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ETF Strategy

O que é?

O EFT Strategy é uma carteira de investimentos de fundos passivos listados em
bolsa de valores (exchange-traded funds, ETF), compostas tanto por ETFs locais
quanto BDR (Brazilian Deposit Receipt) de ETFs, das mais diversas classes de
ativos, a fim de refletir nossa estratégia de alocacao.

Objetivo da Carteira

O benchmark da carteira serd o Certificado de Depdsito Interbancario (CDI),
padrao utilizado pela industria de fundos de investimentos em multimercados.
O relatdrio tera periodicidade mensal e divulgado todo primeiro dia util de cada
meés.
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Beneficios da carteira recomendada ETF Strategy btg pactual

1 2 3 4

Diversificacao

Para além da reducdo do risco
de concentragdo, uma carteira
de ativos indexados deve
capturar grande parte dos
retornos em um mercado
eficiente. Adicionalmente, o
elevado crescimento dos
fundos passivos se deve a
necessidade e atratividade de
exposicao a diversas classes de

ativos, teses e mercados.

ETF Strategy

Baixo Custo

As taxas de administracao dos
fundos passivos sao
consideravelmente mais baixas
em comparacdo aos custos dos
fundos ativos, fato que traz
mais eficiéncia e retorno

adicional no longo prazo.

Praticidade

A automatizagao da carteira
recomendada ETF Strategy
possibilita o investidor a
delegar a decisdo estratégia e
operacionalizacao de
montagem de um portfdlio
(ex.: rebalanceamento mensal)
a um custo minimo de
corretagem, gerando maior
praticidade na tomada de

decisao de investimento.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.

Acessivel

Em geral, produtos financeiros
que entregam retornos em
razao de uma estratégia de
alocagao ativa, como as
carteiras administradas e
fundos exclusivos, possuem
ticket de entrada
significativamente mais alto
em comparac¢ao a nossa

carteira automatizada de ETFs.
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Analise de Cenario

Cenario Macro: Trégua nas tarifas globais e atividade doméstica resiliente.

btgpactual

Global: Excepcionalismo americano em teste. Nos EUA, a trégua tarifaria com a China e a revisao da tarifa média para 13—14% em maio melhoraram as perspectivas
de crescimento para 1,8% em 2025. O mercado de trabalho segue resiliente e a inflagdo de abril surpreendeu para baixo, adiando o inicio do ciclo de cortes do Fed

para dezembro.

Brasil: Atividade forte mantém preocupacao elevada com a inflagao. Por aqui, as ultimas leituras de PIB, emprego e crédito sinalizam uma atividade muito forte,

distante dos seus niveis potenciais e, portanto, pressionando as expectativas de inflacdo. O Copom elevou a taxa de juros em maio com uma comunicacao bastante
dovish, sinalizando que ja pode ter encerrado o ciclo de alta de juros por julgar suficientemente contracionista. Vemos esta combinacdao como um risco favoravel a

inflacdo.
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Curva de Juros Nominal (DI, %)
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.

Desempenho do Mercado

30-May-25 12 meses Vola.a.
Renda Fixa

CDI 3,2 5,3 11,8 0,1
IDA-DI 3,7 6,7 13,4 1,0
IMA-B 6,3 8,0 5,4 5,3
IRF-M 5,6 9,1 9,1 3,8

Renda Variavel

IHFA 51 6,3 12,9 2,6
IBOV 11,6 13,9 0,0 15,2
S&P (USD) (0,7) 0.1 12,0 19,7
IFIX 10,9 11,1 2,4 8,2
Moedas

DXY (7,7) (8,1) (5,1) 7,4
Ouro (USD) 15,1 26,2 41,3 18,0
USDBRL (2,7) (7,4) 9,1 13,8
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Analise da Carteira btgpactual

Desempenho ETF Strategy

Em maio, nossa carteira traz um retorno acumulado de 4,7%, com volatilidade anualizada de 4,8%, e retorno mensal de 2,3%.

Na parcela Brasil, a contribuicao acumulada é de 4,1p.p.: +1,2p.p. vs abril. O desempenho foi capturado pela boa performance dos ETFs atrelados a inflagdo e de
acdes. Neste més, todas as classes de ativos apresentaram retornos positivos.

Na parcela Global, a contribui¢do acumulada é de 0,5p.p.: +1,1p.p. vs abril. O retorno de ~7% no SPXB11 foi importante para a recuperagao de valor da posi¢ao
global, além da posicdo em ouro continuar defendendo o portfélio em alguma medida.

Contribuicdo por Estratégia (desde nov/24) Retorno: ETF Strategy vs CDI Contribuicao por Regiao
stratégia eso ay-25 pr-25 75%
' Global
Brasil 82,5% 4,1% 2,9% 1,2% 7,0% 2,0% /

--@-- ETF Strategy
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Renda Fixa 72,5% 4,3% 3,3% 1,0% 6.0% - J
Pés-fixado 25,0% 2,2% 1,9% 0,4% 5,5% )
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Global 17,5% 0,5% -0,5% 1,1% 2.0% 0,5% -0,9%
Renda Fixa 0,0% -0,1% -0,1% 0,0% 1,5% f -1,7%
1,0% -1,0%
Acbes 15,0% 0,3% -0,7% 1,0%
0,5%
Alternativos 2,5% 0,3% 0,2% 0,0% 0,0% 1%
-0,5%
Total 100,0% 4,7% 2,3% 2,3% Oct-24 Nov-24 Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 -2,0%
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Estratégia de Alocacao btgpactual

Decisao: manutenc¢ao da estratégia

A combinagao de uma atividade doméstica forte e Banco Central sinalizando a proximidade do fim do ciclo de aperto monetario nos parece cada vez mais favoravel
aos titulos atrelados a inflagdo. Vale lembrar que a curva de juros real ndao fechou como a curva nominal, mantendo seus prémios reais atrativos para o carrego neste
cenario. Por este motivo, continuamos sobrealocados em renda fixa Brasil na subclasse de inflagao.

Apesar da trégua no embate tarifario entre EUA-China ter ajudado o SPX a retomar forga no ultimo més, mantemos a posicao em SPXB11 abaixo do nivel estrutural
em razao das incertezas sobre as decisdes futuras entre os lideres destes paises, o que mantera a volatilidade destes ativos mais elevada que o usual.

Alocacao Estratégica & Posicionamento Tatico

Alocacao Desvios da Alocacao Duration (anos) Posicionamento Tatico vs Estrutural

L. . . Taticovs Més Atualvs . . .
Estrutural Tatico Més Anterior R Estrutural Tatico Més Anterior Under Neutral Over
Estrutural Anterior

Brasil 80,0% 82,5% 82,5% 2,5% 0,0% | |
Renda Fixa 60,0% 72,5% 72,5% 12,5% 0,0% 3,6 4,0 3,0
Pés-fixado 25,0% 25,0% 25,0% 0,0% 0,0% 1,7 1,7 1,3 _
Inflagdo 30,0% 42,5% 42,5% 12,5% 0,0% 5,4 5,6 4,1 _
Prefixado 5,0% 5,0% 5,0% 0,0% 0,0% 2,1 2,1 1,9 _
Acoes 15,0% 9,0% 9,0% -6,0% 0,0% _

Alternativos 5,0% 1,0% 1,0% -4,0% 0,0%
Global 20,0% 17,5% 17,5% -2,5% 0,0% |
Renda Fixa 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% - - -

Acoes 20,0% 15,0% 15,0% -5,0% 0,0% _
Alternativos 0,0% 2,5% 2,5% 2,5% 0,0% _

ETF Strategy: Junho 2025 Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. 2 de junho de 2025



Carteira Recomendada btg pactual

Alocagao por ETF

indice de 5 Retorno (%)* -
- ) . _ Alocacao Jun25 (%) Volatilidade Sharpe
Codigo Nome do Fundo Gestora Classe de Ativo Subclasse Referéncia mais )
(%) (%) (index)
popular 12 meses
LFTS11 INVESTO TEVATESOURO SLC ETF Investo Renda Fixa Pés-fixado CDI 5,0 4,0 5,2 11,7 0,7 -0,2x
DEBB11 BTG PACTUALTEVADEB ETF BTG Pactual Asset Management Renda Fixa Pés-fixado IDA-DI 20,0 4,7 6,1 12,5 2,5 0,3x
PACC11 BTG PACTUALIMA-B 5 P2 FUNDO DE INDICE BTG Pactual Asset Management Renda Fixa Inflagéo IMA-B 5 20,0 3,6 55 9,1 2,0 -1,4x
PACG11 BTG PACTUALIMA-B FUNDO DE INDICE BTG Pactual Asset Management Renda Fixa Inflagdo IMA-B 15,0 6,6 7,8 55 4,8 -1,3x
Brasil PACB11 BTG PACTUALTEVATES IPCALO BTG Pactual Asset Management Renda Fixa Inflagao IMA-B5+ 7,5 10,8 11,0 3,0 7.9 -1,1x
(comprado em
Real) IRFM11 ITNOW IRF-M Itau Asset Management Renda Fixa Prefixado IRF-M 5,0 6,1 8,8 8,5 4,4 -0,8x
IBOB11 BTG PACTUAL B3 IBOVESPAFUND BTG Pactual Asset Management RendaVaridvel  Acdes IBOV 7,5 10,5 15,9 13,8 15,3 0,1x
CMDB11 BTG TEVAACOES COMMODITIES BTG Pactual Asset Management RendaVaridvel  Acdes TEVACMDB - (3,8) (4,2) 0,4 18,9 -0,6x
SMAB11 BTG SMALL CAPETF BTG Pactual Asset Management Renda Variavel Acoes SMLL 1,5 18,3 25,4 9,4 20,6 -0,1x
XFIX11 TREND ETF IFIX-L FUNDO DE IN XP Asset Alternativos Fil IFIX 1,0 13,3 9,9 2,0 6,7 -1,5x
BTLT39 ISHARES 20+ YEAR TREASURY BO BlackRock Renda Fixa TIPS Tips 20+ years - (5,1) (12,1) 5,4 26,2 -0,2x
SPXB11 BTG PACTUAL S&P 500 BTG Pactual Asset Management Renda Variavel Acoes S&P 500 15,0 (5,0) (8,3) 22,4 21,7 0,5x
Global
(vendidoem  XINA11 TREND ETF BLOOMBERG CHINACL XP Asset RendaVaridvel  Acdes MSCI China - 7,3 4,7 33,0 28,3 0,7x
Real)
HASH11 HASHDEX NASDAQ CRYPTO INDEX Hashdex Alternativos Crypto NCI - (7,4) (5,2) 46,9 49,2 0,7x
GOLD11 TREND ETF LBMAOURO XP Asset Alternativos Ouro XAU 2,5 14,4 16,2 53,4 19,2 2,2x

ETF Strategy 100,0

*Os valores referentes ao retorno 12 meses e volatilidade 12 meses dos ETFs PACC11 e PACG11 sdo substituidos pelos seus indices de referéncias até que possuam cotas suficientes para auferir a real marcagdo a mercado dos ETFs.

ETF Strategy: Junho 2025 Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. 2 de junho de 2025



Backtest btgpactual

Analise do modelo

Apds construir nossa alocagdo estrutural com base no retorno esperado para cada indice de referéncia dos respectivos ETFs, retroagimos esta alocagao para os
ultimos 10 anos, a fim de capturar o desempenho da carteira em diversos cenarios de mercado. Como resultado, o alfa histérico gerado pela carteira é de 1,7p.p.
acima do CDI, apresentando retorno mais atrativo nos ultimos 12 meses: CDI + 4,7%.

Esperamos um retorno de 14,5% e volatilidade anualizada de 6,0% para os proximos 12 meses.

ETF Strategy Estrutural 10anos 12meses  Esperado Retorno Acumulado (indice base 100 = jan14) Alfa historico: ETF Strategy Estrutural - CDI (p.p.)
Retorno anualizado (%) 35 -
325 ——ETF Strategy Estrutural CDI IHFA Alfa seesee Media +1dp -1dp
ETF Strategy Estrutural 10,6 13,7 14,5
30
CDI 9,0 11,1 11,0 25
IPCA 5,8 44 4,0 275 273 20
263
Volatilidade anualizada (%)
250 15
ETF Strategy Estrutural 7,8 4,2 6,0 ,
IHFA 43 31 3,7 225 1o
CDI 0,2 0,0 0,1 5
200

indice Sharpe

ETF Strategy Estrutural 0,2 0,6 0,6 175 ( |
-5
IHFA 0,1 (0,6) 0,2 /v/\/

150

Rentabilidade -10
% CDI 118% 124% 132% 125 15
CDI+ 1,6 2,6 3,5 .
W -20
IPCA+ 48 9,3 10,5 100 = Dec-14 Dec-16 Dec-18 Dec-20 Dec-22
Jan-14 Jan-16 Jan-18 Jan-20 Jan-22 Jan-24
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Descricao dos ETFs btgpactual

Taxade Admin. IR sobre ganho
(% a.a.) de capital

Gestora Objetivo Benchmark

O LFTS11 é um ETF listado na B3 que replica o indice Teva Tesouro Selic e gera retornos atrelados a taxa basica de juros do Brasil

LFTS11 Investo (Selic). O produto compra LFTs (Letra Financeira do Tesouro) com vencimento acima de 2 anos. Teva Tesouro Selic 0,19% 25,00%
DEBB11 BTG Pactual Asset Management  Replica o desempenho médio das debéntures indexadas ao CDI de companhias abertas e boa liquidez Teva Debéntures DI 0,60% 15,00%
PACG11 BTG Pactual Asset Management Replica o desempenho do indice IMA-B da Anbima, que representa o desemprenho médio dos titulos publicos atrelados a IMA-B 0,19% 15.00%

inflacéo (NTN-Bs ou Tesouro IPCA+ com juros semestrais).

ITBR IPCA Ultra Longo

PACB11 BTG Pactual Asset Management  Replica o desempenho das NTN-Bs de vencimento mais longo, com duration minima de 14 anos CE 0,19% 15,00%

IREM11 ] T — Compostolpf)r titulos d-o Tes.ouro pré-fixados, 0 IRFM.11 é uma variagao do indice IRFM, mas com um controle adicional para que IRF-M 0,20% 15,00%
0 prazo médio da carteira seja sempre igual ou superior a dois anos

1BOB11 BTG Pactual Asset Management RepliFar o desempenho do indice Ibovespa, que mede a performance de empresas da Bolsa no mercado brasileiro, a B3, IBOVESPA B3 0,30% 15,00%
excluindo-se as BDRs.
Replicar o desempenho de empresas exportadoras de commodities negociadas na B3, com foco em producéo e alimentos de Teva Agoes Commodities

CMDB11 BTG Pactual Asset Management P P ) P . *p ) 3 3 " g ﬂ' , - P . ue ! v . ¢ ” 0,50% 15,00%
carnes, papel e celulose, mineracao e metalurgia, acucar e alcool, extracao de petroleo e producao agricola. Brasil

ETF Strategy: Junho 2025 Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. 2 de junho de 2025



Descricao dos ETFs btgpactual

Taxade Admin. IR sobre ganho
(%a.a.) de capital

Gestora Objetivo Benchmark

Replicar o desempenho do indice Small Cap, que mede a performance de a¢des de empresas com menor capitalizagao de

SMAB11 BTG Pactual Asset Management o . ] o . Small Cap SMLL B3 0,40% 15,00%
mercado na bolsa brasileira, mas que apresentam um alto potencial de crescimento e valorizagao, excluindo-se as BDRs.

XFIX11 XP Asset O Fundo é um fundo fje i'ndice que busca retornos de investimentos que correspondam de forma geral a performance, antes de IEIX 0,30% 20,00%
taxas e despesas, do Indice.
O BTLT39 tem como obijetivo replicar o ETF iShares 20+ Year Treasury Bond. O fundo acompanha o desempenho dos titulos

BTLT39  BlackRock e . Jetivo repticar ! , sury u P P i ICE US Treasury 20+ Year 0,15% 15,00%
publicos americanos (U.S. Treasury bonds) com vencimentos maiores do que 20 anos.
Replicar o desempenho do indice S&P, composto pelas 500 maiores capitalizacdes de mercado das empresas large cap, lideres

SPXB11 BTG Pactual Asset Management " P postop > malores capliatizag mp gecap S&P 500 0,20% 15,00%
do mercado americano e que representam 80% de sua capitalizacao, em diversos setores da economia.
O Fundo é um fundo de indice que busca retornos de investimentos que correspondam de forma geral a performance, antes de .

XINALL  XPAsset undo € um fUnco de Indlice que bu nvesti a P geralap MSCI China 0,30% 15,00%
taxas e despesas, do Indice.
Busca retornos de investimentos que correspondam amplamente ao desempenho em Reais (R$), antes das taxas e despesas, do

HASH11  Hashdex E . . . (R$) . Nasdag Crypto Index 0,30% 15,00%
Nasdaq Crypto Index (NCI).
O Fundo é um fundo de indice que busca retornos de investimentos que correspondam de forma geral a performance, antes de .

GOLD11  XP Asset undo € um fu indice quebu nvesti au P geralap LBMA Gold Price 0,30% 15,00%

taxas e despesas, do indice. Acompanha a variacdo da taxa de cambio.

ETF Strategy: Junho 2025 Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. 2 de junho de 2025



Disclaimer btg pactual

Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos gréaficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado nédo é um indicador confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetido deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugéo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisédo suas opinides pessoais sobre esses valores mobilirios ou emissores, e tais recomendacées foram elaboradas de forma independente,inclusive em
relac@o ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(i) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, & ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao prego de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transacgdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por
este relatério, certificado de acordo com a regulamentacgéo brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatdrio e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (‘BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentacéo
em qualquer jurisdicéo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de I1é-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissédo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislacéo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui uma
representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagdo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendac&o pessoal. E publicado apenas para fins informativos, n&o constitui um
anuncio e nédo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdi¢cdo. Os pregos neste relatério sdo considerados confiaveis na data em que este
relatdrio foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(i) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas séo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, € fornecida em relagéo a precisao, integridade ou
confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relacéo as informacdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério.
Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigacéo e andlise de tais informacdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer a¢do em relacéo aos valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores
obterdo lucros, nem compartilhard com os investidores quaisquer lucros de investimentos nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e 0s investidores devem exercer prudéncia ao tomar suas decisbes de
investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigac6es fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu proprio
julgamento. As opinides, estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteido deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a alteracdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as
opinides expressas por outras areas de negdécios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizacéo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas podem ter
emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclus@es diferentes das informag6es aqui apresentadas. Quaisquer opinifes, estimativas e proje¢des nao devem ser interpretadas como uma representacéo de que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros séo apenas indicativos e estao sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A
andlise contida neste documento é baseada em numerosas suposicdes. Suposi¢des diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal
de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigacéo de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O
BTG Pactual conta com barreiras de informacéo para controlar o fluxo de informacdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual. A remuneracao do analista que preparou este relatério € determinada pela
geréncia de pesquisa e pela alta administracdo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneragao dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracéo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo,
do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociacgao.

Os valores mobilidrios aqui descritos podem nédo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicbes ou para determinadas categorias de investidores. Opcdes, produtos derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagdo desses instrumentos é
considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutua¢ées nas taxas de juros e outras condicdes de mercado. O desempenho passado nédo é necessariamente indicativo de resultados
futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragdo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério,
e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatdrio ndo leva em consideragao os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares
antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo de negdécios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem o BTG Pactual nem
qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério. Quaisquer precos declarados neste relatério séo apenas para fins
informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representacdo de que qualquer transagdo possa ou ndo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou
avaliagGes baseadas em modelos teéricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatério nao pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e 0 BTG
Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas a¢des de terceiros a esse respeito. Informacdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estéo

disponiveis mediante solicitag&o.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e
relacionados, incluindo servigos bancéarios, bancos de investimento e prestacéo de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos prestados a clientes
pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas
areas de informagGes quando isso € necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais. Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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