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Desempenho das classes de ativos Globais

Desempenho no més (Janeiro/2019)
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*% em moedas locais e os indices MSCI sdo denominados em Dolar, atualizado em 31/01/2019. Fonte: Bloomberg

Federal Reserve: CTRL+ALT+DEL

“Change your opinions, keep your principles; change your leaves, keep intact your roots” (Victor Hugo)

A mudanc¢a dramatica do discurso do
Federal Reserve (FED) deu suporte aos
ativos financeiros no més apds um trimestre
muito dificil (472018). Em sua reunido de
janeiro, o FED literalmente executou uma
“reinicializacdo” de sua politica monetaria,
removendo sua orientacao futura de
aumentos adicionais nas taxas de juros e
elevando a possibilidade de deter a reducao
de seu balancete (também conhecido como
"QT - Quantitative Tightening").

Na pratica, o FED nao tem mais um
compromisso (ou obrigacao) de elevar as
taxas de juros nem de reduzir seu balanco,
mas sim uma opc¢ado para realizar um ou
ambos. Essa distingao entre uma obrigagao
e uma opgao é muito valiosa. No futuro, o
FED deve ter tempo e graus de liberdade
suficientes para avaliar se os indicadores
econdmicos e financeiros exigem uma
reativacdo do aperto da politica monetéria.
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Apos a reunido do FED, as expectativas
de aumento das taxas de juros neste ano
continuam proximas de zero, beneficiando
ativos de risco que dependem de liquidez
abundante - evidéncia disso é que foi o
melhor janeiro para acdes norte-americanas
desde 1987.

Exceto pelaresolucao (pelo menos temporaria)
da paralisacdo do governo dos EUA, nenhum
dos fatores que influenciaram os mercados no
final do ano passado apresentou melhorias,
a saber: (i) a desaceleragao econémica em
vérias partes do mundo; (i) guerra comercial;
(iii) instabilidade politica na Europa; e (iv)
os "déficits gémeos” dos EUA (quando uma
economia apresenta déficits fiscal e em
conta-corrente). Ndo pensamos, no entanto,
que a mudanca na postura do FED seja uma
condicdo suficiente para diminuir nossas
preocupagdes sobre os fatores de risco
mencionados acima.



Na verdade, seria impreciso fazer uma
comparacao entre o atual ciclo de mercado e
oque ocorreu nofinal de 2015 /inicio de 2016.
Naquela época, tanto a economia chinesa
quanto a norte-americana desaceleravam, o
FED haviarelativizado seu discurso"hawkish"e,
como resultado, os mercados se recuperaram
apo6s uma severa corregao de precos. Apesar
das semelhancas, a atual desaceleracao
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econdmica parece ser mais disseminada
e existem riscos adicionais derivados das
negociacdes comerciais e do déficit fiscal dos
EUA. Além disso, pode-se argumentar que o
"valuation”atual dos ativos americanos (renda
fixa e agcdes) parece estar em nivel mais caro
do que ha trés anos, 0 que aumenta a nossa
preocupacao e exige uma alocacao de ativos
mais conservadora e também mais seletiva.

Grafico 1: Ritmo implicito pelo mercado para o
aumento das Taxas de Juros Americanas
Proximos 12 Meses - MSPOKE Index
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Indicadores Econdmicos

2015 2016 2017 2018 2019
PIB Crescimento Real -3,50 -3,50 1,00 1,20 2,80
IPCA 10,70 6,29 2,95 375 390
Inflagao
IGPM 10,5 717 -0,52 7,50 3,00
Taxa de Cambio R$ - USS (im de periodo) 3,90 3,26 331 387 3,90
Taxa de Juros Selic (fim de periodo) 14,25 13,75 7,00 6,50 6,50
Contas Externas conta corrgnte -33 13 -05 08
(im de periodo)
Resultado Primério - % do PIB -19 -2,5 -1,7 -1,7 -1,3
Contas Publi
ontas PUDNEES  bivida Publica Liquida - % do PIB 356 462 516 520 550
Fonte: BTG Pactual Research, atualizado em 31/01/2019 *Projegoes

COPOM mantém SELIC em 6,5 a.a.%

Os principais eventos recentes foram a
divulgacéo da inflagdo IPCA-15 de janeiro,
do resultado consolidado do setor
publico referente ao més de dezembro e a
manutencao da taxa SELIC em 6,5% a.a. na
ultima reuniao do COPOM.

No tocante ao quadro inflacionario, o IPCA-
15 de janeiro registrou alta de 0,30% m/m,
um pouco abaixo da nossa estimativa de
0,34% m/m. No acumulado em 12 meses, a
inflagdo recuou de 3,86% a/a em dezembro
para 3,77% a/a em janeiro. Nos ultimos meses,
a maioria das leituras do IPCA vieram com
surpresas baixistas — reforcando o cenario
de fracas pressdes de pregos subjacentes.
De fato, as medidas dos nucleos da inflacdo
permaneceram em niveis confortavelmente
baixos e a difusdo veio em linha com o
padrdo histérico para 0 més. Destacamos a
deflacéo registrada no item gasolina (-2,7%
m/m), mas que nao tende a se repetir nas
préximas divulgacées. Para o IPCA fechado
de janeiro esperamos uma alta de 0,38%
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m/m, enquanto para 0 ano esperamos uma
alta de 3,90% a/a.

No ambito fiscal, o resultado primério do
setor publico consolidado registrou déficit
de R$41,1 bilhdes em dezembro, resultado
ligeiramente pior que a nossa estimativa
(de déficit de R$38,2 bilhdes) e também pior
do que o observado em dezembro de 2017
(déficitde R$33,5 bilhdes). No acumulado em
12 meses, o déficit totalizou R$108 bilhdes
(-1,6% do PIB), portanto superando com folga
a meta estipulada para o ano (de déficit de
R$161 bilhdes, 2,3% do PIB). J4 era esperado
hd algum tempo que a meta de déficit
primario para 2018 seria superada facilmente.
Odesafio agora é o cumprimento da meta de
2019 (de déficit de R$132 bilhdes, 1,8% do
PIB), que parece bastante factivel apesar dos
sinais de fragilidade da atividade econémica
na margem.

Em relacdo a politica monetaria, no
comunicado pds-reunido o COPOM reiterou



gue a conjuntura econémica prescreve
politica monetdria estimulativa, ou seja, com a
manuten¢do da SELIC em 6,5% a.a. O COPOM
também continuou a enfatizar aimportancia
da continuidade das reformas e ajustou
sua comunicacdo referente ao horizonte
relevante da politica monetéria, com o
comité ainda mais atento em 2019 e com
peso menor e gradualmente crescente em
2020. O ajuste era esperado, e a linguagem
foi amesma usada no mesmo periodo do ano
passado. Finalmente, 0 mantra de “cautela,
serenidade e perseverancga“foi mantido como
esperado.
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No geral, o comité estd mais atento as
recentes mudangas positivas no cenario
internacional, mas ndo aderiu a suposi¢ao
de uma avaliacao geral mais benigna.
Além disso, a auséncia de mudancas nos
comentdrios sobre a atividade econémica
e a inflagédo sugere que o comité ndo esta
perto de fazer ajustes mais importantes em
seu cenario base - salvo ajustes adicionais na
ataa serdivulgada na préxima semana. Assim,
a comunicagao e as previsdes atualizadas
sinalizam manutencdo da taxa Selic estavel
no patamar atual nas préximas reunioes, em
linha com o nosso cendrio base.
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Desempenho das classes de ativos Locais

Desempenho no més (Janeiro/2019)
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Fonte: ANBIMA, BOVESPA e BTG Pactual, atualizada até 31/01/2019
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Alocacao para uma nova parte do ciclo - Expansao

Boa parte das pessoas compartilham duas
preocupacdes principais quando pensam
nas suas carteiras de investimento: 1) tentam
evitar perdas no curto prazo e; 2) querem
proteger o seu poder de compra no longo
prazo, ou seja, desejam ter ganhos reais acima
da inflagdo. A construgdo de um portfélio de
ativos equilibrado precisa enderecar essas duas
preocupagoes e isso requer olhar para a carteira
tanto de uma forma tatica, para tirar proveito
de oportunidades de curto prazo, como de
forma estratégica, para atingir os objetivos em
um horizonte mais longo.

Para se determinar a alocagdo estratégica
é preciso primeiro entender o retorno e
risco desejados para em seguida definir e a
alocacao entre as diferentes classes de ativo.
O primeiro passo para se enderecar esses
pontos é entender que a dinamica de precos
dos ativos é altamente impactada pelo ciclo
macroecondmico, e em qual parte desse ciclo
nos encontramos.
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No relatério de estratégia de janeiro
argumentamos que a economia brasileira
estd entrando em uma nova parte do ciclo
econdmico — a expansdo. Ou seja, a melhora
nas condicdes financeiras das empresas e
na confianca devem ajudar na retomada
dos investimentos, dando suporte para uma
recuperacao ciclica. Como ha uma grande
ociosidade na economia (hiato do PIB ainda
negativo), condigdes favordveis devem permitir
a manutencdo da inflacdo abaixo da meta,
mesmo com a taxa Selic proxima aos niveis
atuais.

O fato de estarmos entrando em uma nova
parte do ciclo, nos motivou a rever a alocacdo
estratégica entre as classes de ativos de
forma a otimizar o retorno dos perfis de risco.
A queda da taxa de juros que vimos nos
Ultimos anos e a expectativa de que estes se
mantenham em patamares baixos por um
longo periodo, causaram uma mudanga nos
prémios das classes de ativos domésticas.



Desta forma, adequamos nossas alocacbes
estratégicas a esta nova realidade, o que na
prética significa um aumento nas alocacoes
em Renda Fixa — Inflacdo e Renda Variavel.
Ademais, mantivemos as alocacdes na classe
Retorno Absoluto, onde a nossa selecdo de
instrumentos é capaz de gerar retornos bem
acima dos indices de referéncia.

Acreditamos que estas mudancas estruturais
nas nossas alocacdes, aliadas a um robusto
processo decisério e tatico, tornam os portfélios
mais preparados para 0s movimentos de
mercado neste novo ambiente econémico.

Classes de Ativos Estratégicas

Renda Fixa-Inflacdo

Se voltarmos a uma das principais
preocupacdes que temos a0 montarmos as
nossas carteiras de investimentos, ter ganhos
reais no longo prazo, é possivel perceber que
os titulos de renda fixa atrelados a inflacdo

IMA-B5  emmms IMA-B
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sao essenciais para um portfolio equilibrado,
ja que remuneram a seu investidor o carrego
da inflacdo mais uma taxa de juros real. Por
esse motivo mantivemos em nossas carteiras
posicdes em NTN-Bs ao longo dos ciclos
econdmicos (em maior ou menor Propor¢ao)
e esse investimento cumpriu bem o seu papel
ao longo dos anos.

§

Para o novo ciclo que nos encontramos, nao
esperamos surpresas inflacionarias relevantes.
Apesar de enxergarmos uma recuperagao
ciclicadaecondmica, o hiato do PIB permanece
negativo. Isso significa que o Brasil pode crescer
sem gerar muita inflagao.

Entretanto, a volta da confianca resultante de
uma agenda fiscal positiva pode fazer com
que os prémios de risco na curva de juros real
brasileira figuem menores, se aproximando
inclusive de outros paises emergentes — que
trabalham com taxas muito inferiores as nossas.
Por esse motivo gostamos dessa alocagdo
prospectivamente.

e |MA-B5+  emmmm CDI

1092%

897%

747%

558%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: Bloomberg. Retorno dos indices de precos da ANBIMA desde o inicio da sua divulgacao (16/09/2013) até 31/01/2019
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Renda Variavel

Alguns tém se perguntado se ainda vale a pena
investir em renda variavel apés a performance
dos ultimos trés anos. Primeiramente,
precisamos destacar que o Brasil em janeiro de
2016 possufa indicadores macroecondmicos e
uma perspectiva completamente diferente do
que vemos hoje.

Da mesma forma, visualizamos um pafs
estruturalmente diferente nos préximos anos
com maior probabilidade de aprovacdo de
reformas fiscais, juros reais e nominais estaveis
e baixos e maior crescimento econémico.

Dada essa perspectiva, vemos empresas se
beneficiando fortemente de um ambiente
como esse. A maior parte delas estd mais
enxuta, menos endividada, com melhores
condicdes financeiras, mais eficiente e um
acesso maior e mais barato a fontes de
financiamento.

Conforme destacado em relatérios anteriores,
investidores locais e estrangeiros estao pouco
alocados em renda varidvel comparado a
niveis histéricos (e internacionais) e achamos
que isso deve mudar nos proximos anos.
Com juros significativamente mais baixos
no Brasil, a atratividade de investimentos de
maior risco aumenta. A comparacao entre 0s
retornos oferecidos pelas empresas e taxas
livres de risco mudou e esta bastante atrativa.
Quando vemos um crescimento de lucro de
empresas do Ibovespa estimado em 31% em
2019 com uma taxa SELIC em torno de 6,5%,
podemos observar em parte a magnitude
dessa relatividade.

Do lado de precificacdo dessa classe de ativos,
vale destacarmos que o indice Ibovespa em
valores relativos ao lucro das empresas, o que
chamamos de P/L (Preco / Lucro) ainda esta
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atrativo se compararmos a média histoérica e
se considerarmos um ambiente de juros mais
baixos no futuro.

Dada essa visao positiva do lado
macroecondmico nos proximos anos, somado
ao lado micro de empresas que se beneficiam
disso e um indice Ibovespa sendo negociado a
multiplos relativos ainda atrativos, acreditamos
que a maior alocagdo em renda varidvel se
torna mais interessante.

Retorno Absoluto

A classe de Multimercados, por definicéo,
busca retornos independente do mercado ou
do momento do ciclo econémico (por isso a
nomeacdo: Retorno Absoluto), que na teoria
independe de um tipo de risco especifico.

De maneira geral, o momento do ciclo possui
menor impacto na nossa decisdo de alocacdo
nesta classe em comparagdo com as demais.
Vale ressaltar, porém, que hd momentos em
que se é mais propicio o cendrio para a geragao
de alpha por parte dos gestores.

Nos periodos onde as incertezas reduzem
e a trajetoria dos ativos seguem um
movimento de tendéncia mais estavel, os
gestores fundamentalistas costumam teruma
performance acima da média historica. Dessa
forma, acreditamos que com a definicdo de
um governo pré reformas, os ativos brasileiros
devem passar por um ambiente menos incerto
que no ano anterior, o que nos faz manter uma
visdo ainda construtiva quanto a classe.
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Estratégia para o més de Fevereiro/19

Conservadora Moderada Balanceada Arrojada Agressiva
Classes de

Ativos Estratégica  Atual  Estratégica  Atual  Estratégica  Atual  Estratégica  Atual  Estratégica  Atual

Estruturais

Renda Fixa - 8250%  7813%  4000%  31,25%  2500%  1250%  2000%  375%  2000%  0,00%
Pos-Fixado
Renda Fixa -

- ’ 0 ’ (] A 0 A 0 r 0 A 0 A 0 A 0 » 0 ” 0
Inflacao 5,00% 5,00% 1000%  1000%  2000%  2000%  2000%  2000%  2500%  21,25%
REtD’nO 10 10 )0 10/ )0 10/ )0 10, 0/ 10,
i 1000%  1250%  4500%  5000%  4500%  5000%  4500%  5000%  3000%  3500%
RendaVaridvel  2,50% 3,13% 5,00% 625%  1000%  1250%  1500%  1875%  2500%  3125%
Oportunisticas
Overlay -Juros ) g5 1,25% 0,00% 2,50% 0,00% 5,00% 0,00% 7,50% 000%  12,50%

e Moedas

Amplitude dos retornos esperados das alocacées estratégicas

Para um intervalo de confianca de 95%. Baseado em dados histéricos, apresentamos uma estimativa da amplitude
do comportamento do retorno esperado das estratégias de investimento. Estas estimativas sdo calculadas com
base no desempenho passado dos respectivos referenciais em relagcdo ao indice livre de risco (CDI):

omotspeade S Mo Mk gom g
Retormnos maximo 0,08% 0,17% 0,25% 033% 0,48%
Diarios minimo -0,03% -0,11% -0,20% -0,28% 0,42%
Retornos maximo 0,80% 1,22% 1,62% 1,98% 2,68%
Mensais minimo 029% -0,07% -0,44% -0,80% -1,48%
Retormnos maximo 7,59% 931% 10,84% 12,14% 14,59%
Anuais minimo 5,85% 4,83% 3,69% 251% 021%

Para os calculos das estimativas acima, consideramos uma taxa livre de risco (CDI) prospectiva para 12 meses de 7,98% a.a.

"Dados didrios de de 31/07/2006 a 31/12/2018
2Renda Fixa - Posfixada: CDI; Renda Fixa — Préfixada: IRFM; Renda Fixa — Inflaggo: IMA'BS; Retorno Absoluto: BTG Pactual IFMM: e Renda Variavel: IBrX 100
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Instrumentos de Investimento

Fundos de Investimentos - Estratégias

Conservadora BTGP Access Juros & Moedas FIC FIM CP
Balanceada BTGP Access Balanceado FIC FIM
Classes de Ativos Isencao Fiscal Ativo Fundos BTG Pactual
FI BTG Pactual Tesouro Selic RF
FI BTG Pactual Yield DI
Renda Fixa -

FI BTG Pactual Capital Markets RF
Pos-fixada LCALCLCRI CDB, LR, LFT FIC BTG Crédito Corporativo | MM
FIC BTG CDB | RF CP
FIBTG CDB PLUS RF CP

fenda Fixa - LCA, LCI, CRI CDB, LF, LTN, NTNF
Pré-fixada
LI, CRI FIC BTG Pactual Inflation RF
Remd~a Fixa - Debentures CDB, LF, NTN-B FI BTG Pactual Tesouro IPCA Curto RF
Inflacao (IPCA)

Incentivadas FI BTG Pactual Tesouro IPCA Geral RF
FI BTG Pactual Tesouro IPCA Longo RF

Retorno Absoluto -

Fundos Multimercados sem RV FIBTG Pactual Explorer MM
Retorno Absoluto - FI BTG Pactual Hedge MM
Fundos Multimercado - Macro FIC Access Multigestor Macro MM
BTG Discovery FIM

Retorno Absoluto - FIC-FIA BTG Pactual Absoluto LS
Long & Short / Equity Hedge FIA BTG Pactual Alpha

Retorno Absoluto -
i GEMM BRL FIM CP IE
Investimento no Exterior
FIl BTG Pactual Corporate
P FIA BTG Pactual Andromeda
Office Fund (BRCR11)
FIA BTG Pactual Dividendos
FIl BTG Pactual Fundo
5 FIC-FIA BTG Pactual Absoluto
Renda Variavel / de CRI (FEXC11B) .
. B Agbes FIM BTG Pactual Index
Fundos Imobiliarios Fl Imobiliario Hotel
FIA BTG Pactual Absoluto Global Eq BRL IE
Maxinvest (HTMX11B) -
FIC-FIA BTG Pactual Global Equities USD IE
FIl BTG Pactual Fundo de Fundos 8 5
(BCFF11B) FIC FIA Access Multigestor Acoes

Estratégia de Investimento - Fevereiro 2019 1
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Glossario

Underweight: indica uma alocacéo inferior a alocacao estratégica de referéncia (alocagao neutra).

Overweight: indica uma alocagéo superior a alocacdo estratégica de referéncia (alocagao neutra).

Risco: Exposicdo a danos ou perdas financeiras tais como, por exemplo, queda na cotagao de um ativo ou insolvéncia
por parte de um credor. Na teoria de mercado financeiro, o risco de um investimento ou de uma carteira é medido
pelo grau de oscilagéo dos retornos esperados. Entretanto, um investimento financeiro pode estar sujeito a outros
riscos que nao se manifestam através da oscilacdo dos retornos de curto prazo.

Volatilidade: Medida das oscilagdes nas taxas de retorno de um determinado titulo dentro de um prazo especifico.
Geralmente é definida como um desvio padréo anualizado.

Classes de ativos: Qualquer categoria de investimento que reage de uma determinada maneira aos movimentos
fundamentais da economia. As mais importantes classes de ativos sdo as acoes, os titulos, os investimentos no
mercado monetério (liquidez) e os fundos multimercados.

Renda Fixa - Pés-fixada: ativos ou fundos com risco de crédito soberano ou privado cujo desempenho esté atrelado
a variacao das taxas SELIC/CDI.

Renda Fixa - Pré-fixada: ativos ou fundos com risco de crédito soberano ou privado cujo desempenho esté atrelado
a variacao das taxas juros nominais.

Renda Fixa — Inflagao: ativos ou fundos com risco de crédito soberano ou privado cujo desempenho estd atrelado
ainflagdo e aos juros reais.

Retorno Absoluto: fundos multimercados que buscam retorno operando nos diversos mercados (juros, cambio, renda
varfavel, etc). Além de exposicao direta ou indireta a estratégias que busquem obter retornos através de alocacédo
em ativos no exterior (titulos, agoes, etc).

Renda Variavel: ativos ou fundos cuja principal estratégia esteja altamente correlacionado ao desempenho do
mercado aciondrio.

Overlay: estratégias oportunisticas que se sobrepdem a outras estratégias estruturais.

Estratégia de Investimento - Fevereiro 2019 12
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Disclaimer

O presente material € um breve resumo de cunho meramente informativo e genérico, ndo configurando consultoria, oferta, solicitacao de oferta, ou
recomendacdo para a compra ou venda de qualquer investimento ou produto especifico. Esse material ndo deve servir como Unica fonte de informagoes
no processo decisério do investidor, que, antes de tomar qualquer decisdo, devera realizar uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos, face
a seus objetivos pessoais. Embora as informacoes e opinides expressas neste documento tenham sido obtidas de fontes confidveis e de boa fé, nenhuma
declaragdo ou garantia, expressa ou implicita, é feita a respeito da exatidao, fidelidade e/ou totalidade das informagdes. Todas as informagoes, opinides
e valores indicados estdo sujeitos a alteracao sem prévio aviso. Este material ndo deve ser divulgado ou utilizado por qualquer pessoa ou entidade em
qualquer jurisdi¢do ou pais onde esta divulgagdo ou uso seja contrario as leis ou regulamentos vigentes ou em que o ofertante ou solicitante nao esteja
qualificado a agir, ou para qualquer pessoa cuja jurisdi¢ao possa considerar ilegal a divulgacao de informagdes, servigos ou produtos contidos neste material.
Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do regulamento do(s) fundo(s) de investimento ao aplicar seus recursos. A rentabilidade obtida no
passado ndo representa garantia de rendimentos futuros. O(s) investimento(s) em fundo(s) ndo é(sao) garantido(s) pelo administrador ou por qualquer
mecanismo de seguro ou, ainda, pelo fundo garantidor de crédito (FGC). Para avaliagao da performance de um fundo de investimento, é recomendavel
uma anélise de periodo de, no minimo, 12 meses. O(s) fundo(s) de investimento no(s) qual(is) o(s) fundo(s) aplica(m) pode(m) prever cobranga de taxa de
administracdo e/ou performance. Alguns investimentos podem resultar em perdas patrimoniais, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital
aplicado e consequente necessidade de aporte de recursos adicionais.

Esse material € um breve resumo de cunho meramente informativo, preparado e distribuido pela drea Wealth Management do Banco BTG Pactual S.A.
(“BTG Pactual”), ndo configurando analise de valores mobilidrios nos termos da Instrugao CVM N° 483, de 06 de Julho de 2010, e ndo tendo como objetivo a
oferta, solicitacao de oferta, ou recomendagao para a compra ou venda de qualquer investimento ou produto especifico. Embora as informagoes e opinides
expressas neste documento tenham sido obtidas de fontes confidveis e fidedignas, nenhuma garantia ou responsabilidade, expressa ou implicita, é feita
a respeito da exatiddo, fidelidade e/ou totalidade das informacoes. Este material é baseado em relatérios de Research, cujo contetido reflete a opinido
pessoal de um analista de Research certificado pela CVM.

Este material foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A (BTG Pactual’) para distribuicao somente no Brasil sob circunstancias permitidas pela regulamentacao
vigente. Nada neste material constituiindicacao de que a estratégia de investimento ou recomendagoes aqui citadas sao adequadas ao perfil do destinatario
ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendagao pessoal.

Este material possui carater informativo, nao constitui material promocional e n&o foi produzido como uma solicitagao de compra ou venda de qualquer
ativo ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdicao. Os dados que aparecem nos graficos referem-se ao passado, a rentabilidade obtida
no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Os pregos e demais informagoes contidas neste material s&o criveis e dignos de confianca na
data de publicagdo do mesmo e foram obtidas de uma ou mais das fontes que seguem: (i) fontes expressas ao lado da informacao; (ii) preco de cotagdo
no principal mercado regulado do valor mobiliario em questao; (iii) fontes publicas confidveis; ou (iv) base de dados do BTG.

Nenhuma garantia ou declaracao, tanto expressa quanto implicita, é provida em relacao a exatidao, abrangéncia ou confiabilidade das informacgoes aqui
contidas, com excecao das informagoes referentes ao BTG Pactual, suas subsididrias e afiliadas. Também nao tem o intuito de ser uma declaragdo completa ou
um resumo sobre os ativos, mercados ou estratégias abordados no documento. Em todos os casos, investidores devem conduzir suas proprias investigagoes
e andlises antes de proceder ou deixar de proceder qualquer agao relacionada aos valores mobilidrios analisados neste material.

BTG Pactual ndo se responsabiliza assim como nao garante que os investidores irdo obter lucros. BTG Pactual tampouco ird dividir qualquer ganho de
investimentos com os investidores assim como Nno iré aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores
devem ter prudéncia ao tomar suas decisoes de investimento. BTG ndo tem obrigagdes fiducidrias com os destinatarios deste material e, ao divulgé-lo,
nao apresenta capacidade fiduciéria.

O presente material nao deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio do seu proprio julgamento. Opinides, estimativas
e projecoes expressas aqui constituem o julgamento atual do analista responsével pelo contetido deste material na data na qual foi preparada e por isso,
esta sujeito a mudancas sem aviso e pode diferir ou ser contrario a opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG, BTG Pactual e suas
afiliadas ou subsidiarias como resultado do uso de diferentes hipoteses e critérios.

Precos e disponibilidade de instrumentos financeiros sao apenas indicativos e estao sujeitos a mudangas sem aviso.
A anélise contida aqui é baseada em diversas hipoteses. Diferentes hipoteses podem ter resultados substancialmente diferentes.

Os analistas responséaveis pela preparacao deste material podem interagir com a mesa de operagoes, mesa de vendas e outros departamentos, com o
intuito de reunir, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. BTG Pactual ndo esté sob a obrigacao de atualizar ou manter atualizada a informagao
contida neste material.

BTG Pactual confia no uso de barreira de informagao para controlar o fluxo de informagao contida em uma ou mais dreas dentro do BTG Pactual, em outras
areas, unidades, grupos e filiadas do BTG Pactual.

Os ativos mencionados neste material podem nao estar disponiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para certas categorias de investidores. Opgoes,
derivativos e futuros nao s&o adequados a todos os investidores e a negociacao desses tipos de instrumentos € considerada arriscada. Hipotecas e ativos
lastreados em titulos de crédito podem envolver alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta as taxas de juros ou outras varidveis de
mercado. Performance passada nao é indicacdo de resultado futuro. Se um instrumento financeiro é cotado em uma moeda que nao a do investidor,
mudangas nas taxas de cambio podem afetar de forma adversa o valor, o preo ou o retorno proveniente de qualquer ativo mencionado nesse documento
e o leitor deve considerar o risco relacionado ao descasamento de moedas.

Este material ndo leva em consideracao objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades especiais de nenhum investidor em particular.
Investidores devem buscar orientagao financeira baseada em suas particularidades antes de tomar qualquer decisdo de investimento baseadas nas
informagdes aqui contidas. Para recomendagdes de investimento, execucao de ordens de negociagao ou outras fungoes correlacionadas, os clientes devem
contatar seus representantes de vendas locais. O BTG Pactual, suas empresa afiliadas, subsidirias, seus funcionarios, diretores e agentes nao se responsabilizam
e ndo aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do presente material.

Qualquer prego apresentado neste material possui cardter informativo e nao representa avaliagdo individual do valor de mercado do ativo ou outro
instrumento. N&o ha garantias de que qualquer transagao pode ou pdde ter sido efetuada nos pre¢os apresentados neste material. Os pregos eventualmente
apresentados n&o necessariamente representam os pregos contdbeis internos ou os pregos tedricos provenientes de avaliagdo por modelos do BTG
Pactual e podem estar baseados em premissas especificas. Premissas especificas assumidas pelo BTG Pactual ou por terceiros podem ter resultados
substancialmente diferentes.

Este material nao pode ser reproduzido ou distribuido por qualquer outra pessoa, parcialmente ou em sua totalidade, sem o prévio consentimento por
escrito do BTG Pactual. Informagdes adicionais acerca dos instrumentos financeiros mencionados nesta apresentacao estdo disponiveis sob consulta.
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