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Destaques (brgpactus
da Semana

Estados Unidos

32F - CPI: Os dados de inflagao referentes a dezembro devem
apresentar um  headline pressionado, mas sem
necessariamente indicar uma piora qualitativa, e sim
respondendo aos ruidos estatisticos decorrentes do
shutdown;

4°F - Vendas no varejo: Os dados de novembro devem
seguir apontando para a resiliéncia do consumo de bens.

Asia | Europa

2°F - Setor externo na Zona do Euro: Os dados de setor
externo em novembro devem ter continuado mostrando uma
trajetéria de arrefecimento do superavit comercial com os
EUA. Em paralelo, deverao trazer informagdes importantes
sobre o nivel de transbordamento das exportagdes da China,
que foram afetadas pelas tarifas para o bloco econémico
europeu.

Brasil

3?F - Servigos: O setor deve apresentar retracdo em
novembro, apesar do forte crescimento esperado de servicos
prestados as familias;

5?F - Varejo: Esperamos um resultado mais elevado em
novembro, apoiado por algum impulso pontual atrelado a
Black Friday;

6°F - IBC-Br: Apds uma leitura mais fraca em outubro, o dado
deve seguir sinalizando tendéncias de desaceleragao gradual
e continua da atividade econdémica.
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Dados de fechamento do dia 09-janeiro

Indicadores de Mercado

Pos-fixado Acdes Acbes EUA
CDI IBOV S&P 500
14,90 163.370 6.966

0,28% 1,76% 1,97%

No Ano

0,39% 1,39% 1,76%

Em 12 meses

14,44% 36,39% 19,55%
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12-jan-26

Relatério Focus

Expectativas PIB — Acumulado em 4 trimestres (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual



@ pactual

12-jan-26

Relatério Focus

Expectativas Taxa Selic - a/a %
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Expectativas Taxa de Cambio - BRLUSD
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Projecoes BTG Pactual
T e e I e

Atividade Econémica
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PIB Real (%, a/a) 4.76 2.90 3.20 3.40 2.20 1.70 1.50
Taxa de Desemprego (%, fim de periodo) 11.10 7.90 7.40 6.20 5.90 6.50 7.00
Agricultura (%, a/a) 0.28 (1.74) 1630  (3.20) 10.40  (1.50) 0.00
Industria (%, a/a) 4.78 1.62 1.68 3.10 1.50 0.90 1.90
Servicos (%, ala) 5.22 4.16 2.78 3.80 1.60 2.20 1.60
Consumo Privado (%, a/a) 3.69 4.28 3.24 5.10 1.50 2.60 1.40
Consumo Governo (%, a/a) 3.46 1.53 3.77 2.00 2.00 2.00 1.90
Investmentos (%, a/a) 16.49 0.89 (2.98) 6.80 3.50 (0.90)  (0.60)
Exportagdes (%, a/a) 5.87 5.54 8.92 2.80 4.60 1.50 1.40
Importacdes (%, a/a) 12.03  0.81  (1.18) 1550  5.60 2.40 1.70
Inflagao & Taxa de Juros
IPCA (%, al/a, fim de periodo) 10.06 5.79 4.62 4.83 4.26 410 3.80
IGP-M (% ala, fim de periodo) 17.78 545  (3.18) 654  (1.05) 3.70 4.00
Taxa Selic (%, fim de periodo) 9.25 13.75 11.75 12.25 15.00 12.00 10.50
Taxa Selic (%, média) 4.59 1263 1325 1092 1456 13.44 11.54
Balangca de Pagamentos & Taxa de Cambio
Balanga Comercial (US$ bi) — BP 42.30 51.52 92.28 65.84 58.00 66.00 73.00
Conta Corrente (US$ bi) (39.40) (41.96) (27.07) (66.17) (82.10) (68.50) (68.50)
Investimento Direto no Pais (US$ bi)) 46.44 75.50 62.75 74.09 82.00 85.00 85.00
Taxa de Cambio (R$/USS$, fim de periodo) 5.57 5.29 4.85 6.18 5.47 5.20 5.10
Taxa de Cambio (R$/US$, média) 5.40 5.17 4.99 5.39 5.59 5.30 5.20
Contas Fiscais
Resultado Primario (% do PIB) 0.7 1.2 (2.3) (0.4) (0.5) (0.4) (0.3)
Governo Central (R$ bi) (35.9) 549  (264.5) (429) (66.2) (58.3) (46.0)
Resultado Nominal (% PIB) (43) (46) (88) (85 (85  (81) (7.6
Divida Liquida (% PIB) 55.1 56.1 60.4 61.3 67.4 70.1 73.0
Divida Bruta (% PIB) 77.3 7.7 73.8 76.3 80.3 81.9 84.0

Fonte: BTG Pactual
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de 12 a 16 de janeiro

Agenda Macro Semanal

Segunda-feira 12-jan
8:00 Brasil IGP-M (MoM %) - primeria prévia 1-Jan 0.15
8:25 Brasil Pesquisa Focus 9-Jan
15:00 EUA Leildo de Titulos de 10 anos
Terca-feira 13-jan
9:00 Brasil PMS: Volume de Servigcos (MoM %) 1-Nov 0.1 0.3
10:30 EUA CPI (MoM %) 1-Dec 0.3
10:30 EUA CPI: Nucleo (MoM %) 1-Dec 0.3
10:30 EUA CPI (YoY %) 1-Dec 2.7 2.7
10:30 EUA CPI: nucleo (YoY %) 1-Dec 2.7 2.6
0:00 China Exportagdes (YoY %) 1-Dec 29 5.9
0:00 China Importacdes (YoY %) 1-Dec 0.9 1.9
Quarta-feira 14-jan
10:30 EUA PPl (MoM % a.s.) 1-Nov 0.3
10:30 EUA PPI: Nucleo (MoM%) 1-Nov 0.2
10:30 EUA PPI (YoY %) 1-Nov 2.6
10:30 EUA PPI: Nucleo (YoY%) 1-Nov
10:30 EUA Vendas do Varejo (MoM % a.s.) 1-Nov 0.4 0
10:30 EUA Vendas do Varejo - grupo controle (MoM % a.s.) 1-Nov 0.4 0.8
Quinta-feira 15-jan
7:00 Z. do Euro Producéo Industrial (MoM %) 1-Nov 0 0.8
9:00 Brasil PMC: Vendas no Varejo (MoM %) 1-Nov 0.9 0.5
9:00 Brasil PMC: Vendas no Varejo Ampliado (MoM %) 1-Nov 1 1.1
10:30 EUA Pedidos de auxilio desemprego (mil) 10-Jan 208
Sexta-feira 16-jan
4:00 Alemanha CPI Harmonizado (YoY %) 1-Dec 2 2
8:00 Brasil IGP-10 (MoM %) 1-Jan 0.04
8:00 Brasil IGP-10 (YoY %) 1-Jan -0.76
9:00 Brasil IBC-Br (MoM %) 1-Nov 0.3 -0.25
11:15 EUA Producao Industrial (MoM % a.s.) 1-Dec 0.2 0.2
11:15 EUA Utilizacdo da Capacidade Instalada (% a.s.) 1-Dec 76 76
Na Semana
China Variacdo Crédito Agregado (Em bilhdes de yuans) 1-Dec 35295 33390,0
China Variagado Crédito Bancario (Em bilhdes de yuans) 1-Dec 16161.7 15360,0

7

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Estados Unidos

Dados de inflagdao ainda contaminados pelo shutdown

A semana sera marcada pela divulgagédo de indicadores relevantes de inflagdo e atividade, com
destaque para o CPI de dezembro (13 de janeiro) e, na sequéncia, para os dados de PPl (14 de
janeiro) e vendas no varejo (14 de janeiro), ainda referentes a novembro.

Para a inflagdo ao consumidor, esperamos uma alta mensal de 0,37%, tanto para o indice cheio
quanto para o nucleo — que exclui itens mais volateis, como energia e alimentos. Nossas projegdes
se situam acima das expectativas medianas de mercado (0,3% no consenso), que seguem bastante
dispersas, refletindo a elevada incerteza estatistica que deve cercar o dado no curto prazo. Essa
dindmica decorre, sobretudo, das distor¢des recentes nos processos de coleta e mensuracgdo, o que
reforca a necessidade de uma leitura cuidadosa dos numeros. Em particular, para esta leitura, a
auséncia de dados mensais completos para outubro impacta de forma mais direta a capacidade de
capturar variagdes marginais e efeitos sazonais.

No nivel micro, esperamos que esse impulso em dezembro reflita uma recuperagao relativamente
natural da inflagao apds dois meses enviesados para baixo. Em outubro e novembro, (i) problemas de
mensuragao, (ii) o uso intensivo de amostra bimestral, que pode atribuir aumentos de pregos de meses
anteriores a novembro, e (iii) a imputagdo por repeticdo de pregos nao coletados em diversas
categorias distorceram a leitura dos indices. Soma-se a isso o fato de que parte relevante da coleta de
novembro ocorreu muito préxima aos periodos promocionais, comprimindo artificialmente os precos
em um momento de sazonalidade ja tipicamente baixa. Assim, esse conjunto de fatores, por si so, ja
pressiona os numeros de dezembro, embora permanecga elevada a incerteza quanto a magnitude
desse efeito.

Setorialmente, o nlcleo de bens deve apresentar um efeito de rebote mais relevante, com destaque
para vestuario. J& em servigos, os aluguéis tendem a acelerar, ainda refletindo defasagens
conhecidas. Vale notar que os problemas de coleta nessa categoria devem persistir até pelo menos
abril, mantendo elevado o grau de ruido na leitura do componente mais pesado do core.

Por sua vez, a leitura defasada da inflagao ao produtor, que também carrega ruidos estatisticos, sera
relevante por seu papel na constru¢ao do deflator do PCE, principal métrica de inflagdo acompanhada
pelo Fed, sobretudo nos componentes de servicos financeiros, saude e transportes.

Do lado da atividade, as vendas no varejo devem mostrar um avancgo (consenso de 0,4% m/m vs. 0%
no més anterior), apos a estagnacéo observada em outubro. A melhora deve ser sustentada por uma
recuperagao moderada nas vendas de veiculos, depois da forte queda registrada no més anterior,
associada ao término do crédito tributario para veiculos elétricos. Ja o grupo de controle — que exclui
automoveis, gasolina, servigos de alimentacdo e materiais de construcdo, e entra diretamente no
célculo do PIB — deve ter desacelerado (consenso de 0,4% m/m vs. 0,8% anteriormente) apés o forte
resultado do més anterior, mas ainda crescendo em termos reais, sinalizando a resiliéncia do consumo
das familias, sobretudo das faixas de maior renda.

No campo da politica monetaria, os membros do Fed voltam a se comunicar em peso. Apesar de o
mercado ja precificar amplamente que o FOMC nao devera alterar sua taxa basica na reunido de
janeiro (28 de janeiro), com o Comité avaliando a taxa de juros atual como préxima do nivel neutro e,
portanto, demandando mais dados para as proximas decisdes, os discursos serao importantes para
calibrar a visdo do comité apds a esteira de dados do mercado de trabalho divulgados ao longo da
ultima semana. Além disso, vale destacar que a rotacao do comité votante neste ano contara com uma
configuracdo considerada mais hawkish, com Hammack (hawkish), Logan (hawkish), Kashkari
(hawkish) e Paulson (neutro). Nesse contexto, destacam-se os discursos de Bostic (12, 14 e 15 de
janeiro, hawkish); Barkin (12 de janeiro, hawkish); Williams (12 e 14 de janeiro, dovish); Musalem (13
de janeiro, hawkish); Paulson (14 de janeiro, neutro); Miran (14 de janeiro, dovish); Kashkari (14 de
janeiro, hawkish); Bowman (16 de janeiro, dovish); e Jefferson (16 de janeiro, neutro).

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Europa

Setor externo em foco na Zona do Euro

Na Zona do Euro, a agenda da semana traz a divulgagao do relatério mensal de
comércio de novembro (12 de janeiro), que deve fornecer novas evidéncias de
arrefecimento do superavit bilateral em bens com os Estados Unidos. Apds o recuo
acentuado observado em outubro, liderado pela queda das exportagoes, a leitura
mais recente tende a confirmar a continuidade desse estreitamento. A
decomposicao setorial indica que a correg¢ao foi puxada, em grande medida, pelo
segmento de produtos quimicos: as exportacbes dessa categoria haviam
registrado um salto atipico em setembro e retornaram a patamares mais
normalizados no més seguinte, um comportamento compativel com efeitos de
antecipacado de compras antes da implementacao de novas tarifas sobre produtos
farmaceéuticos.

Em paralelo, o relatério trara uma atualizacdo relevante sobre a possivel
redirecionamento das vendas chinesas para a Europa em resposta as tarifas norte-
americanas. Até o momento, os dados ndo sugeriam um desvio significativo de
bens chineses do mercado dos EUA para a area do euro. A leitura de novembro,
portanto, ajudara a calibrar esse risco, que permanece no radar diante do excesso
de capacidade em segmentos especificos da manufatura chinesa e da
sensibilidade da industria europeia a movimentos nos preg¢os dos importados.

No campo da politica monetaria, membros do ECB voltam a se comunicar ao longo
da semana, com destaque para as falas de Guindos (12, 14 e 15 de janeiro;
neutro) e de Villeroy (12 de janeiro; neutro).

No Reino Unido, o PIB mensal de novembro (15 de janeiro) provavelmente
registrou uma leve alta na margem (consenso +0,1% m/m vs. —0,1% anterior). A
incerteza associada a questbes atreladas ao orcamento deve ter persistido ao
longo do més, limitando a tracdo do gasto privado, embora a produgao
automobilistica tenha continuado a se recuperar dos efeitos do ataque cibernético
de agosto. Olhando adiante, dezembro tende a ter sido marcado por impacto
negativo das greves de meédicos, 0 que sugere atividade praticamente estagnada
na virada do ano. A medida que os efeitos desses choques se dissipem, a questao
mais estrutural para a atividade segue sendo o comportamento do consumo: com o
mercado de trabalho em desaceleracao, a disposicao das familias para reduzir a
poupancga e elevar os gastos dependera do balango entre a melhora da renda real
— na esteira da desinflagdo — e um ambiente financeiro gradualmente menos
restritivo, a medida que o ciclo de politica monetaria se torne progressivamente
menos apertado.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual



@ pactual

Cenario macroecondmico

Asia e Oceania

Crédito na China mais fraco no 4T

Na China, os dados de crédito referentes a dezembro devem ser divulgados entre
os dias 12 e 15 de janeiro. As expectativas de mercado apontam para uma
desaceleracdo acentuada do indicador agregado de crédito em relacdo a
novembro, impulsionada principalmente pelo enfraquecimento do financiamento
governamental, cujas emissdes se concentraram majoritariamente no primeiro
semestre do ano. Além disso, a emissao de titulos corporativos também deve ter
arrefecido, refletindo a desaceleracdo do financiamento liquido. Esses resultados
devem continuar sinalizando a fraqueza da economia observada na segunda
metade de 2025, a medida que o governo demonstra confianga no atingimento da
meta de crescimento no ano e preserva novos estimulos para 2026.

Por sua vez, os dados da balanca comercial referentes a dezembro (13 de janeiro)
devem indicar um arrefecimento interanual das exportacbées em relacdo a outubro
(consenso 3% ala vs. 5,9% anterior). Ainda assim, esse desempenho sugere que a
demanda externa continuou a oferecer suporte a economia no 4725. Os numeros
devem sinalizar que embarques mais robustos para destinos fora dos EUA
seguiram mais do que compensando a retragcao das exportagcdes para o mercado
norte-americano, afetadas pela imposicdo de tarifas. Caso esse cenario se
confirme, o crescimento das exportacdes em 2025 tende a permanecer alinhado a
meta do governo chinés de expansdo proxima a 5%. Na direcdo oposta, as
importagdes devem mostrar desaceleragao (consenso 0,7% a/a vs. 1,9% anterior),
0 que também contribui para um resultado positivo do setor externo.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Brasil

Dados de atividade devem seguir corroborando com desaceleragao

Nesta semana serdo divulgados dados importantes de atividade referentes aos
meses de novembro e dezembro. O IBGE reportara o volume de servigos (PMS)
na terca-feira (13 de janeiro) e as vendas no varejo na quinta-feira (15 de janeiro),
ambos referentes ao més de novembro. A Fenabrave divulgara as vendas de
veiculos na terca-feira e a Anfavea reportara a producédo de veiculos na quinta-
feira, ambos referentes ao més de dezembro. Por fim, na sexta-feira (16 de janeiro)
o Banco Central divulgara seu indicador mensal de atividade econémica (IBC-Br)
de novembro. Para a PMS, esperamos um crescimento interanual de 2,6% a/a em
novembro, acelerando em relagdo ao crescimento de 2,2% a/a em outubro, mas
com queda de 0,1% m/m (a.s.) na margem. Por outro lado, esperamos forte
recuperagao nos servigos prestados as familias, com crescimento de 1,5 % m/m
(a.s.) em novembro, maior crescimento mensal desde marco. Para a PMC,
esperamos um crescimento de 0,6% m/m (a.s.) no varejo restrito, com alta de 0,6%
a/a em relacdo a novembro de 2024. Para o varejo ampliado, esperamos
crescimento de 0,4% m/m (a.s.) na margem, com queda interanual de 0,7% a/a.
Para o IBC-Br, esperamos aceleragdo na base interanual, de +0,4% a/a em
outubro para +0,7% em novembro, com um crescimento de 0,4% m/m (a.s.) na
margem. Para o IBC-Br ex-Agro, projetamos numeros semelhantes (+0,6% a/a e
+0,4% m/m a.s.).

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Visao estratégica

Taxas de Juros

Nos Estados Unidos, a curva de juros permaneceu praticamente estavel, com oscilagcbes
pontuais ao longo da semana, a medida que os dados do mercado de trabalho foram sendo
divulgados. No Brasil, os vértices mais longos da curva de DI registraram alta, refletindo a
leitura do IPCA de dezembro, com a inflagdo de servigcos intensivos em trabalho acima do
esperado e acelerando nas meédias mdveis mais curtas com ajuste sazonal.

Curva de Juros (US) Curva de Juros (DI Futuro)
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4.9 13,8%
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e O-jan 2-jan 9-dez —0-jan-26 2-jan-26 9-dez-25
Taxas de Juros do Curva de Juros (% a.a.) Inflagao Implicita (% a.a.)
L 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos
EUA 3,53% 4.17% 2,48% 2,28% 1,05% 1,88%
Alemanha 2,11% 2,86% 2,12% 1,78% -0,01% 1,09%
Reino Unido 3,64% 4,37% 3,16% 2,98% 0,49% 1,40%
Brasil 13,10% 13,69% 8,08% 7,48% 5,02% 6,22%
Diferencial de Juros
Brasil vs EUA 9,57% 9,53% 5,60% 5,20% 3,97% 4,33%
EUA vs Alemanha 1,43% 1,30% 0,36% 0,50% 1,06% 0,80%
UK vs Alemanha -1,54% -1,51% -1,04% -1,20% -0,50% -0,31%
EUAvs UK -0,11% -0,21% -0,68% -0,70% 0,56% 0,49%
Jan.27 13,76% 13,70% 13,73% 8 6 -153
Jan.28 13,07% 13,04% 13,12% -5 3 -215
Jan.29 13,07% 13,06% 13,15% -9 1 -206
Jan.30 13,23% 13,20% 13,32% -9 2 -182
Jan.31 13,36% 13,32% 13,43% -7 3 -159
Jan.33 13,52% 13,44% 13,55% -2 8 -126
Jan.34 13,54% 13,43% 13,54% 0 11 -112
Jan.35 13,55% 13,43% 13,54% 1 12 -105
Jan.36 13,54% 13,37% 13,50% 4 16 -98

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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B35 vs B26
Evolucao das taxas indexadas ao IPCA (%)
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Visao estratégica

Renda Variavel

O S&P 500 encerrou a ultima semana com resultado positivo. Apesar de registrar perdas no
meio da semana, apos a divulgagcdo dos dados do ADP e do relatério JOLTS, o indice se
recuperou nos ultimos dias da semana, encerrando em seu recorde de fechamento, apds a
leitura do Payroll de dezembro. No Brasil, o Ibovespa também apresentou alta, apoiado pelo
sentimento de maior apetite ao risco no exterior, bem como um bom ambiente para o preco
de commodities relevantes, como o minério de ferro.
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Commodities e moedas

No mercado de cambio, o ddlar ganhou forga frente aos principais pares (DXY), mas se
desvalorizou em relagdo ao real, refletindo o maior apetite ao risco observado ao longo da
semana. No mercado de commodities, o minério de ferro apresentou valorizacédo relevante,
apoiada pela demanda chinesa antes do periodo do Ano Novo Chinés.
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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
anadlises 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
mudancas. O conteudo dos relatérios é gerado consoante as
condigdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicagéo, de modo que as conclusdes
apresentadas estéo 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 relatérios possuem carater informativo e nao
representam oferta de negociagao de valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros em qualquer jurisdicdo. As
andlises, informagdes 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
relatérios n&o incluem aconselhamentos de qualquer
natureza, como legal ou contabil. O contetido dos relatérios
nao é e nem deve ser considerado como promessa ou
garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacdo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto,
desenvolver suas préprias analises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no contetido dos relatérios
ndo possuem relagdo com objetivos especificos de
investimentos, situagao financeira ou necessidade particular
de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como
Unica fonte de informagdes no processo decisério 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
recomendacdes citadas sdo adequadas ao perfil do
destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do
destinatario e tampouco constituem uma recomendagéo
pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem
ndo estar disponiveis em todas as jurisdigdes ou para
determinadas categorias de investidores. Adicionalmente, a
legislagéo e regulamentacdo de protecéo a investidores de
determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a produtos e
servicos registrados em outras jurisdicdes, sujeitos a
legislagéo e regulamentacao aplicavel, além de previsdes
contratuais especificas.

O recebimento do contelddo 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 verificagdo 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 intengdo 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 decisédo de seus
investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de
informacao para controlar o fluxo de informagéo 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 dire¢cdo do departamento de
pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A.
(excluindo os diretores do banco de investimento). A
remuneragao do analista ndo é baseada nas receitas do
banco de investimento, entretanto a remuneragéo 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 n&o ira aceitar qualquer passivo
causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e 0s
investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de
investimento. O BTG Pactual ndo tem obrigagdes fiduciarias
com os destinatarios dos relatorios e, ao divulga-los, nao
apresenta capacidade fiduciaria.

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

Certificagao dos analistas: Cada analista da area de Analise &
Research primariamente responsavel pelo conteudo desse
relatério 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 recomendacoes foram elaboradas de maneira
independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e/
ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua
remuneragao foi, € ou sera, direta ou indiretamente,
relacionada a quaisquer recomendacgdes ou opinides
especificas aqui contidas ou relacionadas ao prego de
qualquer valor mobiliario discutido neste relatorio.

Parte da remuneracao do analista é 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 relatério 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
relatorio.

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