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Set/25: Reprecificacao do Fed pressiona o DXY e favorece o real

I

Internacional: O ddlar voltou a apresentar perda de forgca globalmente (DXY) em agosto, apds a divulgacdo de um
Payroll de julho mais fraco do que o esperado. Esse cenario reforgcou a percepcado de desaceleracdo no mercado de
trabalho, que, embora ainda mantenha relativo equilibrio entre oferta e demanda, agora opera em um nivel mais baixo
e, portanto, mais vulneravel. Diante disso, as falas de Powell durante o simpdsio de Jackson Hole ampliaram o
espaco para a retomada do ciclo de cortes de juros ja em setembro. Ao mesmo tempo, ainda que cercados por
incertezas, os membros do Fed vém se mostrando mais inclinados a visdo de que o choque inflacionario provocado
pelas tarifas tende a ser temporario, nao exigindo, portanto, a manutengao dos juros em patamares tao restritivos
para conter uma possivel inércia inflacionaria. Nesse contexto, revisamos nossa projecao para 2025: em vez de
apenas um corte, agora esperamos trés redugdes de 25 bps entre as reunides do FOMC de setembro e dezembro.
Essa reprecificacdo, caso confirmada, reduz o diferencial de juros favoravel ao dolar, o que leva a um
enfraquecimento adicional do DXY— movimento ja parcialmente precificado ao longo do ultimo més. No campo
institucional, as recentes tentativas de Trump de aumentar sua influéncia sobre o Fed reforcam a percepcao de risco
politico e incentivam a diversificacdo global de riscos, contribuindo para a fragilidade do doélar globalmente. Por outro
lado, alguns fatores tendem a moderar a velocidade desse enfraquecimento. No campo da politica monetaria,
entendemos que o ECB necessitara realizar uma nova rodada de corte de juros em 2026, levando a taxa de depdsito
a um patamar considerado acomodaticio. Paralelamente, a percepcdo crescente de risco fiscal na Europa —
evidenciada pela mocgao de confianca na Franca, marcada para 8 de setembro — amplia a incerteza na regiao. Nesse
contexto, tanto a reducao do diferencial de juros entre EUA e Zona do Euro quanto a elevacao da percepcao de risco
soberano europeu atuam como fatores que limitam a queda do dolar. Como resultado dessa nova perspectiva de
cenario, marcado pelo embate de forcas opostas, entendemos que o resultante mais provavel € de uma perda de
forca adicional do DXY em relac&do as nossas proje¢des anteriores, ainda que em intensidade mais limitada, tendéncia
gue deve se manter até o final do ano.

Brasil: Nos ultimos 30 dias, o real apresentou valorizagao frente ao dolar, movimento impulsionado principalmente
pela perda de forca global da moeda norte-americana. No cenario doméstico, os dados econémicos continuam a
indicar desaceleracao da atividade nos setores ciclicos, o que reforca a credibilidade da politica monetaria e melhora
as expectativas de inflacdo. Esse quadro contribuiu para a queda da curva DI, que, tudo mais constante, tenderia a
reduzir a atratividade do real. No entanto, esse efeito tem sido mais do que compensado pelas crescentes
perspectivas de cortes de juros nos Estados Unidos na parte final de 2025. No campo fiscal, avaliamos que a
incerteza sobre a aprovacdo das medidas arrecadatérias pode se configurar como um desafio adicional para a
entrega da meta de resultado primario para 2026. Nesse contexto, mantemos nossa projecao para a taxa de
cambio no fim do ano em R$5,60/US$, mas com viés de baixa, refletindo o novo cenario de afrouxamento
monetario nos EUA.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenario de Cambio | setembro de 25

USDBRL vs DXY
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Setor Externo: Transacoes Correntes (btgpactual 121

Maior despesa com rendas leva a deterioracao em Transacoes Correntes em julho maior do que o esperado

Em julho, o déficit em transacdes correntes somou US$ 7,1 bi (vs. US$ 5,5 bi consenso), uma piora de 37% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. O
resultado foi explicado principalmente pelo aumento das despesas com rendas, em especial lucros e dividendos. Ja a balanga comercial, embora tenha registrado
superavit ligeiramente inferior ao de julho passado, voltou a crescer apds um trimestre de desaceleracao, impulsionada pelo avanco das exportacoes.

Transagoes Correntes Transagoes Correntes
Em bilhdes de ddblares Em bilhdes de ddlares, acumulado 12 meses
Balanca de Pagamentos Mensal Acumulado 12 meses 100 i Balanca Comercial Balanca de Servigos Renda Primaria  —e—Transacdes Correntes
(USD bilhées)
87
Transacoes Correntes (7.1) (5.3) (75.3) (73.3) -3.5%
67
Balanca Comercial 6.5 5.1 53.9 54.4 2.5% 50
Exportacdes 32.6 29.1 339.7 338.2 15.8% =
Importacées 26.1 24.0 285.8 283.8 13.3% E i i
Balanca de Servicos (5.0) (4.5) (56.5) (56.4) -2.6% 0 H —
Balanca de Renda (12 + 23) (8.5) (5.9) (72.7) (71.4) -3.3% 39 (30) (24)
37) L9 (37) (49)
i (43)  (46) (41)  (40) (41)
Conta de Capital (entrada > 0) (1.3) (1.5) (14.2) (14.2) -0.7% (52) (57) (54) (56)
Conta Financeira (entrada < 0) (8.7) (6.4) (91.3) (91.7) -4.2%
-50
Investimento Direto (5.8) (0.5) (41.1) (40.0) -1.9%
No Pais (IDP) (8.3) (2.8) (68.2) (67.0) -3.2%
ﬁ 66) (50) (a5 (43 oy
Para o Exterior (IDE) 2.5 2.3 27.1 27.1 1.3% N (88) m (71)
-100 (97) g B (76)
Investimento em Carteira 3.0 (1.8) 11.0 4.1 0.5%
Acdes & Fundos de Invest. 1.8 2.4 13.5 10.2 0.6%
Titulos de Divida 1.3 (4.2) (2.4) (6.1) -0.1%
Outras Contas Financeiras (5.9) (4.1) (61.3) (55.8) -2.9% -150
— N ™ < Ty © ~ o) o)) o — N ™ < o)
— — — — — — — An — N N N N N N
Reservas Internacionais 329.7 363.0 15.3% E E E E E E E E E E E E E: E E

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenario de Cambio | setembro de 25 quinta-feira, 4 de setembro de 2025



Setor Externo: Balanga Comercial (otgpacua 215

Saldo comercial em 12 meses segue apresentando deterioracao

Em julho, a balanga comercial acumulada em 12 meses mostrou queda nas exportagdes das principais commodities — minério de ferro (-17,3%), soja (-15,6%) e oleos brutos (-11,5%)
— fator determinante para a piora do saldo comercial. As importacdes, por sua vez, apesar da desaceleracdo econdémica ja refletida nos dados do 2T25, permanecem em nivel superior
ao observado no ano anterior.

Balanga Comercial Termos de Troca (média mével de 3 meses) vs CRB Index
Em bilhdes de ddlares, acumulado 12 meses Em pontos
Balanga Comercial Jul-24 May-25 Jun-25 Jul-25 % ala —Termos de Troca (mm3m) ——CRB Index
150 700
Saldo 95.2 63.1 62.5 61.9 -35.0%
Soja em graos, mesmo triturada 47.7 41.0 40.3 40.3 -15.4%
650
Oleos brutos de petréleo 39.3 35.2 35.2 35.7 -9.3% 140
Minério de ferro 32.6 27.4 27.2 27.0 -17.3% 600
Café cruem grao 9.2 13.5 13.6 13.8 49.6%
Aclcar de cana, em bruto 16.2 13.8 13.8 13.6 -15.8% . 130 ’ 550
[&]
Exportacoes 344.0 335.5 335.8 337.1 -2.0% = '
, 5 500 3
Oleos brutos de petroleo 48.3 42.6 42.5 42.8 -11.5% 4 ) .
€ 120 £
Soja em graos, mesmo triturada 48.0 41.2 40.5 40.5 -15.6% I \ Q
3 'Q 450 O
Minério de ferro 32.6 27.4 27.2 27.0 -17.3% o \ \ \
S
. . as 0 \E
Demais bens intermediarios 12.2 13.5 13.7 13.9 13.8% 110 | 400
Acucar de cana, em bruto 16.2 13.8 13.8 13.6 -15.8% //
Importacoes 248.8 2724 273.3 275.2 10.6% f 350
Produto e preparos quimicos diversos 27.2 30.4 30.6 31.1 14.3% 100
Demais bens intermediarios 12.7 14.9 15.1 15.2 19.7% 300
Motores, pecas e acessorios para veiculos automotores 12.2 14.2 14.4 14.7 20.2%
90 250
Motores, pecas e acessoOrios para aeronaves 8.8 11.0 11.2 11.6 31.6% g 8 '8 8 oolv g ;' g g_.o g 3 g D gi 33 g g g g §. g
Adubos, fertilizantes e defensivos agricolas 9.6 11.0 11.2 11.5 19.4% = 2 2 = 2 2= =2 2 = 2 2 =2 32 = 2 2 = 32 = =2 =

Fonte: MDIC, Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenario de Cambio | setembro de 25 quinta-feira, 4 de setembro de 2025
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Setor Externo: Conta de Capital e Financeira

Investimento Direto no Pais apresenta seu melhor resultado mensal desde 2014

Em julho, apds dois meses abaixo do esperado, o IDP registrou entrada de US$ 8,3 bi (vs. US$ 5,4 bi consenso), acumulando US$ 68,2 bi em 12 meses. A
surpresa positiva no més decorreu principalmente do aumento da participacao no capital e de operacdes intercompanhia, impulsionadas pelo maior volume de
crédito recebido do exterior.

Investimento Direto
No Pais vs para o Exterior, acumulado 12 meses

Conta Capital e Financeira
Em bilhdes de ddlares

Mensal Acumulado 12 meses 120 IDP IDE —e— |D
Balanca de Pagamentos
] 100
Conta de Capital (entrada > 0) (1.3) (1.5) (14.2) (14.2) -0.7% —
Conta Financeira (entrada < 0) (8.7) (6.4) (91.3) (91.7) -4.2% 80 \
Investimento Direto (5.8) (0.5) (41.1) (40.0) -1.9%
67.8 65.1
~ .
No Pais (IDP) (8.3) (2.8) (68.2) (67.0) -3.2% 60 60.1 1§ ‘-5 _ 3 Z
111.0 54.4
Para o Exterior (IDE) 25 2.3 27.1 27.1 1.3% 97.8 48.3
Investimento em Carteira 3.0 (1.8) 11.0 4.1 0.5% 40 77.3 78.2 75.8 382 B
Acdes & Fundos de Invest. 1.8 2.4 13.5 10.2 0.6% /57'0
20 21.3
Titulos de Divida 1.3 (4.2) (2.4) (6.1) -0.1%
Outras Contas Financeiras (5.9) (4.1) (61.3) (55.8) -2.9% 0 (4.5) (3.7) (5.5)
Derivativos (0.5) (0.5) (2.9) (0.9) -0.1% (12.6)
. 20 (21'1) ( : ) (21.7) (233)
Outros Investimentos (8.5) (3.6) (30.1) (24.5) -1.4% - (25.2) (27.1) (27.1)
Ativos de Reserva 3.1 0.0 (28.3) (30.4) -1.3%
-40
Erros e Omissoes (entrada > 0) (0.4) 0.4 (1.9) (4.1) -0.1% . N 9 S 0 9 N K 2 & S N & N &
3 3 Ej 3 3 3 3 E 3 3 3 3 3 3 3

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual Portfolio Solutions

Cenario de Cambio | setembro de 25
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Setor Externo: Fluxo Cambial (brgooctual 205

Transacoes correntes em julho alcangcam pior resultado em 12 meses desde 2015

Embora o saldo das Transacdes Correntes tenha se deteriorado de forma relevante nos 12 meses até julho, esse fundamento ndo tém sido determinante para
afetar a apreciagcao da taxa de cambio no curto prazo. A valorizacao do real esta, portanto, mais relacionada a um ambiente externo mais favoravel para
emergentes, além do fato de que a moeda brasileira havia encerrado 2024 em um nivel bastante depreciado.

Transagoes Correntes vs Investimento Direto Cambio Embarcado vs Contratado Fluxo Cambial Liquido
Em bilhdes de ddlares, acumulado 12 meses Em bilhdes de ddlares, acumulado 12 meses Em bilhdes de ddlares, acumulado 12 meses
TC ID —e—Saldo Balanca Comercial (Embarcado) 100 Fluxo Comercial Fluxo Financeiro
100 100
Fluxo Comercial (Contratado) —e—Fluxo Cambial Liquido
75 —e—Saldo 75
75
50 50
24 358
25 \ 50 25
20.5 /
13.9 9.7 7.5
) \/\ 0 4 By
(2.1 : \
25 26.4
2\ ,
-25 [ (28 (31.6)
(3320 (34.2)
(40.5) . ) > (06) / \ .50
-50 \ \ / (4.5 I (5.7)
/ (14.5) -75
-75 (19.9)
-25
-100
-100
-125
-90 “ N MO < 10U O N 0O 0O O o o o <
-125 < N ® ¥ v © N © O O = o ® ¥ w» A BRI T R R R R v A SRR S S ~ AT VB o
4 N ®m T By oO N ® O 9 O N @ X W9 T XX ZZOZ X Zo29o9 2 3 T 09 5 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
R A A A R A A I 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 2 2 2 2 ] 2 2 2 2 2 2 2 2 =2 3
2 3 3 2 2 =2 =2 =2 223233 3 3 3 o T s s e

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenario de Cambio | setembro de 25 quinta-feira, 4 de setembro de 2025



Setor Externo: Reservas Internacionais @9@6@6'

Reservas crescem USD5,7bi em julho.

Diante da estabilidade nos swaps cambiais, o Banco Central vem recompondo suas reservas internacionais, apos a utilizacdo de parte delas no fim de 2024 para
conter a depreciagao do real.

Reservas Internacionais Posicao Cambial Liquida
Em bilhdes de ddolares Em bilhdes de ddlares
400 380
390 360
380
340
370
320
360
300
350
280
340
260 /\/j
330
245
240
320
300 200
Aug-15 Aug-16 Aug-17 Aug-18 Aug-19 Aug-20 Aug-21 Aug-22 Aug-23 Aug-24 Aug-25 Aug-15 Aug-16 Aug-17 Aug-18 Aug-19 Aug-20 Aug-21 Aug-22 Aug-23 Aug-24 Aug-25

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenario de Cambio | setembro de 25 quinta-feira, 4 de setembro de 2025
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Desempenho das Moedas

@g pactual

portfolio
solutions

Real aprecia nos ultimos 30 dias

No ultimo més, o real figurou entre as moedas emergentes de maior valorizagao frente ao dodlar, favorecido pela perda de forga global da moeda americana diante de seus principais
pares (DXY) e pelo aumento das perspectivas de diferencial positivo de juros, que elevou a atratividade da moeda. Esse movimento foi reforcado pelos dados mais fracos do mercado

de trabalho nos EUA e pelas falas de Powell, que ampliaram o espacgo para a precificacao de cortes de juros pelo Fed em 2025. Como resultado, o real permanece entre os emergentes
de melhor desempenho no ano.

DXY vs Emergentes em 1 més

Variacao

TAIWAN (2.6)

SOUTH KOREA

CHILE

INDIA

DXY

INDONESIA
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BRAZIL
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CZECH

POLAND

HUNGARY

COLOMBIA

(3.0)

(0.7)
(0.6)
(0.6)
(0.4) L
(0.2)
0.1
0.2
0.4
0.5
0.6
0.6
0.6
0.7
0.8
110
1.1
1.3
1.4
(1.0) 1.0 2.0

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions
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DXY vs Emergentes em 2025
Em bilhdes de ddlares

HUNGARY
CZECH
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Cenario de Cambio | setembro de 25
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Modelos de Cambio: Real vs Efetivo @gwactual

No modelo de cambio real efetivo (REER), a taxa de cambio de equilibrio esta em R$ 4,54

Maxima historica da taxa de cambio, em termos reais, segue em ~8,0/lUSDBRL em setembro de 2002. No modelo com base no passivo externo liquido e termos de
troca, o real effective exchange rate (REER) esta em ~4,54/USDBRL.

Taxa de Cambio: Nominal vs Real (US CPI) Taxa de Cambio: Nominal vs Real Efetivo (REER)
USDBRL USDBRL
9.0 6.25 BRL BRL Efetivo Equil
BRL —BRL Real — etivo Equil.
6.00
5.75
5.60
8.0 5.50
5.25
20 5.00
4.75
4.50 454
6.0 4.25
4.00
3.75
5.0
3.50
3.25
4.0 3.00
2.75
2.50
3.0 2.25
2.00
20 1.75
1.50
1.25
1.0 1.00
8 &8 &€ 838885888 3 T ¢ 3 %9 25 2 IF§ I I § 83 8838858827323 2852238858834
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 32 3 2 2 12 2 2 2 32 3333333333332 32323232333333232373-:3

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenario de Cambio | setembro de 25 quinta-feira, 4 de setembro de 2025



Modelos de Cambio: Real ‘ex-risco domeéstico (brgpactusl 211

solutions

No modelo considerando apenas variaveis externas, a taxa de cambio seria, aproximadamente, de R$5,72/US$

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

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

Ruido doméstico: preco ‘de tela’ — modelo com fatores domésticos
USDBRL USDBRL centavos
BRL BRL modelo fatores externos Risco Doméstico (Ruido) - - -Média +2dp +1dp -1dp -2dp
6.5
90
6.3
70
6.1
50
5.9
5.72
5.7 30 |
5.5
5.45 10
53 o A o0 IV YW VY2 MWooo 0 T T T T T T T T T T T ===
(10)
5.1
4.9 (30)
4.7 (50)
4.5
§ ¢ 8 8 8 8 & § &8 § & 3§ & § & 8§ 8§ § 8 (70)
$ &8 & & & 2 ©© &3 & &8 ® 32 g B3 & &8 T 32 g 8§ &8 & & ¢ ¢ g & ¥ & ¥ § ¥ 3 & & & & 8
%] pd - = b - %] 4 - = = - N P4 - = = - %] & < & L > = S > < L PN = S > = L P = a
o o © @© S o) o o © @© = ) o o o © = o)
%) z - = = - n z - = = - n z - = = - %)
Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions
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Modelos de Cambio: Projecdes 2025E (brgpactual 2121

Esperamos uma taxa de cambio de R$5,6/US$ para o final deste ano.

Mantemos nossa expectativa de que a taxa de cambio encerre 2025 préxima a R$5,60/US$, nivel ligeiramente acima do atual, mas ainda distante de apagar o bom
desempenho acumulado ao longo do ano.

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

USDBRL
6.5
+1dp -1dp
e=———BRL 0 eeeeee Otimista
6.3
------ Pessimista = MO €10 Sell-Side

6.0
5.8 5.75
5.60
5.5
5.30
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 Cenario de Cambio | setembro de 25 quinta-feira, 4 de setembro 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 analises sdo baseadas em informagdes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudancgas. O contelido dos relatérios é gerado consoante as condigdes econdmicas, de mercado, entre outras,
disponiveis na data de sua publicagdo, de modo que as conclusdes 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 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 relatérios possuem carater informativo e nao representam oferta de negociagcéo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em qualquer jurisdigcdo. As analises, informagdes e estratégias de investimento tém como Unico propodsito 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 conteudo dos relatérios ndo € e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo 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 conteddo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagéo financeira ou necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisério 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 recomendacgdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem nao estar disponiveis em todas as jurisdicbes ou para determinadas categorias de investidores. Adicionalmente, a legislagdo e regulamentacao de protecao a investidores de determinadas jurisdicbes podem nao se aplicar a produtos e
servigcos registrados em outras jurisdigdes, sujeitos a legislagado e regulamentacao aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do conteludo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessarias para a aplicagdo em alguns produtos e servigos. A verificagao do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigcos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de eventualmente recusarmos determinadas operagdes que nao sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relagbes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta razio, 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 informacgao para controlar o fluxo de informagéo 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 remuneracgdo do analista responsavel pelo relatério
é determinada pela diregéo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragéo do analista ndo € baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragao pode ser relacionada as receitas
do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operacées) fazem parte.

O BTG Pactual nédo 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 ndo 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 ndo tem obrigac¢des fiduciarias com os destinatarios dos relatdrios e, ao divulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

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 conteudo dos relatérios.

Certificacdo dos analistas: Cada analista da drea de Analise & Research primariamente responséavel pelo conteudo desse relatdrio 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 recomendacbes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides
especificas aqui contidas ou relacionadas ao prego de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracgao 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 transagoes 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 emissdo de uma ou mais companhias citadas
neste relatdrio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informacdes 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 n&o configura consultoria, oferta, solicitacao
de oferta, ou recomendacao para a compra ou venda de qualquer investimento ou produto especifico. Este material ndo é direcionado a vocé se o BTG Pactual, ou as suas afiliadas, forem proibidos ou possuirem restricbes em relacao a distribuicdo destas informag¢des em sua jurisdigdo. As
informagdes e opinides aqui expressas sao consideradas confiaveis a data desta publicacdo e foram obtidas de fontes publicas e fidedignas. Nenhuma garantia ou responsabilidade, expressa ou implicita, é feita a respeito da exatidao, fidelidade ou totalidade das informagdes aqui apresentadas
exceto pelas informagdes relacionados ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e suas afiliadas. 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 autorizagao do BTG Pactual.5
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