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Destaques (btgpactus
da Semana

Estados Unidos

2%F - ISM de Manufatura: O dado de novembro deve mostrar
uma ligeira melhora na margem, embora o indicador deva
permanecer em territdrio contracionista;

4°F - ISM de Servigos: A expectativa é de que o indice siga
em territorio expansionista em novembro, ainda que com
algum arrefecimento na ponta;

6°F - PCE: O PCE de setembro — divulgado com atraso
devido ao shutdown — deve continuar refletindo um consumo
resiliente. No lado da inflacdo, a expectativa é de alguma
moderacao nos precos de servigos.

Asia | Europa

2°F - CPIl na Zona do Euro: A inflacao da regiao deve seguir
proxima a meta de 2% em 12 meses definida pelo ECB;

6°F - Ganhos salariais na Zona do Euro: Os dados de
remuneragao por empregado no 3125 devem continuar
mostrando arrefecimento das pressdes salariais no bloco.

Brasil

32F - Industria: A PIM de outubro deve registrar crescimento
mensal, impulsionado tanto pela industria extrativa quanto
pela de transformacao;

52F - PIB: O PIB referente ao 3T25 deve apresentar um
crescimento de apenas 0,15% t/t a.s., desacelerando em
relacao ao crescimento de 0,4% t/t (a.s.) no 2T25.
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Dados de fechamento do dia 28-novembro

Indicadores de Mercado

Pos-fixado Acdes Agdes EUA

CDI IBOV S&P 500

14.90 159,072 6,849
Na Semana

0.28% 2.78% 3.73%

No Ano

12.89%  34.20% 15.26%

Em 12 meses

14.09% 22.44% 14.18%

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

Relatorio Focus

Expectativas PIB — Acumulado em 4 trimestres (%)
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1-dez-25

Relatorio Focus

Expectativas Taxa Selic - a/a %
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1-dez-25

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 1.00 0.20
Servigos (%, al/a) (3.74) 5.22 4.16 2.78 3.70 1.70 1.80
Consumo Privado (%, a/a) (4.56) 3.69 4.28 3.24 4.80 2.00 2.40
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 3.80 (1.90)
Exportagdes (%, a/a) (2.29) 5.87 5.54 8.92 2.90 4.00 3.00
Importacées (%, a/a) (9.48) 12.03 0.81 (1.18)  14.70 6.60 3.30
Inflagao & Taxa de Juros
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 4.52 10.06 5.79 4.62 4.83 4.40 4.20
IGP-M (% ala, fim de periodo) 23.14 17.78 5.45 (3.18) 6.54 (1.10) 3.60
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 35,70 4230 5150 9230 65.80 57.00 66.00
Conta Corrente (US$ bi) (24.90) (40.40) (42.20) (27.90) (57.89) (82.10) (65.50)
Investimento Direto no Pais (US$ bi)) 38.30 46.40 74.60 62.40 71.10 80.00 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) (0.5) (0.4)
Governo Central (R$ bi) (745.3) (35.9) 549 (264.5) (42.9) (67.5) (57.5)
Resultado Nominal (% PIB) (13.3) (4.3) (4.6) (8.8) (8.5) (9.6) (8.3)
Divida Liquida (% PIB) 61.4 55.1 56.1 60.4 61.5 66.3 70.2
Divida Bruta (% PIB) 86.9 77.3 7.7 73.8 76.5 79.0 82.1

Fonte: BTG Pactual



de 01 a 05 de dezembro

Agenda Macro Semanal
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Segunda-feira 1-dez
12:00 EUA ISM Industrial Nov 49,2 48.7
Terga-feira 2-dez
7:00 Z. do Euro CPI (MoM %) Nov P -0.3% 0.2%
7:00 Z. do Euro CPI (YoY %) Nov P 21% 21%
7:00 Z. do Euro CPI: Nucleo (YoY %) Nov P 2.4% 2.4%
7:00 Z. do Euro Taxa de Desemprego (%) Oct 6.3% 6.3%
9:00 Brasil PIM: Produgéo Industrial (MoM %) Out 0.2% -0.4%
9:00 Brasil PIM: Produg&o Industrial (YoY %) Out 0.2% 2.0%
22:45 China PMI Composite Nov - 51.8
Quarta-feira 3-dez
5:55 Alemanha PMI Composite Nov F 52,1 52.1
6:00 Z. do Euro PMI Composite Nov F 52,1 52.4
7:00 Z. do Euro PPI (MoM %) Out 0.2% -0.1%
7:00 Z. do Euro PPI (YoY %) Out -0.5% -0.2%
10:15 EUA Emprego no Setor Privado (mil) Nov 20k 42k
11:15 EUA Produgéo Industrial (MoM % a.s.) Set 0.1% 0.1%
12:00 EUA ISM Servigos Nov 52,0 52.4
Quinta-feira 4-dez
7:00 Z. do Euro Vendas no Varejo (MoM % a.s.) Out 0.0% -0.1%
9:00 Brasil PIB (QoQ %) 3T 2025 0.0 0.0
9:00 Brasil PIB (YoY %) 3T 2025 1.6% 2.2%
10:30 EUA Pedidos de auxilio desemprego (mil) 29-Nov 216k
Sexta-feira 5-dez
7:00 Z. do Euro PIB (QoQ % a.s.) 3QT 0.2% 0.2%
7:00 Z. do Euro PIB (YoY %) 3QT 1.4% 1.4%
8:00 Brasil IGP-DI (MoM %) Nov 0.0%
8:00 Brasil IGP-DI (YoY %) Nov 0.7%
12:00 EUA Renda pessoal (MoM %) Set 0.3% 0.4%
12:00 EUA Gastos pessoais (MoM %) Set 0.3% 0.6%
12:00 EUA Deflator dos Gastos PCE (MoM %) Set 0.3% 0.3%
12:00 EUA Deflator dos Gastos PCE (YoY %) Set 2.8% 2.7%
12:00 EUA Nucleo do Deflator dos Gastos PCE (MoM %) Set 0.2% 0.2%
12:00 EUA Nucleo do Deflator dos Gastos PCE (YoY %) Set 2.8% 2.9%
12:00 EUA Expectativas de inflagdo entre 5 e 10 anos Dez P - 3.4%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Estados Unidos

PCE de setembro em foco

Essa semana, serdo divulgados os indicadores antecedentes de atividade, os ISMs de
novembro, que devem ajudar a calibrar as perspectivas de crescimento do 4T25. Para o
setor de manufatura (01 de dezembro), o consenso de mercado aponta para leve melhora
na margem (49 pts. vs. 48,7 anterior), ainda em territorio contracionista. As pesquisas
realizadas pelos bancos regionais do Fed mostram resultados mistos, mas a melhora na
demanda por méo de obra, observada de forma generalizada, deve ter dado algum
suporte ao setor. Por outro lado, com a narrativa invertida, o ISM de servicos (03 de
dezembro) deve permanecer em zona expansionista, embora com arrefecimento na ponta
(52 pts. vs. 52,4 anterior).

Ao longo da semana, também sera divulgado o PCE de setembro (05 de dezembro),
dado atrasado pelo shutdown. O consenso de mercado projeta uma desaceleracdo do
consumo nominal na margem (consenso 0,3% m/m vs. 0,62% anterior), movimento que,
caso confirmado, deve se traduzir em ganho real de 0,1% m/m (vs. 0,3% anterior). Dessa
forma, o 3T25 deve encerrar com expansao real acima de 3%, reforcando o diagndstico
de demanda domeéstica resiliente.

No front inflacionario, esperamos leitura semelhante a anterior no headline (0,25% m/m
BTGPMS vs. 0,3% consenso vs. 0,26% anterior). No entanto, projetamos mudancgas
relevantes na composi¢cdo. O setor de bens deve registrar maior pressdo na margem
(0,43% m/m BTGPMS vs. 0,13% anterior), puxado sobretudo pelos bens n&o duraveis
(0,68% m/m BTGPMS vs. 0,24% anterior), refletindo a expressiva alta da gasolina (3,62%
m/m vs. —1,73% anterior) apds a forte deflagdo de agosto. Em sentido oposto, servigos
devem mostrar desaceleragao (0,17% m/m BTGPMS vs. 0,32% anterior), sustentada pela
desaceleragao dos servigos habitacionais (0,07% m/m BTGPMS vs. 0,31% anterior) e dos
servigos financeiros (0,16% m/m BTGPMS vs. 0,61% anterior). Nesse contexto, o nucleo
do PCE deve registrar arrefecimento (0,17% m/m BTGPMS vs. 0,2% consenso vs. 0,23%
anterior), levando a métrica para 2,81% em 12 meses — queda em relagao aos 2,91% do
més anterior, mas ainda distante da meta de 2% do Fed.

No ambito da comunicacdo, os Fed speakers entraram em periodo de siléncio até a
préxima reunidao do FOMC (10 de dezembro). Avaliamos que o comité permanece dividido
sobre os proximos passos. Além dos pronunciamentos individuais dos membros do Fed, a
ata da ultima reunido mostrou que, no campo da avaliagdo do grau de aperto atual, parte
dos participantes ainda considera que a politica permanece restritiva mesmo apds o
corte, enquanto outro grupo entende que, dado o desempenho “resiliente” da atividade,
as condic¢des financeiras favoraveis e algumas estimativas de juro real de curto prazo, a
postura “ndo é claramente restritiva”. Assim, ndo enxergamos consenso claro para a
reunido de dezembro, com uma leve inclinagcdo para pausa. Ainda assim, o comité
demonstra maior convergéncia quanto a inclinagdo para novos cortes de juros ao longo
dos préximos trimestres. Permanecemos, assim como o0 consenso de mercado, com a
expectativa de um novo corte de 25 bps na proxima reunido do Fed.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Europa

Ganhos salariais reforcam a trajetéria benigna da inflagao

Na Zona do Euro, serdo divulgados os dados de remuneragdo por empregado
referentes ao 3T25 (05 de dezembro). A expectativa € de que o indicador registre
nova desaceleracgao (3,2% a/a na perspectiva do ECB vs. 3,9% anterior), a medida
que os trabalhadores continuam moderando suas reivindicagdes salariais em
resposta a inflagdo mais baixa. Vale destacar que essa proxy de salarios inclui,
além dos valores negociados, componentes fora das negociagdes coletivas, como
bénus, horas extras e reajustes destinados a novos contratados ou funcionarios
promovidos. Caso confirmado, esse ritmo estaria praticamente alinhado ao
crescimento salarial de 3% considerado pelo Banco Central como consistente com
a estabilidade de precos, dado o alvo de inflagdo de 2% e um crescimento de
produtividade de longo prazo préximo de 1%.

Além disso, sera divulgada a inflacdo ao consumidor (CPl) de novembro (01 de
dezembro), para a qual se espera deflacdo (consenso -0,3% m/m vs. 0,2%
anterior), mantendo o crescimento atual de 2,1% a/a. O nucleo, por sua vez,
também deve permanecer no patamar atual (consenso 2,4% a/a vs. 2,4% anterior).
A frente, em um contexto de acomodagéo dos ganhos salariais e ainda sob os
efeitos da politica monetaria restritiva dos trimestres anteriores, projetamos a
retomada do processo de desaceleracao da inflagcdo. Essa queda adicional pode
aumentar a pressao sobre o Governing Council para iniciar a normalizagdo da
politica monetaria no préximo ano, movimento que ainda dependera de dados.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Asia e Oceania

Economia chinesa mantém sinais de desaceleracao

Na China, os PMIs de novembro divulgados ao longo do fim de semana seguiram
sinalizando enfraquecimento da atividade no 4T25. O PMI de manufatura
apresentou alguma melhora (49,2 pts. vs. 49,3 pts. consenso vs. 49 anterior), ainda
permanecendo em territorio contracionista pelo oitavo més consecutivo e atingindo
o menor nivel desde abril deste ano. Ja o PMI de ndo manufatura recuou para
zona de contragao (49,5 pts. vs. 50,0 de consenso vs. 50,1 anterior). Como
consequéncia, o PMI composto também voltou a sinalizar perda de tracdo da
atividade (49,7 pts. vs. 50 anterior), renovando o menor patamar desde 2023.

Caso os indicadores mensais de atividade mantenham essa tendéncia, o governo
chinés pode ascender um sinal de alerta para o desempenho econémico no 4T25.
Apesar das diversas medidas de estimulo aprovadas no terceiro trimestre —
incluindo a emissdo de RMB 500 bilhdes (0,35% do PIB) em titulos
governamentais locais — a perda de félego nos dados de novembro tende a
colocar em risco o desempenho do ultimo trimestre, que ainda precisa avancar
1,1% t/t em termos reais para garantir o cumprimento da meta de crescimento
anual de 5%.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Brasil

PIB do 3T25 deve seguir confirmando perda de félego da economia

Essa semana, o IBGE divulgara a producéao industrial (PIM) referente ao més de outubro (02 de
dezembro). Esperamos uma queda de 0,1% a/a na base interanual, o que se traduz em um
crescimento de 0,3% m/m (a.s.) na margem. A industria de transformacdo deve mostrar uma
queda de 1,0% a/a em relagdo a outubro de 2024, ou alta de 0,3% m/m (a.s.) na margem,
enquanto a industria extrativa deve crescer 4,9% a/a, com crescimento de 0,3% m/m (a.s.) na
margem. No mesmo dia, a Fenabrave reportara os dados de vendas de veiculos de novembro.
Além disso, a primeira leitura do PIB do 3T25 sera divulgada pelo IBGE na préxima quinta-feira
(04 de dezembro). Esperamos um crescimento interanual de 1,61% (a/a), levando a um
crescimento de apenas 0,15% t/t (a.s.) no 3T25, desacelerando em relagdo ao crescimento de
0,4% t/t (a.s.) no 2T25, a despeito do maior impulso fiscal no trimestre. Por fim, a Anfavea
divulgara a produgao de veiculos de novembro entre quinta e sexta-feira.

Na ultima semana, os dados da Pnad de outubro indicaram queda na taxa de desemprego,
reflexo da redugédo continua da forga de trabalho. A taxa de desemprego caiu 0,2 p.p. em
outubro, atingindo 5,4%, abaixo da nossa projecéo (5,7%) e do consenso (5,4%). Com ajuste
sazonal, a taxa de desemprego caiu de 5,8% (a.s.) para 5,6% (a.s.), menor nivel histérico. Pelo
quarto més consecutivo, a forga de trabalho caiu no pais, com perda de 104 mil pessoas (-469k
a.s.) desde junho (-8k a.s. em julho, -182k s.a. em agosto, -93k a.s. em setembro e -187k a.s. em
outubro). A taxa de participagao caiu 0,2p.p. em outubro, atingindo 61,9% (a.s.), com queda
acumulada de 0,5 p.p. desde julho. Foram geradas 122 mil ocupagdes em outubro, abaixo dos
150 mil esperados por ndés. Com ajuste sazonal, foram perdidas 140 mil (a.s.) ocupagdes,
acumulando perda de 470 mil (a.s.) nos ultimos trés meses. O setor formal apresentou perda
liqguida de 32k ocupacgdes (-75k a.s.), enquanto o setor informal gerou 118 mil (-68 mil a.s.). Além
disso, tivemos 38 mil novos empregadores e profissionais autbnomos (-35k a.s.). Mesmo com a
forte perda de ocupacdes, a queda na forga de trabalho levou a uma queda de 135k no numero
de desempregados (-5k a.s.), que totalizaram 5.910 mil (6.184k a.s.), 0 menor nivel da série
historica iniciada em margo de 2012. Por sua vez, os rendimentos meédios aceleraram e
demandam cautela, mas crescimento foi muito concentrado em um unico segmento em outubro.
Apés duas leituras muito fracas em julho (+0,2% m/m) e agosto (+0,0% m/m), os rendimentos
nominais voltaram a acelerar em setembro (+0,5% m/m) e outubro (+0,6% m/m), mas seguem
rodando bastante abaixo da média mensal entre outubro de 2024 e junho de 2025 (+0,9% m/m).
Além disso, em outubro, o expressivo crescimento de 3,4% m/m nos salarios nominais nos
setores de Informagdo, comunicacdo e atividades financeiras, imobiliarias, profissionais e
administrativas, que representam 12,6% das ocupacdes, chamou atencido. Excluindo esse
segmento, os salarios nominais teriam subido 0,2% m/m em outubro, uma forte desaceleragéo
em relagdo ao crescimento de 0,5% m/m de setembro. A queda na taxa de desemprego nos
ultimos meses tem sido provocada por forte redugcdo da for¢ga de trabalho. A geracdo de
ocupagdes segue fraca e os salarios, que vinham bem-comportados no inicio do 3T25,
mostraram alguma recuperagdo em setembro e outubro, acendendo alerta sobre os efeitos da
contragao da oferta de trabalho. Contudo, acreditamos que existe uma defasagem entre piora de
emprego e esfriamento dos salarios, especialmente em um contexto de redugdo da oferta de
trabalho. A queda continua da forga de trabalho adiciona um viés de baixa na nossa proje¢ao
para a taxa de desemprego no final de 2025 (6,3%), mas nao altera nossa expectativa de
continua desaceleracao da atividade econémica, em que projetamos queda de 0,1% t/t (a.s.) no
PIB no 4T25.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Visao estratégica

Taxas de Juros

Nos Estados Unidos, em uma semana encurtada pelo feriado nacional, a curva de juros mostrou pouca
variacado. Nos proximos dias, o foco dos mercados deve se concentrar nos dados do PCE de setembro
e na leitura dos indicadores antecedentes de atividade referentes a novembro, ambos com potencial
de impactar os pregos dos ativos. No Brasil, a curva de DI apresentou fechamento ao longo da ultima
semana, sustentada tanto pelo IPCA-15 mais benigno do que o previsto quanto pelos niumeros de
criagdo de empregos formais em outubro, que vieram abaixo das expectativas.

Curva de Juros (US) Curva de Juros (DI Futuro)
49 14.0%
4.7 13.8%
45 13.6%
4.3
13.4%
4.1
13.2%
3.9
a7 [\ : 13.0%
35 / 12.8%
3.3 12.6%
3M 2y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y & & & 8 5 8 & 8
c c c c c c c c
© (] © © © (] © ©
el ol rl - - rl rl ]
— ) 8-nov 21-nov 28-out —? 8-n0OV-25 21-nov-25 28-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 3.49% 4.01% 2.44% 2.23% 1.04% 1.78%
Alemanha 2.03% 2.69% 2.00% 1.76% 0.03% 0.93%
Reino Unido 3.75% 4.44% 3.21% 2.98% 0.54% 1.46%
Brasil 12.88% 13.41% 8.19% 7.21% 4.69% 6.20%
Diferencial de Juros
Brasil vs EUA 9.39% 9.40% 5.75% 4.97% 3.64% 4.43%
EUA vs Alemanha 1.46% 1.32% 0.44% 0.47% 1.02% 0.85%
UK vs Alemanha -1.72% -1.75% -1.20% -1.21% -0.51% -0.54%
EUA vs UK -0.26% -0.43% -0.76% -0.74% 0.51% 0.32%
Jan.26 14.90% 14.90% 14.90% 0 0 106
Jan.27 13.58% 13.63% 13.84% -26 -6 -36
Jan.28 12.80% 12.92% 13.13% -33 -11 -105
Jan.29 12.73% 12.89% 13.08% -35 -16 -104
Jan.30 12.86% 13.06% 13.23% -37 -20 -85
Jan.31 12.98% 13.20% 13.36% -38 -22 -65
Jan.33 13.14% 13.39% 13.51% -37 -25 -37
Jan.34 13.17% 13.42% 13.52% -36 -26 -26
Jan.35 13.18% 13.43% 13.54% -36 -25 -22

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Visao estratégica

Taxas de Juros

Internacional Domeéstico
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 avangou na ultima semana, recuperando parte da corregcéo
recente, em um ambiente de maior consolidagao das expectativas de cortes de juros pelo
Fed em dezembro. Acompanhando o movimento externo, o Ibovespa também encerrou a
semana em alta, sustentado tanto pelo aumento do apetite ao risco no cenario internacional
quanto por dados domésticos mais favoraveis, que reforcam as perspectivas de ciclo de
cortes de juros pelo Banco Central em 2026.

Brasil (EWZ) vs Emerging Markets ex-

P : /l
S&P 500: preco/lucro China (% 12 meses)
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“ indice/ETF 28-nov-25 Semana Novembro 2025 12 meses

EUA Dow Jones 47,716 3.2% 0.0% 12.2% 6.2%
Emergentes XCEM Equity $ 38.01 2.4% 0.0% 28.4% 22.4%
EUA S&P 6,849 3.7% 0.0% 16.4% 13.5%
China MCHI Equity $ 62.20 2.1% 0.0% 32.7% 31.4%
Europa EZU Equity $ 62.66 3.1% 0.0% 32.8% 30.9%
Brasil EWZ Equity $ 33.61 4.9% 0.0% 49.3% 31.7%
EUA Nasdaq 23,366 4.9% 0.0% 21.0% 21.6%

m 28-nov-25 Semana Novembro 2025 12 meses

Fundos Imob. IFIX 3,660 1.0% 0.0% 17.5% 15.4%
Industria INDX 28.348 2.0% 0.0% 9.1% 6.6%
Mat. Basicos IMAT 5,658 1.8% 0.0% 2.4% -1.8%
Ibovespa IBOV 159,072 2.8% 0.0% 32.2% 24.6%
Small Caps SMLL 2.391 5.2% 0.0% 35.6% 20.6%
Utilities UTIL 16,983 3.5% 0.0% 63.4% 50.9%
Consumo ICON 3,208 4.1% 0.0% 31.9% 18.6%
Financas IFNC 17,627 4.6% 0.0% 49.0% 40.8%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Internacional Domeéstico
S&P e Nasdaq Materiais Basicos x Small Caps

60% 5%

50% 0%

40% -5%

30% -10%

20% -15%

10% -20%

0% -25%

-10% -30%
III88888888588¢8% IITLEE88888888¢%
3855558528835 8 22855 FRES=583¢88

— S&P500 Nasdaq e AT e——SMLL
Shangai vs Euro stoxx Industria x Servicos
45.0% 30%
40.0%
20%
35.0%
25.0%
0%

20.0%

15.0% -10%

10.0%

-20%

5.0%

0.0% -30%
< < n 0 [Xo] Yo} 0 e} < < 0 Y] [Xp] 0 [Xe] n
I A S SO N R o ¥y Q@ g4 g g Q@ g q
2 8 =2 § 5 9 3 8 g ¢ & g g = § 8

— Stoxx50 Shanghai e N DX —emm—|CON
Ciclicos vs defensivos Utilidade Publica x Dividendos

55% 48%

45(%) 38(%)

35% 28%

25% 18%

15% 8%

5% -2%

-5% -12%

I 38 § § 8§ 8§ % I3 8 8 &8 § 8§ 8

5 8 & g B = ¥ & 5 g & &8 E 2§ 8
e C jclicos Defensivo

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual



Visao estratégica

Commodities e moedas

No mercado de moedas, o ddlar perdeu forga tanto frente aos principais pares (DXY) quanto
em relagcdo ao real, em um ambiente de perspectivas de redugdo do carrego associado do
dolar, a medida que o mercado precifica uma nova rodada de corte de juros por parte do Fed
na reunidao de dezembro.
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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




