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Destaques (btgpactus
da Semana

Estados Unidos

3°F - Inflacao ao Produtor: O PPl de setembro sera
importante para calibrar as expectativas para o deflator do
PCE, indicador de inflacdo preferido pelo Fed referente ao
mesmo periodo;

Varejo: Os dados de vendas no varejo referentes a setembro
devem apoiar as perspectivas sobre o consumo de bens no
periodo.

Asia | Europa

5?F - Ata do ECB: O documento referente a reunido de
outubro devera aprofundar as discussdes sobre o atual nivel
de politica monetaria no bloco econémico, atualmente em
nivel considerado neutro;

Brasil

4°F - Inflagcao: O IPCA-15 de novembro devera apresentar
alta frente a leitura anterior, explicada principalmente por
servigos e bens industriais;

5?F - Caged: O dado de outubro deve apresentar uma
desaceleragao na criacdao de empregos frente a leitura de
setembro;

6°F - Pnad: Esperamos um ligeiro aumento do nivel de
desocupacdao em outubro, apoiado pelo aumento do
crescimento da forca de trabalho.
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Dados de fechamento do dia 21-novembro

Indicadores de Mercado

Pos-fixado Acdes Agdes EUA

CDI IBOV S&P 500

14.90 154,770 6,603
Na Semana

0.22% -1.88% -1.95%

No Ano

12.58% 30.57% 11.12%

Em 12 meses

14.02% 20.73% 11.59%

Asset Strateqy: perfis vs benchmarks. Rentabilidade YTD
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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24-nov-25

Relatorio Focus

Expectativas PIB — Acumulado em 4 trimestres (%)
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24-nov-25

Relatorio Focus

Expectativas Taxa Selic - a/a %
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Expectativas Taxa de Cambio - BRLUSD
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Projecoes BTG Pactual
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Atividade Economica
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PIB Real (%, a/a) (3.28) 4.76 2.90 3.20 3.40 2.00 1.50
Taxa de Desemprego (%, fim de periodo) 14.20 11.10 7.90 7.40 6.20 6.30 6.80
Agricultura (%, a/a) 4.17 0.28 (1.74)  16.30 (3.20) 8.00 0.9
Industria (%, a/a) (2.97) 4.78 1.62 1.68 3.30 1.10 0.20
Servigos (%, al/a) (3.74) 5.22 4.16 2.78 3.70 1.70 1.70
Consumo Privado (%, a/a) (4.56) 3.69 4.28 3.24 4.80 1.90 2.60
Consumo Governo (%, a/a) (3.69) 3.46 1.53 3.77 1.90 1.50 2.00
Investmentos (%, a/a) (1.75) 16.49 0.89 (2.98) 7.30 3.50 (2.60)
Exportagdes (%, a/a) (2.29) 5.87 5.54 8.92 2.90 3.70 3.10
Importacées (%, a/a) (9.48) 12.03 0.81 (1.18)  14.70 5.20 3.20
Inflagao & Taxa de Juros
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 4.52 10.06 5.79 4.62 4.83 4.50 4.20
IGP-M (% ala, fim de periodo) 23.14 17.78 5.45 (3.18) 6.54 (0.40) 3.90
Taxa Selic (%, fim de periodo) 2.00 9.25 13.75 1175 1225 1500 12.00
Taxa Selic (%, média) 2.88 4.59 1263 13.25 10.92 1456  13.02
Balanga de Pagamentos & Taxa de Cambio
Balanca Comercial (US$ bi) — BP 3570 4230 5150 9230 65.80 58.00 66.00
Conta Corrente (US$ bi) (24.90) (40.40) (42.20) (27.90) (57.89) (78.20) (65.50)
Investimento Direto no Pais (US$ bi)) 38.30 46.40 74.60 62.40 71.10 70.00 70.00
Taxa de Cambio (R$/USS$, fim de periodo) 5.20 5.57 5.29 4.85 6.18 5.40 5.20
Taxa de Cambio (R$/US$, média) 5.16 5.40 517 4.99 5.39 5.60 5.30
Contas Fiscais
Resultado Primario (% do PIB) (9.2) 0.7 1.2 (2.3) (0.4) (0.6) (0.4)
Governo Central (R$ bi) (745.3) (35.9) 549 (264.5) (42.9) (72.1) (57.5)
Resultado Nominal (% PIB) (13.3) (4.3) (4.6) (8.8) (8.5) (8.8) (8.4)
Divida Liquida (% PIB) 61.4 55.1 56.1 60.4 61.5 66.1 70.0
Divida Bruta (% PIB) 86.9 77.3 7.7 73.8 76.5 79.2 82.2

Fonte: BTG Pactual
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de 24 a 28 de novembro

Agenda Macro Semanal

Segunda-feira 24-nov

6:00 Alemanha Clima de Negécios Nov 88.6 88.4
6:00 Alemanha Avaliagcéo Atual dos Negdcios Nov 85.5 85.3
6:00 Alemanha Expectativas dos Negdcios Nov 91.7 91.6
Terga-feira 25-nov
4:00 Alemanha PIB (QoQ% a.s.) 3QF 0.0% 0.0%
4:00 Alemanha PIB (YoY %) 3QF 0.3% 0.3%
10:30 EUA Vendas no Varejo Set 0.4% 0.6%
10:30 EUA Nucleo das Vendas no Varejo Nov 0.3%
10:30 EUA indice de Precos ao Produtor (PPI) Out 0.3% -0.1%
10:30 EUA Nucleo de indice de Pregos ao Produtor (PPI) Out 0.2% -0.1%
Quarta-feira 26-nov
9:00 Brasil IPCA-15 (MoM %) Nov 0.2%
9:00 Brasil IPCA-15 (YoY %) Nov 4.9%
10:30 EUA Pedidos de auxilio desemprego (mil) 22-Nov - 220k
10:30 EUA Encomendas de Bens Duraveis (MoM % a.s.) Out P 2.9%
10:30 EUA Encomendas de Bens Duraveis de Capital (MoM %) Out P -0.4%
16:00 EUA Livro Bege
- Brasil Relatério Mensal da Divida Publica Out
Quinta-feira 27-nov
7:00 Z. do Euro Indicador de Confianga na Economia Nov 97.0 96.8
8:00 Brasil IGP-M (MoM %) Nov -0.4%
8:00 Brasil IGP-M (YoY %) Nov 0.9%
- Brasil Reunido do Conselho Monetario Nacional -
- Brasil Caged (Emprego Formal) (Mil) Out 213,002
Sexta-feira 28-nov
5:55 Alemanha Taxa de Desemprego Nov 6.3% 6.3%
9:00 Brasil PNAD Continua (Taxa de Desemprego %) Out 5.6% 5.6%
10:00 Alemanha CPI Harmonizado (MoM%) Nov P -0.5% 0.3%
10:00 Alemanha CPI Harmonizado (YoY%) Nov P 2.5% 2.3%
- Brasil Definicdo da bandeira tarifaria de energia elétrica Dez Vermelha 1

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Estados Unidos

Dezembro segue em aberto para o Fed

A ultima semana foi marcada pela divulgag¢do do Payroll de setembro — um dado atrasado devido ao risco
de shutdown do governo dos EUA no inicio de outubro. O mercado de trabalho registrou criacao de 119 mil
vagas no periodo (vs. 45 mil BTGPMS e 51 mil consenso), interrompendo a sequéncia de surpresas
negativas. Esse resultado mais forte do que o esperado supera com folga a revisao baixista dos meses de
julho e agosto (de -21 mil para -33 mil). Parte da surpresa positiva pode ser atribuida a fatores sazonais:
como o dado de agosto veio mais fraco do que a média histérica, o ajuste sazonal incorporou pressao
adicional de baixa naquele més, criando um viés de alta para a leitura subsequente. Além disso, 0 nimero
de trabalhadores em meio periodo permanece abaixo do observado em 2024, sinalizando que, embora o
ritmo de contratagdes tenha diminuido, as empresas ainda ndo demonstram preocupacao suficiente para
reduzir jornadas ou iniciar cortes mais amplos.

A taxa de desemprego avangou para 4,4%, acima do esperado, refletindo em parte o aumento da taxa de
participagéo de 62,3% para 62,4%. Assim, o aumento do desemprego decorre, em parte, da expansao do
contingente de desemprego permanente (0,17 p.p. da alta do desemprego em 2025), enquanto a parcela
restante esta associada a dindmica da forca de trabalho pelo maior nimero de novos entrantes e
reentrantes (24 p.p. da alta do desemprego em 2025). Do lado inflacionario, os ganhos salariais (3,8% a/a)
continuam acima da inflagao, indicando que os pregos mais sensiveis as pressdes do mercado de trabalho
seguem pressionados.

Em nossa avaliagao, o dado de setembro reforga a leitura de que uma atividade econdmica ainda resiliente
continua sustentando um mercado de trabalho equilibrado — caracterizado por menor volume de
contratagdes, mas também por baixo nivel de demissdes. Essa combinagao, por ora, mantém a dinamica
laboral em um ponto de estabilidade.

A ata do FOMC referente a reunido de outubro reforgou a percepcao de divisdo interna no Fed. Do lado do
mandato de inflagdo, o documento afirma que o ndcleo permanece elevado, pressionado por tarifas e pela
persisténcia da inflagao de servicos nédo habitacionais. Em diregao oposta, fatores como imigragdo mais
fraca e ganhos de produtividade associados a automagao e a IA podem ajudar no processo de desinflagao.
A frente, o Comité segue rachado: enquanto parte dos membros avalia que, descontando o efeito das
tarifas, a inflagao ja estaria “préoxima da meta”, algo como nove dos dezesseis participantes enfatiza que a
inflagdo “permanece acima da meta ha algum tempo” e mostra “poucos sinais de retornar de forma
sustentavel” aos 2% em um horizonte razoavel.

Em relagdo ao mercado de trabalho, prevalece a leitura de um ambiente mais fraco, porém longe de um
quadro de deterioragdo severa. Com base nos dados disponiveis antes do shutdown, os participantes
observaram que a criagao de vagas desacelerou ao longo do ano, enquanto a taxa de desemprego “subiu
um pouco, mas segue baixa”’. Essa dindmica foi atribuida tanto ao lado da oferta — menor imigragao e
recuo na participagdo — quanto ao lado da demanda — crescimento moderado e maior incerteza.

Quanto ao nivel da politica monetaria, parte dos dirigentes considera que a politica segue restritiva, mesmo
apos o corte. Outro grupo, entretanto, argumenta que, diante da resiliéncia da atividade, das condigbes
financeiras favoraveis e de algumas métricas de juro real de curto prazo, a postura atual “n&o é claramente
restritiva”. Assim, em linha com as comunicagdes recentes dos membros do Fed, o texto deixa explicito
que nao ha consenso para a decisdo de dezembro, embora, no horizonte de alguns trimestres, ainda exista
uma leve inclinagdo a novos cortes.

Nesta semana, a agenda sera marcada pela leitura de indicadores de atividade, com destaque para as
vendas no varejo de setembro (25 de novembro). O nucleo do varejo estimado pelo Fed de Chicago — que
exclui itens volateis como alimentos e automodveis — mostrou ganho nominal de 0,3% m/m, refletindo em
contragcao em termos reais (-0,2% m/m). Conforme ressaltado pela ata do FOMC e pelo Livro Bege, parte
relevante do consumo no varejo permanece concentrada nos individuos de maior renda, enquanto familias
de baixa e média renda continuam buscando descontos e promogdes diante de pregos mais altos e
elevada incerteza econdémica.

Do lado da inflagdo, serao divulgados os dados do PPl de setembro (25 de novembro). A leitura sera
especialmente relevante para a projecéo do deflator do PCE, indicador preferido do Fed, ja que seus
componentes ajudam a explicar parcela importante da inflagdo de servigos, hoje o principal desafio do
Comité para conduzir a inflagdo de volta a meta de forma consistente.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Europa

ECB em modo de espera

Na Zona do Euro, essa semana sera divulgada a ata da reunido do ECB de
outubro (27 de novembro), que devera aprofundar as discussdes internas sobre o
atual nivel de politica monetaria na regiao, a fim de avaliar o grau de apoio para
novos cortes de juros a frente. Em sua ultima reunido, o Governing Council optou
pela manutengao das suas trés principais taxas de juros, com a taxa de facilidade
de depodsito permanecendo no patamar de 2%. Em seu discurso pds-decisao,
Lagarde sinalizou que a atividade segue apresentando uma divergéncia clara entre
a demanda interna e externa. Dentro do bloco econdmico, a economia continua
sendo sustentada pela demanda por servicos, sobretudo pelo turismo mais forte e
pelo aumento dos servicos digitais, refletindo o esforco das empresas em
modernizar suas infraestruturas com o uso de |IA. Em contrapartida, a industria
manufatureira segue fraca diante da demanda externa reduzida, prejudicada por
tarifas mais altas, incertezas ainda elevadas e um euro em patamar mais
apreciado. Nesse contexto, os indicadores de novos pedidos de exportacio
continuam apontando para uma demanda externa fraca a frente.

Do lado do mercado de trabalho, apesar de a taxa de desemprego permanecer em
nivel baixo (6,3% em setembro), o indicador de salarios do ECB aponta moderagao
a frente — fator que, juntamente ao aumento da produtividade, deve continuar
apoiando a desinflacdo dos nucleos, que seguem convergindo para a meta de
inflacdo de médio prazo do comité. Assim, as oscilagbes altistas de curto prazo
seguem sendo atribuidas a fatores de volatilidade pontuais.

De modo geral, a narrativa da maioria dos membros do ECB, bem como os dados
divulgados, enfatiza a resiliéncia da economia apesar do ambiente externo
desafiador, além de incorporarem em seus cenarios o apoio do impulso fiscal a
frente advindo do governo alemao. Essa perspectiva estd em linha com nossas
expectativas de ainda nao esperarmos cortes de juros no curto prazo, com o
comité devendo encerrar 0 ano no nivel considerado neutro.

Por sua vez, os membros do ECB voltam a se comunicar ao longo dos proximos
dias, com destaque para: Cipollone (24 e 25 de novembro, neutro); Lagarde (24 de
novembro, hawkish); Nagel (24 de novembro, hawkish); Villeroy (25 de novembro,
neutro); Muller (26 de novembro, hawkish); Vujcic (26 de novembro, hawkish);
Lane (26 de novembro, neutro); Guindos (27 de novembro, neutro).

Ao longo da semana, serdo divulgados os dados de inflagdo na Alemanha
referentes a outubro (28 de novembro), para os quais € esperado um aumento na
margem tanto para o indice geral (2,4% al/a vs. 2,3% anterior) quanto para o nucleo
(consenso 2,9% ala vs. 2,8% anterior). O movimento deve ser impulsionado
sobretudo pelo “package-holiday”, que, por ter um peso menor no indice em 2025,
deve contribuir com um efeito desinflacionario menor. Além disso, também é
esperado que a alta dos precos de combustiveis adicione pressao sobre a inflacdo:

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Asia e Oceania

CPI de Téquio sustenta expectativa de nova alta do BoJ

No Japao, o principal destaque da semana sera a divulgagcao do CPI de Téquio de
novembro (27 de novembro), que serve como proxy da inflagdo nacional. A inflagao
cheia deve permanecer elevada (2,7% al/a consenso vs. 2,7% anterior). O nucleo,
que exclui itens volateis como alimentos e energia, também deve se manter
estavel, em torno de 3% (consenso 2,8% ala vs. 2,8% anterior). Esses resultados,
bem acima da meta de 2% do BoJ, reforcam a percepcao de que a alta de precos
é suficientemente persistente para justificar uma retirada adicional dos estimulos
monetarios. A frente, o cenario inflaciondrio segue pressionado: a depreciacéo
recente do iene tende a adicionar novos riscos altistas, sobretudo via
encarecimento das importagcdes de bens duraveis e alimentos. Na direcao oposta,
considerando a postura da primeira-ministra Sanae Takaichi, favoravel a estimulo
econdmicos, avaliamos que ela deve continuar pressionando o BoJ a manter os
juros inalterados na proxima reuniao.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Brasil

Mercado de trabalho continua mostrando sinais iniciais de arrefecimento

Essa semana sera divulgado o IPCA-15 de novembro (26 de novembro), para o qual
esperamos uma alta de 0,22% m/m (4,52% a/a), acelerando em relagdo a outubro
(0,18% m/m; 4,94% ala). A aceleracdo esperada € explicada principalmente por
servicos e, em menor grau, por bens industriais. Os servigos devem acelerar, em
parte devido ao aumento das passagens aéreas e, em parte, pela reaceleracdo do
nucleo subjacente de servicos. No caso dos bens industriais, esperamos uma
aceleracdo modesta ligada a sazonalidade da Black Friday — os segmentos mais
afetados geralmente aceleram em outubro/novembro para “inflar” os descontos. De
modo geral, esperamos continuidade da dinamica benigna nos segmentos mais
expostos ao cambio e as commodities (bens industriais e alimentacéo). A inflacdo de
servicos deve permanecer elevada, com aceleragao nas principais medidas de nucleo
do segmento.

Do lado da atividade, serédo divulgados dados de atividade econémica referentes aos
meses de outubro e novembro. Na segunda-feira (24 de novembro), a FGV comeca a
reportar os resultados das sondagens de novembro. Na quarta-feira (26 de
novembro), o Banco Central divulgara as estatisticas monetarias e de crédito de
outubro. Por fim, na quinta (27 de novembro) e sexta-feira (28 de novembro) saem os
dados de mercado de trabalho (Caged e Pnad-C, respectivamente) referentes ao més
de outubro. Para o Caged, esperamos a geracao liquida de +90,2 mil empregos
(+75,3 mil a.s.), desacelerando em relacdo aos +93,2 mil (a.s.) gerados em setembro.
Entre os setores, esperamos a geracao liquida de +49,5 mil empregos em servigos
(+45,3 mil a.s.), +38,7 mil no comércio (+15,9 mil a.s.), +8,9 mil na industria de
transformacéao (+6,9 mil s.a.), e perdas de -1,8 mil na construgao civil (+6,3 mil a.s.) e
-6,7 mil no setor agropecuario (+1,1 mil a.s.). Para a PnadC, esperamos a geracéo de
150 mil ocupacgdes (-120 mil a.s.) em outubro, com a for¢a de trabalho crescendo em
250 mil (+31 mil a.s.). Assim, a taxa de desemprego deve subir 0,1 p.p., de 5,6% para
5,7% (de 5,8% a.s. para 5,9% a.s.). Para os rendimentos reais habituais, esperamos
elevacao de 0,3% m/m (+0,3% m/m a.s.), com consequente crescimento de 0,4% m/m
na massa salarial real (+0,2% a.s.).

Para os dados de setor externo (25 de novembro), projetamos reducdo do déficit em
transacoes correntes (TC) para US$5bilhdes em outubro, ante US$7,4bilhdes para o
mesmo més no ano passado. A reducido do déficit sera puxada, principalmente, por
um saldo comercial mais alto (US$6,4bilhdes, ante US$3,2bilhdes em outubro de
2024), a despeito de maiores despesas com renda e servicos. Como resultado, o
déficit acumulado em 12 meses reduzira para US$76,6bilhdes. E importante destacar
que as remessas com lucros e dividendos deverdo permanecer pressionadas ao
longo do 4T25, em funcéo da provavel antecipagao de decisdes de distribuicdo diante
da mudanca na tributacdo de dividendos remetidos ao exterior a partir de 2026.
Projetamos Investimento Direto no Pais (IDP) de US$6bilhdes, o que elevara o saldo
acumulado em 12 meses para US$75,1bilhoes.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Visao estratégica

Taxas de Juros

Nos EUA, a curva de juros apresentou leve fechamento ao longo da ultima semana,
movimento iniciado na quinta-feira apds a divulgagcdo do Payroll de setembro — adiado pelo
shutdown — e reforcado na sexta-feira pelo aumento das apostas do mercado em um corte de
juros pelo Fed em dezembro. No Brasil, a curva DI mostrou pouca variagdo diante de uma
agenda macroecon6mica esvaziada, com poucos indicadores capazes de gerar novos gatilhos
para alteragdes de precificagao.

Curva de Juros (US) Curva de Juros (DI Futuro)
4.9
13.9%
4.7
45 13.7%
4.3 13.5%
R
41 13.3%
3.9
13.1%
37 N\
35 12.9%
3.3 12.7%
3M 2y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y & & & 8 5 8 & 8
c c c c c c c c
© (] © © © (] © ©
el ol rl - - rl rl ]
— ) 1-nov 14-nov 21-out —? 1-n0OV-25 14-nov-25 21-out-25
Taxas de Juros do Curva de Juros (% a.a.) Inflagao Implicita (% a.a.) Juro Real (% a.a.)
Governo 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos
EUA 3.51% 4.06% 2.45% 2.25% 1.06% 1.81%
Alemanha 2.01% 2.70% 1.99% 1.76% 0.03% 0.94%
Reino Unido 3.78% 4.55% 3.02% 2.95% 0.75% 1.60%
Brasil 13.00% 13.63% 8.20% 7.27% 4.80% 6.36%
Diferencial de Juros
Brasil vs EUA 9.49% 9.57% 5.76% 5.02% 3.74% 4.55%
EUA vs Alemanha 1.49% 1.36% 0.46% 0.49% 1.03% 0.87%
UK vs Alemanha -1.76% -1.84% -1.04% -1.19% -0.73% -0.66%
EUA vs UK -0.27% -0.48% -0.58% -0.70% 0.31% 0.21%
Jan.26 14.90% 14.89% 14.90% 0 0 172
Jan.27 13.63% 13.62% 13.93% -29 2 31
Jan.28 12.92% 12.87% 13.24% -33 4 -33
Jan.29 12.89% 12.83% 13.21% -32 6 -26
Jan.30 13.06% 13.00% 13.35% -30 5 -2
Jan.31 13.20% 13.17% 13.49% -28 3 21
Jan.33 13.39% 13.38% 13.64% -26 1 51
Jan.34 13.42% 13.42% 13.66% -24 0 63
Jan.35 13.43% 13.44% 13.67% -24 -1 67

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Visao estratégica

Taxas de Juros

Internacional Doméstico
Euro vs Spread de juros 1Y (bps) UE vs EUA Inclinacdo da Curva de Juros
—1Y EUR vs 1Y US Euro B35 vs B26
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Renda Variavel

Nos Estados Unidos, o S&P 500 encerrou a ultima semana em territorio negativo. Apesar da
divulgacao de resultados positivos da Nvidia no meio da semana, o mercado voltou a adotar
um tom de correcdo diante das preocupacbes com as avaliacbes das empresas de
tecnologia. No Brasil, o Ibovespa também acumulou perdas ao longo da semana, refletindo o
ambiente externo de maior aversao ao risco, ainda que, na sexta-feira, tenha havido
aumento das perspectivas de cortes de juros pelo Fed.

Brasil (EWZ) vs Emerging Markets ex-
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“ indice/ETF 21-nov-25 Semana Novembro 2025 12 meses

EUA Dow Jones 46,245 -1.9% -2.8% 8.7% 4.4%
Emergentes XCEM Equity $ 37.11 -3.0% -4.1% 25.4% 18.2%
EUA S&P 6,603 -1.9% -3.5% 12.3% 10.6%
China MCHI Equity $ 60.92 -4.1% -4.2% 30.0% 31.1%
Europa EZU Equity $ 60.78 -3.2% -2.2% 28.8% 29.2%
Brasil EWZ Equity $ 32.03 -3.5% 2.8% 42.3% 16.4%
EUA Nasdaq 22,273 -2.7% -6.1% 15.3% 17.2%

m 21-nov-25 Semana Novembro 2025 12 meses

Fundos Imob. IFIX 3,625 0.2% 0.9% 16.3% 14.6%
Industria INDX 27,799 -2.1% 0.8% 7.0% 5.1%
Mat. Basicos IMAT 5,557 -1.2% -2.3% 0.5% -2.4%
Ibovespa IBOV 154,770 -1.9% 3.5% 28.7% 20.7%
Small Caps SMLL 2273 -2.4% 0.8% 28.9% 14.3%
Utilities UTIL 16,416 -2.1% 6.1% 57.9% 44.6%
Consumo ICON 3,082 -2.6% 2.8% 26.7% 13.3%
Financas IFNC 16,847 -2.7% 3.7% 42.4% 31.2%
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S&P e Nasdaq Materiais Basicos x Small Caps
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Ciclicos vs defensivos Utilidade Publica x Dividendos
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Commodities e moedas

No mercado de moedas, o ddlar ganhou forca ao longo da ultima semana tanto frente aos
principais pares (DXY) quanto em relagdo ao real, mesmo com o aumento das expectativas de
cortes de juros pelo Fed na proxima reunido, em um ambiente de maior aversédo ao risco. No
campo das commodities, o petréleo recuou diante do aumento das perspectivas de avanco
nas negociagoes de paz entre Russia e Ucrania.

Minério de Ferro Cingapura vs

Petréleo Brent (US$)
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Disclaimer

O conteudo dos relatérios ndo pode ser reproduzido,
publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido
ou de outra forma referenciado, no todo ou em parte, sem o
consentimento prévio e expresso do BTG Pactual. Nossas
analises sao baseadas em informacdes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicagao,
dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem
de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a
mudangas. O contelido dos relatérios é gerado consoante as
condi¢des econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicagdo, de modo que as conclusdes
apresentadas estao sujeitas a variagdes em virtude de uma
gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual ndo tem
qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua
respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado nao
representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual
nao assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar,
retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer
acontecimento futuro.

Nossos relatorios possuem carater informativo e ndo
representam oferta de negociagéo de valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros em qualquer jurisdigdo. As
analises, informagoes e estratégias de investimento tém como
unico proposito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual e os seus clientes. O BTG Pactual ressalta que os
relatorios ndo incluem aconselhamentos de qualquer
natureza, como legal ou contabil. O contetido dos relatérios
néo é e nem deve ser considerado como promessa ou
garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendagdo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto,
desenvolver suas préprias analises e estratégias.

As informacgdes disponibilizadas no contetdo dos relatérios
ndo possuem relagdo com objetivos especificos de
investimentos, situagéo financeira ou necessidade particular
de qualquer destinatario especifico, nao devendo servir como
Unica fonte de informagdes no processo decisoério do
investidor que, antes de decidir, devera realizar,
preferencialmente com a ajuda de um profissional
devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto
e respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua
tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui
indicacao de que a estratégia de investimento ou potenciais
recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do
destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do
destinatario e tampouco constituem uma recomendagéao
pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem
néo estar disponiveis em todas as jurisdigdes ou para
determinadas categorias de investidores. Adicionalmente, a
legislagéo e regulamentagéo de protegéo a investidores de
determinadas jurisdigbes podem nao se aplicar a produtos e
servigos registrados em outras jurisdigdes, sujeitos a
legislagéo e regulamentagéo aplicavel, além de previsdes
contratuais especificas.

O recebimento do contelido dos relatérios ndo faz com que
vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas
categorias de investimento necessarias para a aplicagdo em
alguns produtos e servigos. A verificagao do perfil de
investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a
integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos
reservamos ao direito de eventualmente recusarmos
determinadas operagdes que ndo sejam compativeis com o
seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengao de
manter, relagdes comerciais com determinadas companhias
cobertas nos relatérios. Por esta razéo, os clientes devem
estar cientes de eventuais conflitos de interesses que
potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os
clientes devem considerar os relatérios apenas como mais um
fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus
investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de
informacéo para controlar o fluxo de informagao contida em
uma ou mais areas dentro do Banco BTG Pactual S.A., em
outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG
Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsavel pelo
relatério € determinada pela diregéo do departamento de
pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A.
(excluindo os diretores do banco de investimento). A
remuneragéo do analista nao é baseada nas receitas do
banco de investimento, entretanto a remuneragao pode ser
relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um
todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading
(operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual ndo se responsabiliza assim como nao
garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual
tampouco ira 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 decisdes de
investimento. O BTG Pactual ndo tem obrigagdes fiduciarias
com os destinatarios dos relatérios e, ao divulga-los, nao
apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus
funcionarios, diretores e agentes nédo se responsabilizam e
nao aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo
eventualmente provocado pelo uso de parte ou da
integralidade do conteudo dos relatorios.

Certificagao dos analistas: Cada analista da area de Analise &
Research primariamente responsavel pelo conteudo desse
relatorio de investimentos, total ou em parte, certifica que: i)
Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e
pontos de vista pessoais sobre as agdes e seus emissores e
tais recomendagdes foram elaboradas de maneira
independente, inclusive em relagao ao BTG Pactual S.A. e/
ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua
remuneragéo foi, &€ ou sera, direta ou indiretamente,
relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides
especificas aqui contidas ou relacionadas ao prego de
qualquer valor mobiliario discutido neste relatorio.

Parte da remuneragao do analista € proveniente dos lucros do
Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas
e, consequentemente, das receitas oriundas de transagdes
realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.
Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e
certificado de acordo com as normas brasileiras sera
identificado em negrito na primeira pagina deste relatorio e
sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou
coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissao de
uma ou mais companhias citadas neste relatorio nos ultimos
12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo
de emissao de uma ou mais companhias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas
as empresas discutidas neste relatorio, incluindo informagoes
sobre valuation e riscos, acesse
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx




