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Cenario Internacional

Desempenho das classes de ativos Globais

Desempenho no més (Setembro/2018)
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*% em moedas locais e os indices MSCI sdo denominados em Ddlar, atualizado em 28/09/2018. Fonte: Bloomberg

Pax Americana (ou nao?)

Um cenério global onde a economia
americana continue hegemo&nica
indefinidamente, crescendo acima do
seu potencial com inflacdo sob controle
e em detrimento do resto do mundo é
uma tese da qual ndo compartilhamos.
A chamada Pax Americana tem sido o
regime predominante na ultima década,
mas nos consideramos esse contexto
mais como um equilibrio temporario do
que um estado permanente.

E verdade que a expansao fiscal vinda
dos cortes de impostos e 0 aumento
dos gastos orcamentarios continuarao
sendo muito favoraveis ao crescimento
econémico nos EUA, pelo menos por
mais alguns trimestres. Mas varios
indicadores de saldrios apontam para
uma tendéncia ascendente que acabara
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por pressionar a inflacdo e assim sendo,
dar mais confianca chairman do FED,
Jerome Powell, para que continue
subindo os juros e retirando mais liquidez
dos mercados. Historicamente, o FED
teve um papel muito importante (e
negativo) em interromper a expansao
econdmica seja porque elevou as taxas
de juros em excesso ou rapido demais, e
esse é o principal risco que nos preocupa
no momento.

Além disso, partindo da premissa que
a economia dos EUA néo ¢é totalmente
isolada das demais, uma deterioracéo
adicional nos mercados emergentes
pode potencialmente impactar os EUA,
especialmente por meio de uma moeda
mais forte (dolar americano), que cria
presséo deflacionéria na sua economia.
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Independente da discussédo acima,
os mercados globais continuam
favorecendo os ativos dos EUA em
relacdo ao resto do mundo. O verdo
no hemisfério norte terminou com a
volatilidade testando niveis bastante
baixos ao mesmo tempo em que 0s
indices de acdes dos EUA voltaram
a atingir niveis historicos de alta e o
enfraguecimento marginal do délar
desencadeou uma recuperacdo em
mercados emergentes e commodities.

Ha muitas razdes para preocupacao, seja

em relacdo a mercados desenvolvidos
como emergentes. Com relacao a
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geopolitica, as negociacdes comerciais
entre EUA e China evolufram muito
devagar, o orcamento italiano e as
negociacdes do Brexit continuam
extremamente fluidas e vemos potencial
de ruido politico adicional proveniente
das eleicdes para o congresso dos EUA
e das eleicdes presidenciais no Brasil. No
lado macroecondmico, ha duvidas se o
esforco recente do partido comunista
na China trard sinais de recuperacao
econdmica e quanto tempo levard para
que 0s salarios produzam impacto sobre
a inflacdo e os lucros das empresas nos
Estados Unidos.
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Cendario Macroeconomico

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 4,30 4,20
Inflagao

IGPM 10,5 717 -0,52 10,30 430
Taxa de Cambio RS - USS (im de periodo) 3,90 3,26 331 3,80 385
Taxa de Juros Selic (fim de periodo) 14,25 13,75 7,00 6,50 8,00

Contas Externas conta Cm,eme -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 28/09/2018

Cenério inflacionario segue favoravel, enquanto a atividade demora a reagir

Os principais eventos recentes ficaram
por conta da divulgacdo da producao
industrial e o IPCA de agosto.

Na searainflaciondria, os nimeros do IPCA
de agosto confirmaram o fim do impacto
altista da greve dos caminhoneiros de
maio/junho nos pregos. O IPCA registrou
deflacdo de 0,09% m/m, um resultado
bastante favordvel para o més, e a
inflacdo acumulada em 12 meses caiu
para4,19% a/a (ante 4,48% a/a em julho).
A forte queda da inflacdo nos alimentos
processados e semi-processados, que
haviam registrado leituras atipicamente
fortes nos meses subsequentes a greve
dos caminhoneiros, foram evidéncia do
fim dos impactos da greve na leitura de
agosto. Destacamos também a deflagdo
da gasolina no més (-1,45% m/m),
continuando a devolver parte da alta
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relacionada a paralisacéo. Os riscos altistas
para a inflacdo continuam relacionados
a forte depreciacao do real nos ultimos
meses, que pode acarretar tanto em altas
nos precos regulados (como gasolina)
quanto nos livres comercializéveis. No
entanto, a lenta recuperacdo econémica
e o fato de as expectativas de inflacdo
estarem sob controle ajudam a mitigar
os riscos altistas. Finalmente, terminamos
mencionando o resultado do IPCA-15
de setembro (prévia oficial da inflacéo)
que veio atipicamente baixo (0,09%
m/m), com baixa inflacdo nos precos
livres e pouca pressdo nos regulados —
sugerindo que, pelo menos por ora, 0s
riscos altistas permanecem contidos.

No ambito da atividade econdmica, a

producao industrial de agosto (dado
mais recente que temos sobre atividade)
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continuou com desempenho bastante
fraco, tendo caido 0,3% em relacao
a julho. Apesar do indicador ter sido
negativamente impactado por alguns
segmentos especificos como mineragao
e produtos derivados de petréleo e
biocombustiveis - no primeiro caso
devido a manutencédo programada em
plataformas de petréleo e no segundo
por um incéndio em uma refinaria de
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Séo Paulo - o resultado fraco também
ficou evidente nos demais setores e
reforcou a falta de folego na recuperacéo
industrial. A greve dos caminhoneiros
ocorrida em maio e o alto nivel de
incerteza associado ao resultado das
eleicoes tem diminuido a confiancas
dos empresarios no setor. Portanto, ndo
vemos a producéo industrial avancando
significantemente no restante do ano.
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Estratégia para o més

Desempenho das classes de ativos Locais

Desempenho no més (Setembro/2018)

3,48%

Pés-Fixado (CDI)

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

Retorno Absoluto (IFMM)
Agoes (Ibovespa)

2
=
5
5
)
)

Fonte: ANBIMA, BOVESPA e BTG Pactual, atualizada até 28/09/2018

As incertezas eleitorais e os mercados

No més de setembro, o cenério
internacional trouxe alivio para os
mercados emergentes, dando espaco
para uma melhora nos precos. Alguns
fatores que contribuiram para essa
dindmica foram a falta de noticias
relevantes no que tange as disputas
comerciais, o délar marginalmente mais
fraco e a alta no preco das commodities.

Apesar do cenario melhor no més,
boa parte dos desafios enfrentados
no ano se mantém. A politica fiscal
americana deve continuar incentivando
o consumo interno dando suporte para a
manutencao da politica monetéria - que
deve ficar mais apertada. Adicionalmente,
o conflito comercial sino-americano
deve continuar sendo um risco para a
economia global.
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Desempenho no ano (2018)

21,04%

4,81% 4,24% 4,98% 4,94%

3,85%

Pés-Fixado (CDI)

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

Retorno Absoluto (IFMM)
Acdes (Ibovespa)

Délar (PTAX)

A dinamica internacional ajudou a
melhorar o humor dos investidores em
relacdo ao Brasil e abriu espaco para
que novas narrativas referentes a eleicao
ganhassem espaco. O alto indice de
intengdes de voto em Jair Bolsonaro e o
fato do seu oponente, Fernando Haddad,
comecar a acenar ao centro do espectro
politico tornou os cenarios pds-eleicdo
mais otimistas.

De toda forma, teremos um novo governo
em 2019 e a conducéo da politica fiscal
serd determinante para a confianca
dos investidores e para a retomada do
crescimento.
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Renda-Fixa Inflacao: Manutencao da
alocacao neutra

A melhora do sentimento global e uma
avaliacdo mais otimista referente ao
Brasil pds-eleicéo, fez com que as curvas
de juros reais e nominais tivessem uma
boa performance ao longo do més de
setembro.

Em relacédo a politica monetaria,
independente de quem seja eleito, a
taxa de juros deverd ser elevada pois
se encontra abaixo da taxa neutra
de juros. Entretanto, a conducéo e
aprovacao de reformas importantes
serdo determinantes para a definicdo de
quando isso seré feito e para quais niveis
a taxa sera elevada.

Juros Pré (%) | Jan/21 Juros Real (%) | NTNB 22
10.50
10.00
9.50
9.00
8.50
8.00
7.50
7.00
6.50
6.00
5.50
5.00
4.50
4.00
3.50

Fonte: Bloomberg

Permanecemos neutros na alocacdo de
Inflacdo. O nivel de prémio embutido
nas curvas de juros, ainda que alto,
nos parece justo dadas as incertezas
mencionadas acima.
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Renda Variavel: Manutencédo da
alocacdo neutra

Apds uma queda de 3,2% em agosto,
o Ibovespa subiu 3,5% em setembro. A
correcdo positivaacompanhou a trégua
no sentimento de maior cautela para
mercados emergentes. O indice acumula
alta de 3,8% no ano.

O Ibovespa continua com um multiplo
P/L (Preco/Lucro) atrativo mesmo apos
a alta de setembro. Esse multiplo é uma
das principais métricas para avaliacdo
de companhias e em 10,9X P/L esté
proximo a um desvio padréo abaixo da
média histérica do Ibovespa, conforme
grafico abaixo. Isso se deve ao fato
de algumas empresas tiveram suas
estimativas de lucro revisadas para cima
apos adivulgacdo de seus resultados do
2° trimestre.

jan-07
set-07

S mai-08

Fonte: BTG Pactual

Mesmo com o Ibovespa em niveis
atrativos, em funcao das incertezas
politicas, permanecemos neutros na
alocacdo em Renda Varidvel.
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Multimercados: Manutencao em um
notch Sobre-Alocado

O més de setembro foi marcado pela
maior cautela dos gestores em relacédo
aos ativos locais, dada a incerteza do
resultado eleitoral. Dessa forma, os fundos
tém atuado de maneira tatica, com
posicdes pequenas e maior acumulo de
caixa, buscando se beneficiar da répida
alteracdo dos precos e da assimetria
resultante da incerteza eleitoral.

Para os préximos meses, a expectativa
é que os fundos voltem a aumentar o
risco, principalmente em ativos locais,
dada a definicdo do cenério eleitoral e
reducéo daincerteza do rumo do cenério
macroecondmico.

Os principais ganhos dos multimercados
no més, mais uma vez, vieram das
posicdes no exterior, principalmente
da aposta de alta dos juros de pafses
desenvolvidos, enquanto que as posicoes
no mercado brasileiro contribuiram
marginalmente de forma negativa.
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Estratégia de Alocacao

Outubro 2018

Alocacéo Estratégica

Renda Fixa - Pés-fixada

Anterior oV e—
Nova A —

Renda Fixa - Inflacao

Anterior

A
Nova _

underweight  neutro  overweight

Retorno Absoluto

Anterior

—
Nova -A-

Renda Variavel

Alocacéo Oportunistica

Renda Fixa - Pré-fixada

Anterior v_
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\
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Nova A
Cambio
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Nova A
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Estratégia para o més de Outubro/18

Conservadora Moderada Balanceada Arrojada Agressiva

Classes de - - . - -
Ativos Estratégica Atual Estratégica Atual Estratégica Atual Estratégica Atual Estratégica Atual
Estruturais
frenda Fixa - 82,5% 80% 35% 30% 35% 30% 17,5% 12,5% 17,5% 12,5%
P&s-Fixado
Renda Fixa -

- 5% 5% 10% 10% 10% 10% 15% 15% 15% 15%
Inflagao
fetorno 10% 12,5% 50% 55% 45% 50% 45% 50% 40% 45%
Absoluto
Renda Variavel - - - - 5% 5% 15% 15% 20% 20%

Oportunisticas

Overlay-Juros — cq, 2,5% 5,0% 50% 5,0% 5,0% 7,5% 7.5% 7,5% 7,5%
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 alocacoes 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 Mo Maeme gom g
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% 237% 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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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
Pés-fixada LCALCLCRI CDB, LR, LFT FIC BTG Crédito Corporativo | MM
FIC BTG CDB I RF CP
FI BTG CDB PLUS RF CP
Renda Fixa - LCA, LCL, R CDB, L, LTN, NTNF
Pré-fixada
LCLCRI FIC BTG Pactual Inflation RF
Renda Fixa - Debéntures CDB, LF, NTN-B FI BTG Pactual Tesouro IPCA Curto RF

Inflagao (PCA) Incentivadas

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 Variavel /
Fundos Imobilidrios

FIA BTG Pactual Andromeda
FIA BTG Pactual Dividendos
FIC-FIA BTG Pactual Absoluto
Agoes FIM BTG Pactual Index
FIA BTG Pactual Absoluto Global Eq BRL IE
FIC-FIA BTG Pactual Global Equities USD IE
FIC FIA Access Multigestor Agoes
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Glossario
Underweight: indica uma alocacdo inferior a alocacéo estratégica de referéncia (alocagéo neutra).
Overweight: indica uma alocagao 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 - Pos-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.

-
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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 informacgdes 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 alteragao 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(so) 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 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 constituiindicacao 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 recomendagdo 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 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 ag&o 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 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 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. 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 hipéteses 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 responséaveis pela preparagao 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 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
areas, unidades, grupos e filiadas do BTG Pactual.

Os ativos mencionados neste material podem nao estar disponiveis para venda em todas as jurisdi¢des 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 voldteis em resposta as taxas de juros ou outras variaveis 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 funges 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 preco apresentado neste material possui carater informativo e nao representa avaliacao 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 ndo 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 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 apresentacao estdo disponiveis sob consulta.
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