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Estratégia de crédito para o més atual

— Alocagoes recomendadas por indexador

Més atual / Més anterior

Titulos atrelados T|tu!o.s atreJados
a inflagao

ao CDI (IPCA%)

Titulos

Tipo de titulos prefixados

Curtos

(duration inferior a 3 anos)
Médios

(duration de 3 a 5 anos)
Longos

(durationde 5 a 7 anos)
Muito longos

(duration superior a 7 anos) 2 |

Recomendacgao Quem nao tem

A comprar

Quem ja tem
Comprar

4 Comprar Manter
Comprar(¥) Manter
2 ] Nao Comprar Manter
1 ] Nao Comprar Vender

(*) Caso haja alguma oportunidade que se destaque das demais em termos de relag&o risco-retorno.

Juro real 10 anos: Brasil vs EUA

=S, juro real 10 anos (dir.)
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Fonte(s): Anbima, Bloomberg e BTG Pactual.
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Resumo do més
Nos EUA, a divulgacdo dos indicadores atrasados, revelou um quadro de atividade significativamente mais robusta,
mesmo que algumas leituras ainda estejam poluidas pela lacuna de dados durante o shutdown. O PIB do 3T25 acelerou
bem acima do esperado, com alta de 4,3% t/t anualizado (vs. 3,3% consenso. O Payroll de outubro e novembro continuam
apontando para um mercado de trabalho com ritmo de contratagdo moderado. E no front inflacionario, ainda ha
necessidade de monitorar atentamente os repasses tarifarios e a inércia da inflacdo de servicos, que segue distante da
meta. Esse conjunto de indicadores sustenta o argumento de uma pausa estratégica no ciclo de cortes de juros
na reunido de janeiro

Por aqui, Focus e curva de juros retiram precificagdo de corte em janeiro. Em dezembro, o real brasileiro apresentou
ndo apenas a maior depreciagdo dentre as moedas emergentes como também, no ultimo dia util do ano (30-12-25),
CAGED e PNAD divulgaram dados fortes sobre o mercado de trabalho em novembro, reduzindo significativamente as
apostas sobre o corte de 25bps da taxa Selic na reunido do Copom do dia 28 de janeiro. A taxa de desemprego renovou
sua minima historica (5,2% e 5,48% a.s.) e o saldo de empregos formais deu um salto, na média mével trimestral com
ajuste sazonal, de 79,1 mil para 90,3 mil empregos liquidos mensais

Na politica fiscal, na reta final antes do recesso parlamentar, o governo conseguiu aprovar o PLP 128/2025, reduzindo
beneficios, tributarios, aumentando a tributagcdo de Fintechs e Bets além de elevar o IRRF sobre JCP de 15% para 17%.
Com um reforgo de receitas na ordem de R$ 20 bi, o Orgamento foi aprovado e o governo deve conseguir cumprir o limite
inferior da meta estabelecida para 2026 (déficit zerado). O inicio do ano eleitoral, por outro lado, vai adicionar ainda mais
ruidos ao mercado, uma vez que ainda ndo temos o tabuleiro politico completamente desenhado. A composi¢do das
aliangas e a competitividade dos candidatos nas pesquisas eleitorais devem fazer mais prego a partir de abril, quando
termina a janela de transferéncia partidaria e o periodo de desincompatibilizagcao.

Nesse inicio de ano, os ambientes externo e doméstico ainda demandam cautela e, por isso, mantivemos as
alocagdes. A volatilidade deve permanecer elevada e seletividade, em momentos como o atual, sdo essenciais para
retornos compostos melhores no longo prazo.

No mercado de crédito privado, ao longo do més de dezembro observou-se que o indice IDA-IPCA Infra encerrou o periodo
com uma leve abertura de spread over, em torno de 4 bps, apds registrar -5 bps em novembro. Esse movimento reflete tanto
fatores estruturais, como a melhora da liquidez e a ampliagdo da base de investidores, quanto fatores técnicos, com destaque
para a exigéncia regulatéria de alocacdo minima dos fundos incentivados. Esses fundos devem atingir 85% do patrimbnio em
ativos enquadrados na Lei 12.431 no prazo de até dois anos, o que pode representar um estoque aproximado de R$ 38 bilhdes
até o final de 2026. Além disso, um eventual aumento do fluxo comprador por parte do investidor de varejo pode contribuir para
limitar movimentos adicionais de abertura dos spreads. Apesar de os spreads permanecerem em niveis historicamente
pressionados, diante da retomada das discussdes sobre uma eventual tributagdo de ativos atualmente isentos, entendemos que
a alocagao nesses instrumentos ainda faz sentido, especialmente considerando a incerteza e o horizonte dessas discussoes.
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Curvas de juros e rentabilidade

Curva de DI Futuro*
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Fonte(s): Anbima, Economatica e BTG Pactual. *Indexador para ativos de remuneragéo pré-fixada.
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Tesouro Pré-fixado (LTN)

Titulo Vencimento ez A R
Hoje ha 1 més ha 3 meses No més
LTN 2028 14§jan-28 12,97% 13,25% 13,53% 0,48%
LTN 2028 14ul-28 12,97% 13,23% 13,47% 0,61%
LTN 2029 14§an-29 13,07% 13,33% 13,51% 0,73%
LTN 2029 14ul-29 13,19% 13,42% 13,59% 0,81%
LTN 2030 14an-30 13,29% 13,48% 13,64% 0,85%
LTN 2032 14§an-32 13,59% 13,72% 13,84% 0,92%

3 meses
4,14%
4,17%
4,24%
4,26%
4,27%
4,52%

Tesouro IPCA+ com juros

semestrais (NTN-B)

Taxa (IPCA+)

Retorno

Vencimen
encimento Hoje ha 1 més ha 3meses No més

NTN-B 2030 15-ago-30 7,75% 7,76% 8,01% 0,91%
NTN-B 2032 15-ago-32 7,71% 7,59% 7,89% 0,25%
NTN-B 2033 15-mai-33 7,73% 7,58% 7,83% -0,02%
NTN-B 2035 15-mai-35 7,50% 7,37% 7,62% -0,04%
NTN-B 2040 15-ago-40 7,40% 7,14% 7,41% -1,41%
NTN-B 2045 15-mai-45 7,28% 7,12% 7,34% -0,81%
NTN-B 2050 15-ago-50 7,23% 7,11% 7,27% -0,56%
NTN-B 2055 15-mai-55 7,18% 7,11% 7,25% -0,01%
NTN-B 2060 15-ago-60 7,21% 7,10% 7,27% -0,56%

3 meses
0,50%
-0,07%
-0,43%
-0,45%
-0,47%
-0,46%
-1,00%
-1,17%
-1,17%




Indice de debéntures ANBIMA btgpactual

Spread de crédito: IDA-IPCA Infraestrutura (bps)
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Fonte(s): Anbima, Economatica e BTG Pactual. *Indexador para ativos de remuneracao pré-fixada.



Relacao risco x retorno de ativos selecionados @Dactua'

Retorno acumulado no més
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Retorno acumulado no ano
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Fonte(s): Anbima, Economatica e BTG Pactual.
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Principais ofertas publicas primarias em andamento btgpactual

Novas ofertas e operagoes encerradas recentemente

Valor (R$ milhdes) Taxa na Emisséo Rating na Emisséo

Emissao Devedor ou Cedente Tipo Emissao (Série) Prazo (anos) Indexador Titulo Publico de Referéncia Investidor Final da Reserva Cddigo do Ativo Prospecto
Proposto Emitido Proposta Final Moodys S&P Fitch

nov-25 Axia (Eletrobras) Energia DEB 7(1) 10 1.000 1.000 CDI - +0,85% 0,85% - AAA - Profissional 10-dez-25 ELET17 -
nov-25 Casa dos Ventos Energia DEB. INC. 1(1) 24 1.442 1.442 IPCA Tes. IPCA+ 2035 +0,60% ou +6,67% 6,71% - - AAA Profissional 12-dez-25 SRBS11 -
nov-25 Pacaembu Construgéo CRI 166(1) 7 200 200 CDI - 100% 100% AAA - - Qualificado 14-dez-25 2512398303 -
nov-25 Even Construgéo CRI 167(1) 7 350 350 CDI - 101,50% 101,50% - AA+ - Qualificado 14-dez-25 2512997442 -
nov-25 Taesa Energia DEB. INC. 20(1) 15 600 600 IPCA Tes. IPCA+ 2050 -0,55% 6,47%  AAA - - Qualificado 14-dez-25 TAEEBO -
nov-25 Alibem Agronegoécio CRA 426(1) 5 233 PRE Vencimento jan-30 +1,20% ou 14,80% 14,80% A - - Qualificado 15-dez-25 CRA02500C1D

nov-25 Alibem Agronegocio CRA 426(2) 5 17 CDI - 108% 108% A - - Qualificado 15-dez-25 CRA02500C1E

nov-25 Alibem Agronegocio CRA 426(3) 5 750 250 CDI - +1,50% 1,50% A - - Qualificado 15-dez-25 CRA02500C1F -
nov-25 Alibem Agronegocio CRA 426(4) 7 100 CDI - +2,50% 2,50% A - - Qualificado 15-dez-25 CRA02500C1G

nov-25 Alibem Agronegocio CRA 426(5) 10 150 IPCA - +8,88% 8,88% A - - Qualificado 15-dez-25 CRA02500C1H

nov-25 Aegea Saneamento DEB 25(1) 5 1.000 1.000 CDI - +1,80% 1,80% - AA+ - Profissional 15-dez-25 AEGPB5 )
nov-25 Aegea Saneamento DEB 25(2) 7 - CDI - +1,95% - - - - Profissional 15-dez-25 - -
nov-25 BRF Agronegocio CRA 434(1) 5 773 CDI - 101,50% 100% - - AAA Qualificado 16-dez-25 CRA02500BVT

nov-25 BRF Agronegoécio CRA 434(2) 7 636 PRE Vencimento jan-31 +0,25% ou 13,40% 13,58% - - AAA Qualificado 16-dez-25 CRA02500BVU

nov-25 BRF Agronegocio CRA 434(3) 10 1.900 153 IPCA Tes. IPCA+ 2035 +0,30% ou +7,70%  7,75% - - AAA Qualificado 16-dez-25 CRA02500BVV -
nov-25 BRF Agronegoécio CRA 434(4) 20 - IPCA Tes. IPCA+ 2045 +0,70% ou +7,90% - - - AAA Qualificado 16-dez-25 -

nov-25 BRF Agronegocio CRA 434(5) 30 338 IPCA Tes. IPCA+ 2050 +1,10% ou +8,25%  8,39% - - AAA Qualificado 16-dez-25 CRA02500BVX

nov-25 Aegea Saneamento DEB 25(1) 5 1.000 1.000 CDI - +1,80% 1,80% - AA+ - Profissional 16-dez-25 AEGPB5 )
nov-25 Aegea Saneamento DEB 25(2) 7 - CDI - +1,95% - - AA+ - Profissional 16-dez-25 - -
nov-25 Duratex Madeira e Celulose CPR 1(1) 8 1.559 1.559 CDI - 100% 100% - - AAA Qualificado 16-dez-25 BRDURXPR0005 -
nov-25 Lasa Linhares (Grupo JB) Agronegocio CRA 197(1) 4 150 31 PRE Vencimento jan-28 +3,00% ou 16,50% 16,50% - - - Qualificado 16-dez-25 CRA02500A6R _
nov-25 Lasa Linhares (Grupo JB) Agronegdcio CRA 197(2) 6 69 CDI - +3,95% 3,95% - - - Qualificado 16-dez-25 CRA02500CI2 -
dez-25 Direcional Construgéo CRI 297(Sen) 8 258 219 IPCA Tes. IPCA+ 2030 +0,35% ou +8,04%  8,22% - - - Qualificado 19-dez-25 2510014618 i
dez-25 Direcional Construgéo CRI 297(Sub) 14 39 IPCA - +5,50% 5,50% - - - Qualificado 19-dez-25 2510014619 -

dez-25 Thopen Energia DEB. INC. 1(1) Tes. IPCA+ 2032 +1,87% ou +8,83% Profissional 5-jan-25 Clique Aqui
dez-25 Ancar Ivanhoe Shopping CRI 548(1) - 101% Qualificado 3-fev-26 Clique Aqui

dez-25 Allegra Pacaembu Construgédo CRI 502(Sen) Tes. IPCA+ 2032 +2,00% ou +9,65% Qualificado 19-dez-25
dez-25 Allegra Pacaembu Construgéo CRI 502(Sub) - +4,00% Qualificado 19-dez-25

Fonte(s): CVM, Coordenadores e BTG Pactual

Clique Aqui



https://web.cvm.gov.br/sre-publico-cvm/#/oferta-publica/24201
https://web.cvm.gov.br/sre-publico-cvm/#/oferta-publica/24202
https://web.cvm.gov.br/sre-publico-cvm/#/oferta-publica/23385
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Taxas e préemios de crédito indicativos (Anbima) btgpactual

Remuneracgao indicativa até o vencimento (IPCA+)
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Fonte(s): Anbima, Economatica e BTG Pactual.
Nota(s): Os titulos acima sao meramente ilustrativos — e ndo recomendacdes especificas. As taxas indicativas ndo consistem em taxas efetivas de negociacéo, mas, sim, em uma referéncia divulgada pela Anbima.



Retornos indicativos no més (Anbima) btg pactual

Maiores retornos indicativos (21 dias uteis) —— —— Maiores variacoes indicativas (21 dias uteis)
Ranking Ativo Empresa Retorno BUEUER  REiSieh
(anos) NTN-B CPTM15 4,68%

1 CPTM15 Ligga Telecomunicagcdes SA 4,68% - NTN-B 2028
2  ENEV13 Eneva 3,58% 1 NTN-B 2027
8 APFD19 Autopista Fernao Dias S/A 3,58% K} NTN-B 2029
4  CRMG15 Concess da Rodovia MG 050 S/A 3,57% 2 NTN-B 2029 ENEV13 3,58%
5  LIGHE2 Light Serv de Eletr S/A 3,23% =
6 CXER12 Complexo Morrinhos Energias Renovaweis S/A 3,07% 1,1 NTN-B 2027
7 RESA27 Raizen Energia SA 2,47% 4.1 NTN-B 2030 APFD19 3,58%
8 FGEN13 Ferreira Gomes Energia SA 2,42% 1,1 NTN-B 2027
9 SAPRA3 Sanepar 2,28% 4,6 NTN-B 2030
10  CASN24 Casan 1,85% 3,5  NTN-B 2029
11 SAPRA2 Sanepar 1,85% 2,9 NTN-B 2029 CRMG15 3,57%
12 OMNG12 Omega Energia e Implantacdo 2 S/A 1,74% 2,0 NTN-B 2028
13 RESA15 Raizen Energia SA 1,74% 3,0  NTN-B 2029
14  BCPSA5 Claro SA 1,61% 2,9  NTN-B 2029 LIGHE2 3,23%
15 CUTIM1 Cutia Empreendimentos Edlicos SA 1,56% 2,9 NTN-B 2029

Menores retornos indicativos (21 dias uteis) — LIGHE2 3,23%

Duration  Referéncia

Ativo Empresa Retorno

(anos) NTN-B

1 SUMI37 Giga Mais Fibra Telecomunicacoes SA -9,40% 53 NTN-B 2032 CMIN22 -3,29%
2 SUMI19 Giga Mais Fibra Telecomunicacoes SA -9,22% 4.4 NTN-B 2030

3 ELPLA7 Eletropaulo -5,58% X NTN-B 2030

4 ELPLAS Eletropaulo -4,07% b NTN-B 2030 ELPLAS5

5 CMIN22 Csn Mineracao -3,29% s NTN-B 2035

6 SUMI17 Giga Mais Fibra Telecomunicacoes SA -2,62% 4,0 NTN-B 2030

7 CMIN21 Csn Mineracao -2,18% 6,7 NTN-B 2035

8  ISAEA9 Isa Energia -2,15% 9,4 NTN-B 2040 ELPLA7 -5,58%
9 EEELB1 Ceee-T -2,03% 8,5 NTN-B 2040

10 PETR28 Petrobras -2,02% 9,1 NTN-B 2040

11 RIS424 Aguas do Rio 4 Spe SA -1,98% 8,4 NTN-B 2040 SUMI19 9,22%

12 CEPEA7 Celpe -1,94% 9,5 NTN-B 2040

13 RIS422 Aguas do Rio 4 Spe SA -1,93% 8,2 NTN-B 2035

14 CGASB4 Comgas -1,93% 9,0 NTN-B 2040 o

15 AESLB7 AES Sul 1,91% 85  NTN-B 2040 Sumi37 -9.40%

-12,0% -10,0% -8,0% -6,0% -4,0% -2,0% 00% 20% 40% 6,0%

Fonte(s): Anbima, Economatica e BTG Pactual.
Nota(s): Os titulos acima sdo meramente ilustrativos — e ndo recomendacdes especificas. As taxas indicativas ndo consistem em taxas efetivas de negociacéo, mas, sim, em uma referéncia divulgada pela Anbima. O ranking

exclui papéis com valor de emissao inferior a R$ 100 milhées e sem histdrico de taxa Anbima no periodo em consideragdo.



Retornos indicativos no ano (Anbima) btgpactual

Maiores retornos indicativos (252 dias uteis) —— ——— Maiores variagoes indicativas (252 dias uteis)

Duration  Referéncia

Ranking  Ativo Empresa Retorno

(anos) NTN-B RISP24 23,51%

1 RISP24 Aguas do Rio 1 Spe SA 23,51% 8,4 NTN-B 2040
2 RATL11 Concessionaria Rota do Atlantico SA 22,85% 5,6 NTN-B 2033
3 RISP22 Aguas do Rio 1 Spe SA 22,75% 8,2 NTN-B 2035
4  CAEC12 Cia de Agua e Esgoto do Ceara 22,71% 6,8  NTN-B 2035 RATL11 22,85%
5 RIS422 Aguas do Rio 4 Spe SA 22,64% 8,2 NTN-B 2035
6 CASN23 Casan 22,40% 3,3 NTN-B 2029
7  TEPA12 Brasil Tecnologia e Participacées SA 22,35% 2,9 NTN-B 2029 RISP22 22.75%
8 RIS424 Aguas do Rio 4 Spe SA 22,04% 8,4 NTN-B 2040
9 TPNO13 Matrincha Trans de Energia Tp Norte S/A 21,41% 7.1 NTN-B 2035
10 BARU11 Barueri Energia Renovavel SA 21,27% 8,1 NTN-B 2035 0
11 CCLS™ Ciclus Ambiental do Brasil SA 20,97% 42 NTN-B 2030 CAEC12 22,711%
12 BRKP28 Brk Ambiental Participagdes S/A 20,95% 5,6 NTN-B 2032
13  IRJS15 Igua Rio de Janeiro S/A 20,88% 7,5 NTN-B 2035
14  RMSA12 Brk Ambiental Regido Metro de Maceié S/A 20,80% 7,5 NTN-B 2035 RIS422 22.64%
15 ENAT33 Enauta Part 20,61% 5,7 NTN-B 2033

Menores retornos indicativos (252 dias uteis) — RIS422 22,64%

Ranking  Ativo Empresa Retorno D(:r:];:)n Re,fﬁ_ﬁ?; '
1 CPTM15 Ligga Telecomunicagdes SA -30,34% NTN-B 2028 RESA14 -7,04%
2 RAIZ23 Raizen -27,98% NTN-B 2035
3 RAIZ13 Raizen -21,75% b NTN-B 2033
4 RESA27 Ra?zen Energ?a SA -11,38% b NTN-B 2030 RESA27 -11,38%
D) RESA14 Raizen Energia SA -7,04% , NTN-B 2028
6 RESA15 Raizen Energia SA -5,85% 3,0 NTN-B 2029
7 RESA17 Raizen Energia SA -4,34% 2,8 NTN-B 2029
8  CSNABS5 Sid Nacional -2,04% 7,6 NTN-B 2035 RAIZ13 -21,75%
9 SUMI18 Giga Mais Fibra Telecomunicacoes SA 0,34% 4,2 NTN-B 2030
10 CSNAC4 Sid Nacional 1,08% 7,2 NTN-B 2035
11 CSNAAS5 Sid Nacional 1,23% 55  NTN-B 2032 RAIZ23 -27,98%
12 SUMIM7 Giga Mais Fibra Telecomunicacoes SA 1,63% 4,0 NTN-B 2030
13 CMIN21 Csn Mineracao 1,86% 6,7 NTN-B 2035
14 CMIN22 Csn Mineracao 2,08% 6,9 NTN-B 2035 o
15 CEED21 CeeeD 13,88% 2,8 NTN-B 2029 CPTM15 -30,34%
-50,0% -30,0% -10,0% 10,0% 30,0%

Fonte(s): Anbima, Economatica e BTG Pactual.
Nota(s): Os titulos acima sdo meramente ilustrativos — e ndo recomendacdes especificas. As taxas indicativas ndo consistem em taxas efetivas de negociacéo, mas, sim, em uma referéncia divulgada pela Anbima. O ranking
exclui papéis com valor de emisséo inferior a R$ 100 milhdes e sem histérico de taxa Anbima no periodo em consideragao.



Evolugao dos prémios indicativos de crédito por setor (Anbima) btgpactua

Oleo, gas e derivados

Ticker PETR26 Ticker RESA15 Taxa emissao CGMG18

Emissor Petrobras Emissor Raizen Energia SA Emissor Companhia de Gas de Minas Gerais - Gasmig

Data de Vencto. 15-jan-29 Data de Vencto. 15-jun-30 Data de Vencto. 15-ago-31

Referéncia NTN-B NTN-B 2029 Referéncia NTN-B NTN-B 2029 Referéncia NTN-B NTN-B 2029

Duration (anos) 2,8 Duration (anos) 3,0 Duration (anos) 2,8

9,00 025 1500 7,00 1,20
14,00 6,00 1,00

0,05

8,00 W 015 13.00 5,00 o0 g:zg

035 1200 4,00 0,40

7,00 M\)MM 055 100 200 M"‘j 020
7,00

075 10,00 0.00
6,00 ' 9.00 200 -0,20
095 9 040
8,00 1,00
5,00 115 8 -0,60
-135 7,00 0,00 -0,80
4,00 - r r , 155 6,00 - r . , -1,00 6,00 - T r » -1,00
30{un-25 31-ag0-25 31-0ut-25 31-dez-25 30§un-25 31-ago-25 31-0ut-25 31dez25  303un25 31-ago-25 31-out-25 31-dez25
e——RESA15 (esq.) =====NTN-B (esq.) === Prémio (dir.) e CGMG18 (esq.) =====NTN-B (esq.) === Prémio (dir.)

e==PETR26 (esq.) ===NTN-B (esq.) ===Prémio (dir.)

Fonte(s): Anbima, Economatica e BTG Pactual.
Nota(s): Os titulos acima sao meramente ilustrativos — e ndo recomendacdes especificas. As taxas indicativas ndo consistem em taxas efetivas de negociacéo, mas, sim, em uma referéncia divulgada pela Anbima.



Evolucao dos prémios indicativos de créedito por setor (Anbima)

btqgpactual

Ticker QUAT13

Emissor Acucareira Quata SA

Data de Vencto. 15-jul-34

Referéncia NTN-B NTN-B 2030

Duration (anos) 3,5

9,00 1,50
1,25

o M\Mﬁ_ i
0,75

7,00 0,50
0,25

6,00 r T T 1 0,00

304un-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25

e (QUAT13 (esq.) =====NTN-B (esq.) =====Prémio (dir.)

Acucar e etanol

Ticker CLAG13
Emissor Colombo Agroindustria SA
Data de Vencto. 15-jul-28
Referéncia NTN-B NTN-B 2027
Duration (anos) 14
9,50 1,00
9,00 0,75
0,50
8,50
0,25
8,00
0,00
780 025
7,00 - T T  -0,50
304un-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25

e CLAG13 (esq.) =====NTN-B (esq.) ====Prémio (dir.)

Taxa emissao SMTO14
Emissor Sao Martinho
Data de Vencto. 15-jan-32
Referéncia NTN-B NTN-B 2032
Duration (anos) 49
8,00 0.75
7,75 0,50
0,25
7,50
0,00
7,25
-0,25
7,00 - T T  -0,50
30-jun-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25

e SMTO14 (esq.)

=== NTN-B (esq.) === Prémio (dir.)

Fonte(s): Anbima, Economatica e BTG Pactual.

Nota(s): Os titulos acima sao meramente ilustrativos — e ndo recomendacdes especificas. As taxas indicativas ndo consistem em taxas efetivas de negociacéo, mas, sim, em uma referéncia divulgada pela Anbima.



Evolucao dos prémios indicativos de créedito por setor (Anbima)

Ticker RSAN44
Emissor Cia Riograndense de Saneamento
Data de Vencto. 15-fev-31
Referéncia NTN-B NTN-B 2028
Duration (anos) 2,3
9,00 2,00
1,75
1,50
1,25
8,00 1,00
0,75
0,50
7,00 0,25
0,00
-0,25
-0,50
6,00 - T T 0,75
304un-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25
e——=RSAN44 (esq.) =====NTN-B (esq.) Prémio (dir.)

Agua e saneamento

btqgpactual

Ticker
Emissor

Data de Vencto.
Referéncia NTN-B
Duration (anos)

SBSPB6
Sabesp
15-jul-27
NTN-B 2027
1,5

8,50 W

7,50

6,50 :
30jun-25

e SBSPB6 (esq.)

31-ago-25

= NTN-B (esq.)

T

31-out-25

0,50
0,25
0,00
-0,25
-0,50
-0,75
-1,00
-1,25

-1,50
25

e Prémio (dir.)

Taxa emissao
Emissor

Data de Vencto.
Referéncia NTN-B
Duration (anos)

10,00

9,00

PASN12
Paranagua Saneamento SA
15-jul-30
NTN-B 2028
2,0
3,00
2,50

W 2,00
8,00

1,50
7,00
1,00
6,00 0,50
5,00 - T T 0,00
304un-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25

e PASN12 (esq.)

=== NTN-B (esq.)

e Prémio (dir.)

Fonte(s): Anbima, Economatica e BTG Pactual.
Nota(s): Os titulos acima sao meramente ilustrativos — e ndo recomendacdes especificas. As taxas indicativas ndo consistem em taxas efetivas de negociacéo, mas, sim, em uma referéncia divulgada pela Anbima.



Evolucao dos prémios indicativos de créedito por setor (Anbima)

Energia — Transmissao

btqgpactual

Ticker EDPT11

Emissor Edp Transmiss&o S/A

Data de Vencto. 15-mai-33

Referéncia NTN-B NTN-B 2030

Duration (anos) 3,6

9,00 1,75
1,50

8,00 1,25
1,00

7,00 0.75
0,50
0,25

6,00 0,00
-0,25

5,00 -0,50
-0,75

4,00 - T T 1,00

30jun-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25

e EDPT11 (esq.)

e===NTN-B (esq.)

== Prémio (dir.)

Ticker EQUA11
Emissor Equatorial Transmissao SA
Data de Vencto. 15-mar-36
Referéncia NTN-B NTN-B 2030
Duration (anos) 4.1
9,00 0,50
0,25
8,00
0,00
7,00 025
6,00 '0,50
-0,75
5,00
-1,00
4,00 - T T " -1,25
304jun-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25

e—EQUA11 (esq.)

== NTN-B (esq.)

== Prémio (dir.)

Taxa emissao TAEE18

Emissor Taesa

Data de Vencto. 15-dez-39

Referéncia NTN-B NTN-B 2032

Duration (anos) 5,5

9,00 2,00
1,50

8,00 1,00
0,50

7,00
0,00

6,00 -0,50
-1,00

5,00 - T T  -1,50

304un-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25

e TAEE18 (esq.)

== NTN-B (esq.)

=== Prémio (dir.)

Fonte(s): Anbima, Economatica e BTG Pactual.
Nota(s): Os titulos acima sao meramente ilustrativos — e ndo recomendacdes especificas. As taxas indicativas ndo consistem em taxas efetivas de negociacéo, mas, sim, em uma referéncia divulgada pela Anbima.



Evolugao dos prémios indicativos de crédito por setor (Anbima) btgpactua

Energia — Distribuigcao

Ticker NEOE26 Ticker ENMTA4 Taxa emisséo CMGD28
Emissor Neoenergia Emissor Energisa Mt Emissor Cemig Distribuicdo SA
Data de Vencto. 15-jun-33 Data de Vencto. 15-out-31 Data de Vencto. 15-jun-29
Referéncia NTN-B NTN-B 2029 Referéncia NTN-B NTN-B 2030 Referéncia NTN-B NTN-B 2028
Duration (anos) 3,4 Duration (anos) 4,1 Duration (anos) 2,7

W 1,75 9,00 2,00 0,20
1,50 1,75 W
8,00 125 150 800 0,00
1,00 1,25 -0,20
0,75
7,00 : 1,00 7,00
0,50 8100 M 0,75 '0,40
0,25 0,50 0,60
6,00 0,00 0,25 6,00
-0.25 0.00 -0,80
-050 7,00 095
5,00 0,75 5o 5,00 -1,00
-1,00 -0,75 -1,20
-1,25 -1,00
4,00 - : : 150 o 15 400 - - "\ 1,40
jun-2 1-ago-2 1-0ut-2 1-dez-2 .00 ' ' -1, un- -ago- . ;
30jun25 S1ago-2s S1out2 14225 T50un2s 31-ag0-25 31-0ut-25 31dez25 01U 31-ago-25 STout-25 S1dez25
=——NEOE26 (esq.) ====NTN-B (esq.) ====Prémio (dir.) e ENMTA4 (5q.) ===NTN-B (65q.) ====Prémio (dir.) = CMGD28(esq.) =——NTN-B (esq.) = Prémio (dir)

Fonte(s): Anbima, Economatica e BTG Pactual.
Nota(s): Os titulos acima sao meramente ilustrativos — e ndo recomendacdes especificas. As taxas indicativas ndo consistem em taxas efetivas de negociacéo, mas, sim, em uma referéncia divulgada pela Anbima.



Evolucao dos prémios indicativos de créedito por setor (Anbima)

btqgpactual

Ticker ESAM14
Emissor Empresa de Energia Sado Manoel S/A
Data de Vencto. 15-jun-33
Referéncia NTN-B NTN-B 2029
Duration (anos) 3,3
9,00 1,00
8,50 0,75
0,50
8,00
0,25
7,50
0,00
7,00
-0,25
6,50 -0,50
6,00 - T T  -0,75
30-un-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25

e—ESAM14 (esq.) === NTN-B (esq.)

e Prémio (dir.)

Energia — Geragao hidrelétrica

Ticker NTEN11
Emissor Norte Energia SA
Data de Vencto. 15-mai-30
Referéncia NTN-B NTN-B 2028
Duration (anos) 2,2
13,00 4,00
12,00
11,00 3,75
10,00
3,50
9,00
8,00 3,25
7,00
6,00 r T T 1 3,00
30-jun-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25
e NTEN11 (esq.) ====NTN-B (esq.) Prémio (dir.)

Taxa emisséo EGIE29
Emissor Engie Brasil
Data de Vencto. 15-jul-29
Referéncia NTN-B NTN-B 2028
Duration (anos) 2,4
9,00 0,50
0,30
8,50
0,10
8,00 -0,10
-0,30
7,50
-0,50
7,00 -0,70
-0,90
6,50
-1,10
6,00 - T T  -1,30
30-jun-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25

e FGIE29 (esq.)

e====NTN-B (€sq.) === Prémio (dir.)

Fonte(s): Anbima, Economatica e BTG Pactual.

Nota(s): Os titulos acima sao meramente ilustrativos — e ndo recomendacdes especificas. As taxas indicativas ndo consistem em taxas efetivas de negociacéo, mas, sim, em uma referéncia divulgada pela Anbima.



Evolugao dos prémios indicativos de crédito por setor (Anbima) btgpactua

Energia — Geragao (outros)

Ticker OMNG12 Ticker PRAS11 Taxa emisséo ECHP11

Emissor Omega Energia e Implantagao 2 S/A Emissor Pirapora Solar Holding S/A Emissor Echoenergia Participagcées SA
Data de Vencto. 15-dez-29 Data de Vencto. 15-ago-34 Data de Vencto. 15-jun-30
Referéncia NTN-B NTN-B 2028 Referéncia NTN-B NTN-B 2030 Referéncia NTN-B NTN-B 2028

Duration (anos) 2,0 Duration (anos) 3,9 Duration (anos) 2,2

9,00 1,00 9100 1,50 9,00 2v00
1,75

0,80 1,25 ’
8,50 ’ 8,50 ’ 8,50 1,50

0,60 1,00 1,25
8,00 8,00 0.75 8,00 1,00
o M\A/W"\}WAM, o 050
0,50

7,50 0,20 :
7,50 025 7,50 025

0,00 0,00 0,00

7,00 020 7,00 025 7,00 -0,25

- -0,50 -0,50

6,50 6,50 MWJ ) 6.50 075
-0,40 i ' -0,

0.75 -1,00

6,00 : : » -060 6,00 ; ; » 1,00 6,00 : l l 1 -1,25
304un-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25 ~ 304un-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25 304un-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25
e OMNG12 (esq.) =====NTN-B (esq.) Prémio (dir.) e PRAS11 (€sq.) ====NTN-B (esq.) == Prémio (dir.) = ECHP11 (esq.) == NTN-B (esq.) Prémio (dir.)

Fonte(s): Anbima, Economatica e BTG Pactual.
Nota(s): Os titulos acima sao meramente ilustrativos — e ndo recomendacdes especificas. As taxas indicativas ndo consistem em taxas efetivas de negociacéo, mas, sim, em uma referéncia divulgada pela Anbima.



Evolucao dos prémios indicativos de créedito por setor (Anbima)

Transporte — Rodovias

Ticker CART13 Ticker HARG11 Taxa emissao CBAN12
Emissor Concess Auto Raposo Tavares S/A Emissor Holding do Araguaia S/A Emissor Concess Rota Das Bandeiras S/A
Data de Vencto. 15-dez-35 Data de Vencto. 15-out-36 Data de Vencto. 15-jul-34
Referéncia NTN-B NTN-B 2030 Referéncia NTN-B NTN-B 2032 Referéncia NTN-B NTN-B 2030
Duration (anos) 4,3 Duration (anos) 5,3 Duration (anos) 4,5
9,00 0,75 9,00 0,70 9,00
0,65 0,60 0.90
0,55 0,50 0,70
8,00 0,45 8,00 0,40
W 0.35 0,30 .
0,25 ’ 8,00
7,00 0,15 7,00 8?8 0,30
0,05 ’ 0,10
0,00
-0,05 010
6,00 -015 6,00 -0,10 -0,
-0,25 -020 7,00 -0.30
-0,35 -0,30 ’
5,00 -045 500 -0,40 -0,50
-055 -0,50 )
-0,65 -0,60 0,70
4,00 - T T 0,75 400 - . . » .0,70 6,00 - T T » -0,90
30-jun-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25 304un-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25 304jun-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25
——CART13 (e5q.) ====NTN-B (esq.) ====Prémio (dir) ——HARG11 (esq.) ====NTN-B (esq.) === Prémio (dir T CBAN12(esq) =NTN-B (esq.) Prémio (dir.)

Fonte(s): Anbima, Economatica e BTG Pactual.
Nota(s): Os titulos acima sao meramente ilustrativos — e ndo recomendacdes especificas. As taxas indicativas ndo consistem em taxas efetivas de negociacéo, mas, sim, em uma referéncia divulgada pela Anbima.

btqgpactual



Evolucao dos prémios indicativos de créedito por setor (Anbima)
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Transporte — Outros

Ticker RUMOAS5 Ticker VLIM15
Emissor Rumo S.A. Emissor Vli Multimodal S/A
Data de Vencto. 15-dez-30 Data de Vencto. 15-abr-31
Referéncia NTN-B NTN-B 2030 Referéncia NTN-B NTN-B 2030
Duration (anos) 3,6 Duration (anos) -

9,00 1,50 9,00 1,25
1,25 1,00

8,00 1,00 800 WW\ 0,75
’W 050 W 025

7,00 0,50 7,00 0,25
0,25 0,00

0,00 -0,25

6,00 025 800 -0,50

-0,50 -0,75

5,00 -075 500 -1,00

-1,00 -1,25

4,00 - T T  -1,25 4,00 - T T 1,50
30-jun-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25 30-jun-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25
e \/LIM15 (esq.) =====NTN-B (esq.) Prémio (dir.)

e==RUMOAS5 (esq.) ====NTN-B (esq.)

== Prémio (dir.)

Taxa emissao CSNAAG6
Emissor Sid Nacional
Data de Vencto. 15-nov-34
Referéncia NTN-B NTN-B 2033
Duration (anos) 6,3
11,00 6,00
5,50
5,00
10,00 4,50
4,00
3,50
9,00 3,00
2,50
2,00
8,00 1,50
1,00
0,50
7,00 - T T 0,00
30-un-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25

e CSNAAG (esq.) ==NTN-B (esq.)

= Prémio (dir.)

Fonte(s): Anbima, Economatica e BTG Pactual.

Nota(s): Os titulos acima sao meramente ilustrativos — e ndo recomendacdes especificas. As taxas indicativas ndo consistem em taxas efetivas de negociacéo, mas, sim, em uma referéncia divulgada pela Anbima.



Evolucao dos prémios indicativos de créedito por setor (Anbima)
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Ticker ALGAB1

Emissor Algar Telecom S/A

Data de Vencto. 15-jul-31

Referéncia NTN-B NTN-B 2030

Duration (anos) 3,9

9,00 1,75
1,50
1,25

8,00 1,00
0,75
0,50

7,00 0,25
0,00
-0,25

6,00 - T T » -0,50

30-jun-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25

e ALGAB1 (esq.) =====NTN-B (esq.)

== Prémio (dir.)

Telecomunicagoes
Ticker ANET11
Emissor America Net SA
Data de Vencto. 15-mar-29
Referéncia NTN-B NTN-B 2027
Duration (anos) 1,5

10,50 3,00
9,50 i N 2,50
8,50 PESINANAN TN aA 2,00
7,50 1,50
6,50 W 1,00
5,50 0,50
450 - - - 0,00
30-jun-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25
e ANET11 (esq.) == NTN-B (esq.) Prémio (dir.)

Taxa emissao BRST11
Emissor Brisanet
Data de Vencto. 15-mar-28
Referéncia NTN-B NTN-B 2027
Duration (anos) 11
2,50
10,50
2,00
9,50
1,50
8,50
1,00
7,50 0,50
6,50 0,00
5,50 -0,50
4,50 r T T  -1,00
30-jun-25 31-ago-25 31-out-25 31-dez-25

== BRST11 (€50.)

=== NTN-B (esq.) === Prémio (dir.)

Fonte(s): Anbima, Economatica e BTG Pactual.

Nota(s): Os titulos acima sao meramente ilustrativos — e ndo recomendacdes especificas. As taxas indicativas ndo consistem em taxas efetivas de negociacéo, mas, sim, em uma referéncia divulgada pela Anbima.



@ pactual

Anexos



Glossario
Definicdo dos termos utilizados no documento

@ pactual

* Anbima: Associagdo Brasileira das Entidades <« Duration: prazo médio de recebimento dos <+ Tesouro IPCA+ (NTN-B) de referéncia: titulo

dos Mercados Financeiro e de Capitais. A
associagao atua como entidade auto reguladora
voluntaria e representa as instituicdes do
mercado de capitais brasileiro.

Curva de DI Futuro: principal referéncia para
mostrar a expectativa do mercado em relacéo
aos proximos movimentos do Banco Central e
ao futuro das taxas SELIC e CDI. Para cada
prazo, a curva indica a taxa média esperada
entre a data atual e a data de vencimento
(retorno ao ano).

Curva de Tesouro IPCA+ (NTN-B): reflete a
expectativa do mercado em relagdo as taxas de
DI Futuro ja descontadas as expectativas de
inflagdo (IPCA). Para cada prazo, essa curva
indica a taxa real média esperada entre a data
atual e a data de vencimento (retorno real ao
ano). As taxas dessa curva vém dos titulos
Tesouro IPCA+.

fluxos de caixa de um titulo de renda fixa. A
duration é bastante utilizada como indicador de
risco, pois mensura a sensibilidade do preco de
um determinado titulo frente a uma variacédo na
sua taxa de juros. Quanto maior a duration, mais
sensivel o sera preco do papel.

Inflagao implicita: diferenca entre as taxas das
curvas de DI Futuro e de Tesouro IPCA+ (NTN-
B). A inflagdo implicita mede a inflagdo média
projetada pelo mercado para um determinado
prazo.

Taxas indicativas Anbima: taxas resultantes
do processo de coleta realizado pela Anbima
junto aos participantes do mercado. Essas taxas
ndo consistem em taxas efetivas de negociagéo,
mas, sim, em uma referéncia divulgada pela
Anbima. Todos os dados sobre titulos privados
nesse relatorio consideram as taxas divulgadas
pela associagao.

publico utilizado como referéncia para um papel
privado de prazo (duration) similar. Uma medida
muito utilizada pelo mercado para mensurar o
risco de crédito € o spread — diferenca de taxas
entre um titulo privado atrelado a inflagdo e sua
NTN-B de referéncia.



Disclaimer

Required Disclosure

Este relatorio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os numeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado;
desempenho passado ndo é um indicador confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

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

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

(ii) nenhuma parte de sua remuneracado foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides
especificas contidas aqui ou vinculados ao preco 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 transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o
analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentacéo brasileira, sera identificado em negrito na primeira
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatorio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuigdo 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 legislagédo ou
regulamentagdo em qualquer jurisdicdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de [é-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem
permissao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagéo e os regulamentos relevantes. Nada
neste relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacdo aqui contida é adequada ou
apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas
para fins informativos, ndo constitui um andncio e ndo deve ser interpretado como uma solicitagcdo, oferta, convite ou incentivo para
comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdigao.

Os precos neste relatério séo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos
seguintes:

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

(ii) 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 sdo 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, é fornecida em relagdo a precisdo,
integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagdo as informagdes 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 investigagcao e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de
tomar qualquer agéo em relacdo aos valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os
investidores obterdo lucros, nem compartilharda com os investidores quaisquer lucros de investimentos nem aceitara qualquer
responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia ao
tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigacdes 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 préprio julgamento. As opinides, estimativas e projegdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista
responsavel pelo contetido deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto, estéo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e
podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da
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utilizagdo 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 conclusdes diferentes das
informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representacdo de
que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo 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 analise contida neste documento é baseada em numerosas suposigdes. Suposicdes 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 informagdes de mercado.
O BTG Pactual ndo tem obrigagéo 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 informagdes contidas
em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragéo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (n&o incluindo
banco de investimento). A remuneragédo dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragéo
pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento,
vendas e negociacéo.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de
investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagaéo 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 flutuacdes nas taxas de juros e outras condicdes de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de
resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragéo nas
taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado
mencionado neste relatorio, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideracdo os objetivos de investimento, situacdo financeira ou necessidades particulares de qualquer
investidor em particular. Os investidores devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas proéprias circunstancias
particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas informacgdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre
investimentos, execugdo de negdcios 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 pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou
outros instrumentos. Nao ha representagdo de que qualquer transacéo possa ou possa ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos
nao refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser
baseados em certas suposicdes. Este relatério ndo 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 o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade
pelas acdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estéo
disponiveis mediante solicitagéo.

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 bancarios, bancos de investimento e prestagéo 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 servigcos prestados a
clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negécios 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 informagdes quando isso é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.
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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https://www.instagram.com/btgpactual/
https://www.youtube.com/channel/UCE5Uu3nZlVbTur6xwhdoKhg
https://api.whatsapp.com/send?phone=551140072511&text=Ol%C3%A1
https://twitter.com/BTGPactual
https://www.linkedin.com/company/btgpactual/
https://www.facebook.com/BTGPactual/
https://t.me/BTGPactual
https://open.spotify.com/show/5yL3PArWq6u1yzUBVRKS0n
https://www.tiktok.com/@btgpactual?lang=pt-BR

	Seção Padrão
	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3

	Seção sem Título
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24
	Slide 25
	Slide 26
	Slide 27
	Slide 28


