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Carta Mensal

Um choque no meio do caminho

O més de margo iniciou com o conflito entre EUA-Ira, resultando na morte do lider religioso Ali
Khamenei, que ocupava tal posto desde 1989, além de importantes membros do governo
iraniano. Dentre outros fatores, uma das principais consequéncias econdmicas foi o
fechamento do Estreito de Hormuz, regido entre o golfo Pérsico e o golfo de Oméa por onde
escoa cerca de 20% da producdo mundial de petrdleo bruto. Como resultado, o prego do
contrato futuro do petréleo Brent subiu cerca de 43% em marco, levando o prego do contrato
futuro da gasolina RBOB se elevar em torno de 40% e pressionar néo apenas as expectativas
de inflacdo ao redor do mundo, mas sobretudo redirecionar a tendéncia da politica monetaria
nas principais economias desenvolvidas. Como exemplo, antes do conflito a curva de juros
americana precificava -60bps de corte até o final de 2026; hoje, a precificacdo & de
manutencao nos fed fund rates. Movimento maior ocorreu nos contratos futuros de juros da
Zona do Euro, que saiu de um potencial corte de -25bps na precificagdao de 27 de fevereiro
para os atuais +67bps até o final deste ano.

No Brasil, os impactos também foram significativos. A inflacao implicita de 2 anos saiu de
4,6% para 5,6% sob a perspectiva de que a alta nos pregos internacionais dos combustiveis
provocaria uma forte defasagem em relagdo aos precos domésticos, pressionando a
Petrobras repassar aos distribuidores a fim de evitar maiores prejuizos. Neste momento, a
Petrobras fez um pequeno ajuste no pre¢o do diesel e, até agora, ndo anunciou nenhum
ajuste no preco da gasolina. O governo tem feito algumas medidas de compensacao, como a
isencdo momentanea de alguns impostos federais além de propostas de subvencéo.

No fim, o resultado € um ambiente de maior desconfianca sobre os efeitos inflacionarios do
choque externo, que levou a curva de juros local a reprecificar o ciclo de corte de juros deste
ano dos 12% anteriores ao conflito para os atuais 13,75%. Na reunidao do Copom de margo, o
BC optou por iniciar o ciclo de corte de juros, em -25bps, levando a taxa Selic para 14,75%.
Apesar de um corte mais conservador, entendemos que o BC deu menos peso para os dados
mais recentes da atividade doméstica, que vem surpreendendo nos primeiros meses de 2026
e mantendo a inflacao corrente ex-servigcos em torno de 6% ao ano.
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Fonte: Bloomberg, Anbima, e BTG Pactual Macro Strategy. 2
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A comunicagdo do Comité foi considerada dovish, dado que atrelou a surpresa altista nos
dados de atividade ciclicos ao método de dessazonalizacdo das seéries historicas. Nas
entrelinhas, o BC deixou claro que um distencionamento do conflito no Oriente Médio pode
levar a uma aceleragao no ritmo de corte de juros. Por estes fatores, mantemos a visao de
uma Selic chegando a 12,5% ao final de 2026. Contudo, entendemos que a atividade
domeéstica precisa mostrar maior desaceleragcdo ao longo do ano. Nos dados mais recentes
do Caged, o saldo de empregos formais subiu em fevereiro nas médias méveis com ajuste
sazonal, tanto trimestral quanto semestral. O enfraquecimento do mercado de trabalho,
sobretudo no crescimento dos salarios reais, € fundamental para que a desinflagdo ganhe
uma composi¢cao melhor que a atual, onde apenas itens atrelados ao cambio tiveram redugao
NoSs pregos.

Para este més, mantemos a mesma estratégia de marco. Entendemos que a evolugao do
noticiario recente pode trazer uma reducao das tensdes geopoliticas, fator fundamental para o
fechamento da curva de juros e melhor precificagdo dos ativos de duration longa, as quais
continuamos posicionados taticamente acima do estrutural, onde vemos grande prémio de
risco a ser capturado.
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2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
PIB real (% a.a.) 2.90 3.30 3.40 2.30 1.70 1.50
Taxa de Desemprego (%) 7.90 7.80 6.50 5.10 6.00 6.50
Selic (%a.a.) 13.75 11.75 12.25 15.00 12.00 10.50
IPCA (% a.a.) 5.79 4.62 4.83 4.26 4.10 3.80
IGP-M (% a.a.) 5.45 -3.18 6.54 -1.05 2.80 4.00
Taxa de Cambio (BRLUSD) 5.29 4.85 6.17 5.47 5.20 5.10
Result. Primdrio Gov. Central (% PIB) 0.6 -2.3 -04 -0.43 -0.40 -0.20
Divida Bruta (% PIB) 72.9 74.6 77.7 78.7 81.7 84.2

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 mar-26 fev-26 YTD* 12m Vol 12m

Renda Fixa (%)

Titulos Publicos IMA-Geral 9,752 0.56 1.19 2.81 14.55 1.73
Pos-fixado CDI 56,105 121 1.00 341 14.79 0.12
Inflagdo IMA-B 11,264 0.17 1.79 242 12.78 4.43
Inflagdo curta IMA-B 5 11,051 1.39 1.22 3.56 12.47 1.80
Inflagdo longo IMA-B 5+ 12,387 -0.78 2.24 1.54 12.87 6.70
Prefixado IRF-M 22,116 -0.59 0.99 1.76 15.39 3.23
Prefixado longo IDKA 5 anos 10,820 -2.08 0.95 0.76 19.37 7.68
Retorno Absoluto (%) IHFA 6,085 -4.07 133 -0.61 12.85 2.60
Acoes (%)
Ibovespa IBOV 187,462 -0.70 4.09 13.27 42.94 16.80
Small Caps SMLL 2,438 -5.77 1.88 1.55 25.28 21.51
Materiais Basicos IMAT 6,303 -8.61 293 -0.87 17.39 20.40
Financeiro IFNC 19,312 -6.26 3.69 6.64 38.58 2248
Consumo ICON 3,256 -5.39 3.08 121 22.27 21.70
Utilities uTIL 19,500 1.10 7.20 11.61 66.08 20.23

Alternativos (%)

F. Imobilidrios IFIX 3,871 -1.06 132 2.28 16.88 4.53
Cambio (+apr/-dep) BRL/USD RS 5.25 2.52 -2.63 -4.03 10.14 12.47
Criptoativos HASH11 46.2 3.45 -24.92 2973 -28.15 48.19
Ouro usD 4,511 -14.55 7.86 3.95 52.91 27.08

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

Detalhamento das Alocagdes por Classe de Ativo

April, 2026
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Estratégia de Alocacao

Renda Fixa: Capturando prémios de risco mais longos

Pés-fixado: ciclo de corte inicia e seguimos com 1 notch under. Apesar da forte
atratividade do retorno de 14,75% a.a., historicamente o CDI apresenta a pior performance 12
meses prospectivamente antes do inicio do ciclo de corte de juros. Vale ressaltar que, caso o
cenario de desaceleracao mais clara do mercado de trabalho ndo ocorra, esta classe pode
retornar ao nivel neutro, caso seja necessario.

IPCA+: seguimos 1 notch over. Acreditamos que a curva de juros reais segue bastante
atrativa, sobretudo nos vértices médios/longos, e com expectativas de inflagdo (ainda que
marginalmente melhores) desancoradas para os proximos 12 meses, compondo fundamentos
atrativos para o posicionamento tatico. Seguimos com duration média de 7 anos no perfil
balanceado, mas com viés de maior alongamento nos vencimentos em razdo dos elevados
prémios de risco e timing atrativo para a redugdo dos mesmos.

Prefixados: mantemos 1 notch over. Ainda que sinais mistos sobre a atividade doméstica
possam tardar o fechamento esperado na curva de juros, acreditamos que a manutengao da
estratégia aplicada em duration média de 4 anos captura taxas atrativas no atual momento.
Como espelho do cenario alternativo descrito em pds-fixados (maior resiliéncia do mercado
de trabalho), esta linha pode sofrer mudancgas taticas.

Renda Variavel: Fluxo estrangeiro ja € quase o dobro de 2025

Acgoes: seguimos neutros, atentos a rotagdao global de ativos de crescimento para
ativos de valor. Entendemos que o fluxo estrangeiro estd sendo preponderante para a
determinacgao do preco dos ativos em bolsa no curto prazo e, portanto, qualquer alteracdo no
cenario externo que renove o otimismo com ativos de tecnologia pode ser um detrator para o
timing das a¢des domésticas. Contudo, também vemos um ciclo de corte de juros significativo
que se avizinha, devendo reduzir prémios de risco de longo prazo e, portanto, ajudar no
valuation das companhias com maior duration. Portanto, prefirimos observar qual narrativa
prevalecera no curto prazo, optando pela posi¢gao neutra em renda variavel.

Prémio de Risco de Longo Prazo (bps) ETFs Emergentes (% no ano)
Juro real 10y (BZ - US) - CDS BZ 10y
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Fonte: Anbima, Bloomberg, B3 e BTG Pactual.
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Desempenho das Carteiras

Contribuicdo da rentabilidade por classes de ativos

Contribuicdo no Retorno Mensal Ponderagdo das Carteiras

March, 2026 Indicadores

Conservador Balanceado Sofisticado Conservador Balanceado Sofisticado

Renda Fixa 0.41% 0.05% -0.07% 80.5% 66.0% 51.5%
Pés-fixado 0.39% 0.19% 0.14% 50.0% 25.0% 16.0%
Liquidez CDI 1.21% 0.27% 0.12% 0.10% 22.0% 10.0% 8.5%
Crédito Privado IDA-DI 0.45% 0.13% 0.07% 0.03% 28.0% 15.0% 7.5%
Inflagdo 0.06% -0.05% -0.10% 27.5% 35.0% 27.5%
Curto prazo IMA-B 5 1.39% 0.17% 0.14% 0.07% 12.5% 10.0% 5.0%
Longo prazo IMA-B 5+ -0.78% -0.12% -0.19% -0.17% 15.0% 25.0% 22.5%
Prefixado -0.04% -0.09% -0.11% 3.0% 6.0% 8.0%
Curto prazo IRF-M -0.59% -0.01% -0.01% -0.02% 1.5% 2.5% 4.0%
Longo prazo IDKA 5A -2.08% -0.03% -0.07% -0.08% 1.5% 3.5% 4.0%
Retorno Absoluto IHFA -4.07% -0.41% -0.61% -0.81% 10.0% 15.0% 20.0%
Acbes -0.18% -0.36% -0.54% 7.5% 15.0% 22.5%
Ibovespa IBOV -0.70% -0.04% -0.07% -0.11% 5.0% 10.0% 15.0%
Small Caps SMLL -5.77% -0.14% -0.29% -0.43% 2.5% 5.0% 7.5%
Alternativos -0.02% -0.01% 0.00% 2.0% 4.0% 6.0%
F. Imobiliario IFIX -1.06% -0.02% -0.04% -0.05% 2.0% 3.5% 5.0%
Crypto (BRL) NCI 4.86% 0.00% 0.02% 0.05% 0.0% 0.5% 1.0%
Cambio BRL -1.08% 0.00% 0.00% 0.00% 0.0% 0.0% 0.0%

Asset Strategy -0.20% -0.93% -1.43% 100.0% 100.0% 100.0%

Performance histdrica das carteiras desde julho de 2021 (%)

Conservador Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez m

2022 0.75%  0.64% 1.57% 0.14% 1.12% 0.07% 1.31% 1.58% 0.96% 147% 0.53% 0.69% 11.36% 13.05%
2023 1.22% 0.46% 0.93% 1.29% 1.73% 1.97% 132% 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 1.26% 0.98% 1.39% 1.48% 1.40% 1.18%  0.24% 1.56% 1.26% 1.19% 1.78% 0.71% 15.40% 58.85%
2026 2.17% 1.36% -0.20% 3.35% 64.17%
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez m
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% 1.61% -031% -0.67% -1.06% 3.85% 2.92% 14.20% 23.38%
2024 -0.70% 0.63% 0.68% -1.27% 0.53% 0.68% 1.46% 1.42% -0.41% -0.14% 0.05% -0.48% 2.44% 26.39%
2025 1.40% 0.55% 1.62% 199% 1.48% 1.18% -0.67% 1.86% 1.39% 1.18% 2.26% 0.49% 15.71% 46.25%
2026 2.97% 1.58% -0.93% 3.63% 51.55%
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez m
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% 5.95% 4.10%
2023 0.73% -1.02% 0.33% 1.28% 2.36% 2.84% 2.00% -0.88% -1.17% -1.82% 541% 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 1.51% 0.25% 1.82% 2.28% 1.59% 1.24% -1.03% 2.12% 1.59% 1.20% 2.54% 040% 16.59% 40.74%
2026 3.80% 1.63% -1.43% 3.99% 46.35%

(*) 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, Abril 2026 ( bl:b pactual

Desempenho das Carteiras

Analise das Carteiras

PERFIS 12 meses Acum.ulado Acumulado
anualizado
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c
% Balanceado I:l -0.90% 3.6% 15.3% 8.7% 46.2%
14
Sofisticado l:l -1.39% 3.9% 16.6% 8.1% 40.7%
&y Conservador 2.1% 3.5% 2.0% 1.9% 1.9%
©
% Balanceado 3.8% 6.1% 6.1% 3.7% 3.7%
=]
& Sofisticado 5.2% 7.9% 7.9% 5.0% 5.0%
Benchmark (CDI) 1.2% 3.4% 14.8% 12.1%
Conservador -0.7x 0.0x -0.1x -0.8x
Balanceado -0.6x 0.0x 0.1x -0.9x
Sofisticado -0.5x 0.1x 0.2x -0.8x
Retorno vs Volatilidade (%): YTD Retorno vs Volatilidade (%): 12 meses
R?= 0.0691 17.0% R?=0.3571 L
5.0% Sofisticado
°
Sofisticado 16.5%
4.0% o,
Balanceado ® 16.0%
L ° .
----- 15.5% .
o CDI e .0
_ 3.0% Conservadar.+* < _® Balanceado
S < 15.0% -
S ISRt 2 °
2 20% = K
5 % 14.5% |CDlI  Conservador
g o
o<
1.0% 14.0%
13.5%
0.0%
13.0%
[ ] IHFA ®
-1.0% IHFA 12.5%
0.0% 2.0% 4.0% 6.0% 8.0% 10.0% 0.0%1.0%2.0%3.0%4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0% 9.0%
Volatilidade (%ann.) Volatilidade (%ann.)

Retorno acumulado em 12 meses (%): carteiras vs benchmark (CDI)

20.0%
Conservador

18.0%

16.0% ——Balanceado
14.0%
—Sofisticado
12.0%
0,

10.0% DI

8.0%

6.0%

4.0%

2.0%

0.0%
Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26 Feb-26  Mar-26

Fonte: BTG Pactual Macro Strategy. 9
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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, € importante ressaltar que as nossas alocagbdes estdo em linha com as
‘REGRAS E PROCEDIMENTOS ANBIMA DE SUITABILITY N° 01” , documento divulgado
pela associagcao em 2019 e vigente até hoje. Alem disso, elas passam também pela validagao
da equipe de Compliance do BTG Pactual, que utiliza de tais notas para a validagdo do
suitability das estratégias sugeridas pelo grupo.

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

Abaixo colocamos a relacdo 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 relagao proxima 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
gestao de risco é feita baseado na analise top-down macro, além da avaliagdo quantitativa
das sugestdes de alocagao, mas pensando como um portfélio e estratégia.

Nesse sentido, nao ha conflito em alocacédo de um ativo de risco moderado para um perfil
conservador (apenas um exemplo), desde que respeitando as demais alocagdes para nao
fugir do suitability. Dessa forma, a relagao 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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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 contetdo 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 informagbes obtidas junto a fontes publicas que consideramos confiaveis na data de publicagdo, dentre outras fontes. Na
medida em que as opinibes nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudangas. O conteudo dos
relatérios é gerado consoante as condigbes econémicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicagdo, de
modo que as conclusées apresentadas estdo sujeitas a variagbes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais 0 BTG
Pactual nao tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem
prejudicar suas conclusées. 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 ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros
instrumentos financeiros em qualquer jurisdigdo. As analises, informagbes 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 relagdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendagdo para qualquer fim.

Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias analises e estratégias.

As informag6es disponibilizadas no conteudo 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
informagbes 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 indicagdo de que a estratégia de investimento ou potenciais
recomendagbes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e
tampouco constituem uma recomendagdo pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem nao estar disponiveis em todas as jurisdigbes ou para determinadas
categorias de investidores. Adicionalmente, a legislagdo e regulamentagdo de prote¢do a investidores de determinadas
jurisdigbes podem nao se aplicar a produtos e servigos registrados em outras jurisdigbes, sujeitos a legislagao e requlamentagao
aplicavel, além de previsbes contratuais especificas.

O recebimento do conteudo 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 servigos aptos a integrarem sua carteira de
investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de eventualmente recusarmos determinadas operagbes que ndo 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 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 informagao para controlar o fluxo de informagdo 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
remuneragdo do analista responsavel pelo relatério é determinada pela diregdo do departamento de pesquisa e pelos diretores
seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragdo do analista ndo é 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 (operagbes) 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 decisées de investimento. O BTG Pactual
néo tem obrigagdes 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 relatorios.

Certificacdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo conteudo desse
relatério de investimentos, total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinibes e pontos
de vista pessoais sobre as agbes e seus emissores e tais recomendagbes foram elaboradas de maneira independente, inclusive
em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso. iilnenhuma parte de sua remuneragéo foi, é ou sera,
direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagbes ou opinibes especificas aqui contidas ou relacionadas ao prego
de qualquer valor mobiliario discutido neste relatorio.

Parte da remuneragdo 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 relatorio e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissdo de uma
ou mais companhias citadas neste relatério nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo
de uma ou mais companhias citadas neste relatorio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagées sobre
valuation e riscos, acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

Fonte: BTG Pactual. 11
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