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Carta Mensal

Dados correntes mais favoraveis, balanco de riscos inalterado

No cenaério externo, o més de julho trouxe um ambiente mais desafiador para os mercados
internacionais. Uma nova escalada do conflito no Oriente Médio voltou a adicionar
volatilidade ao preco do petrdleo e, consequentemente, provocou novas aberturas nas
taxas de juros das treasuries americanas, elevando a pressdo dos mercados por uma
postura mais hawkish do Federal Reserve. Ao final do més, o FOMC optou pela manutengéo
dos fed fund rates, mas com divergéncia de trés membros do comité, que votaram por uma
alta de 25 bps. Em resumo, seguimos com a previsao de alta de juros em setembro, em
linha com as precificacdes na curva de juros americana. Vale destacar, adicionalmente, que
os ativos de value apresentaram desempenho relativo superior aos ativos de growth, em
linha com a abertura dos juros americanos. A apreciagdo de commodities, como petrdleo e
soja em graos, também ajudou no fluxo de capital para economias emergentes, refletindo
positivamente na performance da moeda brasileira.

No Brasil, além da apreciacdo das commodities favoraveis a nossa pauta de exportacéo, a
forte surpresa altista no investimento estrangeiro direto (junho: US$ 9,1 bi vs. consenso:
US$ 5,6 bi) pelo 3° més consecutivo pode provocar redugdes nas projecdes de déficit em
conta corrente, fator positivo para 0 nosso risco soberano e para a moeda. Nos dados de
atividade econdmica, surpresas baixistas no comércio ampliado (maio: -0,2% m/m vs.
consenso: 0,8% m/m) e no volume de servicos (maio: -0,4% m/m vs. consenso: -0,1% m/m)
reforcam a tese de desaceleracdo econdmica no pais. Do lado da inflagcdo, uma rodada de
surpresas baixistas no IPCA de junho e no IPCA-15 de julho, tanto no headline quanto nas
aberturas, trouxe uma composi¢cdo qualitativamente melhor: parte resultado de um
arrefecimento nos pregos de servigos, parte decorrente da reversdo nos pregos de bens
industriais e alimentos apds o choque de oferta ocorrido no 1° trimestre. A combinag¢éo
desses eventos vem em boa hora para o Comité de Politica Monetaria, uma vez que as
precificagdes de mercado (curva de juros e op¢des) ja imputam maior probabilidade de um
corte de 25 bps também na reunido de setembro.
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Essa melhora, contudo, nao altera de forma material a distribuicdo de riscos no cenario.
Trés vetores sustentam a leitura de que as taxas de juros devem permanecer em niveis
elevados por periodo ainda indefinido. O primeiro é externo: a elevada probabilidade de
retomada do ciclo de alta pelo Fed comprimiria o diferencial de juros e reintroduziria
pressdao cambial no mercado local. O segundo é o risco de reinflagdo associado a maior
intensidade prevista para o El Nifio no ultimo trimestre, com implica¢gdes para a
produtividade agricola e, por extensdo, para os precos de alimentos — precisamente o
grupo que respondeu por parcela relevante da surpresa favoravel recente. O terceiro é
fiscal: apesar da expectativa de cumprimento das metas fiscais neste ano, o superavit
primario necessario para estabilizar a trajetdria da relagcdo divida/PIB ainda € um desafio
estrutural presente no cenario, o que tende a manter os prémios de risco elevados na curva
de juros.

Diante desse balanco, mantemos a alocacido inalterada em relacdo ao més anterior. A
carteira construida em julho j& incorpora uma alocacdo mais defensiva, que consideramos
apropriada a um ambiente de assimetria bidirecional, € ndo identificamos, no conjunto de
dados do més, informacéo suficiente para justificar novo ajuste tatico em qualquer das
direcdes. Permanecemos neutros em pods-fixado, neutros na duration curta indexada a
inflacdo, sobrealocados na duration longa em IPCA+ em funcdo dos prémios que se
mantém acima da média histérica nesses vencimentos e neutros em prefixados e em ag¢des.
Ao nivel corrente de carrego, entendemos que o custo de oportunidade de aguardar novas
rodadas de dados é reduzido, o que favorece a manuteng¢éo das estratégias atuais.

Expectativas de Inflagcédo vs Brent (USD) Copom Setembro: Precificacado vs BRL
e Copom Set (Abps) e BRL
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2022 2023 2024 2025 2026e 2027e
PIB real (%a.a.) 2.90 3.30 3.40 2.29 2.00 1.10
Taxa de Desemprego (%) 7.90 7.80 6.50 5.10 5.35 6.07
Selic (%a.a.) 13.75 11.75 12.25 15.00 13.75 12.50
IPCA (%a.a.) 5.79 4.62 4.83 4.26 5.00 4.40
Balanga Comercial (USD bi) 51.50 92.30 65.80 59.70 81.20 81.10
Taxa de Cambio (BRLUSD) 5.29 4.85 6.17 5.47 5.40 5.50
Result. Primario Gov. Central (% PIB) 0.6 -2.3 -0.4 -0.4 -0.40 -0.10
Divida Bruta (% PIB) 72.9 74.6 77.7 78.7 81.6 85.8

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 jul-26 jun-26 YTD* 12m Vol 12m

Renda Fixa (%)

Pds-fixado, soberano col 58,672 1.22 1.12 8.20 14.71 0.02
Pds-fixado, privado IDA-DI 4,846 i"39 1.23 8.64 14.84 0.12
Inflagdo IMA-B 11,495 0.97 -1.04 5.14 9.87 4.78
Inflagdo curta IMA-B 5 11,470 1.24 0.22 7.85 12.94 1.89
Inflagdo longo IMA-B 5+ 12,470 0.75 -2.05 3.02 7.46 7.27
Prefixado IRF-M 22,893 0.85 0.69 6.01 12.43 3.80
Prefixado longo IDKA 5 anos 11,011 -0.01 0.00 3.82 10.70 8.40
Retorno Absoluto (%) IHFA 6,285 -0.60 0.51 2.64 9.79 2.60

Agoes (%)

Ibovespa IBOV 177,999 3.47 -1.01 10.47 34.40 17.34
Small Caps SMLL 2,183 -0.77 -3.28 -5.31 4.18 22.52
Materiais Basicos IMAT 6,375 9.37 -7.95 3.33 26.39 19.25
Financeiro IFNC 18,886 4.77 0.63 9.19 32.90 23.43
Consumo ICON 2,866 -2.78 -1.10 -7.89 5.47 23.84
Utilities uTIL 18,406 -2.14 3.62 8.51 44.46 22.35

Alternativos (%)

F. Imobiliarios IFIX 3,819 -0.32 -1.21 1.14 11.33 4.90
Cambio (+apr/-dep) BRL/USD RS 5.07 -1.72 2.50 -7.34 10.40 11.38
Criptoativos HASH11 41.5 6.01 -18.67 -36.91 -52.04 46.02
Ouro usb 4,046 0.95 -11.72 -6.76 20.37 27.44

*YTD: retorno acumulado no ano pode diferenciar do desempenho até o més anterior, pois pode incluir dados do més corrente da
publicacdo do relatorio.
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Fonte: Bloomberg, Anbima, B3 e BTG Pactual. 4
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Estratégia de Alocagcao

Detalhamento das Alocacdes por Classe de Ativo

August, 2026 indic? d? Conservador Balanceado Sofisticado
Referéncia Ap.p. Total Ap.p. Total Ap.p. Total

Renda Fixa 82.50% 69.00% 55.50%
Pés-fixado 52.50% 29.00% 20.50%
Liquidez CDI 27.00% 13.00% 11.50%
Crédito Privado IDA-DI 25.50% 16.00% 9.00%
Inflagéo 30.00% 37.50% 30.00%
Curto Prazo IMA-B5 17.50% 17.50% 12.50%
Longo Prazo IMA-B 5+ 12.50% 20.00% 17.50%
Prefixado 0.00% 2.50% 5.00%
Curto prazo IRF-M 0.00% 2.50% 4.00%
Longo prazo IDkA 5A 0.00% 0.00% 1.00%
Retorno Absoluto IHFA 9.00% 14.00% 19.00%
Agdes 7.50% 15.00% 22.50%
Ibovespa IBOV 7.50% 15.00% 22.50%
Small Caps SMLL 0.00% 0.00% 0.00%
Alternativos 1.00% 2.00% 3.00%
F. Imobiligrio IFIX 1.00% 2.00% 3.00%
Criptoativos NCI (em BRL) 0.00% 0.00% 0.00%
Cambio BRL 0.00% 0.00% 0.00%

Asset Strategy 100.00% 100.00% 100.00%

Posicionamento por Classe de Ativo
Underweight Neutro Overweight

Pés-fixado
Inflacdo Curta
Inflagdo Longa
Prefixado

Acdes

Alternativos -

Fonte: BTG Pactual Macro Strategy 5
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Estratégia de Alocagcao

Renda Fixa: Melhora de riscos de curto prazo mantém estratégia

Pés-fixado: seguimos neutros. Conforme vinhamos antecipando, um cenario de maior
resiliéncia da atividade doméstica, em conjunto com potencial ambiente externo negativo
para a inflagdo doméstica, poderia indicar o fim de um orgcamento significativo no ciclo de
corte de juros. Neste contexto, entendemos que o CDI seréa mais atrativo, demandando
maior alocac¢do tatica no curto prazo. Vale ressaltar que ndo temos viés altista na subclasse,
por entender que a barra para o BC retomar um ciclo de alta de juros é muito elevada. Vale
lembrar que, para encerrar a subalocacéo tatica em inflacdo de curto prazo, optamos por
um pequeno ajuste em crédito privado pds-fixado.

IPCA+: reduzindo duration. Encerramos a subalocacdo tatica em vencimentos curtos,
mantendo a sobrealocacdo em vencimentos longos. O resultado € uma reducdo na
alocagéao total da subclasse: era 7,4 anos em maio, 6,3 em junho e, para julho, fomos para
5,8 anos no perfil balanceado.

Prefixados: seguimos neutros. Em consonancia com as posi¢cdes ja descritas, a elevada
assimetria altista para o cenario prospectivo da inflacdo doméstica imputa cautela ao
aplicar em taxas prefixadas. Mesmo com prémios atrativos em relacdo a série historica, o
ambiente de incerteza acima do usual na politica doméstica, doélar forte e potenciais
choques de oferta demandam aloca¢gdes com menor volatilidade.

Renda Variavel: Em posicdo de espera

Agdes: seguimos neutros. Apds a excelente janela de retornos no Ibovespa, entre out-25 e
abr-26, vemos que o Brasil vem perdendo relevancia no fluxo de capitais ndo apenas para
economias desenvolvidas, mas também para mercados emergentes ‘tech-related’, como o
caso da Coreia do Sul e Taiwan. Observando o comportamento do saldo do investidor
estrangeiro, em dolar, versus o l|bovespa, vé-se uma clara deterioragdo dos ativos
domésticos relacionados a este movimento externo. Vale ressaltar que o nivel de incerteza
acima do usual no cenario politico e a necessidade de uma atua¢cdo mais hawkish colocam
a bolsa de valores brasileira em um lugar de menor atratividade neste momento.

Fonte: Anbima, Bloomberg, B3 e BTG Pactual. 6
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Desempenho das Carteiras

Contribuicédo da rentabilidade por classes de ativos

Contribuigdo no Retorno Mensal Ponderagdo das Carteiras

July, 2026 Indicadores
Conservador Balanceado Sofisticado Conservador Balanceado Sofisticado
Renda Fixa 0.99% 0.77% 0.59% 82.5% 69.0% 55.5%
Pés-fixado 0.68% 0.38% 0.26% 52.5% 29.0% 20.5%
Liquidez CDI 1.22% 0.33% 0.16% 0.14% 27.0% 13.0% 11.5%
Crédito Privado IDA-DI 1.39% 0.35% 0.22% 0.12% 25.5% 16.0% 9.0%
Inflagdo 0.31% 0.37% 0.29% 30.0% 37.5% 30.0%
Curto prazo IMA-B 5 1.24% 0.22% 0.22% 0.15% 17.5% 17.5% 12.5%
Longo prazo IMA-B 5+ 0.75% 0.09% 0.15% 0.13% 12.5% 20.0% 17.5%
Prefixado 0.00% 0.02% 0.03% 0.0% 2.5% 5.0%
Curto prazo IRF-M 0.85% 0.00% 0.02% 0.03% 0.0% 2.5% 4.0%
Longo prazo IDKA 5A -0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.0% 0.0% 1.0%
Retorno Absoluto IHFA -0.60% -0.05% -0.08% -0.11% 9.0% 14.0% 19.0%
Acoes 0.26% 0.52% 0.78% 7.5% 15.0% 22.5%
Ibovespa IBOV 3.47% 0.26% 0.52% 0.78% 7.5% 15.0% 22.5%
Small Caps SMLL -0.77% 0.00% 0.00% 0.00% 0.0% 0.0% 0.0%
Alternativos 0.00% -0.01% -0.01% 1.0% 2.0% 3.0%
F. Imobilirio IFIX -0.32% 0.00% -0.01% -0.01% 1.0% 2.0% 3.0%
Crypto (BRL) NCI 6.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.0% 0.0% 0.0%
Cambio BRL 1.72% 0.00% 0.00% 0.00% 0.0% 0.0% 0.0%
1.21% 1.22% 1.26% 100.0% 100.0% 100.0%

Performance historica das carteiras desde julho de 2021 (%)

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

2022 0.75% 0.64% 1.57% 0.14% 1.12% 0.07% 1.31% 1.58% 0.96% 1.47% 0.53% 0.69% 11.36% 13.05%
2023 1.22% 0.46% 0.93% 1.29% 1.73% 1.97% 1.32% 0.44% 0.17% 0.03% 2.54% 1.95% 14.95% 29.95%
2024 0.06% 0.67% 0.65% -0.22% 0.59% 0.66% 1.20% 1.20% 0.25% 0.33% 0.35% 0.03% 5.92% 37.65%
2025 1.26% 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% 1.26% 0.31% 0.31% 1.21% 6.58% 69.29%
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% 1.99% 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% 131% -0.52% -0.17% 1.22% 5.54% 54.34%
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% 5.41% 3.64% 14.31% 19.01%
2024 -1.29% 0.75% 0.83% -1.91% 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% 0.40% 16.59% 40.74%
2026 3.80% 1.63% -1.43% 1.19% -1.20% -0.31% 1.26% 4.94% 47.69%

(*) Retorno acumulado pode ser alterado por conta do IHFA da ANBIMA, que depende das contas dos fundos multimercados e sdo
divulgadas com defasagem.

Fonte: BTG Pactual. 7
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Desempenho das Carteiras

Anélise das Carteiras

PERFIS 12 meses Acumulado anualizado Acumulado
Conservador 1.21% 6.7% 12.9% 10.4% 58.8%
o
c
S Balanceado 1.22% 5.7% 12.2% 8.6% 46.2%
(]
o
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T
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Balanceado 0.0x -0.6x -0.5x -1.0x
Sofisticado 0.0x -0.5x -0.4x -0.9x
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Fonte: BTG Pactual Macro Strategy.
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Alocacao Global e Brasil

Diversificacdo de Portfélio

Atualmente divulgamos dois relatérios de alocacdo, um focado em ativos
brasileiros (Asset Strategy) e outro em ativos globais (Global Asset Strategy).
Entendemos que a combinacdo dos portfélios, independente do perfil de
risco, possibilita a busca de uma relacdo mais equilibrada de risco vs retorno.
Dessa forma, a alocacao e diversificagdo global busca:

Estabilidade Patrimonial

Alocar em ativos de moeda forte busca garantir menor impacto da inflacédo e
menor volatilidade em parte do patrimdnio.

Descorrelacdo com Ativos Locais

Expor parte do patriménio em moeda forte e outros setores reduz a
volatilidade do portfdlio.

Diversificacdo Setorial

Investir em acdes de tecnologia de fronteira, como IA, apenas sdo capturados
no mercado externo.

Como tenho acesso ao Global Asset Strategy (GAS)? Bem como o Asset
Strategy, o GAS possui periodicidade mensal e € divulgado no inicio de cada
més na plataforma de conteudos do BTG Content.

Asset Allocation BTG Pactual Alocac¢ao Portfélio

. Relatérios o
Geografia Macro Strategy 100%
Doméstico (R$) Asset Strategy (Brasil) 70%
Internacional (US$) Global Asset Strategy 30%

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. 02/05/2026. Apenas para fins informativos. As opinides e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e
estdo sujeitas a mudangas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e proje¢des se concretizardo

9
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Suitability

Alinhando o Perfil de Risco

O Asset Strategy € um report de investimento mensal que busca enderecgar 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 alocagcdes estdo em linha com as
“REGRAS E PROCEDIMENTOS ANBIMA DE SUITABILITY N°01” , documento divulgado pela
associacao em 2019 e vigente até hoje. Além disso, elas passam também pela validacdo da
equipe de Compliance do BTG Pactual, que utiliza de tais notas para a validacdo do
suitability das estratégias sugeridas pelo grupo.

O normativo estabelece regras e parametros que devem ser seguidos pelas Instituicdes
Participantes no que se refere ao Suitability de seus clientes. Esse processo ¢ feito
conforme pontuacdo de risco para cada tipo de ativo disponivel para o investidor,
navegando de uma pontuag¢édo 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 relagdo 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 relagdo 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
gestdo de risco é feita baseada na analise top-down macro, além da avaliacdo quantitativa
das sugestdes de alocacado, mas pensando como um portfolio e estratégia.

Nesse sentido, ndo ha conflito em aloca¢do de um ativo de risco moderado para um perfil
conservador (apenas um exemplo), desde que respeitando as demais aloca¢des para ndo
fugir do suitability. Dessa forma, a relacdo entre o risco pelas notas de Anbima e a
volatilidade esperada para cada uma das nossas estratégias de alocagcdo seguem a relacédo
linear esperada.

Volatilidade vs Risco Anbima - Classe de Ativo Volatilidade vs Risco Anbima - Perfil
25 H 4
N Sofisticado
I

20 e SMLL g '
3 s 3 Balanceado
8 15 : z ;
= © o
2 # 1BOV 38 :
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3 < ® BRL 4
g 10 : <
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Asset Strategy, Agosto 2026

Estratégia de Alocacao para Renda Fixa

Nesta pagina, consolidamos uma visdo geral do portfélio apenas para as classes de ativos de renda fixa.
Reponderamos as alocag¢des totais do AS e construimos o desempenho histérico da estratégia.

Detalhamento das Alocagdes por Classe de Ativo de Renda Fixa

agosto-26 indiCAe d? Conservador Balanceado Sofisticado
Referéncia = Ap.p. Total Ap.p. Total Ap.p. Total
Pés-fixado 64.00% 42.00% 37.00%
Liquidez CDI 33.00% 19.00% 21.00%
Crédito Privado IDA-DI 31.00% 23.00% 16.00%
Inflagdo 36.00% 54.00% 54.00%
Curto Prazo IMA-B 5 21.00% 25.00% 22.50%
Longo Prazo IMA-B5+ 15.00% 29.00% 31.50%
Prefixado 0.00% 4.00% 9.00%
Curto prazo IRF-M 0.00% 4.00% 7.00%
Longo prazo IDKA 5A 0.00% 0.00% 2.00%

Asset Strategy Renda Fixa

100.00%

100.00%

100.00%

Contribuicdo da Rentabilidade Mensal

1lho-26 Retorno
ulho-
L mensal

Contribuig¢do no Retorno Mensal

julho-26

Desempenho Histdrico

Perfis de Alocacéo

Benchmark

Conservador  Balanceado  Sofisticado Conservador  Balanceado  Sofisticado
Pés-fixado 0.83% 0.55% 0.48% Retornos
Liquidez 1.22% 0.40% 0.23% 0.26% Ultimo Més 1.2% 119 1.1% 26%
Crédito Privado 1.39% 0.43% 0.32% 0.22% No ano 7.3% 6.3% 5.9% 8.6%
Inflagéo 0.2 0. 0.2 12 meses 12.4% 10.8% 10.4% 14.8%
Curto prazo L 0.2 0.8 Acumulado a.a. 11.1% 9.7% 9.4% 12.2%
Longo prazo 0.75% 0.11% 0.22% 0.24% Volatilidade Anualizada
Prefixad 0.00% 0.03% 0.06% .
retxaco Ultimo Més 12% 2.3% 2.7% 0.18%
Curto prazo 0.85% 0.00% 0.03% 0.06%
Noano 1.8% 3.4% 4.0% 0.20%
Longo prazo -0.01% 0.00% 0.00% 0.00%
12 meses 1.3% 3.4% 4.3% 0.16%
Asset Strategy Renda Fixa 1.20% 1.11% 1.05%
Acumuladoa.a. 1.1% 2.2% 2.7% 0.20%
Rentabilidade 12 meses: perfis vs CDI
18%
Conservador
16%
———Balanceado
14%
12% —Sofisticado
10%
...... CcDI
8%
6%
4%
2%
0% -
Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26 Feb-26 Mar-26 Apr-26 May-26 Jun-26
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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 anélises sdo
baseadas em informagdes obtidas junto a fontes publicas que consideramos confidveis na data de publicagdo, dentre outras
fontes. Na medida em que as opiniées nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudangas. O
conteudo dos relatorios € gerado consoante as condicbes econémicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua
publicagdo, de modo que as conclusbes apresentadas estdo sujeitas a variagbes em virtude de uma gama de fatores sobre os
quais o BTG Pactual ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é vélido 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 ndo representam oferta de negociagdo de valores mobilidrios ou outros
instrumentos financeiros em qualquer jurisdigdo. As andlises, informagdes e estratégias de investimento tém como unico
propdsito 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 contébil. O contetido dos relatérios ndo é e nem deve ser
considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendag¢do para qualquer fim.
Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias anédlises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no contetdo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos,
situagédo 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 pessoais e
a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagdo de que a estratégia de investimento ou potenciais
recomendag¢des citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e
tampouco constituem uma recomendagédo pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatorios podem nédo estar disponiveis em todas as jurisdicbes ou para determinadas
categorias de investidores. Adicionalmente, a legislacdo e regulamentagcdo de protegdo a investidores de determinadas
jurisdigbes podem nédo se aplicar a produtos e servicos registrados em outras jurisdigdes, sujeitos a legislagdo e regulamentacéo
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 servicos. A verificagdo do perfil de investimento
de cada investidor devera, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de
investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de eventualmente recusarmos determinadas operacbes que néo
sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relag6es 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 relatdrios. 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 informagdo 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 remuneragéo
do analista responsavel pelo relatério € 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 € 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 (opera¢cbes) fazem parte.

O BTG Pactual ndo 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 néo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas.
Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisées de investimento. O BTG Pactual
ndo tem obrigagobes 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 contetdo
dos relatorios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da drea de Anélise & Research primariamente responséavel pelo contetido desse relatério
de investimentos, total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista
pessoais sobre as acbes e seus emissores e tais recomenda¢cdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em
relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso. iilnenhuma parte de sua remuneragéao 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 remuneragédo 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 transagées realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responséavel por este relatdrio e certificado de acordo com as normas brasileiras seré identificado
em negrito na primeira pagina deste relatorio e seréd 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 emissédo 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 relatério.

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

Fonte: BTG Pactual. 13
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