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Mai/25. Ambiente externo favorece a apreciacao do real

@ DaCtUB| .: ' .l || :-Z.].'I:|:f ;

Internacional: Ao longo de abril, o dolar registrou uma desvalorizagao significativa de 4,6% frente aos principais pares
(DXY), atingindo o maior recuo desde novembro de 2022 — periodo em que o Fed sinalizou uma desacelera¢do no ritmo de
alta de juros, apos 4 altas de 75 bps. No cenario atual, o principal catalisador foi a surpresa provocada pelos anuncios
tarifarios de 2 de abril, significativamente mais duros do que o esperado. Isso nao apenas levou o mercado a revisar para
baixo as projecdes de crescimento dos EUA, como também gerou questionamentos sobre a posi¢cado do délar no mundo
como porto seguro. Apesar da recuperacao parcial dos ativos norte-americanos nas semanas seguintes, sustentada pelo
adiamento das tarifas reciprocas por 90 dias, o délar permaneceu em um patamar depreciado. A perda de credibilidade do
governo norte-americano levou diversos investidores estrangeiros, antes beneficiados pela exuberancia dos ativos dos EUA,
a montar posi¢coes de hedge, gerando obstaculos a recuperacao da moeda. Nos proximos meses, enxergamos dificuldade
para que o doélar volte a ganhar tracdo, mesmo em um contexto de diferencial de juros e crescimento ainda favoravel frente a
Zona do Euro. Acreditamos que parte relevante da recuperacédo da moeda deva ocorrer em julho, prazo final para o
adiamento das tarifas, quando se espera avango nas negociacfes, especialmente com paises asiaticos. A partir dai,
esperamos que o dolar volte a flutuar mais em linha com seus fundamentos — diferencial de juros, diferencial de crescimento
e fatores sazonais. Reconhecemos que o0 ambiente esta mais incerto do que o usual e a dindmica de moedas sera mais
sensivel ao fluxo de informacéo envolvendo as negociacoes tarifarias.

Brasil: O real se valorizou ao longo de abril (0,6%), impulsionado principalmente pela perda de forca do délar no mercado
global (4,6%), em um movimento de aversao a ativos norte-americanos. Diferentemente das divisas de paises desenvolvidos,
gue passaram a se valorizar logo apés os anuncios do Liberation Day, o real s6 comeg¢ou a mostrar uma recuperagcao mais
clara a partir de 10 de abril, quando houve uma reducéo na aversao ao risco, em resposta a decisdo de Trump de suspender,
por 90 dias, as tarifas reciprocas para 0s paises que nao retaliaram os EUA. No ambito doméstico, nao houve fatores
relevantes que impulsionassem ou inibissem significativamente a apreciacdo da moeda, reforcando a predominancia dos
vetores externos no comportamento do cAmbio ao longo de 2025. A frente, mantemos a visdo de que o real continuara mais
suscetivel ao ambiente internacional, dada a elevada incerteza global. Do ponto de vista dos fundamentos, embora o recente
avanco do minério de ferro seja positivo, a queda dos precos do petroleo neutraliza o impacto geral das commodities sobre o
cambio. Ja no campo da politica monetéria, o principal fator a monitorar sera o desfecho do atual ciclo de cortes de juros. A
depender do ponto em que o BC decidir encerrar o processo, em relacdo ao grau de desancoragem das expectativas de
inflacdo, uma postura dovish podera enfraquecer o carry trade esperado do real, e, consequentemente, seu desempenho.
Desta forma, a projecao para a taxa de cambio ao final de 2025 mudou de R$6,25/US$ para R$6,0/US$, em direcéo a
nossa projecao alternativa, que se mantém em R$5,8/USS$.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenéario de Cambio | maio de 25

USDBRL vs DXY

6,4 — USDBRL DXY 112
6,2 110
6,0 N 108
5,8 Na 106
5,6 ,f\ 104
3
54 102
5,2 100
5,0 98
May-24 Jul-24 Sep-24 Nov-24 Jan-25 Mar-25 May-25
Monitor de Cambio
7-May-25 MTD 1M YTD 1Y
Real* 5,74 (1,2) 3,0 7,5 (11,7)
DXY 99,9 0,4 (3,2) (7,9) (5,2)
Ouro 3.366,9 2,4 12,9 28,3 45,5
Commodity (CRB) 549,9 0,4 1,4 2,5 1,0
Petréleo (Brent) 61,0 (0,2) (4,5) (16,8) (21,8)
Minério de Ferro 97,8 1,5 4,0 (1,2) (8,1)
CDS Brazil 10Y 286,3 (0,2) (8,3) (10,4) 25,0
Carrego (Selic - FFR) 9,5 8,5 9,5 7,6 4,9

* Valores negativos refletem a depreciacdo do Real; positivos, apreciacao.

guinta-feira, 8 de maio de 2025
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Setor Externo: Transacoes Correntes

bortfolio
@ paCtual Solutions

TransacOes Correntes registram deterioracao expressiva no 1725

Em marco, apesar de o déficit em TC ter sido significativamente menor em relacdo ao mesmo periodo de 2024 (-45% a/a), o 1T25 registrou uma deterioracao
expressiva (59% a/a). Esse resultado refletiu ndo apenas o forte aumento das importacoes (13% a/a), que reduziu o superavit da balanca comercial, mas também

no maior déficit da balanca de servicos (13,5% a/a). Por outro lado, destacamos a menor saida de capital via lucros e dividendos (-17,5% a/a).

Transacoes Correntes
Em bilhdes de dolares

Balanca de Pagamentos

Transacoes Correntes

Balanca Comercial
Exportacdes
Importacdes

Balanca de Servigos
Transporte
Viagens
Aluguel de Equipamentos
Telecom &IT
Propriedade Intelectual
Outros Servicos

Renda Primaria
Juros
Lucros & Dividendos
Outros

Renda Secundaria

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual Portfolio Solutions

Mensal

(2,2)
7,6
29,4
21,8
(4,4)
(1,1)
(0,8)
(1,1)
(0,7)
(1,1)
0,5
(5,8)
(1,5)
(3,8)
(0,4)

0,3

(8,9)
(1,2)
23,0

24,1

Acumulado 12 meses

(68,5)
57,4
339,4
281,9
(56,1)
(16,1)
(12,5)
(11,3)
(7,5)
(9,3)
0,6
(72,9)
(24,6)
(43,7)
(4,5)

3,1

(70,3)
56,1
337,9
281,7
(55,6)
(15,9)
(12,5)
(11,2)
(7,5)
(8,8)
0,3
(73,8)
(24,6)
(44,3)
(4,8)

3,0

-3,2%

2,7%
15,9%
13,2%
-2,6%
-0,8%
-0,6%
-0,5%
-0,4%
-0,4%

0,0%
-3,4%
-1,2%
-2,0%
-0,2%

0,1%

Transacoes Correntes
Em bilhdes de délares, acumulado 12 meses

150

100

50

o

-50

-100

-150

207 [ 534
40,1
31,3
26,8 ’
= B
D |

(47,6)

Mar-11

Cenéario de Cambio | maio de 25

mmm Balangca Comercial

Mar-12

Mar-13

Mar-14

(106,7)

Mar-15

Balancga de Servi¢os

©
—
L
o]
b

Mar-17

Mar-18

(54,2)

Mar-19

Renda Primdria

Mar-20

33,4

Mar-21

—e—Transacg6Oes Correntes

Mar-22

Mar-23
Mar-24
Mar-25

guinta-feira, 8 de maio de 2025



Setor Externo: Balanga Comercial (otgpactual 2121

Importacdes seguem como principal vetor para a deterioracédo da balanca comercial

Em 12 meses, o saldo comercial registrou retracdo de 35,5% em relacao ao mesmo periodo do ano anterior, refletindo a queda das exportacoes (-1,4% a/a) e,
sobretudo, o expressivo aumento das importacdes (13% a/a). Esse movimento reflete o maior vazamento da demanda domeéstica para o setor externo, com
destaque para o avanco nas importacdes de bens intermediarios (18,5% a/a) e de pecas para veiculos (18,4% a/a).

Balanca Comercial Termos de Troca (média movel de 3 meses) vs CRB Index
Em bilhdes de ddélares, acumulado 12 meses Em pontos
Balanca Comercial Jan-25 Feb-25 Mar-25 % a/a ——Termos de Troca (mm3m) ——Balanca Comercial
150 700
Saldo 101,8 70,3 64,7 65,7 -35,5%
Soja em graos, mesmo triturada 52,2 41,6 41,3 41,7 -20,1%
650
Oleos brutos de petréleo 35,3 36,0 35,6 35,1 -0,5% 140
Minério de ferro 32,3 29,2 28,3 27,9 -13,8% 600
Acucar de cana, em bruto 15,3 15,4 14,7 14,3 -6,5%
Café cruem grao 7,9 11,9 12,2 12,9 63,8% - 130 ‘ 550
(&S]
Exportacoes 3415 335,7 335,1 336,7 -1,4% = '
(8]
P ©
Oleos brutos de petréleo 44,0 44,8 44,2 43,4 -1,2% 4 ‘ 500 é
x € 120 <
Soja em graos, mesmo triturada 52,3 41,9 41,6 41,9 -19,8% I \ a
S 450 O
Minério de ferro 32,4 29,3 28,3 079  -14,0% 3 \ \ \
2
, -6.50 =
Acucar de cana, em bruto 15,3 15,4 14,7 14,3 6,5% 110 | 400
Café cruem grao 7,9 11,9 12,2 12,9 63,6% /l
Importacoes 239,8 265,4 270,5 271,0 13,0% / 350
Produto e preparos quimicos diversos 27,5 29,3 29,7 29,8 8,2% 100
Demais bens intermediérios 12,4 14,2 14,4 14,7 18,5% 300
Motores, pecas e acessorios para veiculos automotores 11,8 13,6 13,8 13,9 18,4%
90 250
Componentes eletronicos e pecas de maquinas de proct 11,7 11,6 11,5 11,4 -2,7% L 9 N 8 g 9 © o9 9 g g e N ¥ 2 2 T 9 9 F 9
Motores, pecas e acessoOrios para aeronaves 7,9 10,2 10,4 10,7 34,8% § § § czc § czts § E czc § g § § § § cz“ § E czu § g

Fonte: MDIC, Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenéario de Cambio | maio de 25 guinta-feira, 8 de maio de 2025



Setor Externo: Conta de Capital e Financeira @Dactua'

Investimento Direto no Pais retrai no inicio de 2025, mas ainda sustenta o déficit em Transacdes Correntes

Na Conta Financeira, o Investimento Direto no Pais (IDP) registrou uma retracao significativa no 1T25 em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior (-12% a/a),
reflexo da maior saida de capital (-27% a/a), com destaque para a queda no ingresso de capital social. Ainda assim, o saldo do IDP foi suficiente para cobrir o déficit
em transacdes correntes no trimestre. Em marco, observou-se saida liquida de délares, especialmente por meio de acdes e fundos de investimento.

Conta Capital e Financeira Investimento Direto
Em bilhdes de dolares No Pais vs para o Exterior, acumulado 12 meses
Mensal Acumulado 12 meses 120 IDP IDE —eo— D
Balanca de Pagamentos
100
. S 070
Conta de Capital (entrada > 0) (0,7) (0,8) (14,8) (15,6) 0,7%
Conta Financeira (entrada < 0) (3,8) (10,0) (94,8) (97,3) -4,4% 80 / \
Investimento Direto (2,8) (5,4) (38,6) (45,2) -1,8% _ s \
’ 62,5 62,2
No Pais (IDP) (6,0) (9,3) (68,2) (72,5) -3,2% 60 N - §
N
106,0 53,2
Para o Exterior (IDE) 3,1 3,9 29,6 27,3 1,4% 94,1 N
40 778 817 79,9 - “BX EY
Investimento em Carteira 2,0 (1,2) 0,8 0,1 0,0% ’ 770 728 , 660 701 692 \ /77’2 641
Acoes & Fundos de Invest. 1,6 0,2 7,9 10,4 0,4% 20 46,7
Titulos de Divida 0,4 (1,4) (7,1) (10,3) -0,3%
: : (0,0)
Outras Contas Financeiras (3,0) (3,4) (57,0) (52,2) -2,7% 0 (3,5)
(7,8) (7,8)
Derivativos (0,2) (0,0) 1,4 0,1 0,1% (15,0) (14,2) 174) (173 (16,0)
20 (20,8) (20,3) (174) {178) (20,0)
' - 25,0
Outros Investimentos (3,4) (5,1) (29,2) (23,2) -1,4% 200 2 o)
Ativos de Reserva 0,7 1,7 (29,2) (29,0) -1,4%
-40
Erros e Omissées (entrada > 0) (0,8) (0,3) (11,5) (11,3) -0,5% o o 2 S = S S 2 2 & N N & N &
© T T T < © S T T T T © T T S
> > > > = > > = > > > > = > >

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenéario de Cambio | maio de 25 guinta-feira, 8 de maio de 2025



Setor Externo: Fluxo Cambial

@g oactual 2o} Lo,

A somatoria de uma deterioracao no saldo comercial com uma saida de fluxo financeiro, nos ultimos 12 meses, reforca um fluxo cambial liquido desfavoravel para a

Fluxo cambial liqguido negativo em 12 meses

apreciacado da nossa taxa de cambio.

TransacOes Correntes vs Investimento Direto

Cambio Embarcado vs Contratado Fluxo Cambial Liquido
Em bilhdes de ddélares, acumulado 12 meses Em bilhdes de délares, acumulado 12 meses Em bilhdes de doélares, acumulado 12 meses
TC ID —e—Saldo Balanga Comercial (Embarcado)
100 100

Fluxo Comercial

Fluxo Financeiro
100 ) o
Fluxo Comercial (Contratado) ——Fluxo Cambial Liquido
75 —e—Saldo 75
75
50 50 48,4
25 27,0 \ 50 25
17,0
14,0 ’ 12,8 40,7
: = AN o - e o TR
/ \/ N (3462057 75
(12,6) (15,1) £ 25
17,8 17,1 B
-25 (24,6) 14,7 :
m— \ (29,9) 151 /- (39,3)
l!‘.’ -50
.50 (50,0 0 sy
/ (4,9) (6,7) (60,6)
11’7) -75
-75
25 (22,9)
-100
-100
50 -125
- I N M 1O O N 00 0O O «H N Mm” S .
125 28 238 952283y 8 I8 ol ol ol ol o o R o S
MR R R R R LR R BN BN T © © ©®© ©®© ©® ©®& ©®& &®& & & & & & & s 5 =5 = =5 =5 = s s s s = s = =
- - - O - S =~ = = 3 = s = s s s> = = = =
S - s = = = = = s s = s s = =
Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual Portfolio Solutions

Cenéario de Cambio | maio de 25
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Setor Externo: Reservas Internacionais @apaw' SSlutions

Reservas crescem USD4,6bi em abril.

Mesmo com um crescimento nas despesas com swap cambial e outros instrumentos de intervencdo cambial, a posicdo cambial liguida também apresentou
crescimento no ultimo més, de USD2,8bhi.

Reservas Internacionais Posicdo Cambial Liquida
Em bilhdes de ddlares Em bilhdes de dblares
400 380
390 360
380
340
370
320
360
300
350
280
340
260 f/\jj
330
240
320
300 200
Apr-15 Apr-16 Apr-17 Apr-18 Apr-19 Apr-20 Apr-21 Apr-22 Apr-23 Apr-24 Apr-25 Apr-15 Apr-16 Apr-17 Apr-18 Apr-19 Apr-20 Apr-21 Apr-22 Apr-23 Apr-24 Apr-25

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenéario de Cambio | maio de 25 guinta-feira, 8 de maio de 2025
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@g oactual 2o} Lo,

Desempenho das Moedas

Real aprecia nos ultimos 30 dias

Ao longo dos ultimos 30 dias, o doélar se enfragueceu tanto frente as principais moedas (DXY), quanto em relacdo as divisas de mercados emergentes — um
movimento que ja vem se desenhando desde o inicio do ano. Esse desempenho reflete, em parte: (i) revisdes baixistas de diferencial de crescimento em relacéo
aos pares europeus; (ii) busca por ativos seguros fora dos EUA desde os andncios tarifarios de Trump (02 de abiril).

DXY vs Emergentes em 1 més DXY vs Emergentes em 2025 Desempenho do Real

Variacao Em bilh6es de dolares Em bilhdes de dolares
TAIWAN 91 HUNGARY 11,7 = BRL BRL, se EM BRL, se LatAm
) 6,5
SOUTH AFRICA 7.8 CZECH 11,1
SOUTH KOREA 58 BULGARIA 98
MALAYSIA 5,8 POLAND 97 6.3
MEXICO 5.6 TAIWAN 8,3
czEcH 56 BRAZIL .
HUNGARY 5,0 ROMANIA 6,5 6,0
CHILE 4,7 MEXICO 6,3
THAILAND 4,5 SOUTH KOREA 58
POLAND 4,5 MALAYSIA 55 |
BULGARIA 4,1 CHILE 53 d
p 5,56
PHILIPPINES 3,7 PHILIPPINES 4,4 5,5 ‘ \J/
BRAZIL |3 THAILAND i
PERU 17 SOUTH AFRICA 3,3
COLOMBIA 1,6 PERU 2,3 5,3 |
-
5,10
INDIA 1,2 CHINA 1,0
5,0
ROMANIA 1,2 INDIA 0,9
INDONESIA 0,1 HONG KONG 0,1
HONG KONG 0,1 INDONESIA (2,6) 48
oxv (37 [ DXY s3 NG 3 ¥ § & 3 & 3 &8 8 & 8 g
| s 5 = ¥ & 8 3 & § B8 &8 &
= = - < N o = a = w = <

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions

Cenéario de Cambio | maio de 25
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Modelos de Cambio: Real vs Efetivo (otgpactual 2125

No modelo de cambio real efetivo (REER), a taxa de cambio de equilibrio esta em R$ 4,7

Maxima historica da taxa de cambio, em termos reais, segue em ~8,0/USDBRL em setembro de 2002. No modelo com base no passivo externo liquido e termos de
troca, o real effective exchange rate (REER) esta em ~4,6/USDBRL.

Taxa de Cambio: Nominal vs Real (US CPI) Taxa de Cambio: Nominal vs Real Efetivo (REER)
USDBRL USDBRL

6,25 . .

5.0 BRL ——BRL Real BRL ——BRL Efetivo Equil.

6,00

5,75 5,72
8,0 5,50

5,25

5,00
7,0
4,75
4,50 4,60
6,0 4,25

4,00

3,75
50 3,50

3,25
a0 3,00
2,75
2,50
2,25
2,00
1,75

3,0

20 1,50

1,25
1,0 1,00

Feb-00
Feb-01
Feb-02
Feb-03
Feb-04
Feb-05
Feb-06
Feb-07
Feb-08
Feb-09
Feb-10
Feb-11
Feb-12
Feb-13
Feb-14
Feb-15
Feb-16
Feb-17
Feb-18
Feb-19
Feb-20
Feb-21
Feb-22
Feb-23
Feb-24
Feb-25
Mar-99
Mar-00
Mar-01
Mar-02
Mar-03
Mar-04
Mar-05
Mar-06
Mar-07
Mar-08
Mar-09
Mar-10
Mar-11
Mar-12
Mar-13
Mar-14
Mar-15
Mar-16
Mar-17
Mar-18
Mar-19
Mar-20
Mar-21
Mar-22
Mar-23
Mar-24
Mar-25

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenéario de Cambio | maio de 25 guinta-feira, 8 de maio de 2025



Modelos de Cambio: Real ‘ex-risco domeéstico’ @9@6@6'

No modelo considerando apenas variaveis externas, a taxa de cambio seria, aproximadamente, de R$5,6/US$

Desconsiderando os efeitos da taxa de juros na moeda e do risco-pais, usualmente capturado pelo derivativo credit default swap (CDS), o preco negociado da taxa
de cambio tem se distanciado do modelo que captura apenas fatores do cenario externo.

Real: preco ‘de tela’ vs modelo com fatores externos Ruido domeéstico: preco ‘de tela’— modelo com fatores domeésticos
USDBRL USDBRL centavos
BRL BRL modelo fatores externos Risco Doméstico (Ruido) - - -Média +2dp +1dp -1dp -2dp
6,5 120
100
6,0
5,74 80
55
60
5,0
40
4,5 20
4,0 i
(20)
3,5
(40)
3,0
(60)
2,5 (80)
May15 ~ May-16 ~ May17 ~ May18  Mayl9  May20  May21  May22  May-23  May24  May25 May-15  May16  May17  May18  May19  May20  May21  May22  May23  May24  May25

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenéario de Cambio | maio de 25 guinta-feira, 8 de maio de 2025



Modelos de Cambio: Projecdes 2025E (brgpactual 2121

Esperamos uma taxa de cambio de R$5,8/US$ para o final deste ano.

Esperamos que o real encerre 2025 com uma leve depreciacdo em relacdo ao nivel atual (~R%$5,7/US$), com algum fortalecimento do ddélar especialmente em
julho, diante das expectativas de avanco nas negociacoes tarifarias entre os EUA e seus principais parceiros comerciais, em especial 0s paises asiaticos.

Real: preco ‘de tela’ vs modelo com fatores externos
USDBRL

6,5
+1dp -1dp

— BRL = Modelo Portfolio Solutions
6,3  ..e... Otimista = eeeece Pessimista

e MO €10 Sell-Side

6,0

5,8

5,5

5,3

5,0

4,8
Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24 Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenéario de Cambio | maio de 25 guinta-feira, 8 de maio de 2025



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 contabil. O conteldo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relacdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacéo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias analises 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 informacgdes no processo decisorio do investidor
que, antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliacdo 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 servicos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis em todas as jurisdigbes 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 jurisdi¢des, sujeitos a legislacéo e regulamentacéo 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 operac¢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 remuneracé@o 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 0s pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as agfes e seus
emissores e tais recomendagdes 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 recomendacdes 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 sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias 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 informacgdes 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 € 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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