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Destaques (brgpactus
da Semana

Estados Unidos

4°F - CPI: A inflacdo de fevereiro deve apresentar
arrefecimento do nucleo;

6?F - PCE: O dado de janeiro devera mostrar um consumo
perdendo alguma tracdo na ponta, ao par que a inflacdo
devera apresentar maior pressao do nucleo, como reportado
pelo CPI e PPI do periodo.

Asia | Europa

22F - Producgao Industrial na Alemanha: O dado de janeiro
devera sinalizar alguma recuperacao no inicio do ano;

6?F - PIB no Reino Unido: O dado de janeiro deve indicar
uma melhora marginal da atividade, apoiado por uma
recuperacao da industria.

Brasil

4°F - Varejo: A PMC de janeiro devera apresentar alguma
queda no ambito restrito, em decorréncia das vendas fracas
de bens de combustiveis e alimentos. Por outro lado, o
comércio ampliado devera apresentar avango na margem, em
decorréncia da recuperacao de veiculos;

5F - Inflagdao: O IPCA de fevereiro devera apresentar
aceleracao, impulsionado por bens, ao par que servigos
devem seguir mostrando comportamento desfavoravel;

6°F - Servigos: A PMS de janeiro devera apresentar ligeira
alta na margem, mas com os servigos prestados as familias
devendo apresentar queda na margem.



Dados de fechamento do dia 06-marco

Indicadores de Mercado

Pos-fixado Acdes
CDI IBOV
14.90 179,365

0.28% -4.99%

No Ano

2.51% 11.32%

Em 12 meses

14.77% 45.40%

Acdes EUA

S&P 500
6,740

-2.02%

-1.54%

16.81%

@ pactual

Asset Strateqy: perfis vs benchmarks. Rentabilidade acumulado 12 meses
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9-mar-26

Relatério Focus

Expectativas PIB — Acumulado em 4 trimestres (%)
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9-mar-26

Relatério Focus

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

R$ 5.53
R$ 5.51
R$ 5.48
R$ 5.46

R$ 5.43

R$ 5.41

R$ 5.38

13-fev 20-fev 27-fev 6-mar

=0—Cémbio 2026 ==e=Céambio 2027

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual



9-mar-26

Projecoes BTG Pactual
T e e I e

Atividade Econémica

@ pactual

PIB Real (%, a/a) 4.76 2.90 3.20 3.40 2.30 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) 028  (1.74) 16.30 (3.20) 10.70  (1.00)  1.10
Industria (%, a/a) 4.78 1.62 1.68 3.10 1.50 0.40 1.30
Servicos (%, ala) 5.22 4.16 2.78 3.80 1.70 2.20 1.60
Consumo Privado (%, a/a) 3.69 4.28 3.24 5.10 1.40 1.80 1,2
Consumo Governo (%, a/a) 3.46 1.53 3.77 2.00 1.60 2.50 2.00
Investmentos (%, a/a) 16.49 0.89 (2.98) 6.80 3.50 (1.10)  0.00
Exportagdes (%, a/a) 5.87 5.54 8.92 2.80 5.50 2.50 2.00
Importacdes (%, a/a) 12.03  0.81  (1.18) 1550  5.10 1.70 1.60
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) 2.80 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 13.48 11.54
Balangca de Pagamentos & Taxa de Cambio
Balanga Comercial (US$ bi) — BP 42.30 51.52 92.28 65.84 59.50 66.50 73.00
Conta Corrente (US$ bi) (39.40) (42.00) (27.10) (66.20) (68.80) (68.00) (63.00)
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) (0.4) (0.4) (0.2)
Governo Central (R$ bi) (35.9) 550 (265.0) (45.0) (59.0) (50.0) (37.0)
Resultado Nominal (% PIB) (43) (46) (88) (85  (83) (82 (7.8
Divida Liquida (% PIB) 55.1 56.1 60.4 61.3 65.3 68.7 71.8
Divida Bruta (% PIB) 77.3 7.7 73.8 76.3 78.7 81.7 84.2

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

Segunda-feira 9-mar
Terga-feira 10-mar
8:00 Brasil IGP-M (MoM %) - 12 Prévia 1-Mar -0.49
Quarta-feira 11-mar
9:00 Brasil PMC: Vendas no Varejo (MoM % a.s.) 1-Jan -0.1 -0.4
9:00 Brasil PMC: Vendas no Varejo Ampliado (MoM % a.s.) 1-Jan 0.6 -1.2
9:30 EUA CPI (MoM %) 1-Feb 0.2 0.2
9:30 EUA CPI: Nucleo (MoM %) 1-Feb 0.3 0.3
9:30 EUA CPI (YoY %) 1-Feb 25 2.4
9:30 EUA CPI: nacleo (YoY %) 1-Feb 24 25
Quinta-feira 12-mar
9:00 Brasil IPCA (MoM %) 1-Feb 0.65 0.33
9:00 Brasil IPCA (YoY %) 1-Feb 3.76 4.44
9:30 EUA Pedidos de auxilio desemprego (mil) 7-Mar 213
Sexta-feira 13-mar
9:00 Brasil PMS: Volume de Servigos (MoM %) 1-Jan -0.4
7:00 Z. do Euro Producao Industrial (MoM % a.s.) 1-Jan 0.6 -1.4
9:30 EUA Renda Pessoal (MoM % a.s.) 1-Jan 0.5 0.3
9:30 EUA Gasto Pessoal (MoM % a.s.) 1-Jan 0.3 0.4
9:30 EUA Deflator do PCE (MoM % a.s.) 1-Jan 0.3 0.4
9:30 EUA Deflator do PCE (YoY %) 1-Jan 29 29
9:30 EUA Deflator do PCE (nucleo MoM %, a.s.) 1-Jan 0.4 0.4
9:30 EUA Deflator do PCE (nucleo YoY %) 1-Jan 3.1 3
9:30 EUA Encomendas de Bens Duraveis (MoM % a.s.) 1-Jan 0.4 -1.4
9:30 EUA PIB (QoQ % anualizado) 1-Dec 1.4 1.4
11:00 EUA Confianga do Consumidor Mar P 56.3 56.6
11:00 EUA Expectativas de inflagdo para um ano Mar P 3.4
11:00 EUA Expectativas de inflagcdo entre 5 e 10 anos Mar P 3.3
11:00 EUA JOLTS: estoque de vagas em aberto (Em mil) 1-Jan 6542
Na Semana
China Variagado Crédito Bancario (Em bilhdes de yuans) 1-Feb 4710
China Variagédo Crédito Agregado (Em bilhdes de yuans) 1-Feb 7220
China Exportagdes (Acumulado no ano YoY %) 1-Feb 71
China Importagdes (Acumulado no ano YoY %) 1-Feb 6.1

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Estados Unidos

Rodada de dados de inflagao

A Ultima semana foi marcada por aversédo a risco nos mercados apos o inicio do
conflito envolvendo EUA, Israel e Ira. Por sua vez, nesta semana, o principal ponto
de atencdo dos mercados serao os dados de inflagdo, em meio a divulgagao do
CPI e do PCE nos préximos dias.

Para o CPI de fevereiro (11 de margo), esperamos uma aceleracao frente a leitura
anterior (0.24% m/m BTGPMS vs. 0.2% consenso vs. 0.17% anterior), enquanto o
nucleo, por outro lado, deve apresentar algum arrefecimento (0.26% m/m BTGPMS
vs. 0.3% consenso vs. 0.3% anterior). Caso confirmado, o indice geral e o nucleo
em 12 meses devem atingir 2.5% al/a (vs. 2.4% anterior) e 2.4% al/a (vs. 2.5%
anterior), respectivamente. Qualitativamente, entendemos que o resultado mais
pressionado do headline deve estar relacionado a energia, que deve registrar alta
expressiva, mais do que compensando o arrefecimento dos precos de alimentos.
Em relagdo ao nucleo, que exclui esses componentes, o arrefecimento na margem
devera ser sustentado pelos aluguéis, que devem permanecer bem-comportados
pelo menos até o processo de resampling em abril. Além disso, o supernucleo —
composto pelo setor de servicos ex-habitacdo — deve apresentar arrefecimento
frente a leitura anterior, tanto em funcao da elevada base de comparacdo do més
passado quanto pelo menor residuo sazonal altista de fevereiro. Por outro lado,
esperamos que o nucleo de bens permaneca pressionado pelas tarifas, ainda que
os precos de veiculos devam mostrar algum arrefecimento.

Ao longo da semana também sera divulgado o PCE de janeiro (13 de margo), com
expectativa de que o consumo perca alguma tragdo na ponta, permanecendo
estavel em termos reais (de 0.1% para 0% m/m), possivelmente refletindo, em
parte, um consumo mais fraco de bens neste inicio de ano e também fatores
climaticos. Por sua vez, o deflator do PCE — principal indicador de inflacdo
acompanhado pelo Fed — deve apresentar ligeiro arrefecimento no headline
(0.33% m/m BTGPMS vs. 0.3% consenso vs. 0.36% anterior), ao passo que o
nucleo devera mostrar maior presséo (0.42% m/m BTGPMS vs. 0.4% consenso vs.
0.36% anterior).

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Europa

Industria iniciando 2026 em recuperacao na Europa

Na Alemanha, serdo divulgados os dados de producado industrial referentes a
janeiro (09 de margo), que devem indicar uma recuperacao parcial apos a retracao
observada em dezembro (consenso 1% m/m vs. -1,9% anterior). Caso esse
cenario se confirme, o resultado em 12 meses ainda devera apontar contragdo no
setor (consenso -0,8% ala vs. -0,6% anterior). A frente, espera-se que a atividade
industrial ganhe algum félego a medida que maiores gastos fiscais entrem em
vigor. Ainda assim, essa recuperacao tende a ser limitada, dado que ventos
contrarios de natureza estrutural permanecem presentes. Para o 1726, em funcao
do desempenho fraco no final do ano passado, o carrego estatistico para o setor
segue negativo. Com a melhora esperada na Alemanha em janeiro, projeta-se que
a producéo industrial da Zona do Euro (13 de marco) também apresente avanco
relevante na margem (consenso 0,6% m/m vs. -1,4% anterior). Nesse contexto, o
setor devera registrar um crescimento ligeiramente mais forte em 12 meses
(consenso 1,3% al/a vs. 1,2% anterior).

No campo da politica monetaria, membros do ECB voltam a se pronunciar ao longo
dos proximos dias, possivelmente reforcando a dependéncia de dados para
orientar os proximos passos da politica monetaria, que se tornam mais incertos a
medida que a Zona do Euro figura entre as regides mais impactadas pelo aumento
dos precos de energia. Entre os principais discursos, destacam-se: Cipollone (06
de margo, neutro); Schnabel (06 e 11 de margo, hawkish); Elderson (09 de margo,
neutro); Simkus (09 de margo, hawkish); Guindos (11 de margo, neutro); Villeroy
(12 de margo, neutro).

No Reino Unido, a divulgagcdo do PIB mensal de janeiro (13 de margo) devera
indicar uma melhora marginal da atividade (consenso 0,2% m/m vs. 0,1% anterior).
O resultado tende a ser sustentado por uma recuperagao da industria (consenso
0,2% m/m vs. -0,9% anterior) e da construgdo (consenso 0,1% m/m vs. -0,5%
anterior), movimento que deve ser suficiente para compensar o arrefecimento
marginal do setor de servicos (0,2% m/m vs. 0,3% anterior). O PMI composto
sinalizou uma reversdo no sentimento empresarial em janeiro, possivelmente
favorecida pela reducao da incerteza apds o Orcamento de Outono.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Asia e Oceania

Dados de crédito em foco na China

Na China, nos préximos dias serédo divulgados os dados de crédito referentes a
fevereiro (entre 08 e 14 de marco). E esperado que o crédito tenha recuado em
fevereiro apds o forte aumento observado em janeiro, periodo em que as cotas de
empréstimos geralmente sao redefinidas no inicio do ano. Além disso, devido ao
Ano Novo Lunar ter ocorrido em fevereiro neste ano, ao contrario do ano passado,
quando ocorreu em janeiro, € provavel que o financiamento por empréstimos
apresente enfraquecimento na comparacgao interanual, movimento que nao deve
ser totalmente compensado pela emissao de titulos especiais de governos locais.
Também serdo divulgados os dados de inflagcdo ao consumidor (CPI) e ao produtor
(PPI) referentes a fevereiro (08 de marco). Para o CPI, é esperado um avanco
significativo em 12 meses (consenso 0.9% al/a vs. 0.2% anterior), impulsionado
pela demanda associada ao Ano Novo Lunar e por efeitos de base relacionados ao
calendario do feriado. Por sua vez, o PPI (consenso -1.1% a/a vs. -1.4% anterior)
deve registrar, pela terceira leitura consecutiva, deflacdo na margem, em meio a
alta dos precos de commodities, em especial do petréleo.

No Japao, o principal foco sera a divulgacdo dos dados de ganhos salariais
referentes a janeiro, que devem apresentar avanco significativo em termos reais
(consenso 1% al/a vs. -0.1% anterior), apoiado por volumosos bdénus de inverno
que refletem lucros corporativos solidos, além de uma inflagdo mais baixa devido a
uma base de comparagao mais elevada. Por sua vez, os ganhos salariais da base
que nao altera a amostra da pesquisa — medida preferida do BoJ — devem
permanecer em nivel elevado (consenso 3.1% al/a vs. 3.2% anterior). Caso
confirmado, o dado seguira sustentando a perspectiva do Banco do Japao de que
as negociacbes salariais de primavera (shunto) devem apresentar aumentos
consistentes, contribuindo para sustentar a alta dos precos ao consumidor e
ancorar as expectativas de inflagcdo na meta, apoiando assim novas altas de juros
a frente em 2026.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Brasil

IPCA e dados de atividade no radar

O IPCA de fevereiro sera divulgado na préxima quinta-feira (12 de margo).
Nossa projecao preliminar estd em +0,66% m/m (3,77% vyly), acelerando em
relacdo ao observado em janeiro (0,33% m/m). Alimentacdo no domicilio seguira
com comportamento benigno, enquanto bens industriais mais pressionado na
margem por higiene pessoal e veiculos. Por sua vez, servigos subjacentes com
comportamento desfavoravel, sendo influenciado pela forte alta de seguro
voluntario de veiculo (que repete do IPCA-15). Nossa projecéo para o IPCA 2026 e
2027 permanecem em 4,1% e 3,8%, respectivamente.

O IBGE divulgara as vendas no varejo (PMC) na proxima quarta-feira (11 de
marg¢o) e o volume de servigos (PMS) na préxima sexta-feira (13 de mar¢o),
ambos referentes ao més de janeiro de 2026. Para a PMC, esperamos vendas
fracas nos bens essenciais, como combustiveis e alimentos, compensados pela
recuperacao nas vendas de veiculos e materiais de construcao. Assim, esperamos
crescimento interanual de 1,5% a/a no varejo restrito, com queda de 0,2% m/m
(a.s.) na margem. Para o varejo ampliado, nossa proje¢cdo aponta para um
crescimento interanual de 0,6% a/a., com alta de 0,6% m/m (a.s.) na margem. Para
a PMS, esperamos um crescimento interanual de 2,8% a/a, desacelerando em
relagdo ao crescimento de 3,4% a/a em dezembro, com alta de 0,1% m/m (a.s.) na
margem. Para os servigos prestados as familias, projetamos um crescimento
interanual de 2,7% ala, o que representa uma queda de 0,7% na margem.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Visao estratégica

Taxas de Juros

Nos Estados Unidos, a curva de juros apresentou abertura decorrente da forte alta dos precos
do petréleo em meio a guerra no Oriente Médio, fator que também impulsionou os
rendimentos da curva DI, elevando, assim, as duvidas sobre a decisdo do Copom em sua
proxima reuniao.

Curva de Juros (US) Curva de Juros (DI Futuro)
5.1 14.1%
4.9 13.9%
a7 13.7%
4.5
13.5%
4.3
13.3%
4.1
13.1%
3.9
0,
37 \/ 12.9%
35 12.7%
3.3 12.5%
3M 2Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y 8 & 5 8 3 8 8
c c c c c c c c
© © © [0} @© © © ©
) el rl rl ) ) el rl
— (-Mar 27-fev 6-fev — G-mar-26 27-fev-26 6-fev-26
S 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos
EUA 3.56% 4.14% 3.12% 2.35% 0.44% 1.79%
Alemanha 2.31% 2.86% 2.76% 2.06% -0.45% 0.80%
Reino Unido 3.87% 4.63% 3.90% 3.29% -0.03% 1.34%
Brasil 13.21% 14.16% 7.87% 7.58% 5.35% 6.58%
Diferencial de Juros
Brasil vs EUA 9.65% 10.02% 4.74% 5.23% 4.91% 4.79%
EUA vs Alemanha 1.25% 1.28% 0.36% 0.29% 0.89% 0.98%
UK vs Alemanha -1.56% -1.77% -1.14% -1.23% -0.42% -0.54%
EUA vs UK -0.31% -0.49% -0.78% -0.94% 0.47% 0.45%
Jan.27 13.66% 13.29% 13.36% 30 37 -111
Jan.28 13.17% 12.62% 12.67% 50 55 -157
Jan.29 13.27% 12.65% 12.75% 52 62 -155
Jan.30 13.49% 12.86% 13.00% 49 62 -141
Jan.31 13.65% 13.03% 13.19% 46 62 -127
Jan.33 13.82% 13.26% 13.44% 38 56 -109
Jan.34 13.85% 13.30% 13.48% 37 55 -99
Jan.35 13.86% 13.32% 13.51% 35 54 -98
Jan.36 13.86% 13.33% 13.51% 34 53 -91

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
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Visao estratégica

Renda Variavel

Ao longo da ultima semana, em meio ao movimento global de aversdo a risco, tanto as
bolsas nos EUA quanto nos mercados emergentes, como no Brasil, apresentaram perdas.
Nesse sentido, somente agdes especificas, como Petrobras, apresentaram ganhos com a
alta nos precos do petrdleo.
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Brasil (EWZ) vs Emerging Markets ex-
China (% 12 meses)
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Visao estratégica

Renda Variavel
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Visao estratégica

Commodities e moedas

No mercado de moedas, em meio ao momento de aversao a risco global, o délar ganhou forga
tanto frente aos principais pares (DXY) quanto em relagdo ao real. Em meio a incerteza
relacionada a duragédo da guerra no Oriente Médio, bem como ao transporte de petréleo no
Estreito de Ormuz, a commodity encerrou a semana com alta superior a 27%.

Minério de Ferro Cingapura vs
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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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