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EL NINO 2026 | Resumo Executivo

@ pactual

Modelos climaticos - especialmente o ECMWEF, o “modelo europeu” - passaram a indicar uma rapida transicao de La
Nina para El Nino potencialmente forte em 2026. Mais importante do que a intensidade do evento é a instabilidade
atmosférica associada a transi¢ao, que pode ampliar a volatilidade agricola, logistica e macroeconémica global.

CLIMA

* Elevada volatilidade meteorolégica;

* Reorganizago abrupta dos fluxos globais
de umidade;

* Maior probabilidade de eventos extremos;

» Significativa dispersao regional de
produtividade agricola.

Fonte: ECMWF, NOAA, Copernicus e BTG Pactual

AGRICULTURA

Excesso hidrico recorrente no Sul do Brasil
e Cone Sul;

Calor e seca progressiva no Brasil Central
no 2° semestre;

Risco climatico relevante para softs;

Forte vulnerabilidade do Sudeste Asiatico.

MERCADOS

Spreads agricolas mais volateis;

Aumento dos prémios de risco climatico;
Reprecificagao frequente de curvas
futuras;

Deterioragao logistica;

Maior sensibilidade de ativos emergentes a
choques climaticos.

O principal efeito econédmico do El Nino 2026 pode nao ser necessariamente uma quebra global
sincronizada de produc¢ao, mas sim uma amplia¢ao estrutural da volatilidade.
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EL NINO 2026 | Contexto Climatico Global @pactua|

de que o Oceano Pacifico esta se aquecendo de

@ Os modelos climaticos convergem para a percep¢ao
maneira particularmente acelerada em 2026.

Average SST Anomalies
19 APR 2026 — 16 MAY 2026
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EL NINO 2026 | Contexto Climatico Global

@ pactual

Os modelos mais
agressivos passaram a
indicar possibilidade
de RONI (Relative
Oceanic Nino Index)
proximo a +2.5°C no
ultimo trimestre do
ano corrente.

HISTORICAMENTE, @
EPISODIOS DESSA

MAGNITUDE ESTIVERAM Inflagéo
ASSOCIADOS A: alimentar

Fonte: ECMWEF, NOAA, BOM, CPC, IRl e BTG Pactual
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EL NINO 2026 | Contexto Climatico Global @pactua.

Se a probabilidade de formacao de El Niho é elevada, sua intensidade ainda depende da
convergéncia dos modelos. A mensagem pratica é que o El Nino deve ser tratado com um risco
provavel e relevante, mas ainda ndo como um cenario fechado de “super El Nifo”. A leitura mais
consequente sobre a forga do evento tende a surgir a partir de julho/agosto.

O QUE JAESTA ONDEESTA A TRADUZINDO
g NO RADAR INCERTEZA PARA MERCADO
«  Modelos indicam El Nifio em 2026; * Entre margo e julho, a previsibilidade dos " Ofocodevesair de previsoes

deterministicas e migrar para gestao de
probabilidade;

* Atualizagdes de julho/agosto devem
recalibrar risco climatico, forecasts agro e
inflacao;

* Aassimetria regional serd mais importante

modelos costuma ser menor;

* Aintensidade pode variar entre moderada
e forte;

* Chamar de “super El Nifio” agora pode
antecipar uma conclusdo que ainda nao
esta validada cientificamente.

Ha transicao rapida de La Nifa para
neutralidade, com aquecimento no
Pacifico Equatorial;

O fendbmeno pode ganhar for¢a no 2°
semestre, mas ainda ndo ha consenso

sobre a magnitude. que uma leitura Unica para o Brasil.
O QUE
MONITORAR MAR-JUL JUL-AGO 2°SEM/26
Baixa visibilidade sobre Janela critica para reavaliar Risco de intensificacdo e
intensidade forca do evento impactos regionais

Fonte: ECMWF, NOAA e BTG Pactual BTG Pactual Research



EL NINO 2026 | Contexto Climatico Global @pactua|

O movimento para El Nino em 2026 € inequivoco, mas ainda ha grande indefini¢cdo em relacao a
forca - na ultima atualizacdo do NOAA, os modelos estavam divididos em relacao a intensidade
deste El Nifio no ultimo trimestre do ano: ~10% de probabilidade para fraco, ~25% para moderado
e praticamente 60% para forte ou muito forte.

Official NOAA CPC ENSO Probabilities (issued May 2026) NOAA CPC ENSO Strength Probabilities (issued May 2026)

based on -0.5%/+0.5°C thresholds in ERSSTv5 Relative Nifio-3.4 index/RONI
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Fonte: ECMWF, NOAA e BTG Pactual. Ultima atualizacdo: 14/05/2026 BTG Pactual Research



EL NINO 2026 | Contexto Climatico Global

@ pactual

Exposi¢ao ao El Nifio = (Sinal de seca regional, efeito defasado sobre yields)

SOMENTE EXPOSTO AO EL NINO

estresse climatico, livreto de fertilizantes intacto

india
(arroz/trigo)

DUPLAMENTE EXPOSTO
o choque chega duas vezes

Indonésia
(6leo de palma)
Brasil

(soja de verao)

Malasia
(6leo de palma)

Australia (WA)
(trigo)

Africa do Sul
(trigo)

Cinturao de Milho
. dos EUA (primavera '26)

. Trigo de inverno
da UE

. Russia
‘ Canada

combinagao rara

ESTRUTURALMENTE ISOLADO

Cinturao de Milho
‘ dos EUA (primavera '27)

Argentina
. (trigo de inverno)

margens comprimidas, clima neutro

SOMENTE EXPOSTO A FERTILIZANTES

Exposi¢ao ao choque de fertilizantes - (dependéncia de importagdes, acessibilidade, cortes voluntarios de aplicacdo/dose)

Fonte: Helios Al e BTG Pactual

Vale destacar que o
estagio do ENSO - se El
Nino, La Nina ou neutro -,
per se, nao é condicao
suficiente para
determinar os efeitos
sobre a produtividade e a
area. O contexto geral de
mercado também
importa.

Neste momento, o
mundo vive um choque
energético de grande
amplitude, com efeitos
deletérios sobre a oferta
de fertilizantes.

BTG Pactual Research



EL NINO 2026 | Brasil: Fragmentag&o e Assimetria

btqgpactual

SUL DO BRASIL

O Sul do pais deve enfrentar:
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BRASIL CENTRAL

Ja o Centro do pais pode sofrer:
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Chuvas excessivas podem prejudicar:
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Soja/Trigo Arroz Pecudria portuarias

Fonte: ECMWF, NOAA, INMET, Conab, Embrapa e BTG Pactual
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Encurtamento Calor Maior evapo-

Risco atraso
da janela persistente transpiragéo

de chuvas

Isso possuiimplicagdes relevantes para:

v &% O &

Milho safrinha FOrmacéo de Disponi- Yield da soja
pastagens bilidade
hidrica

O modelo agricola brasileiro depende
fortemente da regularidade climatica.

Caso a variabilidade climatica aumente, o
pais pode enfrentar maior dispersado
regional de produtividade, aumento no
prémio de risco agricola e reducéo da
previsibilidade exportadora.

BTG Pactual Research



EL NINO 2026 | Brasil — principais culturas: Milho @pactua|

A narrativa dominante no mercado costuma associar El Niflo a perdas automaticas para o milho brasileiro.
Entretanto, o cenario atual parece mais complexo. O milho “safrinha” pode inicialmente se beneficiar de
umidade residual e chuvas de transi¢do, mas o risco aumenta posteriormente com redu¢ao gradual das
chuvas, ondas de calor, inverno seco e possibilidade de geadas em algumas regides.

JANELA OPERACIONAL
FASE INICIAL RISCO POSTERIOR JANELA OPERAC)
* Umidade residual pode favorecer o * Reducao gradual das chuvas ao longo do ) gsr:ijligrsrcelz?szesrecrﬂ:;l::a:jaoplcdeadrgt.%nte;
estabelecimento inicial; ciclo; ' : _ 1tado cedo;
*  Condicbes relativamente adequadas no +  Ondas de calor e inverno seco intenso; ) :nucmh;(rzlnaednetfzjeemsrag‘sgrsmtlr ate o
comego do ciclo; «  Maior risco de geadas em determinadas . A | graos; A
«  Chuvas de transi¢cdo ajudam o plantio regides; trasos elevam o estresse termico, a
inicial. . . . vulnerabilidade a geadas e o risco de
Menor margem operacional para o safrinha.

quebra localizada.

O principal risco para o milho ndo é necessariamente uma seca absoluta, mas a perda de margem
operacional de um sistema altamente comprimido no tempo. Pequenas falhas de execug¢ao
podem ter grande impacto em produtividade e pre¢os.

Fonte: Embrapa e BTG Pactual BTG Pactual Research



EL NINO 2026 | Brasil — Dispersé&o do yield para o milho

btgpactual

El Nifio forte (n=100 obs., 12 fora do zoom)
T

El Nifio mod./frace (n=170 obs., 8 fora do zoom)
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Ano de colheita (IBGE)

ENSO afeta o milho brasileiro principalmente via produtividade; El Nifo forte

eleva risco de quebra com elevada assimetria regional; El Nino moderado aparece
historicamente mais benigno.

Fonte: NOAA, IBGE e BTG Pactual. Painel de dispersao estadual: desvio de produtividade e area por episédio ENSO

EL NINO FORTE

Grande dispersao vertical: produtividade
oscila mais do que a area;

Choque predominantemente
agronémico/climatico, mais do que
replanejamento de plantio;

MA e MT puxam quedas; RS aparece melhor
em alguns episédios, apesar de risco maior
de excesso hidrico.

EL NINO MOD/FRACO

Dispersao deslocada para maior
produtividade e area;

Historicamente, “sweet spot” para milho
brasileiro;

Parte do resultado combina clima e
expansao estrutural do safrinha no Centro-
Oeste.

BTG Pactual Research



EL NINO 2026 | Brasil — principais culturas: Soja

@ pactual

Oeste e MATOPIBA. Assim, espera-se maior incerteza e dispersao produtiva por regidao; maior volatilidade

f No caso da soja, o El Nifio tende a ampliar extremos - excesso de chuvas no Sul e calor/seca no Centro-

nos precos fisicos e basis; e potencialmente oscilagdo nos precos da soja em Chicago dada a
importancia da produc¢ao brasileira no balan¢o global.

JANELA FENOLOGICA DA SOJA

!
!
!

Plantio Desenvolvimento I Floracao Enchimento
SET-NOV OUT-DEZ I DEZ-JAN JAN-FEV

Regularidade das
% chuvas entre DEZ-FEV é
o fator critico.

Fonte: Embrapa e BTG Pactual

RISCOS AUMENTAM NO ENCHIMENTO

|

| Maturacao
l FEV-ABR
|

Déficit hidrico no inicio
do enchimento pode
resultar em perdas
expressivas.

Ondas de calor reduzem o peso dos graos;

Veranicos e déficit hidrico limitam o
enchimento;

Chuvas excessivas aumentam o risco de
doenc¢as e atrasos na colheita.

Cada dia de extremo
calor nessa fase reduz o
potencial produtivo.

BTG Pactual Research



EL NINO 2026| Brasil — Dispersao do yield para a soja

btgpactual

HP)

(% ve

dap

Anomalia de produtividade (% vs lendencia HP)
\

-30

El Nifio forte (n=100 obs., 11 fora do zoom)

30-
20 1 A
v
¥
L s} v . -.: ;‘l" v L 4
@ * v ®
0 ® b AT .
® e ° .
10 ® ﬁ i. ..'"‘.
+9 A
o0 4 * .. A
| a
-30 i
100 50 0 50 100

Anomalia de area colhida (% vs tendencia linear)

La Nifia (n=110 obs., 6 fora do zoom)

Anomalia de produtividade (% vs tendencia HP)

HP)

(% vs

El Nifio mod.ffraco (n=170 obs., 11 fora do zoom)

30 4
20 4
®
10 4
0+
10 4
20 4
—30 4
=100 -50 o 50 100
Anomalia de area colhida (% vs tendencia linear)
Neutro (n=50 obs., 9 fora do zoom)
o s
20 9 A i
" H
{A *
10 i A +*
® i -
A A AL 4
L s Q%---O-l .............................
® e
o i * n +y
=10 4 : e
: *
~20 * v
{ ™
—30 4 |
100 50 o 50 100

Anomalia de area colhida (% vs tendencia linear)

2020

2015

- 2010

- 2005

- 2000

- 1995

1990

1985

Ano de colheita (IBGE)

ENSO afeta a soja brasileira principalmente via produtividade; El Nifio forte eleva
risco de quebra com elevada assimetria regional (Sul x Centro); El Nino moderado
aparece historicamente mais benigno.

Fonte: NOAA, IBGE e BTG Pactual. Painel de dispersao estadual: desvio de produtividade e area por episédio ENSO

EL NINO FORTE

Dispersao de produtividade mais
controlada comparativamente ao milho;
Forte assimetria regional;

RS tende a performar melhor; MT e
MATOPIBA tendem a sofrer mais;

Brasil agregado: -3,7% de desvio na
mediana dos eventos analisados.

EL NINO MOD/FRACO

Produtividade mais volatil que area;
Centro-Sul indica resultados positivos para
produtividade;

MT praticamente neutro na mediana dos
eventos analisados;

Cenario menos bipolar do que no caso de
El Nifo forte.

BTG Pactual Research



EL NINO 2026 | Impacto sobre os pregos — analise entre 2002-2024 @pactua|

Resumo por mercado Meétrica: mediana da variagao percentual desde o inicio do ONI
DIRECAO DO EFEITO
El Nifio mod./fraco | ElNifio mod./fraco El Nino forte El Nino forte ¢

Até o pico Até pico + 6m Até o pico Até pico + 6m

* Os efeitos de El Niflo tendem a ficar mais
: claros no horizonte de 6 meses apds pico
Milho CBOT +5,6% +12,8% -12,2% -6,0% . | PoSP
o evento;
 EINifo moderado/fraco aparece como
cenario mais benigno historicamente;

Milho Sorriso -0,6% +8,1% "'18,1% + CBOT reage de forma mais moderada do
que mercado local brasileiro (proxy
Sorriso-MT).

Soja CBOT 0,0% +3,2% -7,5% +1,4%

Soja Sorriso 0,0% +4,4% +15,3% +32,4% LIMITACOES

* Noarco temporal analisado (2002-2024),
foram poucos os episddios de El Nifio forte

2015 e 2023);
Os resultados sugerem que o El Nifo ndo afeta pregos agricolas de . é)om apenas 2) dados para El Nifio forte, a
maneira uniforme. Historicamente, mercado local brasileiro mediana € pouco representativa: em 2023,
apresenta maior assimetria positiva, especialmente em eventos a despeito de El Nifio forte, os mercados
fortes - basis, logistica e dinamica O&D doméstica tendem a de soja e milho em Chicago corrigiram
forte apds 2 anos de rally pés-Covid.

amplificar os efeitos climaticos.

Fonte: CME, Cepea, IBGE, NOAA e BTG Pactual BTG Pactual Research



EL NINO 2026 | Impacto sobre os precos — analise entre 2002-2024 @pactual

El Nino e precos agricolas: dispersao por episodio

@ EI Nifio mod./fraco

Horizonte: do inicio do ONI até 6 meses apods o pico do evento @ El Nifio forte

Milho CBOT (553752 —
-27,3% +15,4%

Milho Sorriso o oo e o

2023/24 2015/16

+5,4% +119,2%
. (] X J ®
-15,2% +18,0%
Soja Sorriso * - oo )
[
+5,2% +59,7%

-40% -20% 0% 20% 40% 60% 80% 100%  120% 140% 160%
Variagao (%)

2014/15
+137,3%

Fonte: CME, Cepea, IBGE, NOAA e BTG Pactual

9 PARA ALEM DA

MEDIANA

Quando consideramos todos os episédios
de El Nifo nos tltimos 20 anos, vemos um
predominio de variagoes positivas sobre os
precos fisicos e futuros;

A distribuicao da variagao de pregos por
episodio de El Nifio refor¢a que o
fendmeno atua como vetor de volatilidade
e assimetria;

Com o mercado local apresentando
respostas de pre¢o mais amplas -
diferentemente de Chicago, que reage de
forma mais heterogénea e dependente do
contexto global -, pode-se esperar maior
sensibilidade do diferencial de base.

BTG Pactual Research



EL NINO 2026 | Concluséo @pama

i

Transi¢ao climatica rapida, mas intensidade ainda em aberto

Os modelos indicam transi¢do acelerada de La Nifa para El Nifho, com aquecimento relevante do Pacifico Equatorial e maior acoplamento
oceano-atmosfera. Ainda assim, a intensidade final do evento segue dependente da convergéncia dos modelos, com a janela de julho/agosto
sendo critica para calibrar a probabilidade de um evento forte (ou muito forte).

Brasil - forte assimetria regional

O padrao climatico esperado refor¢ca uma divisao relevante entre excesso hidrico no Sul e maior risco de calor, seca e encurtamento da janela
chuvosa no Brasil Central e Norte/Nordeste. Para o agronegécio brasileiro, isso implica maior dispersao de produtividade, maior prémio de risco
agricola e menor previsibilidade exportadora.

Riscos para asoja 2026 e milho safrinha 2027

Soja: El Nifio tende a ampliar extremos, com excesso de chuvas no Sul e risco de calor e seca no Centro-Oeste e MATOPIBA. A fase critica esta
concentrada entre floragdo e enchimento de grdaos, quando veranicos, déficit hidrico ou excesso de chuvas podem afetar produtividade,
qualidade e ritmo de colheita. Milho: risco de compressao da janela da segunda safra em 2027. A combina¢ao entre necessidade de colheita
rapida da soja, plantio precoce do milho e persisténcia de umidade até o enchimento de grdos torna pequenas falhas de execugao
potencialmente relevantes para produtividade e pre¢os.

Precgos: El Nino é vetor de dispersao, nao gatilho automatico

A analise historica entre 2002 e 2024 sugere que o El Nifo ndo afeta precos agricolas de forma uniforme. O mercado local brasileiro (proxy
Sorriso) apresentou maior assimetria positiva, especialmente em eventos fortes, enquanto a CBOT reagiu de forma mais heterogénea e mais
dependente do ciclo global de commodities.

BTG Pactual Research



Disclaimer

Required Disclosure

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

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetdo 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 precisdo suas opinides pessoais
sobre esses valores mobiliarios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A.
e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(i) nenhuma parte de sua remuneragao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes 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 regulamentagao brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.
Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (‘BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este
relatério ndo é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de
disponibiliza-lo a vocé. Antes de |é-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissédo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a
vocé de acordo com a legislagéo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatdrio constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou
recomendacgédo aqui contida € adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendacgéo
pessoal. E publicado apenas para fins informativos, n&o constitui um andncio e n&o deve ser interpretado como uma solicitagéo, oferta, convite ou incentivo para
comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdigéo.

Os pregos neste relatério sdo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e sao 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 questao;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

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

Todas as outras informagdes aqui contidas séo consideradas confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas
consideradas confidveis. Nenhuma representacdo ou garantia, expressa ou implicita, € fornecida em relagdo a precisao, integridade ou confiabilidade das
informagdes aqui contidas, exceto com relagcdo as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma
declaragédo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prdpria investigagdo e analise de tais informacdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em
relacéo aos valores mobilidrios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obteréo lucros, nem compartilhara 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 prdprio julgamento. As opinides, estimativas e projegdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista
responsavel pelo contetdo deste relatério na data em que o relatdrio foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a alteragées sem aviso prévio e podem divergir ou ser
contrarias as opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da 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
relatorios inconsistentes e/ou chegar a conclusées diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢cées ndo devem ser
interpretadas como uma representacdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estédo 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 suposi¢des. Suposi¢des diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela
elaboragédo deste relatdrio pode(m) interagir com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e
interpretar informagées de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagdo 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 informagdo 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 remuneragdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (ndo incluindo banco de
investimento). A remuneracéo dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragédo pode estar relacionada as receitas
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do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagao.

Os valores mobilidrios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgoes,
produtos derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagdo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos
por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes 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 alteragédo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou
instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os
investidores devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de
investimento com base nas informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugao de negécios 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 relatorio.

Quaisquer precos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e nao representam avaliagées de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao
ha representagédo de que qualquer transagé@o possa ou nao ter sido afetada a esses pregos e quaisquer precos ndo refletem necessariamente os livros e
registros internos do BTG Pactual ou avaliagbes baseadas em modelos teéricos e podem ser baseados em certas suposigdes. 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 agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros
discutidos neste relatério estdo 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 servicos
bancarios, bancos de investimento e prestacdo de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter
interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios 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 & necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

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