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Destaques btg pactus
da Semana

Estados Unidos
43F:. Fed e Inflacdo ao consumidor. Na parte da manha, o
mercado estara atento a leitura do CPlI de maio que
deve continuar indicando a volta da tendéncia de desinflacao.
Por sua vez, na parte da tarde, a reuniao do FOMC tera um
foco especial, sobretudo por conta das atualizagbes de
projecdo do comité.

Asia | Europa
32F: Inflacdo na China. O CPI de maio deve registrar uma
aceleracdo na ponta em relacdo ao resultado anterior,
apontando o quarto més seguido de aceleracéo do indicador;
43F: PIB no Reino Unido. O resultado mensal da atividade no
Reino Unido deve apontar para um arrefecimento da
economia em abiril;
62F: Politica monetaria no Japdo. A reunido do BoJ sera
importante para que haja o anuncio de algumas mudancas na
politica de compra de ativos do banco central.

Brasil

32F: Inflacdo. Para o IPCA cheio de maio, esperamos uma
aceleracédo impulsionada por tarifas aéreas e bens industriais
ndo duraveis;

42F:; Servicos. A PMS de abril devera iniciar o 2T24
registrando uma contracao em relacao ao resultado de marco;
58F. Varejo. As vendas no varejo (PMC) de abril devem
crescer com relacdo a marco, impulsionadas pelas vendas de
veiculos e pecas.
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Dados de fechamento do dia 07-junho

Indicadores de Mercado

Pd&s-fixado Acdes Acdes EUA
CDI IBOV S&P 500
10,40 122.098 5.278
Na Semana

0,16% -2,11% 0,18%

No Ano

4,39% -8,08% 12,17%

Em 12 meses

12,05% 12,70% 25,49%

Desempenho das alocacdes YTD — Para mais informacdes acesse: Asset Strateqgy
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Relatorio Focus

Expectativas PIB — Acumulado em 4 trimestres (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual
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Relatorio Focus

Expectativas Taxa Selic - a/a %

10.5%

10.25% 10.25%

10.0% 10.00% 10.00%

9.5%

9.0%

8.5%

17-mai 24-mai 31-mai 7-jun
=@=Sclic 2024 =—8&=—Selic 2025

Expectativas Taxa de Cambio - BRLUSD
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Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual
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Projecoes BTG Pactual

Atividade Econdmica
PIB Real (%, a/a) 1.22 (3.28) 476 2.90 2.90 2.60 2.20

Taxa de Desemprego (%, fim de periodo) 11.10 14.20 11.10 7.90 7.40 8.10 8.30

Agricultura (%, a/a) 0.42 417 0.28 (1.74) 1510  (1.90)  0.00
Industria (%, a/a) (0.67) (2.97) 4,78 1.62 1.60 2.50 2.50
Senigos (%, a/a) 151 (3.74) 522 4.16 2.40 2.60 2.40
Consumo Privado (%, a/a) 2.60 (4.56) 3.69 4.28 3.10 3.90 3.50
Consumo Governo (%, a/a) (0.49) (3.69) 3.46 153 1.70 2.00 1.50
Investmentos (%, a/a) 4.03 (1.75) 16.49 0.89 (3.00) 0.00 2.50
Exportagbes (%, a/a) (256) (2.29) 5.87 5.54 9.10 3.00 3.10
Importacbes (%, a/a) 1.33 (9.48) 12.03 0.81 (1.20) 5.80 7.10

Inflagéo & Taxa de Juros

IPCA (%, a/a, fim de periodo) 4.31 452 10.06 5.79 4.62 3.90 3.80
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 7.30 23.14  17.78 5.45 (3.18) 2.70 4.00
Taxa Selic (%, fim de periodo) 4.50 2.00 9.25 13.75 11.75 10.25 9.50
Taxa Selic (%, média) 6.03 2.88 4.59 1263 1325 1052 9.73

Balanca de Pagamentos & Taxa de Cambio

Balanga Comercial (US$ bi) - BP 2655 3237 36.36 4415 8050 71.00 87.00
Conta Corrente (US$ bi) (68.02) (28.21) (46.36) (53.62) (28.60) (36.00) (25.50)
Investimento Direto no Pais (US$ bi)) 69.17 37.79 46.44 87.24  62.00 65.00 70.00

Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo) 4.03 5.20 5.57 5.29 4.85 5.00 5.10
Taxa de Cambio (R$/US$, média) 3.95 5.16 5.40 5.17 5.00 5.00 5.00

Contas Fiscais

Resultado Primario (% do PIB) (0.8) (9.2) 0.7 1.2 (2.3) (0.6) (0.7)
Governo Central (R$ bi) (88.9) (745.3) (35.9) 54.9 (264.5) (76.2) (120.4)
Resultado Nominal (% PIB) (5.8) (13.3) 4.3) (4.6) (8.9) (6.6) (7.1)
Divida Liquida (% PIB) 54.7 61.4 551 56.1 60.8 64.5 67.2
Divida Bruta (% PIB) 74.4 86.9 77.3 71.7 74.3 77.2 80.1

Fonte: BTG Pactual
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de 10 a 14 de junho

Agenda Macro Semanal

segunda-feira 11-jun-24

12:00 EUA Expectativa de Inflacdo - 1 Ano Mai - 3.26%

Terca-feira 12-jun-24

8:00 Brasil IGP-M (12 Prévia) (MoM %) Jun - 0.75%
9:00 Brasil INPC (MoM %) Mai - 0.37%
9:00 Brasil INPC (YoY %) Mai - 3.23%
9:00 Brasil IPCA (MoM %) Mai 0.42% 0.38%
9:00 Brasil IPCA (YoY %) Mai 3.87% 3.69%
14:00 EUA Leildo de Titulos de 10 Anos - - -

22:30 China PPI(YoY %) Mai -1.5% -2.5%
22:30 China CPI(YoY %) Mai 0.4% 0.3%

Quarta-feira 13-jun-24

9:00 Brasil PMS: Volume de Servigos (MoM %) Abr 0.2% 0.4%
3:00 Zona do Euro CPIlHarmonizado Alemanha (MoM%) Mai F 0.2% 0.2%
3:00 Zona do Euro  CPIHarmonizado Alemanha (YoY%) Mai F 2.8% 2.8%
9:30 EUA CPI(MoM %) Mai 0.1% 0.3%
9:30 EUA CPI(YoY %) Mai 3.4% 3.4%
9:30 EUA CPI: Nicleo (MoM %) Mai 0.3% 0.3%
9:30 EUA CPI: Nucleo (YoY %) Mai 3.5% 3.6%
15:00 EUA FOMC - Deciséo da taxa de juros (%) e divulgacdo das pr Jun 12 5.50% 5.50%
15:00 EUA Resultado Fiscal Mensal (USD bilhdes) Mai - $209.5b
15:30 EUA Discurso de J. Powell (Presidente do Fed) - - -

Quinta-feira 14-jun-24

9:00 Brasil PMC: Vendas no Varejo (MoM % a.s.) Abr 1.8% 0.0%
9:00 Brasil PMC: Vendas no Varejo Ampliado (MoM % a.s.) Abr 0.3% -0.3%
6:00 Europa Produgéo Industrial (MoM % a.s.) Abr 0.2% 0.6%
9:30 EUA Pedidos de auxilio desemprego (mil) Jun?7 - 229k
9:30 EUA PPI(MoM % a.s.) Mai 0.1% 0.5%
9:30 EUA PPI(YoY %) Mai - 2.2%
9:30 EUA PPI: Ndcleo (MoM%) Mai 0.3% 0.5%
9:30 EUA PPI: Nucleo (YoY%) Mai - 2.4%
14:00 EUA Leildo de Titulos de 30 Anos - - -

Sexta-feira 15-jun-24

9:00 Brasil IBC-Br (MoM %) Abr - -0.3%
11:00 EUA Confianga do Consumidor Jun P 73.0 69.1
- Japéo Taxa de Juros (Banda Superior) - 0.10% 0.10%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual



Cenario macroecondémico

Estados Unidos

FOMC e CPI movimentam a semana

Essa semana, a agenda macro sera
composta por eventos macro importantes. Na
guarta-feira (12/jun) sera realizada a primeira
leitura referente ao CPl de maio, que deve
continuar indicando a wolta da tendéncia de
desinflacéo (0,17% m/m BTGPMS vs 0,1%
consenso vs 0,3% anterior). Parte desse
resultado se deve a forte deflacdo de energia
trazida pela deflacdo do petroleo em maio,
juntamente a uma queda nos precos de
carros usados e uma participacao altista
menor de vestuario. Com relacdo ao nucleo
(0,28% m/m BTGPMS vs 0,3% consenso vs
0,3% anterior), apesar de ainda esperarmos
um resultado ainda alto, o dado deve
desacelerar na ponta. Por sua vez, para o
PPl de maio (13/jun), o mercado espera uma
acomodacdo em relacdo a leitura anterior
(consenso 0,1% vs 0,5% anterior). Caso 0s
consensos de mercado para os indicadores
de inflacdo sejam confirmados, embora ndo
devam mudar as decisdes de politica
monetaria no curto prazo, serdo bem
recebidos pelo Fed. Por fim, os membros do
FOMC voltam a se reunir na quarta-feira
(12/jun). Por mais que a permanéncia das
taxas em seu patamar atual ndo seja
novidade (5,25%-5,5% a.a.), sera um evento
Importante para atualizac&o de projecdes por
parte do comité. Como consequéncia dessas
mudancas, as projecOes de FFR devem ser
editadas, precificando 2 cortes em 2024 ao
invés dos 3 apresentados na atualizacdo
anterior, resultando em uma FFR de 4,6%
para o final do ano. Sobre o comunicado, o
comité devera reconhecer formalmente o
resultado benigno da inflagdo de abril, além
de ressaltar o grau de restricdo da politica
monetaria tendo em wvista as métricas de
crescimento gque tém arrefecido e o mercado

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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de trabalho mais equilibrado.
Apesar disso, sera deixado claro
gue ainda € necessario ver mais
progresso para o comité ganhar
confianca suficiente para ajustar a
politica monetaria.

Ao longo da semana, dado o final
do periodo de siléncio ap6s a
reunido do FOMC, os Fed
speakers devem \oltar a se
comunicar, com destaque para
Wiliams  (13/jun; dovish) e
Goolsbee (14/jun, dovish).
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Cenario macroecondémico
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Europa, Asia e Oceania

Atividade no Reino Unido sera o foco
Na Zona do Euro, a ultima semana foi
marcada pela reunido do ECB, que
iniciou o ciclo de cortes de juros (de
4,0% para 3,75% a.a.) conforme
esperado por nos e pelo mercado. Vale
salientar que, apesar da decisdo nao ter
sido tomada de maneira unanime e a
politca ainda estar em patamar
restritivo, houve somente uma
dissidéncia (Holzmann). Ademais,
apesar de reconhecer a necessidade de
afrouxar as taxas nesse momento, O
ECB ressaltou a existéncia dos riscos de
inflacdo que devem demandar uma
politica restritiva por mais tempo. Nesse
sentido, ndo esperamos que o BC opte
por cotar juros novamente na reuniao de
julho, sustentando nossa visdo de dois
cortes adicionais esse ano, com a taxa
chegando a 3,25% no final do ano. No
Reino Unido, a semana sera marcada
por dados de atividade, em especial o
PIB  mensal (12/jun), que dewve
apresentar arrefecimento  da
economia em abril (consenso 0,0% m/m
vs 0,4%). De maneira geral, a atividade
tem sido sustentada pelo setor de
Servigos, ao passo que o setor industrial
nao tem conseguido mostrar progresso
significativo. Essa visao de fragilidade
setorial devera ser reforcada pelos
resultados de producéao industrial de abril
(consenso -0,1% m/m vs 0,2% anterior).
Por fim, os ECB speakers voltam a se
posicionar, com destaque para
Holzmann (10 e 11/jun, hawkish); Villeroy
(11/jun, dowvish); Lane (11 e 14/jun,
neutro); Guindos (12/jun, neutro); Vasle
(14/jun, hawkish) e Lagarde (14/jun,
hawkish).

um

Reunido do BoJ e CPI chinés serao
os destaques da semana na Asia

Na China, a semana sera marcada por
dados de inflacdo ao consumidor e ao
produtor referentes a maio na terca-
feira (11/jun). Para o CPl de maio, o
consenso espera uma aceleracdo na
ponta em relacdo ao més anterior
(consenso 0,4% a/a vs 0,3% anterior),
enquanto o PPl deve continuar em
patamar deflacionario (consenso -1,5%
a/a vs -2,5% anterior). A alta do dado
de inflacdo pelo quarto més seguido
sugere que as medidas adotadas nos
ultimos meses pelo PBoC podem estar
ajudando a melhorar a confianca do
consumidor, além de afastar o temor
deflacionario persistente que assola o
banco central chinés.

No Japdo, por sua vez, o foco do
mercado sera a reunidao do BoJ que
decidirad os préximos passos da politica
monetaria do pais entre quarta e
quinta-feira (13 e 14/jun). Assim como
0 mercado, nao esperamos mudancas
na taxa basica da economia, que deve
permanecer no intervalo de 0-0,1%
a.a.. Vale ressaltar que, embora
membros do MPM ja tenham
comunicado abertamente que, mesmo

preocupados com o0 cambio, seria
prematuro ter um novo hike essa
semana, € esperado que seja

anunciada alguma mudanca na politica
de compra de ativos pelo Banco
Central. Nesse sentido, € esperado que
O comité trace uma estratégia para
reduzir a politica expansionista, e como
resultado, inicie sua reducdo do
balango a partir do tapering da compra
de bonds.



Cenario macroecondémico

Brasil

IPCA de maio e dados de atividade
referentes a abril serdao os focos.

A Ultima semana foi marcada pela
divulgacdo do PIB referente ao 1724,
que veio acima das expectativas
(0,8% t/t a.s.vs 0,7% consenso vs 0,6%
BTGP). Pelo lado da oferta, o resultado
trimestral do agronegécio (11,3% t/t) e
servicos (1,4% t/t) surpreenderam
positivamente. Ja pela Otica da
demanda, o consumo das familias
(1,5% t/t) e formacao bruta de capital
fixo (4,1% tt) trouxeram as
contribui¢cdes altistas. De maneira geral,
0 dado veio em linha com a resiliéncia
do mercado de trabalho e dos ganhos
reais nos rendimentos acima da
produtividade que seguem sustentando
0 crescimento da nossa atividade wvia
consumo das familias e pelo setor de
servicos. Como resultado, a elevacgao
do carrego estatistico (de 0,2% para
1,0% em 2024) reforcou nossa leitura
de um PIB mais forte no ano (2,3%).

Essa semana sera feita a leitura do
IPCA cheio de maio (11/jun), para o
gual esperamos uma alta de 0,43% m/m
(3,90% a/a), acelerando ligeiramente
em relacéo aos 0,38% m/m registrados
em abri. A aceleracdo  sera
impulsionada  principalmente  pelas
tarifas aéreas e por bens industriais ndo
duraveis. Esperamos numeros bem
comportados para servicos e as
medidas de nucleo.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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No campo da atividade, seréo
divulgadas pesquisas importantes
referentes a abril. Na quarta-feira
(12/jun) sera feita a leitura da pesquisa
mensal de servicos (PMS), para a qual
esperamos um crescimento anual de
4,5% ala, representando uma estabilidade
na margem, com 0S Servigos prestados as
familias crescendo 4,6% a/a (-0,9% m/m
a.s.).

Por sua vez, para as vendas no varejo
(PMC) que sera divulgada na quinta-
feira (13/jun), esperamos um crescimento
de 3,0% a/a no varejo restrito (+1,3% m/m
a.s.) e uma alta anual de 8,0% a/a no
varejo ampliado (+0,6% m/m a.s.), com as
vendas de veiculos & pecas (+30,0% a/a,
+2,0% m/m a.s.) impulsionando o
segmento No meés.

Curvade Juros Real (NTN-B)
6,5%
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Viséo estratégica

Taxas de Juros

Na ultima semana, apesar de apresentar fechamento ao longo dos primeiros dias, o resultado
do payroll na sexta-feira bem mais forte do que o esperado pelo mercado impulsionou o
movimento contrario. No cenario local, a curva DI fechou mais uma semana com abertura em
seus principais vértices, movimento influenciado tanto pelo aumento de aversdo a risco no
mercado externo quanto por conta de questdes ligadas ao fiscal.

Curvade Juros (US) Curvade Juros (DI Futuro)
55 12,5%
12,2%
53
12,0%
51 11,7%
11,5%
4.9 11,2%
11,0%
4.7
10,7%
45 10,5%
10,2%
4.3 B,boqso gb“('{/\ gz»“('ﬁ) 5’2’0{19 B,bo(pg gz»“(p\ @ & B,borpb‘
3M 2Y 5Y Y 10y 20Y  30Y
——31-mai ——7-mai 7-jun 7-jun-24 ———29-mai-24 7-mai-24
EEVEmE 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos
EUA 4,89% 4,43% 2,15% 2,30% 2,73% 2,13%
Alemanha 3,08% 2,62% 2,06% 2,06% 1,03% 0,56%
Reino Unido 4,40% 4,26% 3,71% 0,55%
Brasil 11,46% 12,15% 4,85% 5,53% 6,60% 6,62%
Diferencial de Juros
Brasil vs EUA 6,57% 7,72% 2,70% 3,23% 3,87% 4,49%
EUA vs Alemanha 1,80% 1,81% 0,10% 0,24% 1,70% 1,57%
UK vs Alemanha -1,31% -1,64% -1,65% 0,01%
EUAvs UK 0,49% 0,17% 2,15% -1,41% 2,73% 1,58%
Jan.25 10,62% 10,43% 10,21% 41 58 -64
Jan.26 11,32% 10,87% 10,42% 90 168 68
Jan.27 11,70% 11,24% 10,72% 98 194 105
Jan.28 11,92% 11,54% 10,99% 93 195 115
Jan.29 12,07% 11,73% 11,19% 88 195 112
Jan.30 12,15% 11,87% 11,34% 81 192 109
Jan.31 12,21% 11,94% 11,41% 80 189 104
Jan.33 12,23% 12,01% 11,49% 74 183 93
Jan.34 12,20% 12,00% 11,48% 72 180 89
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Visdo estratégica

Taxas de Juros

Domeéstico

Internacional

B35 vs B25

Inclinagdo da Curvade Juros
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Viséo estratégica

Renda Variavel

Nos EUA, apesar da leve queda registrada na ultima sexta-feira, em parte motivada pelo
payroll de maio, o S&P500 conseguiu fechar a semana em alta. Por aqui, apesar do bom
desempenho de quinta-feira encabecado pelo desempenho positivo das bluechips
brasileiras, a bolsa terminou a semana acumulando ganhos negativos. Areversao de ganhos
foi impulsionada tanto pelos dados de empregos dos EUA mais fortes do que o esperado
guanto por ruidos internos envolvendo politica fiscal.

Brasil (EWZ) vs Emerging Markets ex-

S&P 500: preco/lucro :
preconu China (% 12 meses)
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15%
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indice/ETF 7-jun-24 Semana Junho 2024 12 meses

EUA Dow Jones 38.799 1,8% 0,3% 2,9% 15,3%
Emergentes XCEM Equity $ 30,78 0,2% 0,9% 1,7% 8,8%
EUA S&P 5.347 2,1% 1,3% 12,1% 25,3%
China MCHI Equity $ 43,63 -2,2% -0,4% 7,1% -3,1%
Europa EZU Equity $ 51,92 0,4% -0,2% 9,4% 18,2%
Brasil EWZ Equity $ 28,76 -4,2% -2,8% -17,7% -6,7%
EUA Nasdaq 17.133 2,4% 2,4% 14,1% 30,7%
Semana Junho 2024 12 meses
Fundos Imob. ~ IFIX 3.359 -0,7% 1,2% 1,4% 10,7%
Inddstria INDX 22121 -0,2% 4,6% -2,5% 7,3%
Mat. Basicos IMAT 5282 -3,7% -6,3% -15,8% -2,8%
lbovespa IBOV 120.767 -1,1% -6,0% -10,0% 5,4%
Small Caps SMLL 1984 -1,4% -9,6% -15,7% -10,5%
Utilities UTIL 10.350 1,2% -5,9% -7,5% 8,0%
Consumo ICON 2 675 -0,2% -7,0% -14,8% -13,6%
Finangas IFNC 12930 1,1% -8,0% -11,4% 4,7%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Commodities e moedas

btgpactual

Do lado das commodities, o Minério de Ferro apresentou queda expressiva na ultima semana. O
resultado esta atrelado as expectativas de menor demanda chinesa no curto prazo, que tem sido
caracterizada pela continuidade de um elevado nivel de estoques no porto. No campo das moedas, o
USD voltou a apresentar alta frente aos seus principais pares e ao BRL. De maneira geral, o carrego
mais atrativo da moeda norte-americana, apoiada pela ideia de juros altos por mais tempo, ajudou o
ativo a ganhar forca novamente.
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troleo Brent (dir.)

CRB Index 547,31
Café Nova lorque $ 224,90
Gado Chicago $ 177,18
Minério de Ferro Cingapura $ 107,35
Soja (bu) Chicago $ 1.179,25
Petréleo Brent Londres $ 79,62
Ouro $ 2.329,75
Milho (bu) Chicago $ 448,75
DXY EUA 104,89
Ddlar EUA R$ 5,35
Peso Mexicano México R$ 0,29
Libra Esterlina Inglaterra R$ 6,80
Yuan China R$ 0,74
Euro Europa R$ 5,77
Rand Sul-Africano Africa do Sul R$ 0,28

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Disclaimer

O conteudo dosrelatériosndo pode serreproduzido,
publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido
ou de outra forma referenciado, no todo ou em parte, sem o
consentimentoprévio e expresso do BTG Pactual. Nossas
anélisessdo baseadasem informag¢desobtidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicagédo,
dentre outrasfontes. Na medida em que asopinidesnascem
de julgamentose estimativas, estdo naturalmente sujeitasa
mudancas. O conteddo dosrelatoriosé gerado consoante as
condigGesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicagdo, de modo que asconclusdes
apresentadasestdo sujeitasa variagdesem virtude de uma
gama de fatoressobre os quaiso BTG Pactual ndotem
qualquercontrole. Cada relatériosomente é validona sua
respectiva data, sendo que eventosfuturospodem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado nao
representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual
ndo assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar,
retificarou anulartaisrelatériosem virtude de qualquer
acontecimento futuro.

Nossos relatériospossuem caraterinformativo e nao
representam oferta de negociagéo de valoresmobilidriosou
outrosinstrumentosfinanceirosem qualquer jurisdicdo. As
analises, informacGese estratégiasde investimento tém como
Unico proposito fomentar o debate entre osanalistasdo BTG
Pactual e osseus clientes. O BTG Pactual ressalta que os
relatériosndo incluemaconselhamentosde qualquer
natureza, como legal ou contabil. O conteldo dosrelatoérios
ndo é e nem deve serconsiderado como promessa ou
garantia com relacéo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim.Cada cliente deve, portanto,
desenvolversuas prépriasandlisese estratégias.

As informacdesdisponibilizadasno conteddodosrelatérios
ndo possuem relagédo com objetivosespecificosde
investimentos, situagéo financeira ou necessidade particular
de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servircomo
Unica fonte de informag6esno processo decisdrio do
investidorque, antesde decidir, devera realizar,
preferencialmente com a ajuda de um profissional
devidamente qualificado,uma avaliagdo minuciosa do produto
e respectivos riscos face a seus objetivospessoas e a sua
tolerancia a risco. Portanto,nada nosrelatériosconstitui
indicacdode que a estratégia de investimento ou potenciais
recomendagbescitadassdo adequadasao perfil do
destinatario ou apropriadasascircunstanciasindividuaisdo
destinatario e tampouco constituem umarecomendacéo
pessoal.

Os produtose servicos mencionadosnosrelatériospodem
nao estar disponiveisem todasasjurisdicesou para
determinadascategoriasde investidores. Adicionalmente, a
legislagao e regulamentacgdo de protegdoa investidoresde
determinadasjurisdicdespodem néose aplicara produtose
servigos registradosem outras jurisdigdes, sujeitosa
legislagdo e regulamentagéo aplicavel, alémde previsdes
contratuaisespecificas.

O recebimento do conteddodosrelatériosndo faz com que
vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas
categoriasde investimento necessariaspara a aplicacdo em
algunsprodutose servigos. A verificagao do perfilde
investimentode cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecerna checagemdosprodutose servicos aptos a
integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos
reservamos ao direito de eventualmente recusarmos
determinadasoperagBesque ndo sejam compativeiscom o
seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tema intencao de
manter, relacdescomerciaiscom determinadascompanhias
cobertasnos relatérios. Poresta razéo, os clientesdevem
estar cientesde eventuaisconflitosde interessesque
potencialmente possam afetar osobjetivosdosrelatérios. Os
clientesdevem considerar osrelatériosapenascomo maisum
fatorno eventual processo de tomada de decisdo de seus
investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de
informacao para controlar o fluxo de informacéao contida em
uma ou maisareasdentro do Banco BTG Pactual S.A., em
outras areas, unidades, grupose filiadasdo Banco BTG
Pactual S.A.. Aremuneracéo do analista responsavel pelo
relatorio é determinadapeladirecéo do departamentode
pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A.
(excluindo osdiretoresdo banco de investimento). A
remuneracdo do analista ndo é baseada nasreceitasdo
banco de investimento, entretanto a remuneracao pode ser
relacionada asreceitasdo Banco BTG Pactual S.A. como um
todo, no qual o banco de investimento, vendase trading
(operacdes)fazem parte.

O BTG Pactual ndo se responsabiliza assim como néo
garante que osinvestidoresirdo obterlucros. O BTG Pactual
tampouco ird dividir qualquer ganho de investimentoscom os
investidoresassim como néo ir4 aceitar qualquer passivo
causado por perdas. Investimentosenvolvemriscose 0s
investidoresdevem ter prudéncia ao tomar suasdecisdes de
investimento. O BTG Pactual ndotem obrigacdesfiduciarias
com os destinatariosdosrelatoriose, ao divulga-los, ndo
apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual,suasempresas afiliadas, subsidiarias, seus
funcionérios, diretorese agentesnéo se responsabilizam e
nao aceitam nenhum passivo oriundode perda ou prejuizo
eventualmente provocado pelo uso de parte ou da
integralidade do contetido dosrelatérios.

Certificagdo dosanalistas: Cada analista da area de Analise &
Research primariamente responsavel pelo contetdido desse
relatério de investimentos, total ou em parte, certifica que:i)
Todosos pontosde vista expressos refletem suas opinidese
pontosde vista pessoais sobre as acdese seus emissores e
taisrecomendacbesforam elaboradasde maneira
independente, inclusive em relac@o ao BTG Pactual S.A. e/
ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)nenhumaparte de sua
remuneracao foi, € ou serg, direta ou indiretamente,
relacionada a quaisquer recomendacdesou opinides
especificasaqui contidasou relacionadasao preco de
qualquervalormobilidriodiscutido neste relatério.

Parte da remuneracao do analista é proveniente doslucrosdo
Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/oude suasafiliadas
e, consequentemente, dasreceitasoriundasde transagdes
realizadaspelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.
Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e
certificado de acordocom asnormasbrasileirassera
identificado em negrito na primeira paginadeste relatério e
sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou
coordenadorde uma oferta publicadosativosde emissdo de
uma ou maiscompanhiascitadasneste relatério nosultimos
12 meses. Também atuacomo formador de Mercado de ativo
de emissdo de uma ou maiscompanhiascitadasneste
relatério.

Para obterum conjunto completode disclosuresassociadas
as empresas discutidasneste relatério, incluindo informacdes
sobre valuatione riscos, acesse


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