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Destaques (brgpactus
da Semana

Estados Unidos

62F: PMIs. Os indicadores antecedentes de julho devem
seguir em expansdo em manufatura e servicos, com
composto ainda expansionista apesar de leve desaceleracao
na margem.

Asia | Europa

4°F: Inflagdo no Reino Unido. O CPl de junho deve
desacelerar marginalmente no headline e no nucleo, com
alivio puxado sobretudo por combustiveis;

5%F: Politica monetaria na Zona do Euro. O ECB deve
manter a taxa de depdsito inalterada, em pausa tatica apods a
alta de junho;

Inflagao no Japao: O nucleo do CPI de junho devera seguir
sustentando a perspectiva de que a inflagcado subjacente esta
se mantendo em torno da meta de maneira sustentavel;

62F: PMIs na Zona do Euro. Os indicadores antecedentes de
julho devem mostrar expansao marginal do composto, com
manufatura e servigos sustentando estabilizagao na margem.

Brasil

Sem eventos relevantes na semana.
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Dados de fechamento do dia 17-julho

Indicadores de Mercado

Pos-fixado Acdes Agbes EUA
CDI IBOV S&P 500
14.15 173,714 7,934
Na Semana

0.26% -2.33% -0.55%

No Ano

7.63% 7.81% 10.05%

Em 12 meses

14.80% 28.19% 20.28%

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

Relatério Focus

Expectativas PIB — Acumulado em 4 trimestres (%)
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20-jul-26

Relatério Focus

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

Atividade Economica

@ pactual

PIB Real (%, a/a) 4.76 2.90 3.20 3.40 2.30 2.00 1.10
Taxa de Desemprego (%, fim de periodo) 11.10 7.90 7.40 6.20 5.10 5.35 6.07
Agricultura (%, a/a) 0.28 (1.74) 16.30 (3.20) 11.70 0.10 1.20
Industria (%, a/a) 4.78 1.62 1.68 3.10 1.45 1.00 (0.30)
Servigos (%, ala) 5.22 4.16 2.78 3.80 1.82 2.40 1.40
Consumo Privado (%, a/a) 3.69 4.28 3.24 5.10 1.31 2.20 1.00
Consumo Governo (%, a/a) 3.46 1.53 3.77 2.00 2.10 2.50 2.00
Investmentos (%, a/a) 16.49 0.89 (2.98) 6.80 2.93 (1.30) (1.70)
Exportagdes (%, a/a) 5.87 5.54 8.92 2.80 6.16 2.50 2.30
Importacdes (%, a/a) 12.03  0.81  (1.18) 1557  4.47 1.20 0,8
Inflacdo & Taxa de Juros
IPCA (%, al/a, fim de periodo) 10.06 5.79 4.62 4.83 4.26 5.30 4.50
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 17.78 5.45 (3.18) 6.54 (1.05) 5.70 4.10
Taxa Selic (%, fim de periodo) 9.25 13.75 11.75 12.25 15.00 13.75 12.50
Balan¢a de Pagamentos & Taxa de Cambio
Balanga Comercial (US$ bi) — BP 42.30 51.52 92.28 65.84 59.73 76.00 76.00
Conta Corrente (US$ bi) (39.40) (42.00) (27.10) (65.30) (66.70) (60.50) (60.00)
Investimento Direto no Pais (US$ bi)) 46.44 75.50 62.75 74.09 77.70 80.00 85.00
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo) 5.57 5.29 4.85 6.18 5.47 5.40 5.50
Contas Fiscais
Resultado Primario (% do PIB) 0.7 1.2 (2.3)  (0.4) (04)  (0.4)  (0.1)
Governo Central (R$ bi) (35.9) 550 (265.0) (45.0) (58.7) (54.2) (20.8)
Resultado Nominal (% PIB) 43) (46) (88) (85  (83) (89)  (84)
Divida Liquida (% PIB) 55.1 56.1 60.4 61.3 65.3 68.7 72.8
Divida Bruta (% PIB) 77.3 71.7 73.8 76.3 78.7 81.6 85.8

Fonte: BTG Pactual
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de 13 a 17 de julho

Agenda Macro Semanal

11:00 Indicadores Antecedentes (MoM %) 01-Jun
Brasil IGP-M (MoM %) - 22 Prévia 01-Jul -0.39
Z. do Euro Reuniao sobre politica monetaria 23-Jul
11:00 Z. do Euro Confianga do Consumidor 01-Jul -17.7
Pedidos de auxilio desemprego (mil) 18-Jul
Alemanha PMI Composite 01-Jul
5:00 Z. do Euro PMI Composite 01-Jul 50.3 50
10:45 EUA PMI Composite 01-Jul 51.6 51.9

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Estados Unidos

Agenda mais leve

Na semana anterior, o CPI de junho trouxe surpresa baixista disseminada, e nao
apenas um headline fraco puxado por energia. O indice cheio recuou 0,42% m/m,
levando a taxa anual a 3,5%, enquanto o nucleo caiu 0,02% m/m, com a variagcao
em doze meses em 2,6%. A energia explicou parte da fraqueza do headline, com
queda de 5,71% m/m, mas a composicdo do core apontou desaceleracdo mais
ampla, com shelter mais brando, servigos de transporte e saude mais fracos e bens
de nucleo também abaixo do esperado. Em nossa avaliacao, boa parte da surpresa
em servigos parece nao recorrente — inclusive o choque em wireless telephone
services e give-backs apés um maio forte —, o que recomenda cautela em
extrapolar o print para o supernucleo. O conjunto ajuda a afastar a discussao de
aperto ja na reuniao de julho, sem, isoladamente, encerrar o debate de altas mais a
frente, se a tendéncia subjacente voltar a se firmar.

Nessa semana, a agenda macroeconémica nos EUA fica mais esvaziada, sem hard
data de maior peso nem comunicagao de Fed speakers, que estdo em periodo de
siléncio antes da decisdo do FOMC de 30 de julho. O destaque fica com os PMIs
de julho (24 de julho), ainda que esses dados de sentimentos ndo apresentem tanto
poder de previsao sobre a atividade norte-americana quanto os ISMs.

As expectativas sdo de que os PMis sigam em expansdo, tanto do lado da
manufatura (consenso: 54,5 pts. vs. 53,9 anterior) quanto de servicos (consenso:
51,5 pts. vs. 51,2 anterior). Caso confirmado, o PMI composto deve apresentar
alguma desaceleracdao frente a leitura anterior, mas seguir em terreno
expansionista (consenso: 51,6 pts. vs. 51,9 anterior). A leitura provavel captura
resiliéncia da demanda em segmentos ligados a tecnologia e capex, coerente com
o quadro de atividade ainda firme do segundo trimestre. Caso confirmado, o
resultado deve reforcar a narrativa de momentum positivo, sem alterar, por si s6, o
balanco de riscos do Fed.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Europa

Decisao do ECB

Na Zona do Euro, a agenda da semana sera marcada pela decisédo do ECB (23 de julho) e,
em seguida, pela primeira leitura dos PMIs de julho (24 de julho).

Esperamos que o Governing Council mantenha a taxa de depdsito em 2,25%, em linha com o
consenso e com a leitura anterior, apos a alta de 25 bps entregue em junho. A desaceleragao
da inflagdo de junho, com headline em 2,8% al/a e nucleo em 2,4% a/a, eliminou a urgéncia
de novo aperto imediato, enquanto o mercado de trabalho ainda resiliente, porém em
esfriamento gradual, e a fraqueza da demanda final ajudam a conter riscos de segunda
ordem via salarios no curto prazo. Em nossa avaliagdo, a pausa é tatica, ndo o fim do ciclo
curto de aperto: precos de commodities ainda elevados frente ao pré-choque e a fungao de
reacao do Conselho mantém, no cenario-base, espago para nova alta mais a frente, quando
as projecgoes do staff forem atualizadas, levando a taxa de depdsito a 2,50% ao final de 2026.
A coletiva de Christine Lagarde sera o principal vetor de comunicagéo. Na reunido de junho, o
Conselho elevou juros de forma unanime, rejeitou 0 enquadramento de alta de seguro e
reiterou abordagem meeting-by-meeting e data-dependent. Nesta semana, o mercado deve
observar se a presidente mantém a mensagem de robustez do aperto ja entregue, como trata
o arrefecimento de servicos em junho frente ao risco de efeitos indiretos da energia e se
sinaliza conforto explicito com pausa, sem fechar a porta para aperto adicional, caso a
convergéncia do nucleo decepcione. Também importa o contraste entre o cenario de
crescimento do staff — revisado para 0,8% em 2026 — e a leitura corrente de atividade,
ainda sob sombra do choque energético.

Na sexta-feira, os PMIs da Zona do Euro referentes a julho devem oferecer o primeiro
termdmetro do terceiro trimestre. As expectativas sdo de que o PMI composto apresente uma
expansao marginal (consenso: 50,3 pts. vs. 50,0 em junho), apoiado tanto por manufatura
(consenso: 51,5 pts. vs. 51,4) quanto servigos (consenso: 49,9 pts. vs. 49,4), sugerindo
estabilizagcdo na margem, ap6s a média do segundo trimestre ter ficado abaixo do ritmo do
inicio do ano. A leitura, contudo, carrega risco baixista, se a retomada recente de precos de
petréleo e gas, ligada a intensificacdo de tensdes no Oriente Médio, voltar a comprimir renda
real e confianga. Caso o composto apenas consolide o limiar de 50 pts., com servigos ainda
proximos da contragdo, o resultado reforga crescimento modesto a frente, coerente com a
mensagem do ECB de economia mais fraca do que no inicio do ano.

No Reino Unido, o CPI de junho (22 de julho) deve mostrar desaceleragdo marginal da
inflacdo. O consenso aponta o headline em 2,7% a/a (vs. 2,8% anterior), o nucleo em 2,5%
ala (vs. 2,6%) e a inflagdo de servigos em 3,5% al/a (vs. 3,7%), com variagao mensal de 0,1%
m/m (vs. 0,2%). O alivio na comparagcdo anual deve ser puxado, sobretudo, pelos
combustiveis, em decorréncia do arrefecimento de seus pregos no periodo, com contribui¢ao
adicional de passagens aéreas mais brandas no componente de servigcos, enquanto os bens
de nucleo podem atuar na diregdo oposta. Ainda assim, a leitura devera ser recebida como
um alivio limitado, dado o patamar ainda elevado da inflagdo, que deve permanecer proximo
a 3% no restante do ano. Nesse contexto, em meio ao risco de alta do petréleo, o BoE tende
a manter uma postura cautelosa, sem interpretar um unico més de desaceleragdo como sinal
de convergéncia confortavel para a meta.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Asia e Oceania

Inflagao em foco

Na China, a atencdo da semana recai sobre a decisdo das Loan Prime Rates de 1 e 5 anos
(20 de julho).

O consenso espera estabilidade pelo décimo quarto més consecutivo, com a LPR de 1 ano
em 3,00% e a de 5 anos em 3,50%, em linha com a taxa de politica estavel do PBOC desde o
corte de 10 bps de maio de 2025. A postura do banco central permanece acomodaticia, mas
0s bancos comerciais tém pouco incentivo a reduzir spreads, enquanto a demanda por crédito
privado segue fraca. O PIB do 2T26 e os dados de atividade de junho reforgaram a leitura
bifurcada da economia — exportacées e manufatura de alta tecnologia mais resilientes,
consumo e imobiliario frageis —, 0 que aumenta a pressao por afrouxamento adicional, sem,
contudo, tornar provavel um movimento amplo nesta janela da LPR. Em nossa avaliagéo, o
hold deve confirmar calibragem cautelosa: eventual ajuste posterior via MLF da ordem de 10
bps, se ocorrer mais a frente no ano, teria carater pontual e ndo resolveria, isoladamente, o
problema de demanda doméstica.

No Japao, o CPI nacional de junho (24 de julho) sera o principal hard data da semana.

O mercado espera aceleragao do headline para 1,7% a/a (vs. 1,5% anterior) e do nucleo ex-
alimentos frescos para 1,6% al/a (vs. 1,4%), com o nucleo ex-alimentos frescos e energia
estavel em 1,8% al/a. A alta deve refletir, sobretudo, o repasse tardio do choque de petrdleo
para energia no varejo, em um més tipicamente quieto para reajustes corporativos amplos.
Além da energia, a dinamica preferida pelo BoJ — pregos de servigos sustentados por
salarios — deve permanecer no nivel necessario para seguir dando confianga ao BoJ sobre a
estabilizacao da inflagdo em torno da meta, de maneira sustentavel e estrutural. Esperamos
que o banco central siga na rota de normalizacéo gradual: apds a alta de junho para 1,0%, o
cenario-base continua contemplando mais um aumento de 25 bps ainda em 2026, elevando a
taxa para cerca de 1,25%, condicionado a difusdo do repasse e a trajetoria do iene, sem
urgéncia de movimento ja na proxima reuniao.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroecondmico

Brasil

Agenda mais leve

Nessa semana, a agenda doméstica de hard data fica esvaziada. Na semana
passada tivemos a divulgagao dos indicadores de atividade de maio (PMS, PMC e
IBC-Br) que ajuda a calibrar a leitura do segundo trimestre.

O volume de servicos recuou 0,4% m/m em maio, abaixo do consenso de
estabilidade/leve queda (-0,1%) e apos a alta de 1,2% em abril. Na comparacao
anual, o avancgo ficou em apenas 0,4% a/a. A composi¢cado foi mista: servigos
prestados as familias avancaram 0,2% m/m e os servigos profissionais,
administrativos e complementares subiram 1,9% m/m, enquanto transportes,
servigos auxiliares e correio cairam 1,0% m/m, com destaque negativo para o
transporte aéreo. Em nossa avaliagao, o print corrige parte do rebound de abril
sem alterar, isoladamente, a leitura de demanda das familias ainda sustentada no
trimestre, mas reforca que o agregado de servigos perdeu tracdo na margem apés
um més forte.

No varejo, o comércio restrito avangou 0,1% m/m em maio, abaixo do consenso de
+0,5% e apds a queda de 1,6% em abril. O varejo ampliado, por sua vez, recuou
0,2% m/m, com a taxa anual em -0,6% a/a. Cinco das oito atividades do restrito
ficaram no positivo, com destaque para vestuario (+3,1% m/m), moveis e
eletrodomésticos (+2,7%) e combustiveis (+1,1%), enquanto hiper/supermercados
e alimentos (-1,5%) e equipamentos de escritério (-1,7%) pesaram na diregao
oposta. No ampliado, veiculos e material de constru¢cdo avancaram na margem,
insuficientes para compensar a fraqueza do nucleo do varejo e do atacado na
comparacao anual. O conjunto recupera apenas parcialmente a perda de abril e
deixa o carrego do ampliado para o 2T26 ainda negativo, coerente com alguma
desaceleracao do comércio no inicio do trimestre, ainda que sem colapso da
demanda.

O IBC-Br de maio fechou o pacote com alta de 0,1% m/m, acima do consenso de
-0,2% e apos +0,4% em abril. Na abertura setorial, a industria avangou 0,4% m/m
e os servigos 0,1% m/m, enquanto a agropecuaria recuou 1,0% m/m; o IBC-Br ex-
agro subiu 0,2% m/m. Na comparagao anual, o indicador avangou 0,8% a/a, com
acumulado de 1,2% no ano e 1,4% em doze meses. Em nossa avaliagdo, o print
confirma resiliéncia marginal da atividade no segundo trimestre, em linha com o
cenario de crescimento do PIB em torno de 2,0% em 2026 e de expansao préxima
de 0,5% t/t no 2T26, sustentada por impulsos fiscais e crediticios e por mercado de
trabalho ainda apertado, ainda que indicadores de comércio e servicos na margem
ja mostrem acomodacao.

O conjunto de indicadores divulgado na semana passada ficou abaixo das
expectativas, trazendo uma sinalizacdo positiva para o Banco Central. Ainda
assim, ndo ha confirmagdo de que esse movimento seja sustentavel, sobretudo
diante dos estimulos fiscais e da maior resiliéncia de setores ciclicos, o que levanta

duvidas sobre a robustez dessa desaceleracao.
Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Visao estratégica

Taxas de Juros

Ao longo da ultima semana, a curva de juros dos EUA apresentou leve fechamento nos
vértices curtos, refletindo a divulgagdo de dados de inflagdo ao consumidor abaixo do
esperado. Nos prazos mais longos, contudo, o movimento foi limitado pela escalada do
conflito entre EUA e Ira. No Brasil, por sua vez, a curva DI registrou abertura, mais intensa nos
vértices intermediarios e longos diante do aumento da aversao global ao risco.

Curva de Juros (US) Curva de Juros (DI Futuro)
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Taxas de Juros do Curva de Juros (% a.a.) Inflacdo Implicita (% a.a.)
Govemio 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos
EUA 4.18% 4.55% 1.92% 2.25% 2.26% 2.30%
Alemanha 2.79% 3.13% 2.93% 2.07% -0.15% 1.06%
Reino Unido 4.35% 4.95% 3.96% 3.21% 0.39% 1.74%
Brasil 14.23% 14.72% 8.29% 7.87% 5.94% 6.85%
Diferencial de Juros
Brasil vs EUA 10.05% 10.17% 6.37% 5.62% 3.69% 4.55%
EUA vs Alemanha 1.39% 1.42% -1.01% 0.18% 2.40% 1.24%
UK vs Alemanha -1.56% -1.83% -1.03% -1.15% -0.53% -0.68%
EUAvs UK -0.17% -0.40% -2.04% -0.97% 1.87% 0.56%
17-jul-26 m 17-jun-26 30 dias (bps) 2026 (bps) 12M (bps)
Jan.27 13.96% 13.91% 14.30% -34 6 -38
Jan.28 14.11% 13.86% 14.56% -46 25 42
Jan.29 14.34% 14.01% 14.59% -26 33 74
Jan.30 14.47% 14.15% 14.55% -8 32 78
Jan.31 14.53% 14.21% 14.49% 4 32 75
Jan.33 14.60% 14.27% 14.42% 17 33 74
Jan.34 14.57% 14.26% 14.38% 20 31 74
Jan.35 14.59% 14.26% 14.35% 24 33 75
Jan.36 14.58% 14.24% 14.30% 28 34 76

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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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Visao estratégica

Renda Variavel

Ao longo da ultima semana, a renda variavel global apresentou desempenho
predominantemente negativo. Nos Estados Unidos, o S&P 500 recuou pressionado pela
forte corregao das acdes de semicondutores e pela reducédo do entusiasmo com os elevados
investimentos em |A. A escalada das tensdées entre EUA e Ira e a alta do petroleo também
elevaram a aversao ao risco. No Brasil, o Ibovespa caiu pressionado pelo anuncio de novas
tarifas norte-americanas sobre produtos brasileiros e pelas incertezas quanto a resposta do
governo.

Brasil (EWZ) vs Emerging Markets ex-
S&P 500: prego/lucro rasil (EWZ) ging

China (% 12 meses)

33 e Brasil EWZ e=Emergentes ex-China
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EUA Dow Jones 52,553 0.1% -0.3% 8.5% 17.6%
Emergentes XCEM Equity $ 48.42 -4.3% -9.7% 24.4% 38.3%
EUA S&P 7,534 -0.1% -0.6% 8.9% 18.4%
China MCHI Equity $ 54.14 1.8% 3.8% -11.9% -7.8%
Europa EZU Equity $ 68.24 -0.4% -2.2% 6.0% 15.0%
Brasil EWZ Equity $ 35.33 1.1% 2.1% 10.9% 31.2%
EUA Nasdaq 25,882 -1.2% -2.6% 9.8% 22.1%

m 17-jul-26 Semana Julho 2026 12 meses

Fundos Imob. IFIX 3,847 0.1% 0.4% 1.9% 10.7%
Industria INDX 28,584 -2.6% -1.8% -4.4% 8.7%
Mat. Basicos IMAT 6,175 0.8% 5.9% 0.1% 21.4%
Ibovespa IBOV 173,714 -2.3% 1.0% 7.8% 28.1%
Small Caps SMLL 2187 -3.8% -0.6% -5.2% 1.2%
Utilities UTIL 18.440 -5.6% -2.0% 8.7% 41.9%
Consumo ICON 2,865 -3.4% -2.8% -7.9% 0.1%
Finangas IFNC 18,543 -2.7% 2.9% 7.2% 23.6%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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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 mercado de moedas, o délar perdeu marginalmente forga frente aos principais pares
(DXY) apés dados mais benignos de inflagdo nos EUA reduzirem as apostas em uma alta
imediata dos juros pelo Fed. O real permaneceu praticamente estavel. Em commodities, o
petréleo Brent disparou 16%, para cerca de US$ 88 por barril, refletindo a intensificagdo dos
ataques no Oriente Médio e os riscos de interrupcédo dos fluxos de petréleo pelo Estreito de

Ormuz.
Minério de Ferro Cingapura vs DXY Index vs Real
Petréleo Brent (US$)
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Commodity 17-jul-26 Semana Julho 2026 12 meses
CRB Index 565.32 2.4% 4.7% 0.1%
Café Nova lorque $ 318.30 -4.8% 7.4% -0.6% 17.1%
Gado Chicago $ 220.70 -4.3% -6.7% -0.9% 6.4%
Minério de Ferro  Cingapura $ 99.45 0.2% 0.5% -3.0% 3.0%
Soja (bu) Chicago $ 1,218.00 2.3% 6.5% 14.4% 14.8%
Petrdleo Brent Londres $ 88.16 16.0% 20.8% 46.5% 32.5%
Ouro $ 4,022.45 -2.37% 0.36% -6.87% 20.47%
Milho (bu) Chicago $ 472.75 2.5% 8.4% 2.7% 3.6%
“ 17-jul-26 Semana Julho 2026 12 meses
DXY EUA 100.77 -0.2% -0.4% 2.6% 2.3%
Real Brasil R$ 5.11 0.1% 1.0% -6.6% -7.8%
Peso Mexicano ~ México R$ 0.29 -0.3% 1.2% -4.4% -2.2%
Libra Esterlina Inglaterra R$ 6.88 0.4% -0.6% -6.8% -8.1%
Yuan China R$ 0.75 0.1% 0.7% -3.9% -3.2%
Euro Europa R$ 5.85 0.3% 0.8% -9.1% -9.8%
Rand Sul-African  Africa do Sul R$ 0.31 -1.2% 1.5% -6.3% -1.8%

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
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