


Cenario Internacional

Ancoragem

A narrativa dos mercados nos EUA tem sido impulsionada pelos “trés 3"- 3% a.a. do titulo de 10 anos
do Tesouro americano (US Treasury bond) , 3% a.a. de inflacéo dos salérios (atualmente em 2,6% a.a.)
e 3% a.a. de crescimento do PIB (atualmente em 2,3% a.a.). Nenhum desses dados atingiu o nivel
psicoldgico de 3%, com excecgdo da taxa da US Treasury de 10 anos que alcangou niveis um pouco
acima dos 3% a.a., desencadeando uma correcao na maioria dos ativos financeiros.

US Treasury yield - 10 anos
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Néo ha um catalisador Unico para a elevacao nas taxas de juros mas sim, uma combinacao de fatores:
a. um mercado de trabalho mais apertado, com a taxa de desemprego abaixo de 4% pela primeira
vez desde 2000

b. “Quantitative Tightening” (QT), ou seja, o Federal Reserve retirando o excesso de liquidez do
mercado e,

¢. dados de crescimento mais robustos, que podem acelerar quando os estimulos fiscais surtirem
efeito (reforma tributaria + gastos maiores do Governo).

Todos esses fatores ndo desaparecerdo tao cedo, o que provavelmente significa que a pressao (para
cima) sobre as taxas nos EUA continuard por enquanto. Ao mesmo tempo em que as taxas de juros
nos EUA se elevaram, o dolar americano se recuperou fortemente contra as principais moedas (JPY,
EUR e principalmente contra GBP) além de se valorizar contra as moedas de mercados emergentes
(abaixo comentérios sobre Argentina e Turquia).

Aparentemente, o délar ndo foi apenas suportado por taxas de juros mais elevadas, mas também
pelo maior crescimento por parte dos EUA em relacdo as outras economias que perderam parte de
seu impulso neste primeiro trimestre, especialmente na Europa Ocidental e no Reino Unido.

Paradoxalmente, o fato dos EUA serem a Unica grande economia que vem se beneficiando de uma
expansao fiscal mais agressiva, combinada com um maior déficit externo, ainda nao afetaram o valor
de sua moeda. No médio prazo, no entanto, a pressao sobre o dolar americano parece ser de baixa
(ou seja, depreciacdo da moeda) dada a magnitude dos chamados “déficits gémeos”.

Dentre os mercados emergentes, a Turquia e a Argentina sofreram mais do que as demais economias
com o recente fortalecimento do ddlar, devido as suas vulnerabilidades econémicas (inflacdo mais
alta e também “déficits gémeos”). Em uma tentativa de restaurar parte de sua credibilidade perdida,
o Banco Central Argentino (BCRA) aumentou agressivamente as taxas de juros trés vezes em apenas
dez dias (de 27,25% a.a. para 40% a.a.). O tempo dird se esse choque de juros serd suficientes para
estabilizar o peso argentino, mas o que realmente importa € que taxas mais altas nos EUA e um ddlar
americano mais forte ndo sdo fatores positivos para os paises (desenvolvidos e emergentes) que tém
fundamentos macroecondémicos mais fracos.
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Cenario Macroecondmico

Cenério inflacionario permanece benigno

Os eventos mais relevantes no tocante ao cendrio macro refletiram principalmente a inflacdo
medida pelo IPCA (IBGE), o resultado do balanco de pagamentos e do setor publico consolidado,
ambos divulgados pelo Banco Central, e finalmente, a producdo industrial, também medida
pelo IBGE (todos os indicadores se referem ao més de marco).

A producao industrial recuou 0,1% m/m em mar¢o, ficando estavel no primeiro trimestre do ano
(0,0% t/t) em relagdo ao ultimo trimestre de 2017 e sugerindo que a recuperagao da atividade
econdmica tem sido ainda mais lenta do que apontavam as expectativas no inicio do ano. Todas
as categorias de uso que compdem a producédo industrial (bens de capital, intermediérios e de
consumo) apresentaram desempenho fraco, no entanto a pior performance ficou por conta
do recuo de 4% em bens intermediarios (que representam 70% da producao industrial). Com
isso, vemos riscos baixistas ao crescimento do PIB em 2018, apesar de mantermos a nossa
proje¢ao em 2,4%.

No campo inflacionério, o IPCA de marco registrou alta de 0,09% m/m, fazendo com que a
inflacdo acumulada em 12 meses recuasse para 2,68% a/a (ante 2,84% a/a em fevereiro). O bom
comportamento dos precos livres, que vem registrando resultados atipicamente favoraveis em
seus principais segmentos (alimentagdo no domicilio e servicos), foi o principal fator por trés
dos baixos niveis do IPCA durante esse primeiro trimestre do ano. A boa dinamica do IPCA no
primeiro trimestre do ano sugere que a inflacdo, principalmente em precos livres, deve demorar
mais tempo que o antecipado para convergir a meta. No resultado do IPCA-15 (prévia oficial
do IPCA) de abril esse quadro néo se alterou. Tendo isso em mente, nossa projecao para o IPCA
de 2018 encontra-se atualmente em 3,6%.

Em relacao ao setor externo, o balan¢o de pagamentos registrou superavit de US$798 milhoes
na conta corrente em marco, mesmo assim o déficitacumulado em 12 meses avancou para USS
8,3 bilhdes (0,4% do PIB), ante US$7,7 bilhdes (0,38% do PIB) em fevereiro. Na conta financeira,
excluindo a variagdo nas reservas, as saidas superaram as entradas em USS 1 bilhdo, enquanto que
em uma janela de 12 meses as entradas excederam as saidas em US$3,6 bilhdes. As principais
fontes de financiamento no balan¢o de pagamentos (investimento direto liquido, portfolio e
emissoes liquidas) registraram saida liquida de US$3,4 bilhdes em marco, mas acumula entrada
liquida de US$56,8 bilhdes em 12 meses (ante US$65,4 bilhdes em fevereiro). Embora a dinamica
da conta corrente n&o tenha mostrado nenhum sinal de reversdo na tendéncia benigna que
vem sendo observada hd mais de um ano, também ndo hd razdo para esperarmos grandes
melhoras no déficit a frente. A atual dindmica benigna do déficit em conta corrente continua
sendo principalmente explicada pelos sucessivos superavits na balanca comercial, que por sua
vez tém sido explicados pela lenta recuperacédo da atividade econdmica.

De acordo com o Banco Central, o déficit primario do setor publico consolidado foi de R$25,1
bilhées em marco, bem superior ao registrado no mesmo més do ano passado (-R$11 bilhoes),
levando o déficit acumulado em 12 meses para R$108 bilhoes (-1,6% do PIB). O resultado
do primeiro trimestre (superdvit de R$4,4 bilhdes) foi bastante prejudicado pelo forte déficit
registrado em marco (o pior para més em 17 anos), que veio apds o maior superavit (+R$29,5
bilhdes) registrado no bimestre (janeiro e fevereiro) desde 2013. Assim, o déficitacumulado em
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12 meses permaneceu bem menor do que o registrado no mesmo periodo de 2017 (-2,3% do
PIB). Para este ano, esperamos que o aumento da divida bruta desacelere, refletindo o cendrio
de taxas de juros em seu menor patamar historico, a devolugao para o Tesouro de transferéncias
de recursos ao BNDES e a elevacéo da arrecadacdo de impostos em funcdo da recuperacdo
gradual da atividade econdmica. Assim, é possivel ver o governo alcangando a meta de déficit
primério, além do cumprimento de outras regras fiscais (como a regra de ouro e o teto de
gastos), afastando preocupacdes de curto prazo. No entanto, dados os desafios para o processo
de consolidagéo fiscal de longo prazo, como a aprovacao da reforma da previdéncia, o foco
nos préximos meses estard cada vez mais voltado para o destino das reformas estruturais que
precisardo ser implementadas pelo préximo governo.

Desempenho das classes de ativos
Dados até 30/04/2018

Desempenho no més (Abril/2018) Desempenho no ano (2018)

12.71%

4.73%

4.529% 5.23%

3.97%
0.88%

0.52% 0.47% 0.42% 0.54%

-0.14%

Pés-Fixado (CDI)

Pré Fixado (IRFM)
Inflagéo Curta (IMA-B5)
Inflagdo (IMA-B)

Retorno Absoluto (IFMM)
Dolar (PTAX)
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Acoes (Ibovespa)
P6s-Fixado (CDI)

Pré Fixado (IRFM)
Inflagéo Curta (IMA-B5)
Inflagéo (IMA-B)
Acdes (Ibovespa)
Délar (PTAX)

Fonte: ANBIMA, BOVESPA e BTG Pactual
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Estratégia para o més

Balanco de riscos

Com os EUA em pleno emprego, inflacdo na meta e seguimento da politica fiscal aprovada pelo
Congresso, a expectativa sobre a elevagao da taxa de juros americana aumentou de forma relevante
ao longo do més, e culminou em uma apreciacdo do ddlar frente a maioria das moedas no mundo.

Os dados de atividade mais robustos da economia americana, e mais frageis da zona do euro, levaram
o mercado financeiro a questionar o quao sincronizado esta o crescimento global e se os Estados
Unidos ndo estariam um passo a frente nesse processo. Essa dindmica, apesar de nao alterar de forma
relevante a nossa visao de que o crescimento global cria um ambiente benigno para os emergentes,
afetou de forma relevante as moedas desses paises.

A apreciacao do dolar americano afetou de forma mais relevante as moedas de paises com cenarios
macroecondmicos mais frageis, tais como Turquia e Argentina. Além dessas moedas, o Real, devido
a dinamica local de incertezas politicas e fiscais, também foi destaque negativo no més de abril e
se depreciou 4,73%.

Na renda fixa, 0s riscos relacionados as reformas fiscais de longo prazo também afetaram a parte mais
longa da curva de juros nominal (DI Jan23 +20 Bps e DI Jan25 +23 Bps), com a inclinagao atingindo
as maximas ao longo do més.

Em contrapartida aos mercados de renda fixa e cambio, o mercado de renda varidvel apresentou mais
um més de resiliéncia. O indice Bovespa subiu 0,88% com suporte, principalmente, das empresas
ligadas a commodites, que tiveram uma boa performance no més. O petréleo subiu, aproximadamente,
8,8% e o minério de ferro cerca de 3,0%.

Do lado econdmico, uma mudanca relevante na composicdo do mercado de trabalho, que aumentou
o grau de informalidade, explica em parte a reducdo da taxa de crescimento do consumo. Como
consequéncia, dados recentes de atividade (produgao industrial -0,1% m/m em margo) indicam que a
retomada da economia pode ser um pouco mais lenta do que previsto inicialmente. Essa expectativa
ja esta sendo absorvida pelo mercado, e um exemplo disso é a projecao da pesquisa Focus para o
crescimento em 2018, que agora esta em 2,70% ante 2,80% de quatro semanas atras.

Além disso, as Ultimas pesquisas eleitorais ainda trazem um centro fragmentado, uma esquerda
representada por Ciro Gomes (por falta de um candidato do PT, que insiste na candidatura de Lula) e
Jair Bolsonaro, isolado no espectro da direta. A indefinicdo sobre o resultado da elei¢éo presidencial
e a falta de destaque de um candidato de centro, comprometido com as reformas fiscais, pode
eventualmente afetar a confianga dos empresarios e consumidores, atingindo por consequéncia a
atividade.

Com base no grande nivel de ociosidade da economia, seguimos com a nossa visao de consolidagao
de juros baixos e crescimento no Brasil com baixa inflagdo. Os principais riscos para esse cenario sao
uma deterioracdo da economia global, uma piora do ambiente politico local ou uma deterioracao
adicional da recuperacao econdmica. Com isso, mantemos a nossa alocacao sobre-alocada em Renda
Fixa-Inflacao (2 notches), sobre-alocados em Renda Varidvel e Retorno Absoluto (ambos 1 notch).
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Estratégia de Alocacao .

Maio 2018 underweight neutro  overweight
Alocacéo Estratégica Alocacéo Oportunistica
Renda Fixa - Pos-fixada Retorno Absoluto Renda Fixa - Pré-fixada
Anterior v | Anterior Anterior
Nova A o Nova Nova
Renda Fixa - Inflacdo Renda Variavel Cambio
Anterior Anterior Anterior
Nova Nova Nova
Estratégia para o més de Maio/18

Conservadora Moderada Balanceada Arrojada Agressiva
iﬁ:;is de Estratégica  Atual  Estratégica  Atual  Estratégica  Atual  Estratégica  Atual  Estratégica  Atual

Estruturais
Renda Fixa -

b 85% 77,5% 40% 25% 40% 23,75% 25% 1,25% 20% 0%
Fﬂeﬂg‘gg‘“ . 5% 7.5% 10% 15% 10% 15% 15% 22,5% 15% 22,5%
iitglzfo 10% 12,5% 50% 55% 45% 50% 45% 50% 45% 45%
Renda Variavel . - - - 5% 6,25% 15% 18,75% 20% 25%
Oportunisticas

Overlay - Juros 25% - 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 relacao ao indice livre de risco (CDI):

omotspeate e Mg Mmeme gom g
Retornos maximo 0,04% 0,11% 0,16% 031% 0,38%
Diarios minimo 0,00% -0,06% -0,10% -0,25% -0,33%
Retornos maximo 0,62% 0,94% 1,16% 1,87% 2,22%
Mensais minimo 0,43% 0,18% -0,03% -0,69% -1,03%
Retornos maximo 6,78% 822% 9,04% 11,67% 12,98%
Anuais minimo 6,15% 561% 4,90% 2,82% 1.72%

Para os calculos das estimativas acima, consideramos uma taxa livre de risco (CDI) prospectiva para 12 meses de 6,30% a.a.

' Dados didrios de 31/07/2006 a 29/03/2018 2 Renda Fixa — Pés fixada: CDI; Renda Fixa — Préfixada: IRFM; Renda Fixa - Inflacdo: IMAB®; 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
FI BTG Pactual Yield DI
Renda Fixa - FI BTG Pactual Capital Markets RF
Pos-fixada LCA LI CRI CDB, L LFT FIC BTG Crédito Corporativo | MM
FIC BTG CDB | RF CP
FI BTG CDB PLUS 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
Inflagao (IPCA) et o FI BTG Pactual Tesouro IPCA Geral RF
neentivadas 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
Y 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) .
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 2019

PIB Crescimento Real 397 192 3,00 0,50 -3,50 -3,50 1,00 240 3,10
Inflacio IPCA 6,50 584 591 6,41 10,70 6,29 2,95 3,60 4,00
< IGPM 510 7.82 551 3,69 105 717 -0,52 540 430
Taxa de Cambio R$ - USS (fim de periodo) 1,88 2,04 234 2,66 390 3,26 331 325 335
Taxa de Juros Selic (fim de periodo) 11,00 725 10,00 11,75 14,25 13,75 7,00 6,25 8,00

Contas Externas  Conta corrente (fim de periodo) 30 =30 =30 4.2 33 -13 05 -4
L Resultado Primario - % do PIB 29 22 17 -06 -1.9 <25 -7 -1.9 -15

Contas Publicas )

Divida Publica Liquida - % do PIB 345 322 305 326 356 46,2 516 54,5 585

Fonte: BTG Pactual Research, atualizado em 30/04/2018

Glosséario

Underweight: indica uma alocagdo inferior a alocacéo estratégica de referéncia (alocagéo neutra).
Overweight: indica uma alocagdo superior a alocacao estratégica de referéncia (alocagdo 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 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 oscilagoes nas taxas de retorno de um determinado titulo dentro de um prazo especifico.
Geralmente é definida como um desvio padrao 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 variagao das taxas SELIC/CDI.

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

Renda Fixa - Inflagao: ativos ou fundos com risco de crédito soberano ou privado cujo desempenho estd atrelado
ainflagéo 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 alocacao

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

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

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
recomendagao 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, deverd realizar uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos, face
a seus objetivos pessoais. Embora as informagdes e opinides expressas neste documento tenham sido obtidas de fontes confidveis e de boa fé, nenhuma
declaracdo ou garantia, expressa ou implicita, ¢ feita a respeito da exatidao, fidelidade e/ou totalidade das informagdes. Todas as informagoes, opinides
e valores indicados estdo sujeitos a alteragdo sem prévio aviso. Este material ndo deve ser divulgado ou utilizado por qualquer pessoa ou entidade em
qualquer jurisdi¢do ou pais onde esta divulgagéo 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 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 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, solicitagao de oferta, ou recomendagéo para a compra ou venda de qualquer investimento ou produto especifico. Embora as informages e opinides
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 informagoes. Este material é baseado em relatérios de Research, cujo contetido reflete a opiniao
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 constituiindicacdo de que a estratégia de investimento ou recomendagdes aqui citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario
ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Este material possui carater informativo, ndo constitui material promocional e n&o foi produzido como uma solicitagdo de compra ou venda de qualquer
ativo ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdigao. Os dados que aparecem nos graficos referem-se ao passado, a rentabilidade obtida
no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Os pre¢os e demais informagdes 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 informagao; (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 declaragao, tanto expressa quanto implicita, é provida em relacdo a exatidao, abrangéncia ou confiabilidade das informagoes aqui
contidas, com exce¢do das informagoes referentes ao BTG Pactual, suas subsididrias e afiliadas. Também ndo 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 mobilidrios analisados neste material.

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

O presente material ndo deve ser considerado pelos destinatérios como um substituto para o exercicio do seu préprio julgamento. Opinies, 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,
esta sujeito a mudangas 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 hipéteses 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 responsaveis pela preparagéo 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 estéd 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 informagéo 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 jurisdi¢ées ou para certas categorias de investidores. Opgoes,
derivativos e futuros ndo sdo adequados a todos os investidores e a negociagao 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 variaveis de
mercado. Performance passada ndo é indicacdo de resultado futuro. Se um instrumento financeiro é cotado em uma moeda que néo 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 consideragao objetivos de investimento, situagao financeira ou necessidades especiais de nenhum investidor em particular.
Investidores devemn 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 funges correlacionadas, os clientes devem
contatar seus representantes de vendas locais. O BTG Pactual, suas empresa afiliadas, subsididrias, 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 carater informativo e nao representa avaliagao individual do valor de mercado do ativo ou outro
instrumento. N&o hd garantias de que qualquer transagao pode ou pdde ter sido efetuada nos pregos apresentados neste material. Os pregos eventualmente
apresentados ndo necessariamente representam os pregos contabeis 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 ndo 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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