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Carta Mensal

Cenario demanda cautela

Global: Politicas tarifarias adicionam incertezas aos mercados. Apés implementar tarifas
de 25% sobre México e Canada, a equipe de Trump anunciou que apresentara um relatério e
planos de acdo para implementar novas tarifas por setores e paises. O debate é se estas
medidas, no curto prazo, sao mais inflacionarias ou mais restritivas em termos de
crescimento; ou ambos. Observando os precos dos ativos, 0 mercado estd, aparentemente,
mais preocupado com uma potencial desaceleracdo econdmica. Na curva de juros americana,
os fed fund rates esperados para o final deste ano reduziu em 30bps em relacdo ao
fechamento de janeiro. No mesmo periodo, os vértices de 2 e 10 anos fecharam cerca de
25bps. Contudo, o Fed deve manter uma comunicacdo mais cautelosa, esperando mais
informacdes sobre os efeitos inflacionarios das medidas tarifarias. Do nosso lado, estamos
mais conservadores e esperamos apenas um corte em dezembro deste ano.

Brasil: Governo quer manter crescimento elevado e controlar a inflacdo de alimentos.
Nos ultimos meses, a divulgacdo de uma série de dados (setoriais, de mercado de trabalho e
indicadores de confianca) vem sinalizando uma desaceleracdo econémica em curso. Ainda
gue os atuais niveis da atividade, sobretudo no segmento de servicos e mercado de trabalho,
continuem em patamares longes do desinflacionario, fato € que o governo nao possui
popularidade suficiente para olhar passivamente o ciclo econdmico correr para um terreno
contracionista.

Neste ambiente, o governo federal anunciou uma série de medidas de incentivo ao crédito,
entre elas a reformulacéo no crédito consignado para trabalhadores formais do setor privado.
Ainda que a iniciativa seja positiva por incentivar a formalizagdo no mercado de trabalho,
neste momento ela tende a provocar apenas mais inflagdo, induzindo maior consumo das
familias, reduzindo a forca da politica monetaria e, posteriormente, aumentando o custo
desinflacionario futuro. Contudo, o governo nao esta preocupado com o headline do IPCA e
sim com a inflacdo de alimentos, mais sensivel a maior parte da populacdo brasileira e,
portanto, ao voto. Para isto, o governo torce para uma safra forte e debate algumas medidas
para “incentivar’ a producéo de alimentos da cesta basica.

Fed Fund Rate 25e (%) vs DXY (pts.) Moedas Emergentes: desempenho YTD (%)
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Fonte: Bloomberg, Anbima, e BTG Pactual Macro Strategy. 2
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N&o sabemos que se a conducao da politica econémica ird para este caminho, mas o simples
debate ndo € bom. Observando o todo, as sinalizacdes de que o governo deve forcar o
crescimento econémico a qualquer custo concomitantemente com uma reforma ministerial
gue ndo compde com o centro politico, esta claro que o risco doméstico esta subindo e o
receio do mercado € que o préximo embate sera com o Banco Central. Neste més, o Copom
precisard de uma comunicacdo forte, dado que nesta reunido se encerra o guidance de
dezembro e o mercado precifica, ainda que em menor ritmo, a continuidade no ciclo de alta
de juros. Galipolo, inclusive, tem falado pouco. Nilton David, mais ativo, soa dovish. Apenas
Guillen como hawk néo garante credibilidade, tanto por ser minoria, quanto por ser seu ultimo
ano de mandato. Seguimos com Selic terminal de 15,25%.

Para nossas estratégias de alocagdo, optamos pela manutencdo das posi¢cdes. Diante
de um cenéario que exige maior cautela em razdo das incertezas macro e geopoliticas,
entendemos que as recentes mudancas de reducao de volatilidade foram bem antecipadas e
suficientes para a preservacdo de capital. Vale ressaltar que possuimos espacgo para uma
estratégia ainda mais conservadora em caso de deterioracdo do cenario macro. Contudo,
cremos na importancia de ‘estar aplicado’ em ativos de risco, dado que estas posi¢cdes pode
capturar algum otimismo abrupto.

NUCI vs Empregados (var. a/a, MM3M a.s.) Expectativas de Inflagéo: Focus (%)
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Projecbes Macro
Dados esperados para o fim do periodo 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
PIB real (%a.a.) 4,99 2,90 3,30 3,50 1,50 1,40
Taxa de Desemprego (%) 11,10 7,90 7,80 6,50 7,10 7,50
Selic (% a.a.) 9,25 13,75 11,75 12,25 15,25 12,00
IPCA (% a.a.) 10,06 5,79 4,62 4,83 5,80 4,40
IGP-M (%a.a.) 17,78 5,45 -3,18 6,54 5,20 4,40
Taxa de Cambio (BRLUSD) 5,57 5,29 4,85 6,17 6,25 6,35
Result. Primario Gov. Central (% PIB) -0,4 0,6 -2,3 -0,36 -0,72 -0,48
Divida Bruta (% PIB) 78,3 72,9 74,6 77,7 80,7 84,0

Fonte: Ministério do Trabalho, 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 Index Valor fev-25 jan-25 YTD* 12m Vol 12m

Renda Fixa (%)

Titulos Publicos IMA-Geral 8.406 0,79 1,40 2,20 6,21 2,04
Pos-fixado cDI 48.412 0,99 1,01 2,00 8P 2 0,13
Inflagdo IMA-B 9.818 0,50 1,07 1,58 -1,00 5,01
Inflagdo curta IMA-B 5 9.773 0,65 1,88 2,55 7,49 2,28
Inflagdo longo IMA-B 5+ 10.693 0,41 0,43 0,84 -6,96 7,52
Prefixado IRF-M 18.861 0,61 2,58 3,20 3,94 3,54
Prefixado longo IDKA 5 anos 8.840 -0,97 5,41 4,38 -8,44 10,92
Retorno Absoluto (%) IHFA 5.358 0,04 0,88 0,92 6,92 2,60
Acoes (%)
Ibovespa IBOV 122.799 -2,64 5,51 2,09 -4,82 13,95
Small Caps SMLL 1.799 -3,87 7,00 2,01 -18,55 20,43
Materiais Basicos IMAT 5.221 -5,40 1,42 -5,54 -10,28 18,33
Financeiro IFNC 12.703 -3,11 10,70 7,38 -3,90 17,19
Consumo ICON 2.341 -5,51 2,91 -3,74 -18,75 21,27
Utilities UTIL 11.240 1,85 7,05 8,11 2,24 16,85

Alternativos (%)

F. Imobiliarios IFIX 3.121 3,34 -3,84 0,17 -7,10 7,86
Cambio (+apr/-dep) BRL/USD RS 5,88 0,69 -4,89 -4,74 18,38 12,73
Criptoativos HASH11 69 -20,50 5,44 -18,62 44,04 54,18
Ouro usD 2.858 2,12 7,22 8,89 39,80 15,52

*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 fevereiro, os ativos de renda fixa tiveram

bom desempenho, com excecdo dos Curvade Juros Nominal - DI (%)
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Fonte: Bloomberg, Anbima, B3 e BTG Pactual. 4
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Estratégia de Alocacao

Detalhamento das Alocac¢des por Classe de Ativo

March, 2025 Rllndic? d? Conservador Balanceado Sofisticado
eferéncia Ap.p. Total p. Total p. Total

Renda Fixa 85,00% 75,00% 65,00%
Pés-fixado 68,00% 42,00% 36,00%
Liquidez CDI 33,00% 20,00% 16,00%
Crédito Privado IDA-DI 35,00% 22,00% 20,00%
Inflagdo 15,00% 30,00% 25,00%
Curto prazo IMA-B 5 10,00% 20,00% 17,00%
Longo prazo IMA-B 5+ 5,00% 10,00% 8,00%
Prefixado 2,00% 3,00% 4,00%
Curto prazo IRF-M 2,00% 3,00% 4,00%
Longo prazo IDKA 5A 0,00% 0,00% 0,00%
Retorno Absoluto IHFA 9,00% 13,00% 17,00%
Agdes 3,00% 7,50% 12,00%
Ibovespa IBOV 3,00% 7,50% 12,00%
Small Caps SMLL 0,00% 0,00% 0,00%
Alternativos 3,00% 4,50% 6,00%
F. Imobiliario IFIX 3,00% 4,00% 5,00%
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

Inflagdo Longa

Prefixado

Acgoes

Alternativos

Fonte: BTG Pactual Macro Strategy 5
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Estratégia de Alocacao

Renda Fixa: mesma estratégia

Pos-fixado: mantemos a posicdo 1 notch overweight. Com a recente deterioracdo da
credibilidade do governo resultando em novas depreciacées na taxa de cambio, as projecdes
de inflacdo no horizonte relevante do Banco Central tendem a desancorar e, portanto,
demanda uma reacédo mais firme por parte do Copom.

O principal risco desta estratégia sdo as potenciais surpresas altistas vindos da atividade
econbmica, seja pela maior resiliéncia, seja via politicas de incentivo, sem que o BCB reaja
devidamente. Como exemplo, o governo tem dado holofote para novas politicas que facilitam
a tomada de crédito com taxas de juros mais baratas, medida que enfraquece a politica
monetaria em um ambiente de expectativas significativamente desancoradas. Em outras
palavras, a combinacdo de um crescimento econbmico em ‘marcha forcada’ com uma
atuacao mais dovish do Copom pode deixar as taxas de juros pés-fixadas menos atrativas.

Com tudo na mesa, acreditamos que a independéncia do Banco Central serd colocada a
prova neste ano. Dada esta incerteza, entendemos que uma conduc¢ao estritamente técnica,
por parte do BCB, tem o potencial de elevar a credibilidade da instituicdo, reduzindo o custo
futuro da desinflagdo. No atual cenario, encerrar o ciclo de alta de juros em maio nao seria
bem visto pelos agentes de mercado.

IPCA+: continuamos neutros. Apesar dos niveis atrativos das taxas de juros real, a
inseguranca que a atual conducgéo da politica econémica resulte em um output positivo para o
pais, nos mantém cautelosos sobre um movimento tatico sobrealocado. Seguimos com uma
duration media de 4,5 anos.

Prefixados: mantemos a posi¢cdo no nivel neutro. Ainda ha uma forte incerteza sobre a
desaceleracdo econO6mica: os dados mais recentes do CAGED/PNAD mostraram um
mercado de trabalho ainda forte, mas os indicadores de confiangca tem mostrado forte
retragdo. Na incerteza sobre a postura do governo sobre uma potencial desaceleragao,
seguimos neutros na subclasse, apesar das taxas de juros bastante atrativas.

Curva de Juros Real — NTN-B (%) CDl real, ex-post (%)
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Fonte: Anbima, Bloomberg e BTG Pactual. 6
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Estratégia de Alocacao

Renda Variavel: continuamos subalocados

Em acdes, continuamos subalocados. Com incertezas em torno da conducéo da politica
econbmica em um potencial ciclo de desaceleracdo doméstica, acreditamos que o cenario de
fechamento dos juros longos ndo é tao claro, tanto que a maior abertura das taxas de juros
ocorreu nos veértices mais longos. Em outras palavras, a composicdo de queda na atividade
econbmica com alta inflacdo e incertezas fiscais ndo deveria ser positivo para os ativos de
risco.

Adicionalmente, temos percebido o desempenho da classe bastante sensivel a pesquisas de
popularidade do governo, indicando que o retorno positivo estd mais caucado em potenciais
mudancas na credibilidade do governo do que resultados corporativos prospectivamente
melhores.

Em razdo deste ambiente, continuamos subalocados, mas bastante atento que, qualquer
alteracdo mais benigna do cenario doméstico, pode trazer forte descompresséo de valor em
renda variavel.

Em alternativos, continuamos subalocados. Apesar do excelente desempenho dos fundos
imobiliarios em fevereiro (3,34%), potencialmente como um reflexo das distribuicdes de
dividendos até o final de janeiro e timing atrativo (até janeiro, o IFIX caiu por 5 meses
seguidos), seguimos cautelosos com a subclasse, seja pelo risco macro doméstico, seja pela
menor atratividade em comparagdo a outras classes de ativos que possuem beta maior e
podem trazer maiores upsides em um cenario de descompressao de risco.

Ibovespa vs Taxa de Juros de 10 anos (% a.a.) ETF emergentes: desempenho YTD (%)
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Fonte: Anbima, Bloomberg e BTG Pactual. 7



Asset Strategy, Margo 2025 @g pactual

péndice

Desempenho histérico das carteiras
Suitability: alinhando o perfil de risco

Disclaimer



Asset Strategy, Marco 2025 ( btg pactual

Desempenho das Carteiras

Contribuigdo da rentabilidade por classes de ativos

Contribuigdo no Retorno Mensal Ponderagdo das Carteiras

February, 2025 Indicadores

Conservador Balanceado Sofisticado Conservador Balanceado Sofisticado

Renda Fixa 0,88% 0,67% 0,58% 85,0% 75,0% 65,0%
Pés-fixado 0,78% 0,48% 0,42% 68,0% 42,0% 36,0%
Liquidez CDI 0,99% 0,33% 0,20% 0,16% 33,0% 20,0% 16,0%
Crédito Privado IDA-DI 1,29% 0,45% 0,28% 0,26% 35,0% 22,0% 20,0%
Inflagdo 0,09% 0,17% 0,14% 15,0% 30,0% 25,0%
Curto prazo IMA-B 5 0,65% 0,07% 0,13% 0,11% 10,0% 20,0% 17,0%
Longo prazo IMA-B 5+ 0,41% 0,02% 0,04% 0,03% 5,0% 10,0% 8,0%
Prefixado 0,01% 0,02% 0,02% 2,0% 3,0% 4,0%
Curto prazo IRF-M 0,61% 0,01% 0,02% 0,02% 2,0% 3,0% 4,0%
Longo prazo IDKA 5A -0,97% 0,00% 0,00% 0,00% 0,0% 0,0% 0,0%
Retorno Absoluto IHFA 0,04% 0,00% 0,01% 0,01% 9,0% 13,0% 17,0%
Acbes -0,10% -0,24% -0,39% 3,0% 7,5% 12,0%
Ibovespa IBOV -3,24% -0,10% -0,24% -0,39% 3,0% 7,5% 12,0%
Small Caps SMLL -4,67% 0,00% 0,00% 0,00% 0,0% 0,0% 0,0%
Alternativos 0,12% 0,05% -0,02% 3,0% 4,5% 6,0%
F. Imobiliario IFIX 4,17% 0,12% 0,17% 0,21% 3,0% 4,0% 5,0%
Crypto (BRL) NCI -22,82% 0,00% -0,11% -0,23% 0,0% 0,5% 1,0%
Cambio BRL -0,16% 0,00% 0,00% 0,00% 0,0% 0,0% 0,0%

Asset Strategy 0,91% 0,49% 0,18% 100,0% 100,0% 100,0%

Performance historica das carteiras desde julho de 2021 (%)

Conservador 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% 0,59% 0,66% 1,20% 1,20% 0,25% 0,33% 0,35% 0,03% 5,92% 37,65%
2025 1,19% 0,91% 2,11% 40,55%
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% -031% -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% 142% -0,41% -0,14% 0,05% -0,48% 2,44% 26,39%
2025 1,34% 0,49% 1,84% 28,71%
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% 2,00% -088% -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% -0,07% -0,55% 1,43% 20,71%
2025 1,44% 0,18% 1,62% 22,67%

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

Fonte: BTG Pactual. 9
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Desempenho das Carteiras

Andlise das Carteiras

PERFIS 12 meses Acumplado Acumulado
anualizado
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c
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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
volatilidade implicita e, portanto, um risco diferente.

Nesse sentido, € 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 Instituicdes
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 (0 menos arriscado, como o0 caso das LFTs) até 5 pontos
(mais arriscado, como os FIPSs).

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
gestdo de risco é feita baseado na andlise top-down macro, além da avaliacdo quantitativa
das sugestdes de alocagéo, mas pensando como um portfolio 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.
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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 conteldo 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 sao 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 nao 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 negociagdo 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 relagcdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendagdo para qualquer fim.
Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias analises e estratégias.

As informag6es disponibilizadas no contedido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos,
situagcdo 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 recomendagédo 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 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 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 responséavel pelo conteido 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 agdes e seus emissores e tais recomendacdes 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 remuneracéo foi, é ou sera,
direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendag8es ou opinides especificas aqui contidas ou relacionadas ao prego
de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracédo 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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