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Destaques (brgpactus
da Semana

Estados Unidos

4°F - Fed: O FOMC devera manter a FFR inalterada, com o
principal foco devendo ser as percepcdes do Comité sobre os
impactos do conflito no Oriente Médio para conducdo de
politica monetaria;

PPl: A inflacdo ao produtor devera apresentar algum
arrefecimento em fevereiro, apds forte alta dos precos no
varejo em janeiro.

Asia | Europa

52F - ECB: A decisado devera ser de manter as taxas estaveis,
mas marcado pelo viés altista para os riscos de inflacio;

BoE: O MPC provavelmente mantera os juros estaveis, mas
provavelmente retirando o viés de afrouxamento monetario de
sua comunicacao;

BoJ: O principal foco sera como o banco central sinalizara os
proximos passos em meio ao conflito no Oriente Médio, sendo
o Japao um dos paises mais afetados por problemas na
cadeia de petroleo.

Brasil

4°F - Copom: A reunidao de marco devera ser marcada pelo
inicio do ciclo de corte. Em decorréncia dos dados de
atividade mais fortes na ponta, inflagdo surpreendendo para
cima na margem e choques no preco do petréleo, esperamos
que o Comité opte por reduzir a Selic em 25 bps.
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Dados de fechamento do dia 13-marco

Indicadores de Mercado

Pos-fixado Acdes Acbes EUA
CDI IBOV S&P 500
14.90 177,653 6,632
Na Semana

0.28% -0.95% -1.60%

No Ano

2.79% 10.26% -3.12%

Em 12 meses

14.80% 41.40% 17.61%

Asset Strateqy: perfis vs benchmarks. Rentabilidade acumulado 12 meses
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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16-mar-26

Relatério Focus

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

@ 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 16 a 20 de margo
Agenda Macro Semanal

Segunda-feira 16-mar

9:00 Brasil IBC-Br (MoM %) 1-Jan 0.8 -0.18
10:15 EUA Producgao Industrial (MoM % a.s.) 1-Feb 0.1 0.7
10:15 EUA Utilizagdo da Capacidade Instalada (% a.s.) 1-Feb 76.2 76.2
Terca-feira 17-mar
8:00 Brasil IGP-10 (MoM %) 1-Mar -0.38 -0.42
8:00 Brasil IGP-10 (YoY %) 1-Mar -2.25
Quarta-feira 18-mar
7:00 Z. do Euro CPI (YoY %) 1-Feb 1.9 1.9
7:00 Z. do Euro CPI: Nucleo (YoY %) 1-Feb 24 24
9:30 EUA PPl (MoM % a.s.) 1-Feb 0.3 0.5
9:30 EUA PPI: Nucleo (MoM%) 1-Feb 0.3 0.8
9:30 EUA PPI (YoY %) 1-Feb 2.9
9:30 EUA PPI: Nucleo (YoY%) 1-Feb 3.6
15:00 EUA FOMC - Deciséo da taxa de juros (%) 18-Mar 3.75 3.75
18:30 Brasil Anuncio da Taxa de Juros (%) 14.5 15
Quinta-feira 19-mar
0:00 Japéao Definicao da taxa de juros 19-Mar 0.75 0.75
8:00 Brasil IGP-M (MoM %) - 22 Prévia 1-Mar -0.7
9:00 R. Unido Reunido BoE - taxa basica de juros (% aa) 19-Mar 3.75 3.75
9:30 EUA Pedidos de auxilio desemprego (mil) 14-Mar 213
10:15 Z. do Euro Reunido sobre politica monetaria 19-Mar 2 2
Sexta-feira 20-mar

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico
Estados Unidos

Olhos no Fed

Nesta semana, o principal evento na agenda macro sera a reuniao do FOMC (18 de marcgo), para a
qual tanto nés quanto o mercado esperamos que o Fed mantenha a FFR no intervalo de 3,5%-3,75%.
A avaliagao predominante no Comité deve continuar sendo de que o nivel atual da politica monetaria
permanece apropriado, permitindo que a autoridade monetaria siga monitorando a evolucéo dos
dados antes de realizar novos ajustes na taxa basica.

O principal tema da reunidao do FOMC, bem como o foco das perguntas direcionadas a Powell durante
a coletiva de imprensa, devera ser o conflito no Oriente Médio envolvendo Estados Unidos, Israel e Ira.
Diante desse cenario, o Comité tera de avaliar ndo apenas a magnitude do choque, mas também sua
persisténcia.

Caso o conflito seja resolvido em poucas semanas, o impacto inflacionario tende a ser transitério,
permitindo que os diretores do Fed olhem além desse choque temporario para definigdo da politica
monetaria. Por outro lado, um conflito prolongado por varios meses aumenta a probabilidade de efeitos
inflacionarios de segunda ordem sobre o nucleo da inflagao, além de elevar o risco de desancoragem
das expectativas. Ao mesmo tempo, as revisbes negativas para a atividade econémica podem se
intensificar. Isso refletiria um efeito riqueza adverso sobre as familias, decorrente tanto da inflagao de
bens quanto da possivel desvalorizacao de ativos financeiros.

Nesse contexto, ao considerar tanto o cenario-base existente antes do choque quanto o principio de
Brainard (1967), segundo o qual formuladores de politica monetaria devem agir com maior cautela
diante do aumento da incerteza, o Comité devera se sentir confortavel em manter a taxa de juros
inalterada. No que se refere a atividade, na reunido anterior o Comité alterou a caracterizagédo do
crescimento econémico de “moderado” para “sélido”, refletindo a resiliéncia observada no consumo e
no investimento. Desde entdo, os dados divulgados continuaram apontando para uma dinamica
resiliente do consumo, ao passo que os investimentos corporativos mantiveram ritmo consistente,
especialmente em Capex. Nesse contexto, avaliamos que o diagnostico de crescimento solido deve
ser mantido pelo Comité nesta reuniao.

Do lado do mandato de mercado de trabalho, os dados mais recentes — sobretudo o payroll de
fevereiro — sugerem um mercado de trabalho menos aquecido na margem, ainda preservando
caracteristicas de baixa demissdo e baixa contratacdo. Ainda assim, entendemos que parte da
desaceleracao recente esta associada a choques e que, apesar de o mercado de trabalho se
encontrar em um equilibrio considerado mais fragil, ndo deve iniciar um ciclo de destrui¢cao de vagas a
frente, caminhando para uma tendéncia de normalizacdo. Nesse sentido, avaliamos que os numeros
recentes nao invalidam a perspectiva de atividade econdmica sélida ao longo do ano. Dessa forma, o
mandato de emprego ndo demanda alteracdo imediata na estratégia do Comité, embora contribua
para ajustes marginais no cronograma de expectativas. Ja no mandato de inflagdo, a dindmica de
precos segue sendo o principal desafio para a autoridade monetaria. O Comité deve continuar
reconhecendo que a inflagdo permanece persistente e acima da meta, com o nucleo do deflator do
PCE acima de 3% em 12 meses na leitura de janeiro. A pressao recente tem sido majoritariamente
explicada pelo comportamento do setor de bens, em grande medida associado aos efeitos das tarifas
comerciais, o que mantém o processo desinflacionario mais gradual.

No que diz respeito ao balango de riscos, 0 cenario na ultima reunido sugeria um quadro mais
benigno, com os riscos altistas e baixistas para o emprego diminuindo simultaneamente. Desde entao,
entendemos que houve uma elevagdo marginal de ambos os riscos. Esse movimento reflete tanto o
aumento das incertezas geopoliticas associadas aos conflitos no Oriente Médio, quanto a divulgacao
de dados de mercado de trabalho marginalmente mais fracos.

Ao longo da semana também sera divulgado o indice de pregos ao produtor (PPI) de fevereiro (18 de
marg¢o), que deve mostrar um arrefecimento do indice geral (consenso 0,3% m/m, ante 0,5% anterior),
apo6s o maior repasse tarifario aos precos no setor de comércio no més anterior. Nesse contexto, o
nucleo mais amplo do PPI, que exclui comércio, alimentos e energia, deve permanecer estavel em

relacao a leitura anterior (consenso 0,3% m/m vs. 0,3% anterior).
Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Europa

ECB: Maior incerteza sobre os proximos passos

Na Zona do Euro, o ECB volta a se reunir para decidir politica monetaria (19 de
margo), evento no qual esperamos a manutencio das trés principais taxas do ECB,
com a taxa de facilidade de depdsito permanecendo em 2%. Assim como nos EUA,
o principal ponto focal da decisdo devera ser o conflito no Oriente Médio, que tem
potencial de impacto ainda maior sobre a economia europeia. Entendemos que,
embora nao haja alteracao na taxa de juros nesta reunido, Lagarde provavelmente
adotara um tom moderado na coletiva de imprensa, enfatizando a prontidao para
agir, se necessario, e sinalizando que nédo ha urgéncia para ajustar as taxas de
juros.

Além disso, a reunido também sera marcada pela nova rodada de publicagdo das
projecdes do staff do ECB. Para tal, diante da volatilidade dos precos de petroleo,
0s numeros do cenario base virdao acompanhados de analises de cenarios
alternativos.

De qualquer modo, o novo ambiente também deve se refletir em mudangas no
balanco de riscos do banco central: os riscos para a inflagdo deverdo ter uma
adicao altista, enquanto os riscos para o crescimento do PIB tendem a ser mais
voltados para o lado negativo.

No Reino Unido, também ocorrera uma nova rodada de decisdo de politica
monetaria, com o BoE devendo manter sua taxa de juros estavel em 3,75%,
embora a decisdo nao deva ser unanime. Em funcéo das altas recentes do preco
do petréleo, os precos nos mercados futuros utilizados nas projegcdes do ECB tém
sido consistentes com a inflagcdo encerrando o ano mais distante de sua meta de
2%, cenario que antes era o esperado em fevereiro em meio ao processo de
desinflagdo da economia.

Nesse sentido, em virtude da incerteza sobre a duragdo da guerra, e, portanto, da
elevacdo da incerteza sobre os impactos na perspectiva econdmica,
provavelmente o MPC retirara o viés de afrouxamento monetario de sua
comunicacao. Desse modo, entendemos que sera necessaria uma normalizacio
dos precos de energia a frente para que os membros do Comité voltem a optar por
novas rodadas de corte de juros.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Asia e Oceania

BoJ em modo de espera

Na China, foram divulgados ontem os dados de atividade referentes a fevereiro,
que confirmaram as perspectivas de ganho de tragdo da atividade neste inicio de
ano. Do lado da industria, o crescimento veio bem mais forte que o esperado (6,3%
YTD al/a vs. 5,3% consenso), apoiado em exportacdao mais forte do que o esperado
nos dois primeiros meses do ano, juntamente com, provavelmente, alguma
melhora do setor manufatureiro. Por sua vez, o investimento direto em ativos fixos
voltou a apresentar ganhos apos forte queda no ano passado (1,8% YTD a/a vs. -
12,9% em dezembro), com apoio das politicas para financiar sobretudo
infraestrutura nova e projetos de manufatura de alta tecnologia. Por sua vez, o
varejo voltou a apresentar ganho de tragao (2,8% YTD a/a vs. 0,9% em dezembro),
apresentando recuperacao frente ao dado de dezembro, que deve ter sido apoiada
pelo novo financiamento do programa de trocas de bens de consumo no inicio
deste ano, com destaque para as vendas de eletrodomeésticos.

No Japao, a decisdo do BoJ (18 de marco) devera ser marcada pela manutencao
da taxa de juros em 0,75%, em meio ao aumento das incertezas decorrentes do
conflito no Oriente Médio. Nesse contexto, a principal questdo estara na
comunicagao do banco central sobre a influéncia da alta dos precos de energia
sobre o timing do préximo aumento de juros.

Vale destacar que a economia japonesa tende a ser uma das mais afetadas pelo
conflito, devido a forte dependéncia do pais de importagdes de petréleo da regiéo.
Diante disso, o BoJ pode optar por sinalizar uma postergacado da retirada dos
estimulos monetarios, buscando proteger a demanda domeéstica, ou,
alternativamente, indicar uma antecipacdo da alta de juros para preservar a
estabilidade de precos — a depender da avaliagao do Comité sobre a persisténcia
e os efeitos do conflito. Nesse sentido, a coletiva de imprensa de Kazuo Ueda apés
a decisao sera particularmente relevante para indicar qual trajetoria de politica
monetaria o banco central pretende seguir.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Brasil

Iniciando o ciclo de corte de juros

Na reunido do Copom esta semana (18 de margo), esperamos o inicio do ciclo de corte de
juros com um corte de juros de 25 bps. O comunicado da reunido de janeiro sinalizou com
clareza duas opcdes para esta reunidao: um inicio de ciclo mais cauteloso, com corte de 25
pb, ou a possibilidade de um movimento de 50 pb, caso haja maior confianga na
convergéncia da inflagéo a meta.

Desde a ultima reunido, o cenario apresentou desenvolvimentos em dire¢des distintas. Pelo
lado positivo, a divulgagédo do PIB do quarto trimestre confirmou a desaceleragéo da atividade
econdbmica ao longo de 2025, além de termos observado apreciagdao cambial e estabilidade
das expectativas de inflacdo. No caso do PIB do 4T25, o principal destaque foi a forte
contracdo da demanda interna privada — a maior contracdo trimestral desde a pandemia,
puxada por uma expressiva retracdo dos investimentos. Apesar do forte crescimento da
renda, o consumo das familias ficou estagnado no trimestre, refletindo o elevado
comprometimento da renda com o pagamento de dividas.

Por outro lado, os dados de inflagdo na margem surpreenderam para cima, € sua composi¢ao
foi pior do que a esperada. Os dados de atividade de janeiro também vieram mais fortes. O
mercado de trabalho apresentou aperto adicional, enquanto os indicadores de consumo e
crédito mostraram desempenho mais robusto. Os dados do mercado de trabalho tendem a
ser defasados em relagdo ao ciclo, e o proprio Banco Central questionou recentemente se os
movimentos mais recentes seriam de natureza ciclica — e, portanto, passiveis de justificar
reacao de politica monetaria — ou se refletiriam fatores mais estruturais, o que representa um
claro downplay de sua relevancia para o Copom. Ja os dados de consumo e crédito, por
serem indicadores de alta frequéncia, ndo constituem evidéncia definitiva contra a
desaceleragao observada ao longo do segundo semestre de 2025. Ainda assim, reacendem
preocupacgdes com um fiscal mais estimulativo, com o efeito da isencdo do IR e a tendéncia
de expanséao de gastos em anos eleitorais de forma mais geral.

No balango de riscos, a guerra e o choque recente no preco do petréleo passaram a
representar riscos relevantes para o ciclo de cortes. Mesmo que a prescricdo usual da politica
monetaria nesse caso seja reagir apenas aos efeitos secundarios de choques dessa
natureza, a magnitude do movimento recente amplia os riscos de desancoragem das
expectativas, contaminacdo de componentes do nucleo e reforgo da inflagao inercial.

Por ultimo, a evolugédo recente do mercado de crédito também aponta alguns riscos. Os
repetidos pedidos de recuperagao extrajudicial de empresas grandes e com elevado grau de
endividamento evidenciam que a transmissao da politica monetaria sobre a atividade, em um
ambiente de juros reais elevados, apresenta potenciais efeitos néo-lineares e justificariam
algum desconforto com um ritmo muito lento de reducéo de juros.

Apesar de o update do cenario trazer fatores positivos e negativos, o tamanho do choque
recente no petroleo e a elevada incerteza sobre sua persisténcia justificariam, em nossa
avaliacdo, um inicio de ciclo mais conservador, com corte de 25 pb, acompanhado de
sinalizacdo de que o ciclo deve continuar na préxima reunido, com ritmo dependente da
evolugdo do cenario. No momento, os riscos associados ao choque do petroleo se
sobrepdem as incertezas no mercado de crédito. Além disso, os dados mais recentes
reduzem parcialmente o conforto com o cenario de desaceleragao da atividade e desinflagao
observado ao longo do segundo semestre de 2025.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Visao estratégica

Taxas de Juros

Nos Estados Unidos, a curva de juros apresentou nova abertura decorrente da continua 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)
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Tares ab s 6B Curva de Juros (% a.a.) Inflacao Implicita (% a.a.) Juro Real (% a.a.)

Governo

2 anos 10 anos 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos
EUA 3.72% 4.28% 3.17% 2.38% 0.55% 1.90%
Alemanha 2.44% 2.98% 3.12% 2.21% -0.67% 0.77%
Reino Unido 4.13% 4.82% 4.36% 3.42% -0.23% 1.40%
Brasil 13.90% 14.34% 8.36% 7.72% 5.54% 6.62%
Diferencial de Juros
Brasil vs EUA 10.18% 10.07% 5.19% 5.34% 4.99% 4.73%
EUA vs Alemanha 1.27% 1.29% 0.06% 0.17% 1.22% 1.13%
UK vs Alemanha -1.69% -1.84% -1.24% -1.21% -0.45% -0.63%
EUA vs UK -0.41% -0.55% -1.18% -1.04% 0.77% 0.49%
Jan.27 14.29% 13.66% 13.32% 97 64 -20
Jan.28 13.86% 13.17% 12.63% 123 69 -51
Jan.29 13.88% 13.27% 12.68% 120 61 -54
Jan.30 14.02% 13.49% 12.91% 111 53 -50
Jan.31 14.11% 13.65% 13.10% 101 46 -46
Jan.33 14.18% 13.82% 13.34% 85 36 -41
Jan.34 14.17% 13.85% 13.38% 79 32 -37
Jan.35 14.16% 13.86% 13.40% 75 30 -38
Jan.36 14.13% 13.86% 13.41% 72 28 -33

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 Inclinagao da Curva de Juros
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Renda Variavel

Ao longo da ultima semana, em meio a sequéncia do movimento global de averséo a risco,
tanto as bolsas nos EUA quanto nos mercados emergentes, como no Brasil, apresentaram
perdas. Nesse sentido, agdes especificas, como Petrobras, apresentaram ganhos com a alta

nos precos do petroleo.
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Internacional Domeéstico
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Commodities e moedas

No mercado de moedas, em meio a0 momento de aversao a risco global, o dolar seguiu
ganhando forga tanto frente aos principais pares (DXY) quanto em relagdo ao real. Em meio a
incerteza relacionada a duragdo da guerra no Oriente Médio, bem como o fechamento do
Estreito de Ormuz, a commodity encerrou a semana com alta superior a 11%.

Minério de Ferro Cingapura vs
Petréleo Brent (US$)

150
140
130
120
110
100

90

jan-24

abr-24

jul-24

out-24
jan-25

e \/linério de Ferro

abr-25

jul-25

out-25
jan-26

108

98

88

78

68

58

e Petréleo Brent

CRB Index
Café

Gado

Minério de Ferro
Soja (bu)
Petrdleo Brent
Ouro

Milho (bu)

DXY

Real

Peso Mexicano
Libra Esterlina
Yuan

Euro

Rand Sul-African

Nova lorque
Chicago
Cingapura
Chicago

Londres

Chicago

EUA
Brasil
México
Inglaterra
China
Europa

Africa do Sul

R$
R$
R$
R$
R$

RS

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

562.35
285.15
228.95
105.90
1,200.75
103.22
5,019.49

462.50

100.36
5.32
0.30
7.04
0.77
6.08

0.31

111
109
107
105
103
101
99
97
95

Semana

0.05%
-2.8%
-1.1%

4.2%

0.0%
11.4%
-2.94%

0.4%

Semana
1.4%
1.6%
0.9%
0.2%
1.6%
-0.1%

-0.7%

jan-24

DXY Index vs Real

abr-24

Marc¢o
1.8%
1.6%

-0.1%
7.7%
2.6%

41.6%
-4.76%

3.1%

Margo
2.7%
-3.7%
0.3%
-21%
-2.9%
-0.3%

1.8%

@ pactual

abr-25
jul-25
out-25

== Real

2026

4.2%
-14.5%
1.0%
1.4%
13.2%
71.1%
16.21%

3.2%

2026
2.2%
-2.8%
-2.6%
-4.5%
-1.8%
-5.6%

-4.7%

jan-26

6.5
6.3
6.1
5.9
5.7
5.5
5.3
5.1
4.9
4.7

12 meses

3.9%

-13.8%

18.4%
12.0%
15.3%

54.1%

68.20%

-1.8%

12 meses

-3.2%
-8.2%

3.0%
-5.2%
-2.9%
-2.7%

-0.4%



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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