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Carta Mensal

Manutencao dos juros aumenta apetite ao risco

Global: Queda dos yields e DXY precificam falar mais dovish dos diretores do Fed. O
més foi marcado pelo fechamento das treasuries norte-americanas, movimento que se
intensificou apds a divulgacdo de uma inflagéo (CPI) de maio abaixo do esperado pelo quarto
més consecutivo. Ao longo do periodo, a revisdo baixista do consumo no PIB do 1T25 (de
1,2% para 0,5% t/t saar) e os dados mais fracos das vendas no varejo levaram a revisdes
baixistas nas projecdes. Além disso, embora a decisdo do Fed de manter a taxa de juros
(FFR) inalterada em 4,25%-4,50% tenha sinalizado cautela, os comentarios dos membros
votantes Michelle Bowman e Christopher Waller, indicando que pode haver espaco para uma
reabertura do ciclo de cortes ja na reunido de julho, também contribuiram para o aumento das
apostas do mercado em flexibilizacdo monetaria. Por sua vez, no campo geopolitico, a menor
percepcéao de risco de interrupcdo no fornecimento por parte do Ird ajudou a reduzir o prémio
de inflacdo, em meio a queda dos precos do petréleo. Como resultado, os ativos de risco se
tornaram naturalmente mais atrativos, o que se traduziu em ganhos expressivos para as
bolsas, levando o S&P 500 a renovar sua maxima histérica. Por outro lado, com o aumento do
apetite por risco, o délar encerrou mais um més em queda frente aos principais pares (DXY).

Brasil: Copom finaliza ciclo de alta de juros com um ‘higher for longer’. Na continuidade
do enfraquecimento do ddélar americano e da forte oscilagdo nas tensdes geopoliticas, o
newsflow doméstico tem ganhado menos destaque, mas com inputs ndo menos relevantes
para o ciclo econémico e os precos de mercado.

Sobre a politica monetéaria, a comunicacédo do ultimo Copom foi mais dura que o mercado
esperava: ajuste em 15% a/a, forward guidance na manutencdo “por periodo bastante
prolongado” e deixando a porta aberta para novas altas de juros, caso julgue apropriado. E
um consenso no mercado que a barra é muito alta para o BC subir novamente a taxa Selic,
porém, esta sinalizacdo da, além de maior credibilidade ao Comité, liberdade de atuacdo e
retira alguns cortes precificados na curva de juros para final deste ano. No Relatorio de
Politica Monetaria (ex-RTI) do 2T25, o BC ainda revisou para cima tanto as suas estimativas
de hiato do produto para 0 2T25 e quanto as projecdes de IPCA até o 4T27 (grafico 3).
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Sobre esta, o BC apresenta uma desancoragem das expectativas de inflacdo até o final de
2027, deixando a implicita mensagem que ndo ha espaco para o BC cortar a taxa de juros
nem no 1T26. No caso do hiato, a reviséo altista estd em linha com os dados mais fortes no
mercado de trabalho. A PNAD de maio renovou a minima historica da taxa de desemprego,
além de dados ainda fortes no saldo do emprego formal, medidos pelo CAGED.

E fato, também, que h4a uma defasagem maior do efeito dos juros no mercado de trabalho em
relacdo ao mercado de crédito, que ja vem apresentando queda nas concessdes para pessoa
fisica. Portanto, o BC esta a espera de um maior enfraquecimento nos dados de empregos e
salarios reais, pois somente assim tera maior confianga para suavizar o tom na comunicacao
sobre politica monetaria, antes de iniciar um ciclo de corte de juros.

Com tudo na mesa, vemos a Selic em 15% até o final deste ano e um inicio do ciclo de corte
de juros entre a reunido de margo e abril do préximo ano.

Para nossas estratégias de alocacdo, elevamos a posi¢cdo de renda variavel para o
nivel neutro. Em razdo do maior apetite ao risco do investidor estrangeiro, de um prémio de
risco em acgles historicamente atrativo e um ciclo econdmico que pode se encaminhar para
um ‘soft-landing’, acreditamos que as classes de ativos com mais risco podem encontrar um
ambiente mais positivo nos proximos meses.
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Dados esperados para o fim do periodo 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e
PIB real (%a.a.) 4,99 2,90 3,30 3,40 1,90 1,50
Taxa de Desemprego (%) 11,10 7,90 7,80 6,50 7,20 7,80
Selic (%a.a.) 9,25 13,75 11,75 12,25 15,00 12,00
IPCA (%a.a.) 10,06 5,79 4,62 4,83 5,10 4,50
IGP-M (% a.a.) 17,78 5,45 -3,18 6,54 2,80 4,40
Taxa de Cambio (BRLUSD) 5,57 5,29 4,85 6,17 5,60 5,50
Result. Primario Gov. Central (% PIB) -0,4 0,6 -2,3 -0,36 -0,52 -0,75
Divida Bruta (% PIB) 78,3 72,9 74,6 77,7 79,6 82,7

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 jun-25 mai-25 YTD* 12m Vol 12m

Renda Fixa (%)

Titulos Publicos IMA-Geral 8.885 1,31 1,27 8,01 10,79 2,09
Pés-fixado ol 50.502 1,10 1,14 6,41 12,13 0,12
Inflagdo IMA-B 10.516 1,30 1,70 8,80 7,32 5,26
Inflagdo curta IMA-B 5 10.106 0,45 0,62 6,04 8,96 2,34
Inflagdo longo IMA-B 5+ 11.743 1,86 2,45 10,74 6,56 7,86
Prefixado IRF-M 20.245 1,78 1,00 10,77 It 15 3,67
Prefixado longo IDKA 5 anos 10.084 3,53 1,24 19,08 9,24 11,20
Retorno Absoluto (%) IHFA 5.699 1,14 1,13 7,35 13,31 2,60
Acoes (%)
Ibovespa IBOV 138.855 1,33 1,45 15,44 12,06 15,13
Small Caps SMLL 2.230 1,04 5,94 26,43 11,31 21,05
Materiais Basicos IMAT 5.008 0,49 -1,77 -9,40 -11,63 20,44
Financeiro IFNC 15.611 1,52 1,56 31,96 28,34 18,93
Consumo ICON 2.977 -1,78 2,37 22,44 10,30 21,48
Utilities uTIL 13.544 -0,22 3,20 30,27 29,46 17,35

Alternativos (%)

F. Imobiliarios IFIX 3.484 0,63 1,44 11,79 4,08 8,30
Cambio (+apr/-dep) BRL/USD RS 5,43 -5,09 0,38 -12,07 -2,90 13,81
Criptoativos HASH11 77 2,24 11,32 -9,68 45,67 53,10
Ouro usD 3.303 0,42 0,02 25,86 41,96 17,65

*YTD: retorno acumulado no ano pode diferenciar do desempenho até o més anterior, pois pode incluir dados do més corrente da
publicacéo do relatério.
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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

indice de Conservador Balanceado Sofisticado
July, 2025 Referéncia
.p. Total .p. Total .p. Total

Renda Fixa -5,0% 80,00% -7,5% 67,50% -8,0% 57,00%
Pos-fixado -5,0% 60,00% -5,0% 25,00% -5,0% 15,00%
Liquidez CDI 25,00% -2,0% 10,00% -2,0% 8,00%
Crédito Privado IDA-DI -5,0% 35,00% -3,0% 15,00% -3,0% 7,00%
Inflagdo 20,00% -2,5% 40,00% -3,0% 38,00%
Curto prazo IMA-B 5 10,00% -2,5% 20,00% -3,0% 16,00%
Longo prazo IMA-B 5+ 10,00% 20,00% 22,00%
Prefixado 0,00% 2,50% 4,00%
Curto prazo IRF-M 0,00% 2,00% 3,00%
Longo prazo IDKA 5A 0,00% 0,50% 1,00%
Retorno Absoluto IHFA 9,00% 13,00% 17,00%
Agoes 5,0% 8,00% 7,5% 15,00% 8,0% 20,00%
Ibovespa IBOV 3,0% 6,00% 2,5% 10,00% 2,0% 14,00%
Small Caps SMLL 2,0% 2,00% 5,0% 5,00% 6,0% 6,00%
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: juro real longo segue atrativo.

Pos-fixado: fim de ciclo de alta de juros motiva reduzir exposi¢do para 1 notch under.
Conforme antecipamos no més passado, o BC usou da estratégia ‘higher for longer para
comprar tempo e direcionar que a taxa Selic deve ficar em 15%, pelo menos, até o final deste
ano. Com expectativas de inflagdo marginalmente melhores, o CDI real segue bastante
atrativo, mas deve perder forca a medida que o debate sobre o ciclo de corte aumente. Em
razao da elevada posicdo estrutural e da necessidade de financiar o retorno da renda variavel
ao nivel neutro, ajustamos a posicédo em pés-fixados para 1 nivel subalocado.

IPCA+: juro real segue ‘premiado’ e mantemos as posi¢cées em 1 notch over.
Acreditamos que a curva de juros reais segue bastante atrativa, sobretudo nos vértices
meédios/longos, e com expectativas de inflacdo (ainda que marginalmente melhores)
desancoradas para 0s proximos 12 meses, compondo fundamentos atrativos para o
posicionamento tatico.

Prefixados: continuamos neutros. Com implicitas mais baixas e fim do ciclo de alta de
juros, debatemos sobre ficarmos aplicados no vértice Jan28, mas preferimos assumir risco
em outras classes de ativos na construcao do portfélio. Isoladamente, vemos esta estratégia
com bons olhos.

Renda Variavel: fluxo indica investidores mais otimistas

Acdes: elevacdo para o nivel neutro. Entendemos que o fluxo recente deve continuar nos
proximos meses, em razao: (i) do fim de ciclo de alta de juros, (ii) délar americano
estruturalmente mais fraco, mantendo fluxo estrangeiro positivo, (iii) equity risk premium do
Ibovespa em niveis historicamente atrativos e (iv) ciclo econdmico em suavizacdo do
crescimento, sem choques nos earnings growth das empresas no curto prazo. Vale ressaltar
gue, neste segundo semestre, a antecipacdo do debate eleitoral podem adicionar riscos de
ambos os lados. Contudo, acreditamos que os drivers supracitados dao fundamentos
suficientes para o retorno da posi¢ao neutra em renda variavel.

CDI real, ex-post vs Juro real 5 anos (% a/a) Equity Risk Premium — IBOV (% a/a)
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2023
2024
2025
2026
2027



Asset Strategy, Julho 2025 @gpactual

péndice

Desempenho histérico das carteiras
Suitability: alinhando o perfil de risco

Disclaimer



Asset Strategy, Julho 2025 ( btg pactual

Desempenho das Carteiras

Contribuigdo da rentabilidade por classes de ativos

Contribuigdo no Retorno Mensal Ponderagdo das Carteiras

June, 2025 Indicadores

Conservador Balanceado Sofisticado Conservador Balanceado Sofisticado

Renda Fixa 0,95% 0,86% 0,80% 85,0% 75,0% 65,0%
Pés-fixado 0,72% 0,33% 0,22% 65,0% 30,0% 20,0%
Liquidez CDI 1,10% 0,27% 0,13% 0,11% 25,0% 12,0% 10,0%
Crédito Privado IDA-DI 1,11% 0,45% 0,20% 0,11% 40,0% 18,0% 10,0%
Inflagdo 0,23% 0,47% 0,49% 20,0% 42,5% 41,0%
Curto prazo IMA-B 5 0,45% 0,04% 0,10% 0,08% 10,0% 22,5% 19,0%
Longo prazo IMA-B 5+ 1,86% 0,19% 0,37% 0,41% 10,0% 20,0% 22,0%
Prefixado 0,00% 0,05% 0,09% 0,0% 2,5% 4,0%
Curto prazo IRF-M 1,78% 0,00% 0,04% 0,05% 0,0% 2,0% 3,0%
Longo prazo IDKA 5A 3,53% 0,00% 0,02% 0,04% 0,0% 0,5% 1,0%
Retorno Absoluto IHFA 1,14% 0,10% 0,15% 0,19% 9,0% 13,0% 17,0%
Acbes 0,04% 0,10% 0,16% 3,0% 7,5% 12,0%
Ibovespa IBOV 1,33% 0,04% 0,10% 0,16% 3,0% 7,5% 12,0%
Small Caps SMLL 1,04% 0,00% 0,00% 0,00% 0,0% 0,0% 0,0%
Alternativos 0,02% 0,01% 0,01% 3,0% 4,5% 6,0%
F. Imobiliario IFIX 0,63% 0,02% 0,03% 0,03% 3,0% 4,0% 5,0%
Crypto (BRL) NCI -2,24% 0,00% -0,01% -0,02% 0,0% 0,5% 1,0%
Cambio BRL 5,09% 0,00% 0,00% 0,00% 0,0% 0,0% 0,0%

Asset Strategy 1,11% 1,12% 1,17% 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% 091% 1,32% 1,42% 1,33% 1,11% 7,50% 47,98%
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% 161% -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% 1,56% 1,93% 1,42% 1,12% 8,12% 36,65%
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% 1,75% 2,21% 1,52% 1,17% 8,54% 31,02%

(*) 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. 8



Asset Strategy, Julho 2025 ( btg pactual

Desempenho das Carteiras

Andlise das Carteiras
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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, é importante ressaltar que as nossas alocacfes estdo em linha com as
‘REGRAS E PROCEDIMENTOS ANBIMA DE SUITABILITY N° 01” , documento divulgado
pela associacdo em 2019 e vigente até hoje. Além disso, elas passam também pela validacéo
da equipe de Compliance do BTG Pactual, que utiliza de tais notas para a validacdo do
suitability das estratégias sugeridas pelo grupo.

O normativo estabelece regras e parametros que devem ser seguidos pelas Instituicdes
Participantes no que se refere ao Suitability de seus clientes. Esse processo é feito conforme
pontuacéo de risco para cada tipo de ativo disponivel para o investidor, navegando de uma
pontuacdo que vai de 0,5 ponto (0 menos arriscado, como o0 caso das LFTs) até 5 pontos
(mais 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.

Volatilidade vs Risco Anbima — Classe de Ativo Volatilidade vs Risco Anbima - Perfil
25 H 4
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20 e SMLL g '
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8 15 : z ;
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© 5
3 S ® BRL 4
3 10 : <
= 22
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Nota de Risco Anbima /BTG Pactual Nota de Risco Anbima / BTG Pactual

https://www.anbima.com.br/data/files/92/76/52/EC/B349E61055FEC5E6192BA2A8/Regras_e_Procedimentos_do_Codigo_de_Distrib
uicao_11.11.19.pdf

Fonte: BTG Pactual. 10
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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 o0 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 informagdes disponibilizadas no contetdo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos,
situagdo financeira ou necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de
informacdes no processo decisorio do investidor que, antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um
profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a
sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicacdo de que a estratégia de investimento ou potenciais
recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e
tampouco constituem uma recomendacao 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 intencao de manter, relages 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 recomendacg8es 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 dltimos 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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