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*9% em moedas locais e os indices MSCl sdo denominados em Ddlar, atualizado em 31/10/2018. Fonte: Bloomberg
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Outubro Vermelho

“Ainfluéncia dos ciclos é aumentada pela incapacidade dos investidores de lembrar o passado

John Kenneth Galbraith

A citacao acima é um bom lembrete
de que as economias e os mercados se
movem em ciclos, o que é provavelmente
um dos poucos principios imutaveis.
As vezes, os ciclos duram meses ou
trimestres, sendo anos, mas a tendéncia
da economia de convergir para a média
e depois para o lado oposto € o que
cria oscilagoes (e oportunidades de
investimento) ao longo do tempo. Apds
dez anos de forte expansao econémica
e liquidez abundante, as coisas estao
comegando a mudar no contexto global.

Embora os fundamentos ndo tenham
mudado tanto durante o més de
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outubro especificamente, os mercados
apresentaram piora substancial no més
passado. A mudanca de humor levou a
maioria dos mercados ao pior més desde
a Crise Financeira Global de 2008.

Os catalisadores para essa mudanca
foram a reducdo continua da liquidez
global liderada pelo Federal Reserve dos
EUA, a desaceleracao sincronizada das
principais economias desenvolvidas e
emergentes e a percepcao difundida
de que as margens das empresas
americanas deixarao de expandir com
base nos custos trabalhistas e financeiros
mais elevados. Os mercados de crédito



também tiveram correcéo significativa,
uma vez que os rendimentos dos titulos
do Tesouro dos EUA subiram e os
spreads de crédito aumentaram devido
a preocupacgdes crescentes sobre a
alavancagem. Os Unicos ativos que
tiveram bom desempenho foram os
chamados reflgios seguros, como o
dolaramericano, o iene japonés e o ouro.

Os dados macroeconémicos continuam
sugerindo que a economia americana
continua em franca expansao - o relatério
de emprego de outubro mostrou que 0s
saldrios cresceram no ritmo mais rapido
desde 2008 e a taxa de desemprego esta
em seu nivel mais baixo desde 1960.
Em contraste, a desaceleracao na China
continua apesar dos esfor¢os do governo
nas frentes monetéria e fiscal. O caso dos
EUA parece ser mais uma excecao do que
aregra - economias na Europa, no Japao
e nos mercados emergentes parecem
estar lutando para chegar perto de seu
potencial.
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Além de sinais mais abundantes de
fragilidade no nivel macro, had motivos
para preocupacao no nivel micro: a
temporada de resultados corporativos
demonstrou que a alavancagem das
empresas nos EUA continua a subir, o
ciclo de investimentos parece ainda
erratico e as pressoes de custo estao
aumentando - bons exemplos disso
sao projecoes de resultados da FANUC
(empresa japonesa de robods industriais
cujo principal mercado é a China), a
aquisicao IBM-Red Hat e o drama sem
fim da General Electric (que decidiu por
cortes agressivos de dividendos).

Na frente geopolitica, pode haver
algum alivio para os mercados vindos
das eleicdes dos EUA (os democratas
provavelmente retomarao o controle
da Camara) e o encontro entre os
lideres chineses e dos EUA no final de
novembro, embora as nuvens no cenario
econémico permanegam.
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Indicadores Econdmicos

2015 2016 2017 2018 2019
PIB Crescimento Real -3,50 -3,50 1,00 1,40 2,00
IPCA 10,70 6,29 2,95 3,90 4,20
Inflagao

IGPM 10,5 717 -0,52 9,20 3,30
Taxa de Cambio R$ - USS (im de periodo) 3,90 3,26 331 3,80 3,90
Taxa de Juros Selic (fim de periodo) 14,25 13,75 7,00 6,50 8,00

Contas Externas conta corrgnte -33 13 -05 15

(im de periodo)
Resultado Primério - % do PIB -19 -2,5 -1,7 -2,1 -1,8
Pabli

ContasPablicas - pablica Liquida - % do PIB 356 462 516 515 558

Fonte: BTG Pactual Research, atualizado em 31/10/2018

Copom decide de forma unanime manter a taxa Selicem 6,5% p.a.

Os principais eventos recentes ficaram
por conta do IPCA de outubro no
tocante ao cendrio de inflagcdo, o CAGED
de setembro mostrando o retrato mais
recente do mercado de trabalho, os
numeros mais atuais das financas
publicas e, finalmente, a decisdo mais
recente do Copom em relacdo a politica
monetaria.

Em relagdo ao mercado de trabalho,
o CAGED de setembro veio com boas
noticias, registrando geracédo liquida
de 137 mil vagas formais de emprego.
De acordo com nosso ajuste sazonal, a
geracao liquida de empregos foi de 89
mil — o melhor resultado desde outubro
de 2013. Embora o resultado do CAGED
deva sempre ser lido com cautela devido
a volatilidade dos dados, o resultado de
setembro foi bastante bem-vindo, ja que
a recuperacao no mercado de trabalho
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vem sendo liderada principalmente
pelo setor informal — que é tipicamente
menos seguro e Com remuneracao
inferior. O hiato no mercado de
trabalho permanece elevado (a taxa de
desemprego encontra-se em 11.9% no
trimestre encerrado em setembro), e 0s
sinais ainda modestos na geracao de
empregos ndo mudam nossa visao de
que o mercado de trabalho ndo deverd
ser uma fonte de pressao altista na
inflacdo de 2019, dada nossa projegao
de crescimento de 2% para o PIBdo ano
que vem.

Ainflacdo medida pelo IPCA de outubro
foi de 0,45% m/m, levando a inflacdo
acumulada em doze meses a 4,56%
a/a. Os detalhes da divulgacdo foram
favoraveis: o numero de itens (excluindo
alimentacao no domicilio) que
apresentaram variacao de preco positiva



foi baixo para o més, e as medidas de
nucleo seguiram rodando em patamares
confortavelmente baixos, reforcando
a percepcao de pressoes inflacionarias
contidas. Os combustiveis, que foram
impactados pela depreciacao do real e
elevacao nos precos internacionais de
petroleo até setembro, avancaram 2,4%
m/m e contribuiram com 14 pontos-
base para a alta do IPCA no més. No
entanto, a recente queda dos precos
internacionais do petréleo e cortes nos
precos domésticos da gasolina pela
Petrobras sugerem que os combustiveis
devem registrar deflagdo em novembro e
dezembro. Com o resultado de outubro,
revisamos nossa projecao para 2018 de
4,3% para 3,9%.

No seara fiscal, a histéria permanece
sendo a mesma: o resultado primario
do setor publico consolidado
continuou registrando leituras negativas
(alcancando -R$87,8 bilhdes no
acumulado em 12 meses até setembro)
com boa parte sendo explicado pelo alto
déficit previdenciario. A boa noticia é que
o cumprimento da meta de déficit fiscal
de 2018 deveré ser superada com folga.
No entanto, 0s riscos para a consolidagao
fiscal de longo prazo continuam sendo
muita mais relevantes do que as noticias
positivas recentes relacionadas as metas
fiscais de curto prazo. Propostas de
reformas estruturais, especificamente a
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reforma da previdéncia, e a capacidade
do recém-eleito governo de obter a
aprovacao delas no Congresso serdo
questdes fundamentais, pois ha limites
para o controle de gastos discricionarios
se as generosas regras de despesas
obrigatorias nao forem consertadas.

No ambito da politica monetaria, o
Copom decidiu de forma unanime
manter a taxa Selic em 6,5% a.a. em
sua reunidao de outubro. A decisao
veio em linha com o que a maioria dos
analistas de mercado antecipava. No
comunicado pdés-reuniao, nao houve
nenhuma grande mudanca em relacao
aos comunicados anteriores. Se o
atual comunicado reiterou que a atual
conjuntura econémica ainda prescreve
uma politica monetaria expansionista no
nivel vigente, ele também reforcou que
os estimulos monetérios comecarao a
ser removidos (gradualmente), em caso
de uma piora no cenario prospectivo de
inflacdo ou no seu balanco de riscos. O
comité também continuou ressaltando
a importancia da continuidade de
reformas na economia. Em suma, vemos
o comité avaliando o grau de ociosidade
na economia e o balango de riscos em
torno das suas projecoes que, com
expectativas de inflacdo ancoradas,
sinalizam espago para manter a atual
postura da politica monetéria por um
longo periodo.
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Desempenho das classes de ativos Locais

Desempenho no més (Outubro/2018)
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Pré Fixado (IRFM)
Inflagao Curta (IMA-B5)
Inflagdo (IMA-B)

Retorno Absoluto (IFMM)
Acoes (Ibovespa)

Fonte: ANBIMA, BOVESPA e BTG Pactual, atualizada até 31/10/2018
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Cenario adverso para emergentes é superado pelo fim da incerteza

politica no Brasil

O més de outubro foi bastante
positivo para os ativos brasileiros, mas
nao podemos afirmar o mesmo para
0s demais emergentes. A resiliéncia
observada nestes Ultimos mercados ao
longo de setembro nao perdurou em
outubro.

A combinacao de um dolar mais forte e a
expectativa de taxas de juros americanas
mais altas causaram aversao a riscos, e,
mostram que as condicdes de liquidez
global devem ficar ainda mais restritas.
Além disso, os indicadores de atividade
das economias desenvolvidas - com
excecao dos Estados Unidos - mostraram
uma pequena desaceleracdo e, apesar
de ainda estarem em niveis saudaveis,
contribuiram para o movimento de piora
dos ativos.
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A deterioracdo das expectativas para
os mercados emergentes pode ser
observada com clareza na tabela abaixo,
onde a maioria das moedas perdeu valor
contra o délar americano. Algumas
moedas especificas, como a Lira Turca,
o Peso Argentino e o Real tiveram
valorizacdo no més, mas devem ser
vistas como uma reversao de situacoes
idiossincraticas que ocorreram ao longo
do ano e fogem a regra.

Moedas Emergentes x Dolar Americano | Outubro/18

15.04%
8.78%

Peso argentino

Real brasileiro

Lira turca —847%
Rublo russo -0.50%[
Renminbi Chinés -1.53% ]
Rupia Indiana -1.98%
Rand sul africano -436%
Peso chileno EEWALTY ee— |
Peso colombiano -7.72% ]
Peso mexicano  -7.97% 1

Fonte: Bloomberg



No Brasil, 0 avanco da candidatura do
Bolsonaro nas pesquisas e a sua posterior
vitoria ajudaram na valorizagéo dos ativos,
que se distanciaram em relacao a piora
observada no cenério externo.

A eleicdao no Legislativo acabou
amenizando uma das principais
preocupacdes em relacdo ao novo
presidente: a governabilidade. O alto
indice de renovagcao em ambas as
casas (Camara e Senado) e o elevado
apoio a Bolsonaro deixaram o mercado
mais confiante com a aprovacao de
medidas importantes, como a reforma
da Previdéncia e a independéncia do
Banco Central.

Apesar de existirem riscos relacionados
afragmentacéo partidaria no Congresso
e a priorizacao das agendas do novo
governo, a diminuicao da incerteza
politica e a expectativa de uma agenda
mais liberal devem contribuir para a
reducao adicional do prémio de risco
dos ativos.

Renda-Fixa Inflagdo: Diminuicao de
Neutro para 1 notch Sob-Alocado

Adefinicdo das urnasem outubro reduziu
as incertezas politicas e contribuiu para
uma reducao relevante do prémio
de risco que se observava nas curvas
de juros reais, mesmo com o cenario
externo adverso.
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Fonte: Bloomberg

Ainda enxergarmos potencial de ganho
de capital nos titulos atrelados a inflacao,
sendo assim, a reducéo de caixa nessa
classe de ativos foi feita em conjunto
com o aumento do prazo médio dos
titulos (duration), visando a manutencao
da exposicdo nesta classe de ativos.

Renda Variavel: Aumento de Neutro
para 2 notches Sobre-Alocado

Acreditamos no potencial de valorizacdo
da classe de renda varidvel em um
ambiente de maior crescimento
econdmico e reformas estruturais
para o Brasil, mesmo depois do forte
desempenho no més de outubro
(BOVESPA +10,2%). Apesar do indice se
encontrar em niveis absolutos proximos
do recorde historico, ao analisarmos o
preco das empresas relacionado as suas
perspectivas para resultados, vemos
niveis bastante atrativos: com multiplo



de Preco/Lucro de 11,6x, o indice esta
a 1 desvio padrao abaixo da média
historica (13x).

e |bovespa | Pontos
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Fonte: Bloomberg

Do lado macroecondmico, a retomada
da atividade econdmica esperada para
0s préximos anos, em um cenario de
elevado hiato do produto e inflacao
controlada, deve continuar a beneficiar
os resultados corporativos. Asempresas
estdo bem posicionadas em termos de
alavancagem operacional (estrutura de
custos enxuta e com capacidade ociosa)
e financeira (queda no endividamento
e Nnos juros), portanto a melhora dos
niveis de confianca deve impulsionar
investimento e consumo.

Do lado técnico, vemos a alocacao
de fundos globais em bolsa em niveis
proximos ao minimo histérico. Uma
alteracdo nas expectativas com relacao
a economia brasileira pode resultar em
um fluxo positivo para esta classe de
ativo, mesmo com um ambiente global
desafiador para emergentes.
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Multimercados: Manutencdo em 1
notch Sobre-Alocado

Até o inicio do més de outubro, os
fundos Multimercados possuiam
um nivel de risco abaixo da média
histérica, aguardando uma definicao
do cendrio eleitoral. Apds maior clareza
do cenério politico com o resultado das
eleicoes, a indUstria de forma geral teve
agilidade suficiente para aumentar as
exposicoes principalmente em renda
varidvel e juros locais, apropriando-
se do movimento de melhora dos
ativos brasileiros durante o més.

Com a definicdo do quadro eleitoral,
espera-se um cenario prospectivo
mais benigno para os ativos brasileiros
mesmo com os desafios de execucao das
reformas estruturais que o pals necessita,
0 que tende a criar um ambiente mais
propicio para o desempenho desta
classe de ativos.

Atualmente, a principal exposicdo
dos fundos macros concentra-se em
ativos com viés positivo para renda
variavel local. Do lado internacional, os
fundos continuam com posicoes que
se beneficiam tanto da alta de juros dos
mercados desenvolvidos bem como
de um cendrio de piora dos mercados
emergentes.
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Alocacéo Estratégica

Renda Fixa - Pés-fixada

Anterior v_
Nova A .

Renda Fixa - Inflacao

Anterior ‘v_
Nova A_

Alocacdo Oportunistica

Renda Fixa - Pré-fixada

Anterior v_-
Nova 'A--
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Estratégia para o més de Outubro/18
Conservadora Moderada Balanceada Arrojada Agressiva
E\L?\j;is de Estratégica  Atual  Estratégica  Atual  Estratégica  Atual  Estratégica  Atual  Estratégica  Atual

Estruturais

gg?iﬁngz . 8250%  81,25%  3500%  3250%  3500%  3000%  1750%  875%  17.50%  625%
Fneﬂ”adggg‘xa . 5,00% 375%  1000%  750%  1000%  750%  1500%  1125%  1500%  11,25%
Retorno

e 1000%  1250%  5000%  5500%  4500%  5000%  4500%  5000%  4000%  4500%
Renda Variavel . - - - 5,00% 750%  1500%  2250%  2000%  3000%
Oportunisticas

Overlay -Juros ——, gy 2,50% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%

e Moedas

As estratégias de investimento se correspondem com os perfis de risco da seguinte maneira:
1. Estratégia Conservadora » Perfil Conservador.

2. Estratégia Moderada » Perfil Moderado.

3. Estratégia Balanceada » Perfil Moderado.

4. Estratégia Arrojada » Perfil Sofisticado.

5. Estratégia Agressiva » Perfil Sofisticado.

Amplitude dos retornos esperados das alocages 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 relacao ao indice livre de risco (CDI):

omotspeae e Mg Mameme gom gn
Retornos maximo 0,06% 0,14% 0,20% 0,40% 0,49%
Diarios minimo 0,00% -0,08% -0,14% -033% -042%
Retornos maximo 0,78% 1,19% 1,48% 2,37% 2,82%
Mensais minimo 0,53% 0,19% -0,09% -0,95% -1,38%
Retornos maximo 857% 10,31% 11,33% 14,59% 16,20%
Anuais minimo 7,72% 6,87% 591% 3,10% 1,64%

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

1Dados diarios de 31/07/2006 a 28/09/2018
2Renda Fixa — Posfixada: CDI; Renda Fixa — Préfixada: IRFM; Renda Fixa — Inflaggo: IMABS; Retorno Absoluto: BTG Pactual IFMM: e Renda Variavel: IBrX o0
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Conservadora

Balanceada

BTGP Access Juros & Moedas FIC FIM CP

BTGP Access Balanceado FIC FIM

Classes de Ativos Isencao Fiscal

Ativo

Fundos BTG Pactual

CDB, LF, LFT

FI BTG Pactual Tesouro Selic RF
FI BTG Pactual Yield DI
FI BTG Pactual Capital Markets RF
FIC BTG Crédito Corporativo | MM
FIC BTG CDB I RF CP
FI BTG CDB PLUS RF CP

CDB, LF, LTN, NTNF

Renda Fixa -
Pos-fixada LCA, LCI, CRI
Renda Fixa -
Pré-fixada LCA, LCI, CRI
LCL, CRI
e Debéntures

Inflagao (PCA) Incentivadas

CDB, LF, NTN-B

FIC BTG Pactual Inflation RF
FI BTG Pactual Tesouro IPCA Curto RF
FI BTG Pactual Tesouro IPCA Geral RF
FI BTG Pactual Tesouro IPCA Longo RF

Retorno Absoluto -
Fundos Multimercados sem RV

FI BTG Pactual Explorer MM

Retorno Absoluto -
Fundos Multimercado - Macro

FI BTG Pactual Hedge MM
FIC Access Multigestor Macro MM
BTG Discovery FIM

Retorno Absoluto -
Long & Short / Equity Hedge

FIC-FIA BTG Pactual Absoluto LS
FIA BTG Pactual Alpha

Retorno Absoluto -
Investimento no Exterior

GEMM BRL FIM CP IE

FIl BTG Pactual Corporate
Office Fund (BRCR11)
FIl BTG Pactual Fundo
de CRI (FEXC11B)
Fl Imobilidrio Hotel
Maxinvest (HTMX118)
FIl BTG Pactual Fundo de Fundos
(BCFF11B)

Renda Varidvel /
Fundos Imobiliarios

Agbes

FIA BTG Pactual Andromeda
FIA BTG Pactual Dividendos
FIC-FIA BTG Pactual Absoluto
FIM BTG Pactual Index
FIA BTG Pactual Absoluto Global Eq BRL IE
FIC-FIA BTG Pactual Global Equities USD IE
FIC FIA Access Multigestor A¢oes

Estratégia de Investimento - Novembro 2018
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Glossario

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

Overweight: indica uma alocagdo superior a alocacao 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 € medido
pelo grau de oscilagao dos retornos esperados. Entretanto, um investimento financeiro pode estar sujeito a outros
riscos que ndo 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 estd atrelado
a variacao das taxas SELIC/CDI.

Renda Fixa - Pré-fixada: ativos ou fundos com risco de crédito soberano ou privado cujo desempenho estd atrelado
a variacao 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, 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.

Estratégia de Investimento - Novembro 2018 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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