas sutilmente abaixo dos 2,7% apresentados no ano anterior, com acomodagdo do
nacleo do PCE no final do ano. O PCE de dezembro confirma o efeito do residuo sazonal baixista que predominou no 4724, mas que ndo
deve se repetir no 1T25. Pelo contréario, a tendéncia pode se inverter, exigindo maior atengéo no curto prazo, com aceleragdo da inflagdo na
margem. O cenario inflacionario segue aberto em 2025, com riscos relacionados a implementagao de tarifas que podem levar o PCE para
mais préximo de 3% do que da meta de 2%.

Por sua vez, Trump iniciou o segundo mandato j& implementando medidas para controle de imigracéo ilegal, mas foi mais cauteloso na
agenda tarifaria. No Forum Econémico Mundial em Davos, adotou um tom assertivo em energia e comeércio, defendendo o uso intensivo dos
recursos energéticos dos EUA e cortes de impostos corporativos para incentivar a fabricagdo doméstica. Entre suas propostas, destacam-se
a transformacéo dos EUA em superpoténcia de manufatura, com foco em inteligéncia artificial. Além disso, criticou as tarifas europeias, exigiu
maior gasto militar da OTAN e indicou intengdo de discutir desnuclearizagdo com Russia e China. Por sua vez, cumpriu a promessa de
implementar tarifas no Canada e México (25%) e China (10%) com foco em seguranga nacional, com objetivo de incentivar o maior controle
de fronteiras para conter a imigracéo ilegal e o trafico de drogas. Cabe a mencéo do risco de tarifas em abril, periodo em que demandou
investigacOes por parte de algumas secretarias de governo e que deve abrir o espago legal para a implementagao de tarifas.

Nesse sentido, a decisdo do FOMC de manter a taxa de juros estavel em janeiro (4,25%-4,50%) reflete todos esses fatores: (i) solido
crescimento; (ii) mercado de trabalho saudavel; (iii) inflagdo pressionada na margem,; (iv) piora no balango de riscos por conta da pauta
trumpista. O FOMC consolidou a transicdo de uma fase ativa de corte de juros para um momento de maior cautela e monitoramento dos
dados econdmicos. O tom geral seguiu pragmatico, reforcando a necessidade de evitar ajustes precipitados em um ambiente de inflagdo
ainda acima da meta e um mercado de trabalho resiliente. A sinalizacdo de que a politica monetaria segue restritiva, mas menos apertada do
que em 2024, foi central no discurso de Powell, que reiterou que o comité segue atento as condigGes financeiras e ndo vé urgéncia para

novos cortes. Dessa forma, seguimos com nosso call de apenas um corte de juros neste ano, no 4T25, levando a taxa para o intervalo de
4,00%-4,25%.
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Cenario Europa
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Na espera da elei¢do aleméo

Na Zona do Euro, o PMI composto voltou ao campo expansionista em janeiro (50,2 pontos), surpreendendo positivamente pelo
segundo més seguido. O setor manufatureiro, embora ainda contracionista, atingiu seu maior nivel desde maio de 2024 (46,1 pontos
vs. 45,5 consenso). J4 o setor de servicos manteve-se em expansdo (51,4 pontos), porém abaixo de dezembro (51,6 pontos). E
importante destacar que parte dessa surpresa pode estar relacionada a efeitos sazonais residuais do periodo pandémico, que
deprimiram os resultados de inicio de ano. Apesar desses avangos, a recuperacdo da producgdo ainda enfrenta desafios devido a

fraqueza da demanda. A expectativa é de uma retomada gradual, impulsionada pelo aumento dos salarios reais e pelo afrouxamento
das condi¢@es financeiras e de crédito.

No campo inflacionario, como ja vinhamos antecipando, o CPI apresentou elevagéo ao longo do 4T24, encerrando o ano em 2,4% a/a
(vs. 2,2% anterior). Esse movimento ocorreu principalmente em funcéo de efeitos-base altistas ligados ao setor de energia. Dessa
forma, o nucleo da inflagéo, que exclui itens volateis como alimentos e energia, permaneceu inalterado em 2,7% a/a. Apesar de seguir
como principal barreira ao atingimento da meta, o setor de servigos (4% a/a) deve apresentar arrefecimento nos proximos meses, a

medida que o mercado de trabalho sinaliza um ritmo de crescimento de salarios mais lento, compativel com a convergéncia da inflagdo
a meta.

No campo politico, a Alemanha se prepara para eleicdes antecipadas em 23 de fevereiro, destinadas a eleger os representantes do
parlamento aleméo (Bundestag). As pesquisas atuais apontam para o favoritismo da alianga entre a CDU (Unido Democrata-Crista da
Alemanha) e a CSU (Uniéo Social-Cristé na Baviera), com Friedrich Merz como candidato a chanceler. Entre as principais propostas da
alianca, destacam-se: (i) reducdo de impostos para trabalhadores de baixa e média renda, diminuicdo das contribuigcbes para a
seguridade social e redugéo gradual da tributacdo empresarial para 25% (atualmente em 30%); (ii) cortes significativos na imigracéo e
processamento de pedidos de asilo fora do pais; e (iii) um aumento na ajuda a Ucrania.

Uma das principais discussdes em torno das eleicdes é o afrouxamento do “debt brake”, mecanismo institucional que limita o
endividamento publico. O tema ganha forga diante das dificuldades de impulsionar a recuperagcdo econémica, especialmente por conta
das restricdes impostas ao investimento governamental. Por fim, somando-se ao cenério de incertezas, a Zona do Euro continua
acompanhando de perto o novo governo Trump, que recentemente criticou as tarifas e os déficits comerciais da regido, exigindo
politicas comerciais mais equilibradas e aprovagdes ageis para projetos ligados a energia. Caso as tarifas sejam implementadas,

acreditamos que isso pode representar mais um obstéaculo a recuperagdo econdmica no curto prazo, risco ja ressaltado por Lagarde,
no ECB.

Na politica monetaria, o Governing Council do ECB decidiu, em sua reunido de janeiro, reduzir as trés principais taxas de juros em 25
bps, levando a taxa de deposito para 2,75%. Esse movimento, segundo Lagarde, reflete a avaliagcdo atualizada do banco sobre a
convergéncia da inflagdo rumo a meta de 2% ao longo deste ano, bem como a percepgdo de que a desaceleragdo econdmica
observada no 4T24 ndo compromete totalmente o cenario de recuperagdo gradual esperado para 2025. A deciséo de corte unanime —
sem considerag&o de uma redugéo de 50 bps — refor¢a o entendimento de que a politica monetaria segue em terreno restritivo, mas
com espago para ajustes graduais. O comunicado deixou claro que o ECB néo estd comprometido com um caminho especifico para as
taxas, mantendo o foco em dependéncia de dados e andlise de reuniéo por reunido. Seguimos com nosso call de cortes de 25 bps em

todas as reunides deste semestre, levando a taxa para 2% no verdo europeu, quando o ECB sera mais cauteloso para decidir cortes
adicionais.
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Cenario China

Monitorando a agenda americana

O crescimento do PIB da China acelerou para 5,4% a/a no 4T24, acima das expectativas, atingindo a
meta de “ao redor de 5%” para o ano. No entanto, o crescimento nominal permaneceu contido, com o

deflator do PIB negativo por sete trimestres consecutivos, evidenciando os desafios de precificagdo na
economia.

A producgéo industrial teve um forte desempenho, crescendo 6,2% a/a em dezembro, enquanto as
vendas no varejo avancaram para 3,7% a/a, impulsionadas pelo programa de trocas de bens de
consumo duraveis. Apesar disso, os investimentos em ativos fixos (FAI) desaceleraram para 2,2% a/a,
refletindo a cautela dos investidores diante das incertezas no mercado imobiliario e nas exportagdes.

O programa de estimulo ao consumo, que inclui subsidios para veiculos e eletrodomésticos, foi
expandido para cobrir novas categorias, como micro-ondas, purificadores de agua e dispositivos digitais,
além de ampliar o escopo para veiculos com padrfes de emissao antigos. Embora tenha ajudado a
impulsionar as vendas no curto prazo, espera-se que o impacto positivo diminua no segundo semestre
de 2025, devido ao efeito de base e ao possivel esgotamento da demanda.

Os beneficios do programa permanecem concentrados em familias de renda média e alta, enquanto
setores como o imobilidrio e as exportacdes enfrentam dificuldades estruturais. A recuperacdo do
mercado imobiliario, embora observada em grandes cidades, continua limitada pelo excesso de
estoques em regides menores. Paralelamente, a antecipacdo de exportacdes antes da posse de Trump
sugere que o crescimento do comércio externo pode ser pressionado nos préximos trimestres.

Diante disso, as autoridades reforgcaram a retérica de estimulo ao consumo e a modernizacao industrial,
com o Premier Li Qiang destacando a importéncia da iniciativa para promover upgrades no setor
produtivo e melhorar a circulagdo econdmica. No entanto, € improvavel que apenas estimulos ao
consumo sejam suficientes para sustentar o crescimento, especialmente considerando os possiveis

efeitos colaterais, como substituicdo de gastos e baixa disposicdo dos fabricantes para investir e
contratar.

Nesse contexto, seguimos cautelosos quanto a sustentabilidade do crescimento econémico em 2025,
justificando nossa estimativa de 4,50%.
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Estratégia Renda Fixa

@ pactual

Fed iniciou sua fase de pausa e mercado monitora agenda de tarifas

A auséncia de anuncios de tarifas por parte de Trump em janeiro foi bem recebida pelo mercado de juros,
aumentando a expectativa de uma implementagdo mais lenta e moderada, o que, por consequéncia, teria
efeitos inflacionarios mais suaves — abrindo espaco para reduzir parte do prémio na curva de juros. O més de
fevereiro ja inicia com um balanco de risco diferenciado, com tarifas ja sendo anunciadas.

Assim como alertamos no inicio do ano, continuamos vendo volatilidade no mercado de juros ao longo dos
préximos meses, com destaque para este 1T25, refletindo as mudancas do cenario de politica monetaria e da
prépria agenda econdmica da nova administracdo. Isso exigird maior cautela na gestéo de duration e de risco
de crédito. Além disso, esperamos que a inflagdo corrente — mesmo sem tarifas — permaneca mais pressionada
e atue como um headwind para compressdes adicionais no prémio de inflacdo na curva.

Ainda assim, considerando nosso cenario construtivo para atividade, com foco concentrado nos EUA e a
agenda “American First” que Trump ja comecou a implementar em janeiro (especialmente em termos de
menores impostos corporativos e desregulamentacao), seguimos vendo espaco para exposicdo no mercado
corporativo. A despeito de uma nova reducdo nos spreads neste inicio de ano, para um patamar historicamente
baixo, continuamos vendo valor no mercado de High Yield nos EUA em comparacdo as taxas de paises
emergentes, 0 que motiva nossa sobrealocacao. Essa visao reflete o carrego atrativo combinado a um risco de
crédito comparavel, beneficiando-se de melhorias significativas nas empresas do segmento nos Ultimos anos,
incluindo uma notavel desalavancagem. Embora reconhecamos o risco crescente, preferimos reduzir, ao longo
de janeiro, nossa posicdo em mercados emergentes.

Seguimos com uma duration abaixo do benchmark — atualmente em 5,5 anos —, focando mais no carrego das

nossas estratégias e menos no ganho de capital, jA que os spreads estdo baixos e o ciclo parece mais bem
precificado.

Apesar de mantermos uma duration controlada, vemos espaco para continuar com sobrealocacdo em Renda
Fixa global. Em relagdo a composicao do portfdlio, as aloca¢des em titulos soberanos nominais permanecem
proximas do benchmark (7 anos), devido ao nivel atrativo de carrego, assim como as posi¢cdes em titulos
corporativos investment grade. Nas nossas estratégias de juros reais, alongamos posi¢6es visando o carrego e
uma possivel reprecificacdo do ciclo monetério nos préximos anos via TIPS, o que pode proporcionar
performance mais equilibrada em relag&o ao risco. Ainda percebemos maior potencial de fechamento da taxa

de juro real em um horizonte de 6 a 12 meses, enquanto o curto prazo devera permanecer mais volatil devido
ao calendério de eventos.
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Estratégia Renda Variavel

@ pactual

Construtivos para 2025

O més de janeiro trouxe novos inputs que motivaram uma reflexdo maior do mercado em
relacdo ao estado da arte e a evolugcdo da industria de Al, atualmente um dos principais
temas de investimento tanto nosso quanto do mercado. A ebulicio da DeepSeek, uma
empresa chinesa que se mostrou eficiente em capacidade de Al model e performance,
acompanhada de uma eficiéncia de custo expressiva em relacdo ao benchmark americano,
reacendeu o questionamento sobre o payback dos volumosos investimentos feitos pelas
empresas — embora a tese de desenvolvimento tecnoldgico siga intacta e, na verdade, tenha

sido reforcada. Apesar disso, o0 S&P 500 encerrou janeiro com alta de quase 3%, sugerindo
um inicio de ano positivo.

A temporada de resultados permanece favoravel, com 181 das 500 empresas do S&P 500 ja
tendo divulgado resultados e apresentando uma surpresa de earnings de 5,9%, acima da
meédia dos ultimos 16 trimestres. O mercado segue precificando um crescimento de earnings
per share de 13% em 2025, superior aos 10% estimados em 2024 e 11% para 2026. A
percepgdo de um “excepcionalismo americano”, apoiada pela proje¢do de crescimento de
2,5%, contribui para essa visdo, além de um cenario micro ainda saudavel, que continuara
suportando resultados fortes para companhias com maior exposicdo a demanda doméstica
americana. Ademais, diante dos desafios enfrentados por outros mercados — sejam eles
tarifas impostas por Trump, baixo crescimento ou risco fiscal — observamos que o mercado
global mantém foco de alocacdo nos EUA, sobretudo em teses seculares, que incluem

empresas lideres em inteligéncia artificial, saide, biotecnologia e ciberseguranca, além de um
viés conjuntural favoravel ao setor financeiro.

Nosso time de andlise de acbes enxerga um target price do S&P 500 de 6,500, com P/E
atingindo 21,3x, em linha com o consenso (6,509). Esse patamar reflete o elevado ROE
devido ao aumento de produtividade das principais empresas, justificando nossa
sobrealocacdo em bolsa americana. Ainda assim, mantemos posi¢do neutra na alocacdo em
Renda Variavel no agregado, em funcéo de subalocagédo em paises desenvolvidos ex-EUA —
particularmente a Europa, que sofre com desaceleracdo econémica mais evidente e balanco
de riscos menos favoravel — além de um baixo apetite por mercados emergentes.
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Alocacao Tatica (btgoactua

Tabela 1 - Posicionamento por Classe de Ativo Tabela 2 — Alocagéo por Classe de Ativo
Classe de Alivo Low  Moderate  High Speculaiive
Renda Fixa 100.0%  77.5% 55.006 37.5% Subaocado fenus Scbreaiccado

Renda Fixa Agregado
Soberano Mercados

Desenvolvidos 14.5% 16.0% 8.5% 7.5%
—_— Soberano Mercados Desenvolvidos
Curto/Cash 9.5% 9.0% 5.5% 6.0% + Grau de Investimento
Longo 5.0% 7.0% 3.0% 1.5%
. . Corporativo High Yield
Corporativo High Grade 51.0% 38.5% 28.0% 18.0% P g ]
Corporativo High Yield 19.0% 15.0% 12.5% 8.0% Soberano/Corporativo Mercados -
Soberano Mercados 15.5% 8.0% 6.0% 4.0% Emergentes
Emergentes
Renda Varivel ) 20.0% 40.0% 55.0% Duration ]
EU ) 17.5% 33.5% 45.0% AcGes I
Mercados Desenvolvidos o o 0
exceto EUA ] 1.5% 3.5% 5.0% EUA [ ]
Emergentes _ 1.0% 3.0% 5.0% Desenvolvidos ex- US _
Alternativos i 2.5% 5.0% 7.5% Emergentes 1
Commodities - 2.5% 5.0% .
- - Alternativos
REITs 2.5% 2.5% 2.5%

Global Asset Strategy 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

T
~ Commodities _
I

Para alternativas de implementac¢ao dos posicionamentos acima, veja nossas Top Picks de REITs

ETFs e fundos mutuos por classe de ativos nos links: ETF Watch List / Fundos Mdtuos
Focus List

Nota (*): Acima, apresentamos a nossa viséo de alocag&o tatica ndo apenas para as classes de ativos selecionadas, mas também o detalhamento da nossa visdo dentro de cada classe. E importante ressaltar que o Global Asset Strategy busca alinhar o nivel de risco da estratégia
para cada perfil, mesmo considerando ativos mais arriscados para perfis mais conservadores. A gestéo de risco é feita com base na analise top-down macro, além da avaliacdo quantitativa das alocagées, mas sempre considerando o portf6lio como um todo.
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https://offshore-public-files-prd.s3.us-east-1.amazonaws.com/ETF+Watch+List+Novembro_STAMPED+(1).pdf
https://offshore-public-files-prd.s3.us-east-1.amazonaws.com/2411+Focus+List+-+Retail_Final+1.pdf
https://offshore-public-files-prd.s3.us-east-1.amazonaws.com/2411+Focus+List+-+Retail_Final+1.pdf

Performance & Projecdes (btgoactua

Tabela 3 — Desempenho das Classes de Ativos Tabela 4 — Proje¢c6es BTG Pactual Macro Strategy

jan-25 dez-24 2025 12M 24M 36M 2022 2023 2024E 2025E

Renda Fixa - indice (%)

Global Aggregate 06% & -20% 06% 03% 12% -10.6% PIB 2 50 2.90 280 247
Global Inv. Grade 06% -19% 0.6% 2.0% 67% -53%

Global High Yield 14% -05% 1.4% 109% 21.2% 13.1% Pl Headline 6.46 3.35 2.0 242
Emerging Markets 11% -1.2% 1.1% 83% 139% 2.3%

Agbes CPI Niicleo 569 3.93 320 271
Mundo 35% -29% 3.5% 19.7% 37.8% 25.4% EUA

S&P 500 27% -27% 27% 247% 482% 33.8% PCE Headline 5.40 2.60 256 539
S&P 500 Growth 26% -0.1% 2.6% 349% 687% 359%

S&P 500 Value 28% -64% 28% 127% 264% 27.4% PCE Core 2.79 242
Eurostoxx 50 8.0% 1.0% 80% 13.7% 27.0% 26.6% 4.86 2.93

Nikkei 225 07% " 21% " 34% 93% 446% 46.6% Fed funds rate 4.38 5.38 4.38 4.13
Emerging Markets 1.7% -1.0% 1.7% 12.0% 6.0% -9.5%

Moedas/Commodities PIB 350 040 070 @ 1.17
Délar - DXY -01% 1.9% -01% 49% 6.1% 12.3%

Euro 01% -14% 0.1% -42% -4.6% -7.8% CP| Headline 9.21 2.95 2.40 212
Yuan - CNY -08% 0.0% -0.8% 1.0% 7.2% - Zona do Euro

Petréleo (WTI) 11% 53% 11% -4.4% -8.0% -17.7% CPI Nicleo 5.19 3.37 2.90 235
Ouro 6.6% -0.6% 6.6% 37.2% 451% 55.7%

ESnelvanky ECB Deposit rate 250 4.00 3.00 @ 2.00
40% RF 60% AcBes 23% -25% 23% 119% 23.1% 11.0%

60% RF 40% Acdes 1.7% -23% 17% 8.0% 15.8% 3.8% China pIB 3.10 5.40 5.00 4.50
Nota (*): Para mais informagdes dos indices utilizados, ver Apéndice Apenas para fins informativos. Performance passada ndo é um indicativo seguro de futuros retornos. Qualquer referéncia a um indice ndo deve ser uma indicagio de que & um

benchmark adequado para comparagéo com a carteira. O desempenho do indice e da carteira poderdo ser substancialmente diferentes. As opinides e estimativas sdo do Banco

Global Asset Strategy BTG Pactual S.A. e estéo sujeitas & mudancas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e projecdes se concretizaréo.



Alocac&o Global e Brasil (btgoactua

Diversificacao de Portfdlio

Atualmente divulgamos dois relatorios de alocagédo, um focado em ativos brasileiros (Asset Strategy) e outro em ativos globais (Global Asset Strategy). Entendemos que
a combinacdo dos portfélios, independente do perfil de risco, possibilita a busca de uma relacdo mais equilibrada de risco vs retorno. Dessa forma, a alocagéo e
diversificagéo global busca:

Estabilidade Patrimonial
Alocar em ativos de moeda forte busca garantir menor impacto da inflacdo e menor volatilidade em parte do patrimonio.

Descorrelagcdo com Ativos Locais
Expor parte do patriménio em moeda forte e outros setores reduz a volatilidade do portfélio.

Diversificac&o Setorial
Investir em acdes de tecnologia de fronteira, como IA, apenas séo capturados no mercado externo.

Como tenho acesso ao Asset Strategy (AS)? Bem como o Global Asset Strategy, o AS possui periodicidade mensal e é divulgado no inicio de cada més na plataforma de
conteudos do BTG Content.

Asset Allocation BTG Pactual ?fﬁ?é?g
Geografia Relatérios Macro Strategy 100%
Doméstico (R$) Asset Strategy (Brasil) 70%
Internacional (US$) Global Asset Strategy 30%

Global Asset Strategy



Apéendice

Global Asset Strategy



Indices Globais

@ pactual

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

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% Agdes

60% RF 40% Acbes

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 @pactual

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, solicitagao de oferta, ou recomendagao para a compra ou venda de qualquer investimento ou produto especifico. Este
material ndo é um relatério de research e nédo é direcionado a vocé se o BTG Pactual US, ou as suas afiliadas, forem proibidos ou possuirem restricdes em relagéo a distribuicdo destas informacgdes

em sua jurisdigéo.

Este material ndo deve servir como unica fonte de informagdes no processo decisério do investidor, que, antes de tomar qualquer decisao, devera realizar uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face ao seus objetivos pessoais e ao seu perfil de risco (Suitability). As informacgdes 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 exatidao, fidelidade ou totalidade das informagdes aqui apresentadas exceto pelas
informagdes 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 préprias
pesquisas e analises antes de tomar qualquer decisao relacionada a investimentos. Declaragdes feitas neste material que nao sejam relacionadas a fatos histéricos podem ser resultado de
informagdes obtidas através de performances simuladas e expectativas, estimativas, projecées, opinides ou crengas dos analistas do BTG Pactual. Estas declara¢des envolvem riscos conhecidos e
desconhecidos, incertezas e outros fatores que devem ser minuciosamente analisados. Ainda, este material pode conter projegdes futuras que podem ser relevantemente diferentes de eventos ou
resultados reais de performance (a rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rendimentos similares no futuro). Caso links de fontes externas tenham sido utilizados, ndo ha garantia
da existéncia de qualquer apoio, aprovagao, investigagao, verificacdo 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¢des e Politicas de Privacidade aplicadas por este website, as quais o BTG Pactual ndo possui nenhum
controle. O BTG Pactual nao é responsavel por quaisquer informagdes ou conteudos presentes nestes websites. Este material foi fornecido a vocé pelo BTG Pactual e suas afiliadas e sao de uso
pessoal, apenas. As informagdes 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.

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. Condigcdes se aplicam. A abertura de conta é sujeita a analise.

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



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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