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Carteira de Acdes Internacionais

btqgpactual

BTG Pactual Equity Research 02 de Fevereiro de 2026

Objetivo da Carteira

A carteira de agdes internacionais oferece oportunidades de investimento no
exterior e € compostapor BDRs. O processo de selegéo dos BDRs é realizado
pelo time de analistas e estrategistas com base em uma analise conjunta dos
fundamentos das companhias e do cenario econémico global. O objetivo da
carteira é superar o BDRX, nosso principal benchmark, o indice de referéncia
da B3 para os BDRs.

Destaques

EUA: equilibrando exuberancia macro com agenda externa volatil
A economia dos EUA segue crescendo acima do potencial, sustentada pela
demanda domeéstica privada, com consumo das familias acima de 3% e
contribuicédo relevante do capex em IA, que adicionou cerca de 0,75 ponto
percentual ao crescimento recente. Esse pano defundo, combinadoao impulso
fiscal p6s-OBBBA, aos efeitos defasados da politica monetaria e a menor
presséo tarifaria, sustenta a aceleragdo do PIB de 2,2% em 2025 para algo
proximo de 2,75% em 2026.

O mercado de trabalho mostra estabilizagdo, com redugdo do desemprego e
normalizag&do na geragao de vagas, reforgando a resiliéncia do ciclo. No curto
prazo, a inflagdo deve enfrentar pressdes sazonais. Nesse contexto, o Fed
pausou os cortes de juros em janeiro e deve permanecer em compasso de
espera ao longo do primeiro semestre. Se houver flexibilizagao, ela tende a
ocorrer apenas a partir de junho, com dois cortes de 25 bps. Porfim, aescolha
de Kevin Warsh para o Fed porTrump surpreendeu positivamente os mercados
por sinalizar continuidade institucional.

Carteira para Fevereiro/26 | Entra Royal Caribbean Cruises e Tesla;
saem Berkshire Hathaway e Morgan Stanley

As alteragdes na carteira refletem uma visdo mais construtiva para o ciclo
global, com aumento seletivo de risco e maior exposi¢ao a teses ciclicas e
tematicas. A performance recente reforga esse movimento, com o S&P 500 em
alta de 9,0% e o Russell 2000 avangando 17,0% nos Ultimos seis meses,
indicando rotacao para ativos mais sensiveis ao crescimento econémico.

A inclusdo de Royal Caribbean aumenta a exposicdo ao consumo
discricionario, apoiada poratividade econdmicaresiliente, resultados sélidos no
4T25 e pelo catalisador dos tax refunds nos EUA, que devem crescer 20-30%
em 2026 e impulsionar o consumo. A entrada de Tesla esta baseada na
melhora da narrativa estrutural relacionada a veiculos autdénomos e robds
humanoides, somadas a recuperagao dos fundamentos do negdcio de veiculos
elétricos apos o0 4T25.

A saida de Berkshire reflete a rotagao da carteira para ativos com maior beta
ao ciclo econémico. No setor financeiro, apesar da visdo construtiva para o
segmento, os multiplos de negociagéo dos grandes bancos norte-americanos
estdo em patamares exigentes e, diante da auséncia de catalisadores de curto
prazo, optamos por retirar Morgan Stanley da carteira.
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Tabela 1: Carteira de acoes internacionais | Fevereiro/26
Valor de mercado

Cédigo | Cédigo | Peso |

Empresa Setor
Nvidia 4,644 Tecnologia NVDC34  NVDA 13%
Alphabet 4,082 Comunicacgao GOGL34 GOOGL 8%
Microsoft 3,195 Tecnologia MSFT34 MSFT 14%
Amazon 2,558 Consumo Discricionario AMZ034 AMZN 11%
Meta Platforms 1,813 Comunicagao M1TA34 META 8%
TSMC 1,714 Tecnologia TSMC34 TSM 6%
Tesla 1,615 Consumo Discricionario TSLA34 TSLA 5%
Broadcomm 1,571 Tecnologia AVG0O34 AVGO 5%
Eli Lilly 981 Saude LILY34 LLY 5%
Walmart 950 Consumo nao discricionario WALM34 ~ WMT 4%
Goldman Sachs 291 Financeiro GSGI34 GS 6%
Raytheon 269 Industria RYTT34 RTX 4%
Newmont 123 Materiais basicos N1EM34 NEM 6%
Royal Caribbean Cruises 97 Consumo Discricionario  R1CL34 RCL 5%

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg.

EUA: equilibrando exuberdancia macro com agenda externa
volatil

A economia americana segue mostrando uma dindmica de crescimento
favoravel, com a demanda doméstica privada como principal catalisador no
curto prazo, justificando um crescimento acima do potencial. Enquanto as
familias seguem entregando um avango do consumo acima de 3%,
continuamos vendo uma contribuigdo positiva do ciclo de capex em IA para a
economia, que gerou uma contribuicdo médiade 0,75 pp nas taxas anualizadas
ao longo dos trimestres do ano passado. Os efeitos defasados da politica
monetaria, o impulso fiscal pés-OBBBA e a queda esperada no nivel tarifario
meédio seguem sendo os pilares para a aceleragao do crescimento do PIB de
2,2% em 2025 para 2,75% em 2026.

Esse cendrio é sustentado por um mercado de trabalho que mostrou
estabilizacdo ap6s a saida dos efeitos do shutdown das principais estatisticas,
com reducgao da taxa de desemprego e normalizagdo na geragao de vagas. Ja
a inflagdo deve enfrentar pressdo renovada neste inicio de ano, por fatores
sazonais, além de formacgado de pregos e repasse de tarifas, voltando a
demandar atengao por parte do Fed. Ainda assim, seguimos esperando uma
desaceleracao do nucleo dainflagao de 3% em 2025 para 2,5% em 2026, ainda
acima da meta, mas sem sinalizar deterioragao adicional no segundo semestre.
Por sua vez, no campo da politica monetaria, a decisao de pausar o ciclo de
cortes de juros pelo Fed em janeiro veio em linha com o esperado. A deciséo
foibaseadana melhora do balango deriscos envolvendo o mercado de trabalho
e em uma inflagdo ainda elevada. Dado o tom da comunicagao, seguimos
vendo um comité em compasso de espera ao longo de todo o primeiro
semestre, com cortes, se houver, a partir de junho, e apenas dois cortes de 25
bps neste ano, levando a taxa para o intervalo de 3,00%—-3,25%.

Além disso, o conflito entre a Casa Branca e Powell ganhou novos contomos,
0 que mantém o risco de o atual chairman permanecer no Board do Fed mesmo
apos deixar a presidéncia, reduzindo a capacidade de Trump de indicar mais
um membro para o colegiado. De qualquer forma, a escolha de Kevin Warsh
para novo chairman surpreendeu positivamente por ser um nome menos
heterodoxo, e que preserva a ideia de continuidade institucional, reduzindo o
risco para o cenario local. Por fim, o nome deve enfrentar menor resisténcia
dentro dos comités relevantes no Senado.

No campo politico, seguimos observando duas frentes relevantes: a geopolitica
e adomeéstica. No &mbito doméstico, aagendade acessibilidade parece ganhar
forga dentro do circulo republicano, podendo demandar maior atengdo de
Trump em seus discursos e agdes. Ja no campo geopolitico e da agenda
externa, Trump tem atuado em diferentes frentes (Venezuela, Ird e
Groenlandia), o que tem gerado ruidos na margem e enfraquecido o ddlar,
exigindo maior diversificacdo por parte dos investidores no curto prazo.
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Carteira para Fevereiro/26 | Entra Royal Caribbean Cruises e
Tesla; saem Berkshire Hathaway e Morgan Stanley

As alteracbes na carteira refletem uma leitura mais construtiva para o ciclo
global, com aumento seletivo de risco e maior exposigdo a teses ciclicas e
tematicas. O desempenho recente reforga esse movimento: o S&P 500
acumula altade 9,0% nos ultimos seis meses, enquanto o Russell 2000 avanga
17,0% no mesmo periodo, evidenciando rotagao para ativos mais sensiveis ao
crescimento econdmico.

A inclusdo de Royal Caribbean busca aumentar a exposigdo ao consumo
discricionario e a teses diretamente beneficiadas porum cenario de atividade
econdmicaresiliente. Ha um catalisadorrelevante de curto prazo associado aos
tax refunds nos EUA, que em 2026 devem crescer cerca de 20-30% segundo o
consenso de mercado, funcionando como um impulso adicional ao consumo.
Do ponto de vista operacional, cerca de dois tergos da capacidade de 2026 ja
estdo vendidos, nivel recorde, reforgando a visibilidade de receita. Para 2026,
a empresa negocia a aproximadamente 20x lucros.

A entrada de Tesla esta baseadana melhora da narrativa estrutural relacionada
a veiculos autbnomos e robds humanoides, ao mesmo tempo em que os
fundamentos do negoécio legado — veiculos elétricos e energia —
apresentaram expansdo de margens apos os resultados do 4T725. O avanco do
ecossistema de dire¢cdo autbnoma, destacado pelos recordes operacionais da
Waymo e da propria Tesla, reforga os avangos tecnoldgicos do setor. Por fim,
a companhia oferece exposicdo relevante a chamada IA fisica, com
opcionalidades no médio e longo prazo; ainda que parte desse upside ja esteja
refletida nos multiplos atuais, vemos espago para um trade tatico no papel.

Com o mercado rotacionando para small caps e ativos mais alavancados ao
ciclo econdmico,apermanéncia da Berkshire perde atratividade dentro do perfil
de risco desejado para a carteira neste momento.

Seguimos construtivos com o setor financeiro, mas entendemos que boa parte
da expansao de multiplos jaocorreu. Os resultados do setorfinanceiro nos EUA
ja foram divulgados e o valuation dos grandes bancos encontra-se elevado,
com multiplos proximos a 2x valor patrimonial, proximos as maximas historicas.
Dessa forma, a nossa estratégia esta baseada em manter a exposi¢cao em
Goldman Sachs, que oferece melhor assimetria para capturar um ambiente
mais aquecido de mercado de capitais e investment banking, com maior
sensibilidade a volumes e atividade econbmica.

Grafico 1: Alocacao setorial da carteira (Fevereiro/26)
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Fonte: BTG Pactual e Bloomberg.

content.btgpactual.com

BTG Pactual Equity Research
02/02/2026


https://content.btgpactual.com/research/home

@ pactual

Tabela 2: Alteragoes da carteira (Janeiro/26 e Fevereiro/26)

ial_Peso | Peso |Variaca
Empresa Categoria :

Royal Caribbean Cruises | Consumo discricionario | Entrada
Tesla Consumo discricionario | Entrada
Morgan Stanley Financeiro Saida

Berkshire Financeiro Saida

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg.

Escolhas do més

Microsoft

A Microsoft atua na comercializagdo de softwares, incluindo o sistema
operacional Windows, o pacote Office e os servigos de nuvem do Azure. A tese
de investimento esta baseada em: (i) integragéo de aplicagdes de inteligéncia
artificial em seus principais produtos, como o Microsoft Office e 0 mecanismo
de buscaBing; (ii) desenvolvimento de solugbes em realidade virtual; e (iii) novo
ciclo de crescimento impulsionado pela expansao da computagdo em nuvem
por meio da plataforma Azure.

Nvidia

Estamos otimistas com os avangos recentes no campo de inteligéncia artificial
e de large language models, com a NVIDIA se consolidando como uma das
principais beneficiarias dada sua posi¢gao dominante no fornecimento de data
centers, com participagdo de aproximadamente 90%. Nossa tese de
investimento em relagdo a companhia esta baseada em: (i) expanséo dos
mercados enderecaveis em IA e LLMs, como saude e robdtica; (ii) atualizagdes
anuais da arquitetura dos chips que garantem inovagédo continua de seus
principais produtos; (iii) lideranga tecnolégica em GPUs para IA oferecendo
desempenho superior e eficiéncia energética em relagdo aos principais
concorrentes; (iv) ecossistema de software proprietario (CUDA e bibliotecas
otimizadas).

Amazon

A Amazon é um varejista com atuagdo em comeércio eletrénico, servigos de
computagdo em nuvem (Amazon Web Services), solugdes de inteligéncia
artificial e streaming por meio do Amazon Prime. A tese de investimento da
companhia esta baseada em: (i) crescimento dos servicos de nuvem via AWS;
(i) novas oportunidades de expansao em inteligéncia artificial; e (iii) avango das
operagdes de streaming via o0 Amazon Prime.

Meta Platforms

A Meta Platforms atua no setor de comunicagéo digital, com destaque para sua
lideranga no mercado de anuncios online. Atese de investimento na companhia
esta baseada em: (i) forte geragéo de caixa no segmento legado de publicidade
digital, principalmente via Facebook; (ii) expansédo das operagdes da divisdo
Reality Labs, comfocoem metaverso, realidade virtual e aumentada; e (iii) novo
ciclo de investimentos focado na monetizagdo de solugdes de inteligéncia
artificial em suas plataformas.

Alphabet

A Alphabet atua como uma holding com operagbes em busca na web,
publicidade online, aplicativos de software, sistemas operacionais méveis e
produtos de hardware. A tese de investimento na companhia esta baseada em:
(i) lideranga consolidada no mercado de buscas online, com o Google Search,
detendo cercade 90% de participagao de mercado; (ii) investimentos recentes
em inteligéncia artificial e machine learning aplicados aos principais produtos e
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servigos; (iii) expansao do segmento de computagdo em nuvem por meio do
Google Cloud Platform; e (iv) crescimento das operagdes do YouTube, com
ganho de participagdo no mercado de streaming via publicidade e assinaturas.

Broadcom

A Broadcom atua no design de semicondutores (ASIC - Circuito integrado de
aplicacéo especifica) e solugdes de software, posicionada no centro da
infraestrutura de IA (chips customizados e networking) e com a aquisigdo da
VMware trazendo maior previsibilidade (as receitas de software representam
~42% da receita). Nossa tese de investimento estda baseada em: (i) Forte
momento de curto prazo, com a receita de semicondutores para IA nos ultimos
resultados crescendo 74% ala, (ii) Estamos diante de um ponto de inflexao na
infraestrutura de IA, com contratos de longo prazo com players relevantes do
setor como Alphabet, Meta, Anthropic e OpenAl, (iii) A visibilidade é elevada,
com backlog aproximado de US$73 bilhes em pedidos de hardware de IA e a
Broadcom indicando que a receita de IA deve dobrar em 2026.

Newmont

A Newmont se destaca como a maior mineradora de ouro do mundo, com
lideranga global, reservas superiores a 100 milhdes de ongas e diversificagdo
geografica relevante. A empresa entrega uma geragdo de caixa robusta,
refletida em um fluxo de caixa com yield de 4,4%, acima da média histérica de
4%. No cenario macro, o ambiente segue favoravel para os pregos do ouro,
sustentado pelos efeitos das tarifas daadministragdo Trump no comércio global
(hedge politico) e ademanda de bancos centrais pela commodity, em especial
de China, Russia, india e Turquia.

Goldman Sachs

O Goldman Sachs segue bem-posicionado em um cenario de retomada da
atividade econdémica, com reabertura dos mercados de capitais e aumento nas
transacdes corporativas. O crescimento das emissdes de agdes e do volume
de fusbes e aquisicbes reforca a melhora do ambiente para o Investment
banking, e os multiplos atuais permanecem atrativos em comparagéo a ciclos
anteriores de forte atividade. A agdo oferece potencial de valorizagdo caso o
mercado de IPOs, follow-ons e grandes fusdes continue aquecido e o ambiente
regulatério siga favoravel ao setor financeiro. Mantemos uma visao construtiva
para os grandes bancos norte-americanos, sustentada por rentabilidade
estruturalmente superior, com retorno sobre o patriménio liquido (ROE)
significativamente acima dos bancos regionais.

Walmart

O Walmart apresentou resultados sélidos no 3125, com o LPA 3,3% acima do
consenso € receita +5,8% a/a, impulsionadas por e-commerce (+27%) e
publicidade nos EUA (+33%), enquanto a revisédo positiva do guidance de 2025
reforga a visibilidade operacional da companhia. A troca de CEO foi anunciada,
comJohnFurner assumindo a partir defevereiro de 2026 ap6s mais de 30 anos
na companhia, sinalizando continuidade estratégica e disciplina na alocagao de
capital, dado seu papel central na evolugao da publicidade, Walmart+, cadeia
logistica e e-commerce.

TSMC

A TSMC fabrica circuitos integrados e semicondutores; seus produtos atendem
aos setores de computagdo, comunicagdo, eletrbnicos, automotivo e
equipamentos industriais. Enxergamos a tese como uma das principais
beneficiarias do tema de inteligéncia artificial, sustentada por um momento de
resultados positivos e pelos avangos tecnoldgicos recentes, como o langamento
do chip A16.
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Eli Lilly

A Eli Lilly atua na comercializagdo de produtos farmacéuticos. A tese de
investimento da empresa esta baseada em: (i) atuagdo em um setor com altas
barreiras de entrada e sodlida geragdo de caixa; (ii) comercializagdo do
Tirzepatilde, medicamento destinado ao combate a diabete e obesidade,
comum mercado enderegavel de US$ 100 bilhdes por ano, (iii) melhoria do
ambiente regulatério ap6s o acordo de fornecimento de medicamentos do GLP1
com o governo dos EUA, aumentando o mercado enderecavel da companhia
em 30 milhdes de novos potenciais clientes.

Royal Caribbean Cruises

A Royal Caribbean Cruises atua como uma companhia global de cruzeiros,
operando uma frotadiversificadae com posicaodeliderancano setor. Do ponto
de vista operacional, a empresa ja conta com cerca de dois tergos da
capacidade de 2026 vendidos, um nivel recorde, além de manter um ritmo forte
de reservas de curto prazo. Nossatese deinvestimento se apoiaem trés pilares
principais: barreiras de entrada estruturais, dadaa natureza intensiva em capex
do setor; lideranga global da Royal Caribbean no mercado de cruzeiros; e um
portfdlio de marcas diversificado, que amplia a capacidade de captura de
demanda em diferentes perfis de consumidores. A empresa negocia a 20x
lucros para 2026.

Tesla

A Tesla atua na producao e comercializacao de veiculos elétricos, produtos de
armazenamento de energia, painéis e telhas solares. Os principais pilares na
tese de investimento da companhia séo: (i) produgédo de veiculos elétricos de
baixo custo (ii) crescimento do segmento de armazenagem de energia, (iii)
opcionalidades de investimento ndo precificadas pelo mercado, como a divisdo
de taxis robds e robds humanoides.

Raytheon

A Raytheon se destaca como uma das principais fornecedoras globais em
defesa, aviagdo e sistemas espaciais, posicionada para capturar o aumento
estrutural da demanda por seguranga em meio a maior volatilidade geopolitica.
Com os paises europeus ampliando os gastos militares para até 5% do PIB, o
setor vive um momento de inflexdo, refletido na performance dos ETFs de
defesa no acumulado do ano.

Tabela 3: Carteira de acoes internacionais | Fevereiro/26

[Peso | Valor de Mercado ROE (%)
(em bilhdes de Us$)| 2026E | 2027E |cAGR25E-27E| 2006E | 2027E

Nvidia 13% 4,644 40.8x 24.7x 60.8% 92.7% 77.2%
Alphabet 8% 4,082 30.9x 28.6x 11.2% 32.5% 29.2%
Microsoft 14% 3,195 26.0x 22.7x 18.7% 29.9% 27.4%
Amazon 11% 2,558 27.4x 25.1x 17.6% 19.8% 19.0%

Meta Platforms 8% 1,813 22.0x 19.1x 13.7% 29.2% 26.3%
TSMC 6% 1,714 23.4x 19.0x 30.0% 35.8% 34.1%
Tesla 5% 1,615 207.3x 151.8x 32.0% 6.8% 8.1%

Broadcomm 5% 1,571 33.1x 23.5x 44.5% 48.5% 48.3%

Eli Lilly 5% 981 44.3x 31.3x 32.4% 79.7% 60.5%

Walmart 4% 950 45.0x 40.0x 8.2% 21.6% 21.8%

Goldman Sachs 6% 291 16.1x 14.5x 11.1% 16.0% 16.8%
Raytheon 4% 269 29.5x 26.6x 9.3% 13.6% 14.2%
Newmont 6% 123 17.2x 12.9x 19.1% 24.7% 20.8%

Royal Caribbean Cruises 5% 97 18.2x 15.9x 13.1% 40.6% 37.0%
Mediana 28.4x 24.1x 18.1% 29.6% 26.8%

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg.

Desempenho

No ultimo més, a carteira de agdes internacionais apresentou queda de 2,1%,
(vs. BDRX com -3,1%). Desde o inicio (14/07/2021), a carteira recomendada
apresentou um retorno de 10.7 p.p acima do BDRX.
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Grafico 2: Rentabilidade no més de Janeiro/26 das acdoes da carteira de acdes internacionais (*)
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Fonte: BTG Pactual e Bloomberg, (*) rentabilidade considerando o ultimo prego de fechamento. Desempenho anterior ndo é indicativo de resultados futuros.

Grafico 3: Rentabilidade histérica da carteira de agcdées internacionais (*)
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Fonte: BTG Pactual e Bloomberg, (*) rentabilidade considerando o ultimo prego de fechamento. Desempenho anterior ndo ¢ indicativo de resultados futuros.

Tabela 4: Rentabilidade acumulada da Carteira de ac6es internacionais x BDRX | Base 100 (Desde o dia 14/07/2021) (*)

Ano  Janeiro Fevereiro Margo Abril  Maio Junho Julho Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro: Ano BDRx Acumulado Act?rlr::sl);do
2021 - - - - - - -05% 4.5% 3.4% 6.6% -3.6% 2.7% 13.4% 16.6% 13.4% 16.6%
2022 -10.7% -45% -49% -22% -14% 13% 66% -19% -6.5% 21% 5.2% -5.4% §-21.0% -28.1% -10.4% -16.1%
2023 5.2% -0.7% 11% 21% 46% -12% 18% 4.7% -2.0% -3.7% 6.7% 4.5% 25.0% 26.3% 12.0% 6.0%
2024 5.1% 7.8% 40% 11% 63% 127% 09% 1.2% -0.8% 6.6% 7.0% 4.4% 722% 70.6% 92.9% 80.8%
2025 -3.4% -40% -67% 03% 60% 1.7% 66% -1.7% 2.4% 4.2% -2.6% 4.4% 6.2% 8.3% 104.8% 95.8%
2026 2.1% 21%  -31% 100.5% 89.8%

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg, (*) rentabilidade considerando o ultimo prego. Desempenho anterior ndo & indicativo de resultados futuros.
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Informagdoes Importantes
Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os numeros contidos nos graficos de desempenhoreferem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteudo deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobiliarios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo aoBancoBTG Pactual S.A e/ou suas afiliadas, confome
0 caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao
preco de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analistaresponsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentagéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatorio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuigdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatériondo é
direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentacéo em qualquer jurisdicéo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de 1é-lo, vocé
deve se certificar de que o BTG Pactual tem permiss&o para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagio e os regulamentos relevantes.
Nada neste relatério constitui uma representagéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendag&o aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias
individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendag&o pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um andncio e ndo deve ser
interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer
jurisdicéo.

Os pregos neste relatério séo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(i) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questao;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes pulblicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdoou garantia, expressa ou implicita, é fornecida emrelagéo a precisdo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagéo
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou
desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigagéo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatorio. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterao lucros, nem compartilhard com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactualnéo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatérioe, ao comunica-lo, no esta agindo
na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu proprio julgamento. As opinides, estimativas e
projecdes aqui expressas constituem o julgamento atua do analista responsavel pelo contetido deste relatériona data em que o relatério foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a
alteragdes sem aviso prévio e podem divergirou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos do BTG Pactual em decoréncia da utilizacéo de
diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A, suas subsidiarias e afiliadas podem ter
emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e projegdes ndo devem ser
interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estao sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciard, atualizara e encerrard a
cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigdes. Suposigdes diferentes podem resultarem resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragcao desterelatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem
obrigagao de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual contacom
barreiras de informagé&o para controlaro fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentrodo BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG
Pactual.

A remuneracéo do analista que preparoueste relatério € determinada pela geréncia de pesquisae pela alta administragao (ndo incluindo bancode investimento). A remuneragdo
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragdo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um
todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagao.

Os valores mobiliarios aqui descritas podem nao ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos
e futuros ndo sao adequados para todos os investidores, e a negociagédo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver
um alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros eoutras condigdes de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente
indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeirofor denominado em umamoeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragaonas taxas de cambio pode
afetar adversamenteo valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste relatério assume qualquer
risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situag&o financeira ou necessidades particulares de qualguer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas
informacgdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seurepresentante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquerde suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade
por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer precos declarados neste relatorio sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individ uais ou outros instrumentos. N&o ha representacdo
de que qualquer transagdo possa ou néo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer precos ndo reflelem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactua ou
avaliagbes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no
todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceios
a esse respeito. Informacdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitagdo.

O BTG Pactual e suas afiiadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes.
O BTG Pactual e suas &filiadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros erelacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestagéo
de servigos de investimento. Dessa forma, qualquermembro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos
prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negocios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e
restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario para
administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

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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