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Cenario Internacional

Encruzilhada no mercado de renda fixa

Os mercados financeiros globais continuam a se beneficiar do excesso de liquidez e do
ambiente econdmico chamado de “Goldilocks’, onde a maioria das principais economias,
pelo menos até o momento, gozam de crescimento positivo com inflacdo moderada. Por
consequéncia dessa combinacdo, os mercados de agdes e de commodities se valorizaram,
o primeiro recebendo suporte de fluxos de investidores, influenciado pela perspectiva de
cortes nosimpostos para empresas nos EUA, e o Ultimo ganhando forca dada a estabilizacéo
da economia chinesa e extensao do programa da OPEP de corte de producao de petréleo.

Os mercados de renda fixa, no entanto, apresentam uma situacdo mais controversa. Embora
as taxas de juros de longo prazo permanecam bem-comportadas (10 anos nos EUA estd
em 2,35% a.a., na Alemanha em 0,3% a.a. e no Japao com 0,04% a.a.), as taxas de curto
prazo nos EUA (2 anos) aumentaram bastante no Ultimo més, subindo de 1,58% a.a. para
1,80% a.a., fazendo com que a curva de juros (medida pelo rendimento do Tesouro dos
EUA) se tornasse muito “flat” (o que significa que a diferenca de taxa de longo prazo e curto
prazo é muito baixa). Uma curva “flat’, geralmente, € um indicador antecedente para uma
possivel recessao ou desaceleracdo econdmica, preocupando alguns investidores. Além
dessas apreensdes, hd alguns sinais de friccdo no mercado de crédito, principalmente, apds
a deterioracdo dos créditos de algumas empresas do varejo (Toys R Us, Sears, JC Penney,
Macy’s). Também, o recente aumento do spread do setor de telecomunicagoes (Verizon,
Sprint e Altice, operadora de celular francesa) chamou a aten¢do do mercado, ajudando a
deflagrar resgates de fundos de “high yield" nas Ultimas semanas.

J& expressamos em relatérios anteriores nossas preocupacdes sobre 0s potenciais riscos
provenientes dos bancos centrais do G-4 (eventuais altas de juros). Mas, no caso especifico
do Federal Reserve (FED), a volatilidade causada pela mudanca em seu comando ndo
acabou com a nomeagao de Jay Powell (que ird substituir Janet Yellen em fevereiro de
2018), dado que ainda existem 4 assentos vagos (do total de 7) no board do FED, que
podem ser nomeados pelo presidente Trump.

Desde Alan Greenspan, o FED vem operando como um érgdo de decisdo muito coeso e
alguns criticos argumentam que o fato de varios membros do FED" terem vindo do meio
académico pode levar o FED a pensar de forma muito semelhante (o chamado ‘group-think”),
sendo que afalta de pensamento destoante pode ter sido uma das causas da crise de 2008.
Agora que o presidente Trump tem o poder de mudar o perfil do FED, e dada a potencial
pressdo inflaciondria resultante da proposta de reforma tributéria no Congresso americano,
acreditamnos que aumenta a probabilidade de mudancas na velocidade da normalizacao
da politica monetéria. O risco justamente esta no fato dessa visdo ndo ser a do consenso de
mercado, uma vez que muitos analistas ndo compartilham com esse prognaostico.

“Uma boa referéncia sobre este assunto é propiciada por Danielle DiMartino Booth em seu livro “Fed Up: A
Insider’s Take on Why the Federal Reserve is Bad for America”
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Cenario Macroecondmico

Copom corta juros em 50 pontos-base e Selic atinge o menor patamar da histéria

Os principais eventos recentes foram a divulgacdo do resultado do PIB referente ao
terceiro trimestre e o comunicado apés decisao do Copom, referente a decisao de
cortar a SELIC em 50 pontos-base, para 7%. Outros eventos importantes foram os
resultados do IPCA-15 de novembro além do balanco de pagamentos de outubro.

OPIBavancou 0,1% t/t (+1,4% a/a) no terceiro trimestre do ano e, apesar de o resultado
na margem ter sido fraco, os detalhes da abertura apontam uma recuperacdo
consistente da economia brasileira. O principal fator baixista no resultado do PIB foi o
volatil segmento de agropecudria, que, devido a uma base da comparacéo forte no
trimestre anterior, recuou 3% t/t, ofuscando em termos de headline as boas noticias que
o PIB trouxe. Dentre os destaques positivos, 0 consumo das familias (+1,2% t/t) cresceu
pelo terceiro trimestre consecutivo, enquanto os investimentos (1,6% t/t) avancaram
apos quase 4 anos de queda. Haviamos assinalado no trimestre passado que a liberacéo
de recursos do FGTS poderia ter influenciado o consumo das familias no 2° trimestre,
mas que a melhora nos indicadores de consumo naquela época tinha base mais
sustentavel, sendo impulsionada principalmente pelo avanco dos salarios e do crédito
as familias. Nossa leitura foi respaldada agora pelo desempenho persistentemente
forte do consumo no 3° trimestre. Anualmente, habitualmente na divulgacéo do PIB
do 3° trimestre, o IBGE revisa a série do PIB trimestral, e o resultado dessa revisdo esse
ano apontou uma atividade mais aquecida no primeiro semestre de 2017, por conta
principalmente de agropecuéria. Com a revisao altista no 2° semestre e devido aos
dados positivos dos mais recentes indicadores de atividade, alteramos nossa projecao
parao PIBde 2017 de 0,6% para 1,0%. Para 2018, aumentamos nossa estimativa de 2,2%
para 2,7%, mas permanecemaos atentos aos riscos politicos do ano que vem e como
estes podem afetar os incipientes sinais de retomada no consumo e no investimento.

Na searainflacionaria, o IPCA-15 de novembro registrou variacdo de 0,32% m/m na ética
mensal,acumulando alta de 2,77% a/a em 12 meses. Destacamos que apesar da elevacao
dainflacdoem 12 meses, o resultado foi baixo para o padrao historico do més. Os precos
regulados foram novamente a principal presséo altista, impactados principalmente pela
inflacdo em tarifas de energia elétrica (4,42% m/m ante -0,15% m/m em outubro), em
funcéo tanto da mudanca da bandeira tarifaria de amarela para a vermelha nivel 2 (mais
cara que a usual vermelha nivel 1) como também da alta na precificacdo da bandeira
vermelha 2 (passando de R$3,50 para RS 5,00 a cada 100 kWh consumidos). Nos precos
livres, a alimentacdo no domicilio continuou surpreendendo, tendo registrado deflacdo
(-0,45% m/m) mais forte que esperada, e sendo o principal fator baixista no segmento,
enquanto ainflacdo de servicos registrou um resultado particularmente baixo para o0 més
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(0,05% m/m), tendo sido parcialmente influenciada pela deflacdo em passagem aérea e
menor inflacdo da alimentacéo fora do domicilio. Para o resultado do IPCA de novembiro,
esperamos que a alimentacao no domicilio permaneca em terreno deflacionario dados
os atipicos e consecutivos resultados de deflacdo no grupo, apesar da sazonalidade
desfavoravel (de alta) do més. Os precos regulados devem continuar sendo um fator
de pressao altista no resultado do IPCA de novembro, devido a ja mencionada bandeira
vermelha 2 mais cara e aos recentes reajustes (predominantemente altistas) nos precos
de combustiveis impostos pela Petrobras.

Em relacéo ao setor externo, o balanco de pagamentos registrou déficit de US$343
milhdes na conta corrente em outubro, reduzindo o déficit acumulado em 12 meses
para US$9,6 bilhdes (0,48% do PIB) em comparacao com o déficit de US$12,6 bilhoes
(0,63% do PIB) em setembro. Na conta financeira, as saidas liquidas superaram as
entradas liquidas em US$22 milhdes, enquanto numa janela de 12 meses encerrada em
outubro as entradas liquidas superaram as saidas em US$5,5 bilhdes (ante os USS 8,2
bilhdes nos 12 meses encerrados em setembro). As principais fontes de financiamento
no balanco de pagamentos (investimento direto liquido, portfolio e emissoes liquidas)
registraram entrada liquida de US$9,4 bilhdes no més, totalizando USS$72,5 bilhdes num
periodo de 12 meses encerrados em outubro. O principal fator por tras da dinamica
benigna na conta corrente continua sendo a melhora da balanca comercial, refletindo
a lenta recuperacdo econémica atual.

Finalmente, em linha com a visdo unanime do mercado, o Copom reduziu a taxa Selic,
nesta Ultima quarta, em 50 pontos-base, para 7%. Essa é a minima histérica da taxa
bésica de juros (a minima anterior foi de 7,25%, entre o final de 2012 e 0 comeco de
2013). Além disso, a nova Selic é menos da metade dos 14,25% que vigoravam no
comeco do ciclo em curso.

De fato, ciclo’em curso”é exatamente do que ainda se trata: 0o comunicado do Copom
telegrafou mais uma “reducao moderada” no ritmo de cortes em fevereiro — ou seja,
uma queda adicional de 25 pontos-base na taxa Selic, para 6,75%. Revelar uma Unica
opcao dominante para o préximo ajuste, desde que a conjuntura macroecondmica
evolua conforme esperado, corresponde ao padrao recente de comunicacao do comité.
Desta vez, porém, o comité alertou expressamente para um risco maior de desviar-se
do movimento sinalizado. O comunicado néo revela a direcdo mais provavel do desvio
- se na direcdo de manter os juros em 7%, ou de corta-los em 50 pontos-base. O que
o documento acrescenta € uma frase um tanto quanto criptica:“para frente, o Comité
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entende que o atual estdgio do ciclo recomenda cautela na conducédo da politica
monetéria” Nao nos parece dbvio se esta frase pretende (i) fazer pender o balanco de
riscos para a decisdo de fevereiro a favor de uma alternativa mais hawkish ao invés de
uma alternativa mais dovish do que o corte sinalizado; ou (ii) desincentivar esperancas
de cortes adicionais apds a reunido de fevereiro; ou ainda (jii) ambas. O veredito entre
essas interpretacdes alternativas depende, por sua vez, do que o Copom quis dizer
com “para frente”: se isso quer dizer “de agora em diante’, favorece as interpretacoes
(i) ou (iii); se quer dizer “para além de fevereiro’, favorece a interpretacao (ii).

Talvez a ata possa, na proxima semana, dirimir dividas sobre tais filigranas textuais, mas
estamos absorvendo desde ja o cerne mais imediato do comunicado e mudando para
6,75% a nossa estimativa para o patamar terminal da Selic neste ciclo, apds o corte de
25 pontos-base que passamos a esperar para fevereiro.

Desempenho das classes de ativos
Dados até 30/11/2017

Desempenho no més (Novembro/2017) Desempenho no ano (2017)
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Fonte: ANBIMA, BOVESPA e BTG Pactual
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Estratégia para o més de Dezembro/17

Consolidacao de juros baixos em meio a riscos fiscais e politicos

Novembro foi um més volatil para os ativos brasileiros, onde a dindmica de precos se
descolou da melhora global. Essa piora relativa se deu, em grande parte, aos ruidos
referentes a reforma da Previdéncia e divulgacao das Ultimas pesquisas eleitorais, que
apresentam o ex-presidente Lula na lideranca para a corrida ao Planalto, enquanto os
partidos de centro seguem sem um nome definido. O Ibovespa caiu 3.15%, a curva longa
de juros inclinou ainda mais e o Real ndo seguiu 0 movimento da maioria das moedas de
paises emergentes, que ganharam valor contra o doélar americano.

Até o momento em que este relatério foi redigido, as informagdes disponiveis indicam
que a versdo atual da reforma da Previdéncia ndo conta com os 308 votos suficientes para
a aprovacao na Camara e 0s riscos para a trajetoria ascendente da divida publica/PIB sdo
maiores dado que o cenario politico para 2018 ainda ndo apresenta, de forma clara e com
chances relevantes nas urnas, uma alternativa reformista. Essa situacao explica a inclinacao
exagerada da curva de juros real e nominal, que precifica um risco de disparada do dolar
e, por consequéncia, da inflacéo.

Do lado econdmico, o0 ambiente externo continua favoravel para os paises emergentes,
devido ao crescimento sincronizado e juros baixos nas principais economias desenvolvidas.
No Brasil, a manutencdo da taxa de juros real baixa, ao longo de 2018, deve sustentar a
melhora da atividade e a queda do desemprego no médio prazo.

Com base no grande nivel de ociosidade da economia e os Ultimos dados animadores de
PIB e benignos de Inflagdo, seguimos com a nossa visdo de consolidacdo de juros baixos
no Brasil. Com isso, mantivemos a nossa alocagao sobre-alocada em Renda Fixa-Inflacédo
(2 notches), sobre-alocados em Renda Varidvel e Retorno Absoluto (ambos 1 notch).

Estratégia de Alocacao
Dezembro 2017

underweight neutro  overweight

Alocacao Estratégica Alocacdo Oportunistica

Renda Fixa - Pés-fixada

Anterior W | Anterior i- Anterior V--
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Z
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Estratégia para o més de Dezembro/17

Conservadora Moderada Balanceada Arrojada Agressiva
E\It?\j;is de Estratégica  Atual  Estratégica  Atual  Estratégica  Atual  Estratégica  Atual  Estratégica  Atual
Estruturais
ek = 85% 77,5% 40% 25% 40% 23,75% 25% 1,25% 20% 0%
P&s-Fixado
Rk = 59% 7,5% 10% 15% 10% 15% 15% 22,5% 15% 22,5%
Inflagao
ST 10% 12,5% 50% 55% 45% 50% 45% 50% 45% 45%
Absoluto
Renda Variavel - - - - 5% 6,25% 15% 18,75% 20% 25%
Oportunisticas
ity Jues - 2,5% - 5,0% - 5,0% - 7,5% - 7,5%

e Moedas

Amplitude dos retornos esperados das alocacoes estratégicas

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

eomobpesdo  CmEm Mol B gows gee
Retornos maximo 0,05% 0,12% 0,17% 0,34% 043%
Diarios minimo 0,01% -0,06% -0,11% -0,28% -0,36%
Retornos méximo 0,69% 1,03% 1,28% 2,06% 2,46%
Mensais minimo 0,49% 0,22% -0,03% -0,78% -1,16%
Retornos maximo 7,65% 9,15% 10,03% 12,89% 14,31%
Anuais minimo 6,95% 6,33% 5,50% 3,06% 1,78%

Para os calculos das estimativas acima, consideramos uma taxa livre de risco (CDI) prospectiva para 12 meses de 7,13% a.a.

1 Dados dirios de 31/07/2006 a 29/09/2017.?Renda Fixa — Pos-fixada: CDI; Renda Fixa — Pré-fixada: IRF-M; Renda Fixa — Inflacao: IMA-B5; Retorno Absoluto: BTG Pactual IFMM, e
Renda Variavel: IBrX-100.
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Instrumentos de Investimento

Fundos de Investimentos - Estratégias

Conservadora

Balanceada

BTGP Access Juros & Moedas FIC FIM CP

BTGP Access Balanceado FIC FIM

Classes de Ativos

Isencéo Fiscal Ativo Fundos BTG Pactual
FI BTG Pactual Tesouro Selic RF
Renda Fixa - FI BTG Pactual Yield DI
Pos-fxada LCA, LCI, CRI CDB, LF, LFT FI BTG Pactual Capital Markets RF
FIC BTG Crédito Corporativo | MM
FIC BTG CDB | RF CP
Fenda Fixa - LCA, LCLCRI CDB,LF, LTN, NTNF
Pré-fixada
LCLCRI FIC BTG Pactual Inflation RF
Renda Fixa - b b”’ " CDB, LF NTN-B FI BTG Pactual Tesouro IPCA Curto RF
Inflagéo (IPCA) et - FI BTG Pactual Tesouro IPCA Geral RF
neentivadas FI BTG Pactual Tesouro IPCA Longo RF
Retorno Absoluto - FI BTG Pactual High Yield MM
Fundos Multimercados sem RV FI BTG 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 - GEMM BRL FIM CP IE
Investimento no Exterior
FIl BTG Pactual Corporate FIA BTG Pactual Andromeda
Office Fund (BRCR11)
FIA BTG Pactual Dividendos
FIl BTG Pactual Fundo
., . - FIC-FIA BTG Pactual Absoluto
Renda Variavel / de CRI (FEXC118B) R
o . Agoes FIM BTG Pactual Index
Fundos Imobiliarios Flimobilidrio Hotel

Maxinvest (HTMX118)
FIl BTG Pactual Fundo de Fundos
(BCFF11B)

FIA BTG Pactual Absoluto Global Eq BRL IE
FIC-FIA BTG Pactual Global Equities USD IE
FIC FIA Access Multigestor A¢oes
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Indicadores Econdmicos

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PIB Crescimento Real 4,0 19 30 05 -38 36 10 27
Inflacio IPCA 6,5 58 59 64 107 6,29 29 4,20
< IGPM 51 78 55 37 10,5 717 -1.0 4,25
Taxa de Cambio R$ - USS (fim de periodo) 1,88 2,04 234 2,66 390 3,26 3,15 3,15
Taxa de Juros Selic (fim de periodo) 11,00 725 10,00 11,75 14,25 13,75 7,00 6,75
Contas Externas  Conta corrente (fim de periodo) -30 3,0 -30 -43 -33 -13 -05 -4
Lo Superdvit Primdrio - % do PIB 29 22 18 -06 -19 =25 24 -2,1

Contas Publicas }
Divida Publica Liquida - % do PIB 34,5 329 313 34, 36,0 46,0 50,9 56,0

Fonte: BTG Pactual Research, atualizado em 30/11/2017

Glossério

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

Risco: Exposicao adanos ou perdas financeiras tais como, por exemplo, queda na cotagéo 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 oscilagao 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 sao 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 variagdo das taxas juros nominais.

Renda Fixa — Inflagao: ativos ou fundos com risco de crédito soberano ou privado cujo desempenho esta 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 alocagdo

em ativos no exterior (titulos, acoes, etc.).

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

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

=
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Disclaimer

O presente material € um breve resumo de cunho meramente informativo e genérico, ndo configurando consultoria, oferta, solicitagao 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 decisao, devera realizar uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos, face
a seus objetivos pessoais. Embora as informacdes e opinides expressas neste documento tenham sido obtidas de fontes confidveis e de boa fé, nenhuma
declaragao ou garantia, expressa ou implicita, é feita a respeito da exatidao, fidelidade e/ou totalidade das informagées. Todas as informagées, opinides
e valores indicados estdo sujeitos a alteracdo 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 jurisdicao possa considerar ilegal a divulgagao 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 avaliagdo 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 anélise de valores mobilidrios nos termos da Instrugdo CVM N° 483, de 06 de Julho de 2010, e nao tendo como objetivo a
oferta, solicitagao de oferta, ou recomendacao para a compra ou venda de qualquer investimento ou produto especifico. Embora as informagoes e opinioes
expressas neste documento tenham sido obtidas de fontes confidveis e fidedignas, nenhuma garantia ou responsabilidade, expressa ou implicita, € feita
a respeito da exatiddo, fidelidade e/ou totalidade das informagdes. 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 distribuicdo somente no Brasil sob circunstancias permitidas pela regulamentagao
vigente. Nada neste material constitui indicagao de que a estratégia de investimento ou recomendagdes aqui citadas sao adequadas ao perfil do destinatario
ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendagdo pessoal.

Este material possui carater informativo, nao constitui material promocional e nao 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 néo representa garantia de rentabilidade futura. Os pregos e demais informagoes contidas neste material séo criveis e dignos de confianga na
data de publicagdo do mesmo e foram obtidas de uma ou mais das fontes que seguem: (i) fontes expressas ao lado da informacao; (i) prego de cotagao
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 relagao a exatidao, abrangéncia ou confiabilidade das informagdes aqui
contidas, com exce¢do 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 agéo relacionada aos valores mobiliarios analisados neste material.

BTG Pactual ndo se responsabiliza assim como n&o garante que os investidores irdo obter lucros. BTG Pactual tampouco iré dividir qualquer ganho de
investimentos com os investidores assim como nao ird 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 fiduciarias com os destinatarios deste material e, ao divulgé-lo,
ndo apresenta capacidade fiducidria.

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

Pregos 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 responsaveis pela preparacao deste material podem interagir com a mesa de operacoes, mesa de vendas e outros departamentos, com o
intuito de reunir, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. BTG Pactual ndo estd sob a obrigagao 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
reas, unidades, grupos e filiadas do BTG Pactual.

Os ativos mencionados neste material podem nao estar disponiveis para venda em todas as jurisdi¢ées ou para certas categorias de investidores. Opgoes,
derivativos e futuros nao sao adequados a todos os investidores e a negociagao desses tipos de instrumentos é 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 preco 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 consideragdo objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades especiais de nenhum investidor em particular.
Investidores devem buscar orientacao 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 negociagdo ou outras funges correlacionadas, os clientes devem
contatar seus representantes de vendas locais. O BTG Pactual, suas empresa 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 presente material.

Qualquer preco apresentado neste material possui carater informativo e ndo representa avaliagdo individual do valor de mercado do ativo ou outro
instrumento. Nao ha garantias de que qualquer transagao pode ou pdde ter sido efetuada nos precos apresentados neste material. Os precos eventualmente
apresentados ndo necessariamente representam os pregos contébeis 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 apresentagao estao disponiveis sob consulta.
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