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Destaques (brgpactus
da Semana

Estados Unidos

43F - Servicos: O ISM de servicos referente a fevereiro deve
continuar sinalizando um ambiente de crescimento saudavel
no inicio do ano;

62F - Payroll: Esperamos que o dado de fevereiro indique um
arrefecimento frente a leitura anterior, mas ainda sendo um
resultado saudavel,

Varejo: As vendas no varejo devem sinalizar um ritmo mais
lento do consumo de bens nos primeiros meses do ano.

Asia | Europa

32F - Inflagdao na Zona do Euro: O CPI de fevereiro devera
mostrar a inflagdo abaixo da meta pelo segundo més
consecutivo. No entanto, por se tratar de fatores pontuais, ndo
esperamos mudancas na politica monetaria do ECB.

Brasil

3%F - PIB: O PIB do 4T25 deve apresentar um crescimento
modesto, confirmando a desaceleragdo observada ao longo
do ano passado;

Caged: O dado de janeiro deve mostrar aceleragao da criagao
de vagas frente a leitura anterior;

5%F - Pnad: Esperamos que a taxa de desemprego apresente
estabilidade em 5,4% a.s.;

62F - Industria: O dado de janeiro da PIM devera apresentar
alta mensal em janeiro, apoiada pela industria de
transformacao.
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Dados de fechamento do dia 20-fevereiro

Indicadores de Mercado

Pos-fixado Acdes Acbes EUA
CDI IBOV S&P 500
14.90 188,787 6,879
Na Semana

0.28% -0.92% -0.44%

No Ano

2.23% 17.17% 0.49%

Em 12 meses

14.62% 51.27% 15.52%

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
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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 02 a 06 de margo
Agenda Macro Semanal

Segunda-feira 2-mar
6:00 Z. do Euro PMI Industrial 1-Feb 50.8 50.8
12:00 EUA ISM Industrial 1-Feb 51.8 52.6
Terca-feira 3-mar
7:00 Z. do Euro CPI (YoY %) 1-Feb 1.7 1.7
7:00 Z. do Euro CPI: Nucleo (YoY %) 1-Feb 2.2 2.2
9:00 Brasil PIB (QoQ %) 1-Dec 0.2 0.1
9:00 Brasil PIB (YoY %) 1-Dec 1.8 1.8
11:00 Brasil Caged (Em mil vagas) 1-Jan 93.5 -618.164
22:45 China PMI Industrial 1-Feb 50 50.3
22:45 China PMI Servigos 1-Feb 52.4 52.3
Quarta-feira 4-mar
5:55 Alemanha PMI Composite 1-Feb 53.1 53.1
6:00 Z. do Euro PMI Composite 1-Feb 51.9 51.9
7:00 Z. do Euro Taxa de Desemprego (%) 1-Jan 6.2 6.2
12:00 EUA ISM Servigos 1-Feb 53.8 53.8
16:00 EUA Livro Bege
Quinta-feira 5-mar
7:00 Z. do Euro Vendas no Varejo (MoM % a.s.) 1-Jan 0.2 -0.5
9:00 Brasil PNAD Continua (Taxa de Desemprego %) 1-Jan 5.4 5.1
10:30 EUA Custo Unitario do Trabalho (QoQ % a.s. anualiz.) 1-Dec 2.2 -1.9
10:30 EUA Pedidos de auxilio desemprego (mil) 28-Feb
15:00 Brasil Balanca Comercial Mensal (USD b) 1-Feb 4.4 4.343
Sexta-feira 6-mar
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
7:00 Z. do Euro Emprego (YoY %) 1-Dec 0.6
8:00 Brasil IGP-DI (MoM %) 1-Feb -0.6 0.2
8:00 Brasil IGP-DI (YoY %) 1-Feb -2.65 -1.11
9:00 Brasil PIM: Producgéo Industrial (MoM %) 1-Jan -1.2
10:30 EUA Vendas do Varejo (MoM % a.s.) 1-Jan -0.3 0
10:30 EUA Vendas do Varejo - grupo controle (MoM % a.s.) 1-Jan -0.1
10:30 EUA Relatério de Emprego - criagdo de vagas - (mil) 1-Feb 60 130
10:30 EUA Ganho Médio por Hora (YoY %) 1-Feb 3.7 3.7
10:30 EUA Taxa de Desemprego (%) 1-Feb 4.3 4.3

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico
Estados Unidos

Rodada de dados de atividade

Nos Estados Unidos, o foco estara na divulgacdo de dados de atividade. Os
indicadores antecedentes (ISMs) de fevereiro devem continuar sinalizando um
ambiente de crescimento saudavel. Do lado da industria (02 de marcgo), é esperado
um arrefecimento apds o crescimento surpreendente da leitura anterior (consenso
51,8 pts. vs. 52,6 anterior), em meio ao aumento de novos pedidos apés o periodo
de festas de fim de ano. Ainda assim, ndo se espera que esse patamar seja
sustentado no longo prazo, tendo em vista que os empresarios do setor seguem
ressaltando a incerteza do ambiente econdmico. Ja o setor de servigos deve
continuar apresentando uma expansdo mais robusta e continua (consenso 59,2
pts. vs. 59,2 anterior), refletindo a principal fonte de forca da demanda interna.

Por sua vez, as vendas no varejo de janeiro (06 de marco) devem registrar
contragao (consenso -0,3% m/m vs. 0% anterior), apds ja terem vindo abaixo do
esperado no final do ano passado. O movimento deve estar associado, sobretudo,
a expectativa de reducdo nas vendas de automodveis no periodo. Dessa forma, as
vendas no varejo ex automoveis devem permanecer estagnadas (consenso 0%
m/m vs. 0% anterior). Vale destacar que, apesar dos resultados mais fracos no
inicio do ano, o dado reflete principalmente a demanda por bens, segmento menos
representativo na composicao da economia.

No mercado de trabalho, a leitura do payroll de fevereiro (06 de marco) deve indicar
algum arrefecimento no headline (95k BTGPMS vs. 60k consenso vs. 130k
anterior), mas ainda em patamar superior as estimativas do Fed para um mercado
de trabalho estavel. Caso confirmado, as médias méveis de 3 (de 73k para 91k) e 6
meses (de 14k para 42k) devem apresentar melhora, respectivamente. Em termos
qualitativos, as expectativas seguem apontando que a criagdo de empregos deve
advir majoritariamente do setor privado (consenso 70k vs. 172k anterior). Assim, 0s
dados do mercado de trabalho devem continuar sustentando a narrativa do Fed de
calibragem do peso entre seus mandatos, com o Comité voltando maior atengéo a
inflacdo, a medida que o mercado de trabalho se mostra mais estavel, sem sinais
de desaquecimento abrupto.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Europa

Inflagao em foco na Zona do Euro

Na Zona do Euro, o principal evento da semana sera a leitura prévia dos dados de
inflacdo ao consumidor referentes a janeiro (03 de marcgo), para a qual se espera
manutencédo tanto do indice geral (consenso 1,7% a/a vs. 1,7% anterior) quanto do
nucleo (consenso 2,2% ala vs. 2,2% anterior). Caso esse cenario se confirme,
apesar de a inflagdo permanecer abaixo da meta pelo segundo més consecutivo, o
ECB avalia que o resultado reflete um choque temporario. Assim, o Comité deve
seguir confiante de que a inflagdo subjacente permanece consistente com a
convergéncia para a meta no médio prazo, mantendo as expectativas de longo
prazo ancoradas em torno de 2%. Por outro lado, vale destacar que, na visdo do
Comité, as perspectivas para a inflagdo estdo mais incertas do que o habitual, em
razao de um ambiente global de politicas mais volatil.

Do lado baixista do balanco de riscos, destacam-se fatores mais ligados ao
ambiente externo: impactos negativos de tarifas sobre a demanda externa por
produtos europeus. Da mesma forma, um aumento das exportacées chinesas para
a Zona do Euro poderia gerar pressao baixista adicional sobre os precos. Além
disso, um euro mais forte também contribuiria para esse cenario, reduzindo as
perspectivas de inflacdo a frente. Em contrapartida, a inflagdo podera surpreender
para cima caso haja uma elevacado persistente dos pregcos de energia ou um
aumento nos precos de importados. No ambito interno, se o crescimento salarial
moderar de forma mais lenta, a inflacdo de servicos podera recuar apenas mais
adiante do que o esperado.

Ao longo dos proximos dias, os membros do ECB voltardo a se comunicar,
devendo manter a narrativa de necessidade de dependéncia de dados e conforto
com o atual patamar da politica monetaria. Nesse sentido, destacamos os
discursos de: Nagel (01 e 05 de margo, hawkish); Lagarde (02 e 05 de margo,
hawkish); Muller (04 de margo, hawkish); Cipollone (04 e 06 de margo, neutro);
Villeroy (04 de margo, neutro); Guindos (04 e 05 de margo, neutro); Rehn (05 de
margo, dovish); Schnabel (06 de margo, hawkish).

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Asia e Oceania

Comecgo do ano chinés

Na China, os PMIs do setor privado referentes a fevereiro serdo divulgados na
terca-feira (03 de margo). O indicador, que confere maior peso as pequenas e
médias empresas, deve mostrar leve aceleracdo no setor de servigos (consenso
52,4 pts. vs. 52,3 anteriormente), mas essa melhora tende a ser mais do que
compensada por uma piora no sentimento da industria de manufatura (consenso:
50,0 pts. vs. 50,3 anterior). Caso confirmado, o resultado sinalizaria um ritmo de
expansao mais moderado da atividade. Em linha com esse cenario, dados de alta
frequéncia indicaram perda de félego em alguns indicadores de produc¢ao no inicio
de fevereiro, antes do recesso.

Ao longo da semana, o principal foco sera o Congresso Nacional do Povo (05 de
marco), que deve trazer detalhes do plano quinquenal para 2026—-2030. Um dos
pontos centrais sera a definicdo da meta de crescimento real: manter o objetivo em
5%, como nos trés anos anteriores, ou reduzi-lo levemente para um intervalo entre
4,5% e 5%. A economia chinesa ainda enfrenta distorcées do lado da oferta,
decorrentes de investimentos excessivos realizados nos ultimos anos para o
cumprimento das metas de crescimento. Nesse contexto, a sinalizagao oficial sera
relevante para avaliar se os governos locais seguirdo priorizando a expansao a
qualquer custo ou se avangarao, ainda que gradualmente, na transicdo para um
modelo de “crescimento com qualidade”.

O documento deve reiterar a estratégia de desenvolvimento de um mercado
nacional unificado, o que, na pratica, pode implicar alguma limitagdo da autonomia
dos governos locais em favor de maior coordenagao sob as diretrizes do governo
central. Entre os principais objetivos macroeconémicos, o discurso também deve
enfatizar esforgos para estabilizar o emprego e mitigar as pressdes deflacionarias.
Também sera divulgado o orgamento para 2026, que devera detalhar a alocagao
dos estimulos entre setores, o ritmo de implementacdo das medidas e os
programas voltados a continuidade do apoio ao consumo domeéstico.

De modo geral, o Politburo enxerga o 15° plano quinquenal como uma janela
critica para avangar no processo de modernizagao, superando gargalos do lado da
oferta e elevando o grau de autossuficiéncia tecnolégica — ponto que converge
com a perspectiva de intensificacdo dos investimentos em modernizacao industrial.
Em relacédo ao plano anterior, destaca-se uma mudanca relevante na hierarquia de
prioridades: a autossuficiéncia tecnoldgica passa a ocupar posicdo de maior
destaque do que a agenda mais ampla de tecnologia e inovacgéao, refletindo
diretamente o aumento das tensdes comerciais com os Estados Unidos nos
ultimos anos.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual



@ pactual

Cenario macroecondmico

Brasil

PIB e mercado de trabalho para ajustar as expectativas sobre o Copom

Essa semana, o principal foco sera a primeira leitura do PIB do 4T25 sera
divulgada pelo IBGE (03 de margo). Projetamos um crescimento interanual de
1,7% (ala), levando a um crescimento de 0,1% t/t (a.s.) no 4T25, repetindo o
crescimento do 3T25 e confirmando a desaceleracdo observada ao longo do ano
passado. No mesmo dia, o Ministério do Trabalho divulgara a geracdo de
empregos formais (Caged) referentes ao més de janeiro. Esperamos a geragao
liquida de +104,0 mil empregos (+79,1 mil a.s.), acelerando em relacado aos
nameros de dezembro (+34,6 mil a.s.). Entre os setores, esperamos a geracao
liquida de +51,2 mil empregos em servigos (+57,7 mil a.s.), +51,2 mil na industria
de transformacao (+4,4 mil s.a.), +37,6 mil na construcéo civil (+4,6 mil a.s.) e
+26,9 mil no setor agropecuario (+2,7 mil a.s.)., com perda de -64,4 mil empregos
no comércio (+7,7 mil a.s.). Além disso, O IBGE divulgara a taxa de desemprego
(Pnad-C) na quinta-feira (05 de margo) e a producao industrial (PIM) na sexta-feira
(06 de margo), ambos referentes ao més de janeiro. Para a taxa de desemprego,
esperamos um crescimento de 0,2 p.p., atingindo 5,3%. Com ajuste sazonal,
projetamos estabilidade em 5,4%. Para a PIM, esperamos uma queda interanual
de 1,3% al/a, o que se traduz em uma alta mensal de 0,2% m/m (a.s.). Nossa
projecao reflete uma queda de 0,1% m/m (a.s.) na industria extrativa (+8,7% a/a) e
alta de 0,5% na industria de transformacéo (-3,0% a/a).

No que tange o setor externo, a balanga comercial devera totalizar US$4,1bilhdes
em fevereiro, bem acima do resultado observado no mesmo més de 2025 (-
US$0,5bilhdo). Tanto as exportagdes quanto as importagbes deverdo acelerar
(27,9% e 5,7% ala, respectivamente). As exportagdes serdo impulsionadas
principalmente por commodities como soja, minério de ferro, petrodleo, carnes e
acgucar. Para as importacdes, o destaque vai para a importacado de uma plataforma
de petroleo (US$2,4bilhdes), que ocorreu na primeira semana do més. Para 2026,
projetamos um superavit comercial de US$75 bilhdes, sustentado sobretudo pela
moderacao das importacdes e pelo aumento da producdo de commodities.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Visao estratégica

Taxas de Juros

Nos Estados Unidos, a curva de juros apresentou fechamento ao longo da ultima semana, em
um ambiente marcado por maior volatilidade e aversdo ao risco. Nesta semana, os principais
vetores para os mercados devem ser a escalada dos conflitos geopoliticos, além da
divulgacao de novos dados de atividade. No Brasil, a curva DI também registrou fechamento,
especialmente nos vértices mais longos.

Curva de Juros (US) Curva de Juros (DI Futuro)
5.1 13.5%
4.9
4.7 13.3%
4.5
13.1%
4.3
4.1
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3.9
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3.5
3.3 12.5%
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el el el el el el il el
— D 7-fev 20-fev 27-jan — 2 7-feV-26 20-fev-26 27-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 3.37% 3.94% 2.82% 2.26% 0.56% 1.68%
Alemanha 2.00% 2.64% 2.19% 1.82% -0.20% 0.82%
Reino Unido 3.53% 4.23% 3.48% 3.08% 0.05% 1.15%
Brasil 12.64% 13.55% 7.69% 7.24% 4.95% 6.31%
Diferencial de Juros
Brasil vs EUA 9.27% 9.61% 4.87% 4.98% 4.39% 4.63%
EUA vs Alemanha 1.38% 1.29% 0.62% 0.44% 0.75% 0.86%
UK vs Alemanha -1.53% -1.59% -1.28% -1.26% -0.24% -0.33%
EUAvs UK -0.15% -0.30% -0.66% -0.82% 0.51% 0.53%
27-fev-26 20-fev-26 27-jan-26 30 dias (bps) 2026 (bps) 12M (bps)
Jan.27 13.29% 13.26% 13.58% -30 8 -149
Jan.28 12.62% 12.55% 12.87% -25 7 -207
Jan.29 12.65% 12.61% 12.87% -22 4 -208
Jan.30 12.86% 12.85% 13.02% -16 1 -193
Jan.31 13.03% 13.05% 13.15% -12 -1 -179
Jan.33 13.26% 13.31% 13.32% -7 -5 -155
Jan.34 13.30% 13.36% 13.34% -4 -6 -145
Jan.35 13.32% 13.38% 13.37% -5 -6 -143
Jan.36 13.33% 13.39% 13.36% -3 -7 -135

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 Inclinacao da Curva de Juros
1Y EUR vs 1Y US == Euro — B35 vs B26
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual



Visao estratégica

Renda Variavel

Nos Estados Unidos, o S&P 500 encerrou a ultima semana em leve queda, refletindo a
maior aversdo ao risco diante das preocupagdes persistentes com acgdes ligadas a
inteligéncia artificial e das tensdes geopoliticas entre EUA e Ird. Nesse contexto, e em meio
a divulgacdo do IPCA-15 de fevereiro acima do esperado, o Ibovespa também registrou
corre¢ao no periodo.
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

S&P 500: preco/lucro
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Commodities e moedas

No mercado de moedas, apesar do ambiente de tensdes geopoliticas mais elevadas, o dolar
manteve a tendéncia recente de enfraquecimento frente aos principais pares (DXY) e ao real
na ultima semana. Nesse contexto, tanto o petrdleo quanto o ouro registraram valorizagbes
relevantes no periodo.

Minério de Ferro Cingapura vs
Petréleo Brent (US$)

DXY Index vs Real

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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= \inério de Ferro == Petrdleo Brent e—=DXY e=—Real
Semana Fevereiro 2026 12 meses
CRB Index 552.33 1.01% 1.0% 2.3% 2.4%
Café Nova lorque $ 277.55 -2.9% -1.1% -16.7% -13.6%
Gado Chicago $ 232.23 -4.0% 0.0% 0.0% 19.9%
Minério de Ferro  Cingapura $ 99.20 4.3% 0.9% -5.0% 4.2%
Soja (bu) Chicago $ 1,173.50 1.8% 0.2% 10.6% 12.1%
Petrdleo Brent Londres $ 78.39 9.9% 7.6% 30.0% 14.3%
Ouro $ 5,391.71 5.57% 2.14% 24.83% 88.66%
Milho (bu) Chicago $ 449.50 2.2% 0.2% 0.3% -5.1%
“ Semana Fevereiro 2026 12 meses

DXY EUA 97.61 -0.2% 0.6% -0.6% -9.3%
Real Brasil R$ 513 -1.0% 0.0% -6.4% -12.1%
Peso Mexicano ~ México R$ 0.30 -1.6% 0.8% -2.3% 3.9%
Libra Esterlina Inglaterra R$ 6.91 -0.9% 0.7% -6.3% -6.6%
Yuan China R$ 0.75 -0.5% 0.5% -4.7% -7.5%
Euro Europa R$ 6.06 -0.7% 0.0% -5.9% -0.8%
Rand Sul-African  Africa do Sul R$ 0.32 -0.3% 0.8% -2.5% 2.2%



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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