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Destaques (brgpactus
da Semana

Estados Unidos

3?F - Vendas no varejo: Os dados de dezembro devem
seguir sinalizando um avango do consumo, que segue se
mostrando em patamar saudavel;

4°F - Payroll: O numero de criagdo de vagas em janeiro
devera seguir no intervalo estipulado pelo Fed para manter a
taxa de desemprego constante;

62F - Inflagao: O CPI de janeiro deve trazer uma composigao
mais pressionada, apoiada tanto por questbes sazonais
quanto por recomposicao de coletas decorrentes do shutdown
de outubro.

Asia | Europa

52F - PIB do Reino Unido: O PIB referente ao 4725 devera
apresentar alta marginal frente a leitura anterior,
estabelecendo um crescimento de 1,2% em base interanual;

Na semana: Os dados de crédito na China devem apresentar
aceleragao no crescimento em janeiro.

Brasil

3?F - Inflagdao: O [PCA de janeiro deve sinalizar um
comportamento mais benigno dos servigos subjacente no
curto prazo;

5%F - Servigos: Os dados de servicos referente a dezembro
devem seguir sinalizando uma perda de forgca do volume de
servicos prestados as familias;

6°F - Varejo: A PMC de dezembro devem apresentar quedas
na margem tanto para o nivel restrito quanto ampliado.
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Dados de fechamento do dia 06-fevereiro

Indicadores de Mercado

col IBOV S&P 500
14,90 182.950 6.932

0,28% 0,87% -0,10%

No Ano

1,50% 13,54% 1,27%

Em 12 meses

14,64% 44.,94% 15,04%

Asset Strateqy: perfis vs benchmarks. Rentabilidade acumulado 12 meses
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Relatério Focus

Expectativas PIB — Acumulado em 4 trimestres (%)
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Relatério Focus

Expectativas Taxa Selic - a/a %
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Expectativas Taxa de Cambio - BRLUSD

R$ 5.52

R$ 5.51

R$ 5.50

R$ 5.49

16-jan 23-jan 30-jan 6-fev

== Cambio 2026 ==e==Cambio 2027
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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 5.10 6.00 6.50
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) 3.80 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 12.63 1325 1092 1456 13.25 11.54
Balangca de Pagamentos & Taxa de Cambio
Balanga Comercial (US$ bi) — BP 42.30 51.52 92.28 65.84 59.50 66.00 73.00
Conta Corrente (US$ bi) (39.40) (42.00) (27.10) (66.20) (68.80) (68.50) (68.50)
Investimento Direto no Pais (US$ bi)) 46.44 75.50 62.75 74.09 77.70 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) (0.4)
Governo Central (R$ bi) (35.9) 54.9 (264.5) (42.9) (60.1) (57.5) (70.3)
Resultado Nominal (% PIB) 43) (46) (88) (85  (84) (81) (7.6
Divida Liquida (% PIB) 55.1 56.1 60.4 61.3 65.3 68.7 71.7
Divida Bruta (% PIB) 77.3 7.7 73.8 76.3 78.7 82.1 84.3

Fonte: BTG Pactual
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de 09 a 13 de fevereiro
Agenda Macro Semanal

Segunda-feira 9-fev
Terga-feira 10-fev
8:00 Brasil IGP-M (MoM %) - 12 Prévia 1-Feb 0.28
8:00 EUA Confianga do Pequeno Empresario 1-Jan 99.8 99.5
9:00 Brasil IPCA (MoM %) 1-Jan 0.32 0.33
9:00 Brasil IPCA (YoY %) 1-dan 4.43 4.26
10:30 EUA indice de Custo do Emprego 1-Dec 0.8 0.8
10:30 EUA Vendas do Varejo (MoM % a.s.) 1-Dec 0.4 0.6
10:30 EUA Vendas do Varejo - grupo controle (MoM % a.s.) 1-Dec 0.4 0.4
22:30 China PPI (YoY %) 1-Jan -1.5 -1.9
22:30 China CPI (YoY %) 1-dan 0.4 0.8
Quarta-feira 11-fev
9:00 EUA Pedidos de Hipotecas (WoW % a.s.) 6-Feb
10:30 EUA Relatério de Emprego - criagdo de vagas - (mil) 31-Jan 70 50
10:30 EUA Ganho Médio por Hora (MoM %) 31-Jdan 0.3 0.3
10:30 EUA Ganho Médio por Hora (YoY %) 31-Jan 3.7 3.8
10:30 EUA Taxa de Desemprego (%) 31-Jan 4.4 4.4
Quinta-feira 12-fev
9:00 Brasil PMS: Volume de Servigos (MoM %) 1-Dec -0.2 -0.1
10:30 EUA Pedidos de auxilio desemprego (mil) 7-Feb 231
Sexta-feira 13-fev
7:00 Z. do Euro PIB (QoQ % a.s.) 1-Dec 0.3 0.3
7:00 Z. do Euro PIB (YoY %) 1-Dec 1.3 1.3
8:00 Brasil Sondagem do Mercado de Trabalho 1-Jan
9:00 Brasil PMC: Vendas no Varejo (MoM %) 1-Dec 0.3 1
9:00 Brasil PMC: Vendas no Varejo Ampliado (MoM %) 1-Dec -0.7 0.7
10:30 EUA CPI (MoM %) 1-Jan 0.3 0.3
10:30 EUA CPI: Nucleo (MoM %) 1-Jan 0.3 0.2
10:30 EUA CPI (YoY %) 1-dan 25 27
10:30 EUA CPI: nucleo (YoY %) 1-Jan 25 2.6
Na Semana
China Variagdo Crédito Agregado (Em bilhdes de yuans) 1-Jan 7059 35600
China Variagdo Crédito Bancario (Em bilhdes de yuans) 1-Jan 5000 16270

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Estados Unidos

Primeiras impressoes da inflagao em 2026

Em fungéo do shutdown parcial do governo dos norte-americano, com duragéo de 4 dias, a divulgagao
do Payroll de janeiro, previsto para a ultima sexta-feira, ocorrera nesta quarta-feira (11 de fevereiro).
Para o dado, projetamos uma criacdo de 81k vagas (vs. 65k consenso vs. 50k anterior), com
contribuigdo majoritaria do setor privado. Caso confirmado, as médias de criagdo de vagas de 3 e 6
meses devem evoluir para 62,3k (vs. -22,3k anterior) e 16k (vs. 14,5k anterior), respectivamente.
Dessa forma, o resultado permanece dentro do intervalo que o Fed considera compativel com a
manutengao da taxa de desemprego em 4,4%.

Vale notar, contudo, que a leitura dos dados sera particularmente desafiadora neste més. Do ponto de
vista metodoldgico, a pesquisa incorporara mudangas relevantes, como a atualizagdo do modelo de
“birth and death” pelo BLS (ajuste estatistico usado para estimar a criagao liquida de empregos em
empresas que ainda ndo aparecem ou que ja sairam da amostra), o que pode gerar impacto negativo
na criacdo liquida de vagas em janeiro. Adicionalmente, a reancoragem da pesquisa domiciliar a
novas estimativas populacionais do Census pode reduzir os niveis de populagao, emprego e forga de
trabalho. Por outro lado, temperaturas mais altas em relagdo a média histérica em regides do norte do
pais, que concentram elevada densidade populacional, podem gerar uma surpresa positiva na criagdo
de vagas, efeito que ndo deve ser plenamente compensado pelo frio mais intenso no sul dos EUA.
Ademais, os dados de emprego no setor publico ainda ndo recuperaram totalmente as perdas de
postos de trabalho decorrentes do shutdown, adicionando um viés altista caso essa recomposig¢ao se
concretize ja em janeiro. Dessa maneira, entendemos que indicadores adicionais — como dados
sobre os efeitos do clima no emprego — além da analise dos impactos das mudangas metodoldgicas
sobre os numeros finais do Payroll, serdao fundamentais para uma avaliagdo mais qualitativa do
resultado.

Do lado dos salarios, o consenso espera uma desaceleragao da variagao interanual (de 3,8% para
3,6%). Assim, embora ainda acima da média pré-pandemia compativel com a inflagdo na meta, o
arrefecimento dos salarios (3,5%) deve continuar apoiando o processo gradual de desinflagdo nas
medidas mais aparadas de inflagéo.

Por sua vez, também serdo divulgados os dados de vendas no varejo referentes a dezembro (10 de
fevereiro), para os quais o mercado espera um avango de 0,4% m/m (vs. 0,6% anterior), apoiado pelo
aumento das vendas de veiculos no més. Por outro lado, em fungdo do dado ser divulgado em termos
nominais, a reducdo dos precos de gasolina e dos pregos de veiculos pode ter pressionado
negativamente o resultado geral. Desse modo, é esperado que o0 nucleo do varejo — que exclui tais
componentes — tenha apresentado um avang¢o marginal (0,5% m/m vs. 0,4% anterior). De modo geral,
0 cenario segue apresentando um consumo em patamar saudavel por parte das familias, sustentado
pelos balangos patrimoniais ainda saudaveis e a niveis baixos de alavancagem.

Do lado dos pregos, o CPI de janeiro (13 de fevereiro) devera seguir apresentando um avango dos
precos proximo a 0,3% m/m (vs. 0,31% anterior), com o nucleo do CPI se mostrando mais pressionado
na margem (consenso 0,3% m/m vs. 0,24% anterior). Caso confirmados, em 12 meses, 0 avanco
devera ser de 2,5% para ambos. No qualitativo, os itens de bens e servigcos ligados a recreacao
possivelmente apresentardo alguma aceleragdo na ponta, refletindo os maiores gastos dos
consumidores. Vale destacar que os primeiros meses do ano geralmente apresentam fatores sazonais
que resultam em uma inflagdo mais elevada. Além disso, a recomposicdo das coletas de itens que
foram afetadas pelo shutdown de outubro do ano passado também devera ser um vetor de pressao
sobre a inflacdo em janeiro.

Nos proximos dias, os membros do Fed voltam a se comunicar em peso, com destaque para as falas
de: Waller (09 de fevereiro, dovish); Miran (09 e 12 de fevereiro, dovish); Bostic (09 de fevereiro,
hawkish); Hammack (10 e 11 de fevereiro, hawkish); Logan (10 e 12 de fevereiro, hawkish); Schmid
(11 de fevereiro, hawkish); Bowman (11 de fevereiro, dovish).

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Europa

PIB do Reino Unido em foco

No Reino Unido, o principal evento da semana sera a divulgacao do PIB referente
ao 4T25 (12 de fevereiro), para o qual é esperado um avanco marginal frente a
leitura anterior (consenso 0,2% t/t vs. 0,1% anterior). Nesse sentido, a leitura do
PIB mensal referente a dezembro deve sinalizar um arrefecimento frente a
novembro (consenso 0,1% m/m vs. 0,3% anterior). A frente, é esperado que a
reducao de incerteza — decorrente da aprovagdo do orcamento em novembro —,
juntamente com os efeitos defasados da politica monetaria menos restritiva,
apoiem a atividade econdmica. Apesar disso, riscos como um enfraguecimento
maior do que o esperado do mercado de trabalho podem pesar sobre a atividade.

Na Zona do Euro, o relatério mensal de comércio referente a dezembro (13 de
fevereiro) sera importante para seguir sinalizando o efeito das tarifas dos EUA
sobre a atividade do bloco econdmico. Além disso, o relatério trara uma atualizagao
sobre os embarques chineses para a Zona do Euro, a vista dos potenciais desvios
de comércio em decorréncia das tarifas dos EUA sobre o pais asiatico, fator que
poderia pesar negativamente sobre a atividade econbmica e a inflagdo. Até o
momento, os dados nado mostram evidéncias relevantes desse movimento.

Ao longo dos préximos dias, os membros da Zona do Euro voltam a se comunicar,
com destaque para as falas de: Simkus (09 de fevereiro, hawkish); Lane (09 de
fevereiro, neutro); Nagel (09 e 12 de fevereiro, hawkish); Lagarde (09 de fevereiro,
hawkish); Cipollone (11 e 12 de fevereiro, neutro); Schnabel (11 de fevereiro,
hawkish); Guindos (13 de fevereiro, neutro).

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Asia e Oceania

Dados de crédito na China devem refletir apoio governamental

Na China, a agenda de indicadores macroecondmicos estd mais esvaziada ao
longo da semana. Como destaque, foi divulgado ontem o PMI de manufatura
Caixin — indicador com maior foco em pequenas e médias empresas, sobretudo
privadas —, que sinalizou um nivel marginalmente mais expansionista em janeiro
(50,3 pontos, ante 50,1 no més anterior) para a industria de transformacdo. Como
o indice concentra empresas menores e mais voltadas a exportacao, o resultado ja
deve refletir, em alguma medida, a antecipag¢ao da producdo antes do feriado do
Ano Novo Lunar (15 de fevereiro), uma vez que os trabalhadores costumam
comecar a retornar as suas cidades natais no inicio do més. O dado contribui para
refinar as projecdes para o PIB chinés no 1T26, periodo para o qual esperamos
crescimento de 4,8% em 2026, ligeiramente abaixo dos 5% observados nos
ultimos dois anos. Ainda assim, destacamos que essas estimativas podem ser
revisadas para cima a medida que o governo reestabeleca a meta de crescimento
em torno de 5% na reunido das Duas Sessdes que ocorre marg¢o, a medida que o
governo anunciaria pacotes adicionais de estimulo para sustentar a atividade.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Brasil

Industria encerrando 2025 com forte retracao

Essa semana, o IBGE divulgara o volume de servigos (PMS) nesta quinta-feira (12
de fevereiro) e as vendas no varejo na sexta-feira (13 de fevereiro), ambos
referentes ao més de dezembro. Para a PMS, esperamos um crescimento
interanual de 4,6% a/a, acelerando em relacdo ao crescimento de 2,5% a/a de
novembro, com alta de 0,5% m/m (a.s.) na margem. O volume de servigos
prestados as familias deve permanecer estagnado, com alta de 0,1% m/m (a.s.),
fechando o 4T25 com crescimento de apenas 0,1% t/t (a.s.). Na base interanual,
projetamos queda de 1,1 % al/a, similar a queda de 1,0% a/a observada em
novembro. Para a PMC, esperamos aceleragcado na base interanual, mas quedas na
margem, apos dois meses de crescimento acumulado de 1,7% (a.s.). Para o varejo
restrito, esperamos crescimento interanual de 2,0% a/a, com queda de 0,9% m/m
(a.s.) na margem. Para o varejo ampliado, esperamos queda de 1,3% m/m (a.s.)
na margem, com alta interanual de 2,4% al/a.

O IPCA de janeiro sera divulgado na préxima terca-feira (10 de fevereiro).
Esperamos uma alta de 0,30% m/m (4,41% ala), desacelerando em relagdo ao
resultado de dezembro (0,33% m/m). A alimentagdo no domicilio sera pressionada
por carnes e produtos in natura, enquanto os bens industriais serao pressionados
por automoveis e higiene pessoal. Ja os servigos subjacentes deverao apresentar
um comportamento mais benigno no curto prazo, ainda que com composigao
desfavoravel em itens mais relacionados com o mercado de trabalho aquecido.
Nossas projegdes para o IPCA de 2026 e 2027 permanecem em 4,1% e 3,8%,
respectivamente.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Visao estratégica

Taxas de Juros

Nos Estados Unidos, a curva de juros encerrou a semana sem mudangas significativas. Ao
longo da semana, a leitura dos dados de atividade (payroll e vendas no varejo) e inflagdo
(CPI) podem ser gatilhos para gerar reprecificagbes ao longo dos vértices. No Brasil, a curva
DI apresentou alta, apoiado sobretudo pela aversao ao risco gerada pelas preocupagdes com
as indicacdes em meio as homeacdes dos novos diretores do Banco Central.

Curva de Juros (US) Curva de Juros (DI Futuro)
51 14,0%
4.9 — 13,8%
4.7
13,6%
4,5 S
4,3 / 13,4%
4.1 13,2%
3.9
13,0%
N 12,8%
3,5 o
-
3,3 12,6%
3M 2y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y & &8 8 s 8 & 8 8
c c c c c c c c
@© @© © © © © © ©
el el el el el el il el
—C-fov 30-jan 6-jan —G-fev-26 30-jan-26 6-jan-26
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 3,50% 4,21% 2,77% 2,33% 0,72% 1,88%
Alemanha 2,09% 2,84% 2,19% 1,85% -0,10% 1,00%
Reino Unido 3,62% 4,51% 3,48% 3,11% 0,15% 1,40%
Brasil 12,70% 13,76% 7,81% 7,53% 4,88% 6,23%
Diferencial de Juros
Brasil vs EUA 9,20% 9,56% 5,04% 5,20% 4,16% 4,35%
EUA vs Alemanha 1,41% 1,36% 0,59% 0,48% 0,83% 0,88%
UK vs Alemanha -1,54% -1,67% -1,29% -1,27% -0,25% -0,40%
EUAvs UK -0,13% -0,31% -0,71% -0,78% 0,58% 0,48%
cwzs | wima | e [N PN,
Jan.27 13,36% 13,47% 13,73% -37 -1 -166
Jan.28 12,67% 12,70% 12,99% -32 -3 -212
Jan.29 12,75% 12,70% 12,99% -24 B -194
Jan.30 13,00% 12,88% 13,16% -16 12 -167
Jan.31 13,19% 13,04% 13,31% -1 15 -145
Jan.33 13,44% 13,25% 13,48% -4 19 -116
Jan.34 13,48% 13,29% 13,49% -1 20 -106
Jan.35 13,51% 13,31% 13,51% 0 20 -104
Jan.36 13,51% 13,31% 13,49% 2 20 -96

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

@ pactual

Nos EUA, o S&P500 apresentou um recuo marginal ao longo da ultima semana, apesar dos
balancgo positivos das empresas divulgados na temporada de resultados, em decorréncia das
preocupagdes dos investidores em torno, sobretudo, das agdes de tecnologia, em
decorréncia das surpresas com o volume dos investimentos em Capex pelas empresas. No
Brasil, apesar dos ruidos internos, a performance seguiu se mostrando positiva, apoiado
pela entrada de fluxo estrangeiro na bolsa brasileira.
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Dow Jones
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62,40
66,66
37,04
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17.991
3.338
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Brasil (EWZ) vs Emerging Markets ex-
China (% 12 meses)
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Fevereiro 2026 12 meses
0,0% 1,7% 9,8%
0,0% 8,6% 38,6%
0,0% 1,4% 14,9%
0,0% 3,9% 28,9%
0,0% 4,0% 31,8%
0,0% 16,6% 46,2%
0,0% 0,9% 19,5%
Fevereiro 2026 12 meses

0,0% 2,3% 28,8%
0,0% 6,3% 20,3%
0,0% 8,6% 19,5%
0,0% 12,6% 42,9%
0,0% 10,1% 34,5%
0,0% 6,1% 61,7%
0,0% 7,3% 33,4%
0,0% 14,9% 51,7%
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Renda Variavel

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

No campo das moedas, o dolar perdeu forgca tanto em relagdo aos seus principais pares
(DXY) quanto em relag&o ao real. Além da perda de for¢ca do délar no mundo, em meio a um

movimento de apetite a risco, o real foi beneficiado pelo dia positivo para os precos de
commodities.

Minério de Ferro Cingapura vs
Petréleo Brent (US$)

DXY Index vs Real

150
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120 103
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100 63 > o
97 4,9
gov <~ < < < w© O W W WO © 58 95<r<r<r<r<r<rl.ou>ml.r>mmgo 47
Minério de Ferro Petroleo Brent — ) XY Real
Commodity 30-jan-26 Semana Fevereiro 2026 12 meses
CRB Index 546,85 -0,16% 1,3% 1,3% 0,9%
Café Nova lorque $ 335,85 -4,3% 1,1% -3,7% 2,4%
Gado Chicago $ 236,80 -0,1% 0,0% 2,0% 21,8%
Minério de Ferro  Cingapura $ 102,90 -1,8% -0,9% -1,8% 3,3%
Soja (bu) Chicago $ 1.059,50 -0,8% -0,4% 1,1% 0,2%
Petroleo Brent Londres $ 66,32 1,9% -4,3% 9,6% -5,7%
Ouro $ 4.778,97 -4,18% -2,35% 10,64% 70,77%
Milho (bu) Chicago $ 426,50 -0,9% -0,4% -3,1% -9,6%
“ 30-jan-26 Semana Fevereiro 2026 12 meses
DXY EUA 96,99 -0,6% 0,2% -1,3% -10,5%
Real Brasil R$ 5,26 -0,4% 0,3% -3,9% -10,4%
Peso Mexicano  México R$ 0,30 -0,9% -0,1% -1,1% 6,8%
Libra Esterlina Inglaterra R$ 7,20 -0,1% 0,2% -2,3% -0,6%
Yuan China R$ 0,76 -0,4% 0,1% -3,6% -5,9%
Euro Europa R$ 6,24 -0,2% 0,3% -3,0% 2,9%
Rand Sul-African  Africa do Sul R$ 0,33 -0,5% -0,7% -1,2% 4,2%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual



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



http://www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17

