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Destaques btg pactua
da Semana

Estados Unidos
28F Indicadores antecedentes: A primeira leitura dos PMIs
de setembro ainda deve indicar um terreno expansionista para
0 setor de servicos, enquanto a manufatura segue menos
exuberante;
62F PCE: Os dados de consumo devem mostrar um
arrefecimento em relacdo ao més de agosto, enquanto a
inflacdo deve seguir apontando para uma trajetoria benigna.

Asia | Europa
2%F - Indicadores antecedentes na Zona do Euro: Tanto os
PMIs de manufatura quanto os de servigos voltam a mostrar
desaceleracéo da atividade no bloco;
32F - Politica monetaria na China: O PBoC deve optar por
uma estabilidade das taxas;
528F - CPI de Toquio: O dado antecedente da inflacao
nacional deve mostrar um arrefecimento na ponta, apoiado
por itens volateis.

Brasil
53F - Geracao de empregos: Para o Caged, esperamos uma
forte criagcao de empregos, liderada pelo setor de servicos em
agosto;
62F - Desemprego: A PnadC de agosto deve sinalizar
estabilidade (6,8%), ainda contribuindo para a narrativa de
mercado de trabalho resiliente.
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Dados de fechamento do dia 20-setembro

Indicadores de Mercado

Pos-fixado Acdes Acdes EUA
CDI IBOV S&P 500
10,65 131.065 5.703
Na Semana

0,20% -2,21% 1,91%

No Ano

7,/13%  -1,33% 21,21%

Em 12 meses

11,20% 10,42% 28,32%

Desempenho das alocacdes YTD — Para mais informacdes acesse: Asset Strateqy

10,0%

—Conservador —Balanceado  —Sofisticado
8,0%
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual


https://content.btgpactual.com/research/files/file/pt-BR/2024-09-02T174316.352_202409___Asset_Strategy___BTG_Pactual_Macro_Strategy.pdf

@ pactual

23-set-24

Relatdorio Focus

Expectativas PIB — Acumulado em 4 trimestres (%)
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Expectativas IPCA — a/a %
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Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual
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23-set-24

Relatdorio Focus

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

R$5.43
R$ 5.40
R$ 5.38
R$ 5.35
R$ 5.33

R$5.30
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R$ 5.25
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Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual



23-set-24

Projecboes BTG Pactual

Atividade Econdmica

@ pactual

PIB Real (%, a/a) 1.22 (3.28) 4.76 2.90 2.90 3.10 1.90
Taxa de Desemprego (%, fim de periodo) 11.10 14.20 11.10 7.90 7.40 7.20 7.30
Agricultura (%, a/a) 0.42 417 0.28 (2.74) 15.10 (0.50) (1.10)
Industria (%, a/a) (0.67) (2.97) 4,78 1.62 1.60 3.00 1.50
Servigos (%, a/a) 151 (3.74) 5.22 4.16 2.40 3.20 2.20
Consumo Privado (%, a/a) 2.60 (4.56) 3.69 4.28 3.10 4.10 2.60
Consumo Governo (%, a/a) (0.49) (3.69) 3.46 1.53 1.70 3.20 1.80
Investmentos (%, a/a) 4.03 (2.75) 16.49 0.89 (3.00) 6.60 3.00
Exportagbes (%, a/a) (2.56) (2.29) 5.87 5.54 9.10 5.60 4.20
Importacdes (%, a/a) 1.33 (9.48) 12.03 0.81 (1.20) 12.60 6.10
Inflag&o & Taxa de Juros
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 4.31 4,52 10.06 5.79 4.62 4.70 4.00
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 7.30 23.14  17.78 5.45 (3.18) 4.00 4.00
Taxa Selic (%, fim de periodo) 4.50 2.00 9.25 13.75 11.75 11.75 10.00
Taxa Selic (%, média) 6.03 2.88 4.59 1263 1325 1088 11.46
Balanca de Pagamentos & Taxa de Cambio
Balanga Comercial (US$ bi) — BP 2655 3237 36.36 4415 9230 74.00 89.00
Conta Corrente (US$ bi) (68.02) (28.21) (46.36) (53.62) (21.70) (45.00) (29.00)
Investimento Direto no Pais (US$ bi)) 69.17 37.79 46.44 87.24 64.20 70.00 70.00
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo) 4.03 5.20 5.57 5.29 4.99 5.50 5.60
Taxa de Cambio (R$/US$, média) 3.95 5.16 5.40 5.17 5.00 5.30 5.55
Contas Fiscais
Resultado Primario (% do PIB) (0.8) 9.2) 0.7 1.2 (2.3) (0.4) (0.8)
Governo Central (R$ bi) (88.9) (745.3) (35.9) 54.9 (264.5) (47.7) (109.7)
Resultado Nominal (% PIB) (5.8) (13.3) 4.3) (4.6) (8.9) (6.5) (8.0)
Divida Liquida (% PIB) 54.7 61.4 55.1 56.1 60.9 63.9 67.0
Divida Bruta (% PIB) 74.4 86.9 77.3 71.7 74.4 77.6 81.6

Fonte: BTG Pactual
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de 23 a 27 de setembro

Agenda Macro Semanal

Segunda-feira 23-Sep

4:30 Alemanha PMI Composite SetP 48.2 484
5:00 Z.do Euro PMI Composite SetP 50.6 51.0
9:30 EUA indice de Atividade Nacional (CFNAI) Ago -0.20 -0.34
10:45 EUA PMI Composite SetP - 54.6

Terca-feira 24-Sep

8:00 Brasil Ata do Copom Set 18 - )
22:20 China Taxa de Juros de 1 Ano (LFR) Set 18 2.30% 2.30%
22:20 China Volume de Empréstimos de 1 Ano (LFR) Set 18 500.0b 300.0b

Quarta-feira 25-Sep

8:00 Brasil INCC-M (MoM %) Set - 0.64%
8:00 Brasil INCC-M (YoY %) Set - 4.84%
9:00 Brasil IPCA-15 (MoM %) Set - 0.19%
9:00 Brasil IPCA-15 (YoY %) Set - 4.35%

Quinta-feira 26-Sep

- Brasil Caged (Emprego Formal) (Mil) Ago 260 mil 188 mil

- Brasil Relatério Mensal da Divida Publica Ago - 7140b
8:00 Brasil Relatério Trimestral de Inflagédo - - -
9:30 EUA PIB (QoQ % anualizado) 20T 2.9% 3.0%
9:30 EUA Pedidos de auxilio desemprego (mil) Set21 225 mil 219 mil
11:00 Brasil Entrevista de Roberto Campos Neto sobre o RTI - - -

Sexta-feira 27-Sep

- Brasil Resultado Primério do Governo Central (em R$ bilhdes) Ago - -9.3b

- Brasil Definicdo da bandeira tarifaria de energia elétrica Out - Verr;elha
4:55 Alemanha Taxa de Desemprego Set 6.0% 6.0%
8:00 Brasil IGP-M (MoM %) Set - 0.29%
8:00 Brasil IGP-M (YoY %) Set - 4.26%
8:30 Brasil Nota & Imprensa: Pol. Monetaria e Op. De Crédito Ago - 10.3%
9:00 Brasil PNAD Continua (Taxa de Desemprego %) Ago - 6.8%
9:30 EUA Renda Pessoal (MoM % a.s.) Ago 0.4% 0.3%
9:30 EUA Gasto Pessoal (MoM % a.s.) Ago 0.3% 0.5%
9:30 EUA Deflator do PCE (MoM % a.s.) Ago 0.1% 0.2%
9:30 EUA Deflator do PCE (YoY %) Ago 2.3% 2.5%
9:30 EUA Deflator do PCE (Nucleo MoM % a.s.) Ago 0.2% 0.2%
9:30 EUA Deflator do PCE (Nucleo YoY %) Ago 2.7% 2.6%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroeconomico

Estados Unidos

Semana marcada pelo PCE de setembro e Fed speakers

Esta semana, o principal evento sera a leitura do PCE de agosto (27 de setembro), para o
gual o consenso espera uma desaceleracdo do consumo na ponta, com o indicador de
despesas avancando 0,3% m/m (vs. 0,5% anterior) em termos nominais e 0,17% m/m (vs.
0,4% anterior) em termos reais. Do lado da inflagdo, prevemos que o deflator do PCE
avance 0,13% m/m para o headline (vs. 0,1% consenso, vs. 0,16% anterior), caracterizado
por uma menor deflacdo de bens duraveis (-0,05% m/m vs. -0,33% anterior), tendo em vista
a menor deflacdo do setor automotivo. Além disso, esperamos que o desempenho de
servicos permaneca estavel (0,21% m/m), mas com uma mudanca de composicao, tendo
em vista a aceleracdo de servicos alimenticios (de 0,2% para 0,43%) compensada pela
desaceleracéo de alojamento (de 0,35% para 0,29% m/m) e de servigos recreativos (de
0,8% para uma estabilidade de 0,01% m/m). Por sua vez, para o core, também esperamos
um leve progresso (0,15% m/m vs. 0,2% consenso, vs. 0,16% anterior), resultado que, caso
confirmado, deixard a média mével de 6 meses anualizada préxima a 2,35% a/a (vs. 2,57%
anterior). Isso reflete o continuo sentimento de progresso referido por Powell na coletiva
p6s-FOMC na semana passada, o que possibilitou a queda da projecdo do comité para o
core PCE de 2,8% para 2,6% a/a em 2024. Dessa forma, caso os dados venham em linha
com o esperado, entendemos que seguirdo suportando nossa expectativa de um soft
landing da economia norte-americana, com um total de 75 bps de corte nas taxas de juros
no acumulado das ultimas duas reunifes do ano (novembro e dezembro).

A semana também serd marcada pela leitura de indicadores antecedentes de atividade (23
de setembro) referentes a setembro, para o qual o mercado espera uma leve
desaceleracdo de servicos (consenso 55,2 pts vs. 55,7 anterior), ainda permanecendo em
ambiente expansivo, enquanto a manufatura deve apresentar uma melhora na ponta
(consenso 48,6 pts vs. 47,9 anterior).

Do lado da politica monetaria, apdés o encerramento do periodo de siléncio, diversos
membros do Fed discursardo ao longo da semana, com destaque para: Bostic (23 de
setembro, hawkish); Powell (26 de setembro, neutro); Kugler (26 e 27 de setembro, neutro);
Williams (26 de setembro, dovish); Barr (26 de setembro, neutro).

Treasury 10y x Implicita 10y Implicita FFR

L : — 8/20/2024 9/20/2024
Treasury 10 anos (esq.) === |mplicita de 10 anos (dir.)
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4
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroeconomico

Europa

Voltando ao inicio darodada de indicadores: PMIs de setembro em foco

Na Zona do Euro, destague para a leitura dos PMIs de setembro, que voltaram a
mostrar desaceleracdo da atividade no bloco. Enquanto a manufatura desacelerou
(de 45,8 para 44,8 pontos), em patamar de contracdo, o setor de servicos (de 52,9
para 50,5 pontos) ainda segue em terreno positivo, mas devolvendo parte dos
ganhos de agosto, que foram impulsionados pelo setor de servicos francés,
favorecido pelo impacto das Olimpiadas. Dessa forma, o 3T24 confirma a
tendéncia de acomodacdo em relacdo aos trimestres anteriores, ainda que sem
sinais recessivos.

No lado politico, cabe notar que Itdlia e Franca precisam apresentar o plano
orcamentario de médio prazo, que fornece a estrutura para o orcamento de 2025
as autoridades da UE até o final deste més. Os paises foram colocados no
Excessive Deficit Procedure, que € um mecanismo de controle fiscal estabelecido
pela Unido Europeia como parte do Pacto de Estabilidade e Crescimento, visando
garantir que os paises membros da UE mantenham suas finangcas publicas sob
controle, evitando déficits orcamentarios excessivos.

Os ECB speakers voltardo a se comunicar durante a semana, com destaque para
Cipollone (23 de setembro, dovish); Muller (24 de setembro, hawkish); Nagel (24 e
27 de setembro, hawkish); Lagarde (26 de setembro, hawkish); Guindos (26 de
setembro, neutro); Schnabel (26 de setembro, hawkish); Rehn (27 de setembro,
dovish); Lane (27 de setembro, neutro). Apos o novo corte de 25 bps neste més, a
maior parte dos membros ja sinalizou baixa inclinagcdo para um novo corte de juros
em outubro, sugerindo que, em dezembro, o Governing Council terd mais
informacdes para um novo ajuste, dependendo da evolucdo dos dados até la para
definir a magnitude. A inflacdo domeéstica segue elevada e o mercado de trabalho
esta em melhor posicéo do que o americano, demandando menor reatividade por
parte do ECB nesse processo de ajuste de ciclo.

12

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Cenario macroeconomico

Asia e Oceania

CPl de Toquio e eleicdes para primeiro-ministro no Japao

Na Asia, a Ultima semana foi marcada por decisdes de politica monetéaria. No
Japao, apoOs a alta surpresa em agosto, que gerou volatilidade mundial, o BoJ
atendeu as nossas expectativas e as do consenso de mercado ao optar por deixar
as taxas constantes (0,25% a.a.). Apos a decisdo, Ueda (neutro) afirmou que o
maior driver para 0s proximos passos da politica monetaria é o nivel de confianca
do comité em relacdo a realizacdo da inflagio na meta ao longo do tempo,
sugerindo que a incerteza corrente ndo leva a uma decisao facil para alta de juros,
embora o0 mercado ndo deva assumir que o0 banco estaria necessariamente
desacelerando os proximos ajustes. No que tange ao balanco de riscos, do lado
altista, apontou que ja ha evidéncias de que os salarios estdo impactando a
inflacdo de servicos e que a inflagdo divulgada hoje foi acima do esperado pelo
banco. Na ponta contraria, vale salientar que o comité reconheceu 0s riscos para o
atingimento de seus objetivos atrelados a fraqueza do setor externo. Por fim, Ueda
afirmou que ndo ha mudanca de pensamento quanto a seguir aumentando 0s juros
caso a economia continue evoluindo como eles estao esperando, mantendo o "hike
bias" do BoJ.

Nesta semana, o principal dado sera o CPI de Toquio referente a setembro (26 de
setembro), proxy para a inflagdo nacional, para o qual o mercado espera uma
desaceleracédo do headline (2,2% a.a. vs. 2,6% anterior), impulsionada por precos
de energia. Por sua vez, contando com menos itens volateis, o nucleo deve ficar
estavel (consenso 1,6% a.a. vs. 1,6% anterior).

No lado politico, o Japao passara por uma eleicdo para decisdo do primeiro-
ministro (27 de setembro), para sucessdo de Fumio Kishida, chefe do Partido
Liberal Democratico. Dentre as pesquisas, a antiga ministra de Seguranca
Econdmica, Sanae Takaichi, é considerada por 27,7% dos apoiadores do PLD
como a mais adequada para ser a prOxima primeira-ministra do Japao. Vale
destacar a importancia do resultado dessas eleicbes para a rota de politica
monetaria do BoJ, dado que o(a) candidato(a) eleito(a) sera responsavel por
organizar a pauta fiscal e o orcamento para 2025.

Na China, os ultimos dias foram marcados pela decisdo da LPR de 1 e 5 anos, que
ficaram estaveis em 3,35% a.a. e 3,85% a.a., respectivamente. A decisdo sugere
que, mesmo vendo uma desaceleracédo da economia, o PBoC esta cauteloso para
nao espremer mais a margem financeira, reconhecendo que a politica monetaria
com queda de juros nado tem sido eficiente para reativar a economia. Nesta
semana, por sua vez, ocorre a decisdo das taxas de 1 ano (MLF), para a qual
esperamos estabilidade (2,3% a.a.). Se prosseguir dessa maneira, sera o segundo
més seguido de pausa desde o corte realizado em julho.

13

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual



Cenario macroecondmico

Brasil

Mercado de trabalho em foco.

Esta semana traz dados importantes
de atividade econGmica referentes ao
més de agosto, com a geracdo de
empregos formais (Caged) saindo na
guinta-feira, a taxa de desemprego
(PnadC) na sexta-feira e as
estatisticas monetarias e de crédito
do Banco Central também na sexta-
feira. Para o Caged, esperamos
nameros fortes, com a geracao liquida
de 260 mil empregos (+147 mil com
ajuste sazonal), praticamente estavel
(com ajuste sazonal) em relacdo aos
188 mil empregos gerados em julho
(+154 mil a.s.). Entre os principais
setores, esperamos a criagao de 138
mil (+94 mil a.s.) empregos no setor de
servicos, +52 mil (24,5 mil a.s.) na
industria de transformacao, 50 mil (+30
mil a.s.) no comércio, 23 mil (+4,5 mil
a.s.) na construcéo civil e uma perda de
6,1 mil (-5,2 mil a.s.) empregos no setor
agropecuério. Para os dados da PnadC,
esperamos uma estabilidade na taxa de
desemprego em agosto (6,8%), o que
representa uma pequena alta de 0,1
p.p. em relagdo ao més de julho apos
ajuste sazonal (de 6,8% a.s. para 6,9%
a.s.).

Na sexta-feira, o Tesouro Nacional
divulgara o resultado priméario do
governo central de agosto, para o
gual projetamos um déficit de R$22,1
bilhdes. Os dados desse més devem
refletir uma pressdo menor sobre as
despesas. Em particular, os beneficios
previdenciarios devem ficar R$1,0
bilhdo abaixo do valor registrado em

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

@ pactual

julho e R$1,2 bilhdo abaixo da nossa
projecdo original. Os dados do Siga
indicam que as despesas com auxilio-
doenca recuaram R$0,3 bilhdo no més,
valor proximo a economia que o0 governo
afirma ter alcancado com a revisdo de
beneficios irregulares até o momento.
Somente poderemos atribuir essa queda
ao pente-fino quando os dados sobre
beneficios concedidos forem divulgados.
No entanto, os numeros parciais do Siga
para setembro sugerem que essa
economia esta se intensificando. A
decisao do STF de suspender a execucao
das emendas parlamentares, até que
critérios mais transparentes sejam
acordados com o Legislativo, também
deve contribuir para a reducdo das
despesas discricionarias em agosto, que
cairam de um ritmo de R$21 bilhdes por
més entre maio e julho, para R$10 bilhdes
em agosto. As emendas parlamentares
continuam bloqueadas em setembro, o
que provavelmente manterd as despesas
discricionarias em um nivel mais baixo
também no proximo més.

Curva de Juros Real (NTN-B)

6,9%
6,8%
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Visao estratégica

Taxas de Juros

Na ultima semana, a parte curta da curva de juros dos EUA apresentou um movimento de queda nas
taxas, apoiada pelo corte de 50 bps da FFR, com uma comunicacdo mais direcional de novos cortes
nessa magnitude. Por outro lado, no cenario local, a curva de DI encerrou a semana com mais uma
consolidacéo de alta, tanto por conta da comunicacéo mais dura do Copom no comunicado da deciséo
guanto pela percepcao de deterioracéo fiscal.

Curva de Juros (US) Curva de Juros (DI Futuro)
12,6%

) /\
12,3%
47 12,1%

42 11.8% /\

11,6%
37
.3% © A\ > DD N ™
> 3M 2y 5y 7Y 10Y 20Y  30Y e
——13-set ———20-ago ——20-set —20-set-24 — 13-set-24 20-ago-24
Governo 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos 2 anos 10 anos
EUA 3,59% 3,74% 1,74% 2,15% 1,85% 1,59%
Alemanha 2,23% 2,21% 1,96% 1,74% 0,27% 0,47%
Reino Unido 3,93% 3,90% 3,36% 0,54%
Brasil 12,23% 12,35% 5,19% 5,55% 7,04% 6,80%
Diferencial de Juros
Brasil vs EUA 8,64% 8,61% 3,45% 3,40% 5,19% 5,21%
EUA vs Alemanha 1,36% 1,53% -0,22% 0,42% 1,58% 1,12%
UK vs Alemanha -1,70% -1,70% -1,62% -0,07%
EUA vs UK -0,33% -0,16% 1,74% -1,21% 1,85% 1,05%
Jan.25 11,03% 10,96% 10,80% 23 98 54
Jan.26 12,19% 11,81% 11,54% 65 255 203
Jan.27 12,25% 11,81% 11,45% 80 250 185
Jan.28 12,30% 11,86% 11,46% 84 233 158
Jan.29 12,37% 11,90% 11,48% 89 225 144
Jan.30 12,40% 11,92% 11,51% 920 217 132
Jan.31 12,38% 11,88% 11,50% 88 206 115
Jan.33 12,35% 11,85% 11,47% 88 195 98
Jan.34 12,32% 11,82% 11,43% 89 192 92

16

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual



Euro vs Spread de juros 1Y (bps) UE vs EUA
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Doméstico

Inclinacdo da Curva de Juros
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Renda Variavel

Nos EUA, o S&P 500 teve um bom desempenho na ultima semana, apoiado pela decisédo do
Fed de cortar 50 bps da FFR durante a reunidao de setembro. Por aqui, apesar da melhora
no ambiente externo, o Ibovespa terminou a semana em baixa. Dentre os principais fatores,
vale destacar a abertura da curva DI, apoiada tanto pelas precificagcbes de novas altas na
SELIC quanto pela percepcéo de deterioracao fiscal.

Brasil (EWZ) vs Emerging Markets ex-

S&P 500: preco/lucro
Pres China (% 12 meses)
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Indice/ETF 20-set-24 Semana Setembro 2024 12 meses
EUA Dow Jones 42.063 1,6% 1,2% 11,6% 23,8%
Emergentes XCEM Equity $ 32,66 0,9% 0,0% 7,9% 18,2%
EUA S&P 5.703 1,4% 1,0% 19,6% 32,0%
China MCHI Equity $ 42,66 4,3% 2,0% 4,7% -3,1%
Europa EZU Equity $ 50,98 0,9% -0,8% 7,5% 19,1%
Brasil EWZ Equity $ 29,19 -1,6% -2,3% -16,5% -6,4%
EUA Nasdaq 17.948 1,5% 1,3% 19,6% 35,9%
20-set-24 Semana Setembro 2024 12 meses
Fundos Imab. IFIX 3.334 -0,9% -1,8% 0,7% 3,4%
Inddstria INDX 25.542 -2,8% -2,4% 12,5% 22, 7%
Mat. Basicos IMAT 5.448 -3,5% -2,6% -13,2% -4,9%
Ibovespa IBOV 131.065 '2,8% '3,6% '2,3% 10,4%
Small Caps SMLL 2030 -4,8% -4,5% -13,7% -6,9%
Consumo ICON 2861 -3,6% -2,2% -8,9% -0,2%
Financas IFNC 13.568 -3,7% -4,5% -1,7% 16,4%
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Renda Variavel

Internacional Domeéstico
S&P e Nasdaq Desempenho 12 meses (%)
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Commodities e moedas

No campo das commodities, o minério de ferro terminou a semana em queda, impulsionado por uma
gqueda na quarta-feira (18 de setembro), com as perspectivas de aumento da oferta, enquanto a
demanda chinesa segue fraca. No mercado de moedas, o ddélar fechou em queda frente aos seus
principais pares (DXY), apoiado pela decisdo do Fed. Por aqui, apesar da valorizagcdo do BRL, parte
foi perdida ao longo dos ultimos dias por conta do aumento da averséo ao risco doméstico.

Minério de Ferro Cingapuravs DXY Index vs Real
Petréleo Brent (US$)
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20-set-24 Semana Setembro 2024 12 meses

CRB Index 534,19 0,56% -0,4% 4,7% -3,5%
Café Nova lorque $ 259,95 0,2% 6,5% 38,1% 60,2%
Gado Chicago $ 183,20 2,6% 3,2% 1,4% -7,1%
Minério de Ferro Cingapura $ 89,80 -3,2% -11,1% -28,5% -15,0%
Soja (bu) Chicago $ 1.026,25 2,0% 2,6% -17,6% -19,3%
Petréleo Brent Londres $ 74,39 3,9% -3,3% -1,2% -11,4%
Ouro $ 2.329,75 -9,62% 4,91% 12,93% 20,69%
Milho (bu) Chicago $ 408,00 -1,3% 1,7% -19,0% -20,2%

20-set-24 Semana Setembro 2024 12 meses

DXY EUA 100,72 -0,4% -0,7% -0,5% -4,4%
Délar EUA R$ 5,51 -1,0% 0,8% 13,5% 12,9%
Peso Mexicano México R$ 0,28 -2,1% -0,7% -0,8% -0,6%
Libra Esterlina Inglaterra R$ 7,34 0,5% -0,7% 18,7% 21,9%
Yuan China R$ 0,78 -0,3% 0,4% 14,5% 16,8%
Euro Europa R$ 6,15 -0,2% 0,2% 14,5% 18,3%
Rand Sul-Africano Africa do Sul R$ 0,32 0,9% -2,0% 20,8% 22,3%
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Disclaimer

O conteudo dos relatorios 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
analises sao baseadas em informacdes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confidveis na data de publicacéo,
dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem
de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a
mudancas. O contetido dos relatérios é gerado consoante as
condi¢Bes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacéo, de modo que as conclusdes
apresentadas estdo sujeitas a variagcdes 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 conclus@es. Rentabilidade obtida no passado nao
representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual
ndo assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar,
retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer
acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo
representam oferta de negociacao de valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros em qualquer jurisdicéo. As
anadlises, 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 néo incluem aconselhamentos de qualquer
natureza, como legal ou contabil. O contetdo dos relatérios
ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou
garantia com relagéo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendagao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto,
desenvolver suas proprias andlises e estratégias.

As informacdes disponibilizadas no contetddo dos relatorios
ndo possuem relagdo com objetivos especificos de
investimentos, situagdo financeira ou necessidade particular
de qualquer destinatéario especifico, ndo devendo servir como
Unica fonte de informacgdes no processo decisoério 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
toleréncia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui
indicagdo de que a estratégia de investimento ou potenciais
recomendagdes citadas sao adequadas ao perfil do
destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do
destinatario e tampouco constituem uma recomendagéo
pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem
ndo estar disponiveis em todas as jurisdigdes ou para
determinadas categorias de investidores. Adicionalmente, a
legislacéo e regulamentacéo de protecéo a investidores de
determinadas jurisdig6es podem néo se aplicar a produtos e
servigos registrados em outras jurisdi¢cdes, sujeitos a
legislacéo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes
contratuais especificas.

O recebimento do conteddo dos relatérios ndo faz com que
vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas
categorias de investimento necessérias para a aplicacdo em
alguns produtos e servigos. A verificacdo do perfil de
investimento de cada investidor deverd, 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 nao sejam compativeis com o
seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengéo de
manter, relagdes comerciais com determinadas companhias
cobertas nos relatérios. Por esta raz&o, os clientes devem
estar cientes de eventuais conflitos de interesses que
potencialmente possam afetar os objetivos dos relatorios. Os
clientes devem considerar os relatérios apenas como mais um
fator no eventual processo de tomada de decisao de seus
investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de
informacé&o para controlar o fluxo de informagé&o 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 remuneragéao do analista responsavel pelo
relatério é 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
remuneracao do analista ndo é baseada nas receitas do
banco de investimento, entretanto a remuneracao pode ser
relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um
todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading
(operacdes) fazem parte.

O BTG Pactual ndo se responsabiliza assim como nao
garante que os investidores iréo obter lucros. O BTG Pactual
tampouco ira dividir qualquer ganho de investimentos com os
investidores assim como n&o ir4 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 obrigacdes fiduciarias
com os destinatarios dos relatorios e, ao divulga-los, nao
apresenta capacidade fiduciéria.

O BTG Pactual, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus
funcionarios, diretores e agentes nao se responsabilizam e
ndo aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo
eventualmente provocado pelo uso de parte ou da
integralidade do contetido dos relatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Andlise &
Research primariamente responsavel pelo contetido 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 acdes e seus emissores e
tais recomendag0Oes 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 ser4, direta ou indiretamente,
relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides
especificas aqui contidas ou relacionadas ao preco de
qualquer valor mobiliario discutido neste relatorio.

Parte da remuneracéo do analista € 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 relatorio 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 relatério nos dltimos
12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo
de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste
relatorio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas
as empresas discutidas neste relatorio, incluindo informacdes
sobre valuation e riscos, acesse
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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