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Juros pesa sobre commodities ciclicas

O ciclo de juros nos paises
desenvolvidos caminhando para
patamar mais elevado junto ao
possivel crescimento econdmico
da China mais brando contrataram
cenario adverso para commodities
ciclicas. A projecao de crescimento
econdmico da China abordada pelo
governo ficou 0,5% abaixo do que
esperamos e do indicado pelo
movimento de reabertura, o que, no
curto prazo, reduz a pressao altista
gue contrabalanceava o ciclo de
juros nos paises desenvolvidos.
Nessa direcdo, a resiliéncia da
economia americana, que
novamente apresentou criagao de
empregos mensal acima de 300 mil,
junto a comunicacdo dos diretores
do Fed, sugere que o ciclo de juros
nos EUA devera entregar uma taxa
terminal mais proxima de 6%, o que
seguira servindo de vetor baixista
para as commodities ciclicas,
mesmo com situacao de oferta muito
retraida em alguns casos, como 0
petroleo, por exemplo, que néo
devera alcancar os mesmos niveis
do ano passado.

O mercado de graos convive com
trés vetores conflitantes neste

momento: (i) clima adverso na
Argentina; (ii) super safra no
Brasil, e (i) acordo de

escoamento de gréaos. O clima na
Argentina resultou em expressiva
reducdo das projecdes do USDA
para a safra global, mas ainda
acreditamos que o quadro de oferta
deve experimentar contexto mais
favoravel a frente. Nosso cenario
contempla uma  super safra
doméstica de soja, que segue se
confirmando a medida que a colheita
ganha tracao, e clima mais favoravel
para a safrinha, apesar do plantio
em janela menos adequada servir de
ponto de atencdo dentro do nosso
balanco de riscos. Indo além, a
oferta global pode ser impactada
pelos estoques ainda represados de
Ucrania e Russia, e o noticiario atual
sugere que o0 acordo para o
escoamento da producdo destes
paises sera renovado. Graos, no
geral, devem ter precos mais baixos,
mas curto prazo ainda permanece
mais volatil que o usual.

Commodity Unidade Mercado
Petréleo Barril ICE

Min. de Ferro Ton. SGX $
Soja Bu CBoT $
Milho Bu CBoT $
Boi Gordo Ib. CME $
Etanol M3 BVM&F  $
Aclcar Ib. ICE $
Café Aradbica Ib. ICE $

I T N

81,5
127,6
15,1
6,1
164,8
2.753,5
21,2
175,1

-2%
5%
0%

-9%
1%
1%
7%

-1%

-4%
9%
-1%
-10%
2%
-7%
13%
5%

-6%
-22%
8%
-3%
7%
-15%
15%
-20%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023



Commodities

Highlights

Petroleo

Minério de Ferro

Soja

Milho

Boi Gordo

Acucar e Etanol

Café Arabica

direcional

m/m

gueda

alta

neutro

gueda

neutro

alta
neutro

gueda

@ pactual

indice

Reprecificacdo altista do ciclo de juros
nos EUA provocou reducao na cotacéo d
petroleo, mas quadro de oferta e
demanda consideravelmente apertado
segue.

Continuidade do processo de reabertura
da economia chinesa colaborou para alta,
mas discussfes ambientais e estoques
elevados impedem que patamares muito
mais elevados fossem alcancados.

Preocupacdo em relacdo as lavouras na
Argentina foi o principal vetor de
negociagbes nos ultimos 30 dias, mas
dados ainda mostram oferta global
elevada pela safra brasileira.

Conflito entre Russia e Ucrania segue
contratando preco do milho acima da
paridade com outras commodities, com
destaque para a soja. Noticiario sobre o
sul da América também foi importante.

Precificacdo global neutra, mas precos
domésticos em forte queda devido ao
caso de Mal da Vaca Louca no Brasil.
Situacao se encaminha para resolugao, o
gue reverteu parte do movimento interno.

Noticiario negativo para a oferta indiana,
com exportagoes limitadas, provocou alta
no  acucar. Etanol neutro pela
recomposicdo dos combustiveis ser
acompanhada de aumento da oferta.

Reversdo técnica da queda nao foi
duradora, e café voltou a negociar no
campo negativo, pautado também pela
situacdo macroecondmica global mais
complexa.
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IC-Br segue em queda com contribuicao
de energia

Composto —— Agropecuaria O indicador de precos de

o0 % commodities do BCB apontou que as

440 .
430 cotacdes em Real apresentaram, em

430

fevereiro, queda de 1,6%, seguindo

410 420

a tendéncia observada no contexto
390 410 . L. R
mais recente. Nos Ultimos trés

400

370 meses, a reducdo do IC-Br e de
390
6,2% alcancando o menor patamar
350 380
desde setembro de 2021.
450 600 Agropecuéria foi o Unico segmento
575
430 ., due avancou, sendo esta a segunda

s25  variacdo positiva seguida do indice,

410 500 para acumular alta de 2,3% e chegar
475 . , .
ao mais alto nivel desde junho do
390 450
425  ano passado.
370 400 )
e Por outro lado, Metal interrompeu a
350 Metal 550 sequéncia de trés avangos com uma
gueda de 4,4% m/m, e Energia caiu
450 350 L. .
. Pela sétima vez seguida, chegando a
430 310 um recuo acumulado de 42,3% para
290
410 »70  registrar o mais baixo resultado
250 -
desde agosto de 2021. Na analise
390 230
210 dos ultimos 12 meses, a queda € de
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Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual, 2023
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Balanca Comercial

« A balanca comercial registrou superavit de US$2,8bilhdes em fevereiro,
resultado inferior ao do mesmo més de 2022 (US$4,6bilhdes), mas acima do
observado em anos anteriores. O menor superavit decorreu, sobretudo, de uma
reducao das exportacbes (-7,7% a/a), puxada por uma forte reducdo das
exportacdes de petrdleo e derivados no més (-55% a/a), que ndo deve persistir

NOs meses seguintes — as exportacdes mensais de petroleo sdo volateis.

* As exportacdes totais permaneceram em patamar superior ao dos anos
anteriores. A reabertura da economia chinesa, sustentando os precos das

commodities em patamar elevado, contribui para o resultado.

* Mantemos nossa projecdo de aumento do superavit comercial (MDIC) para
US$72bilhdes este ano, novo recorde historico. A desaceleragédo da demanda
domeéstica, a depreciacdo do cambio, a reducdo dos precos de importacéo e a
manutencdo dos precos das commodities em patamar elevado serao 0s

principais determinantes do maior saldo.

Milho segue como protagonista entre commodities agricolas

US$ Milhdes Mil toneladas Preco (US$/Tonelada)

----

Soja 2,881 3,136 403 5,200 6,271  -17% 11%
Milho 694 206 512 2,277 768  196% 305 268 14%
Café -41% 3,573 3976  -10%
----
Minério de Ferro 2,012 1,762 1,410 23,413 18,654 26% 94 -9%
Petrdleo 1,199 3,939 1,595 2,528 6,474  -61% -22%
----
Aglcar 1,148 1,724  -33% 15%
Boi Gordo -20% 4,855 5603  -13%

--------

Fonte: Secex e BTG Pactual, 2023
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Balanca Comercial

Petréleo (US$ milhdes)
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Fonte: Secex e BTG Pactual, 2023
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Balanca Comercial

Soja (US$ milhdes)
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Milho (US$ milhdes)
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Fonte: Secex e BTG Pactual, 2023
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Balanca Comercial

Acucar (US$ milhées)
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Café (US$ milhdes)
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Fonte: Secex e BTG Pactual, 2023
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Balanca Comercial

Carne Bovina (US$ milhdes)
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Fonte: Secex e BTG Pactual, 2023
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Petrbleo: visao OPEP

A Joint Ministerial Monitoring Committee (JMMC) da OPEC, em 0l/fev., reafirmou o
compromisso de cumprir a decisdo da 332 OPEC and non-OPEC Ministerial Meeting
(ONOMM), realizada em 05/out., de reduzir a oferta em 2 mb/d até o final deste ano e
salientou que os membros devem entrar em conformidade com as cotas de produc¢ao.

Quadro de producao (mb/d)

Pais Producdo requerida Ajuste voluntério Producdao voluntaria
Argelia 1.06 (0.05) 1.01
Angola 1.53 (0.07) 1.46
Congo 0.33 (0.02) 0.31
Guiné Equatorial 0.13 (0.01) 0.12
Gabéo 0.19 (0.01) 0.18
Iraque 4.65 (0.22) 4.43
Kuwait 2.81 (0.14) 2.68
Nigéria 1.83 (0.08) 1.74
Arabia Saudita 11.00 (0.53) 10.48
EAU 3.18 (0.16) 3.02
OPEP 10 26.69 (2.27) 25.42
Azerbaijao 0.72 (0.03) 0.68
Bahrein 0.21 (0.01) 0.20
Brunei 0.10 (0.01) 0.10
Cazaquistao 1.71 (0.08) 1.63
Malasia 0.59 (0.03) 0.57
México 1.75 - 1.75
Oma 0.88 (0.04) 0.84
Russia 11.00 (0.53) 10.48
Sudao 0.08 (0.00) 0.07
Sudao do Sul 0.13 (0.02) 0.12
Outros OPEP 17.17 (0.73) 16.44
OPEP + 43.86 (2.00) 41.86

Utilizacdo da capacidade estimada nos ultimos 12 meses (%)

100%

90%

80%

70%
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Fonte: OPEP e BTG Pactual, 2023
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Petrdleo: visao EUA

Estoques (milhdes de barris)
Os estoques de petroleo nos EUA 1690 ——2001 ——2022 —a—2023
apresentaram melhora em linha com 5,
a sazonalidade para o periodo e
mantiveram-se dentro do intervalo de 5
cinco anos considerado em nossa
analise historica. Esta situacdo mais  s5q
confortavel, contudo, pode ser
desfeita caso a economia americana g
mantenha seu patamar de consumo
elevado por mais tempo que 0 0
previsto.
Sondas em operacao nos EUA 440

1,0% 650

630 420

0,8%
610

400 Petréleo
0.6% 590
570 270
0,4%
550
260
0,2%
530
510 250

0,0%

490

0.2% 240

470

N

-0,4% 450 230

I Sondas - Dir. —— Variagdo MM12W - Esq
Os estogues de gasolina 2%
melhoraram na margem, o que
também é sazonalmente esperado 210
para 0 periodo, mas ainda Gasolina
encontram-se nos menores niveis 200
dos ultimos anos.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

12

Fonte: Bloomberg, DoE, Baker Hughes, Federal Reserve NY e BTG Pactual, 2023
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Especulacdes sobre o rumo da OPEP e mudancgas na oferta russa impactam preco

A OPEP segue firme em seu
guidance de cortar a oferta do
grupo em 2 mb/d e afastou a
possibilidade dos EAU deixar o
grupo, enquanto a Russia aprovou
reducao adicional de 0,5 mb/d de
sua oferta.

Especulacbes recentes indicaram
que os Emirados Arabes Unidos
poderiam deixar a OPEP para se
beneficiar da expansao de
capacidade produtiva desenvolvida
pelo pais. Entretanto, estes rumores
foram descartados pelas autoridades
locais, que ressaltaram que o pais
cumprira o corte delegado que faz
parte do conjunto reduzido de oferta
de 2 mb/d definidos pela
organizacao para este ano.

Além deste evento que reforgcou o
guadro de oferta e demanda
apertado para este ano, a RuUssia
informou que reduzira mais 0,5 mb/d
com O objetivo de adequar sua
comercializacdo a realidade imposta
pelas sancdes econdmicas
motivadas pelo conflito com a
Ucrania.

Por sua vez, o ciclo de juros nos
EUA promete ser mais duro, o que
deixa os players do mercado de
commodities mais cautelosos e
impede que o petréleo alcance
patamares de preco mais elevados.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023

Cenario 9-mar

R$/barril 420,80
US$/barril 81,47
30 dias -2%
no ano -4%
12 M -6%

$110
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Futuros ICE - (US$)
Contrato 9-mar 7-fev Variacéo

mai-23 81,5 83,4 -2,3%
jun-23 81,0 82,9 -2,3%
jul-23 80,6 82,4 -2,3%
ago-23 80,1 82,0 -2,2%
set-23 79,7 81,5 -2,2%
out-23 79,3 81,1 -2,2%
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Petroleo
Visdo Técnica

O contrato futuro de Petroleo Brent
falhou o movimento de recuperacao
em fevereiro e fechou o més em
gueda. No curto prazo, temos uma
lateralidade e a tendéncia de médio
prazo de queda perdeu forca. O
grafico diario tem rompimento de
uma linha de tendéncia e falha de
formacgéo de fundo mais baixo que o
anterior, indicando aumento da
pressao compradora. A nossa
expectativa é que O preco se
mantenha entre o0s extremos da
lateralidade em 78,00 e 89,50. O
rompimento do topo tem objetivos na
média movel de 200 periodos em
93,50 e na retracédo de Fibonacci em
110,05 (61,8%).
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Tendéncia* Momentum**
Longo Prazo Alta Neutro
Médio Prazo Baixa Neutro
Curto Prazo Baixa Neutro

* Indicador de médias moéveis

** [ndice de forca relativa

Suportes Resisténcias
75,50 87,50
70,00 98,30
65,75 105,00
60,00 115,00
58,00 118,00

0.18(149.58) | 7

148.00

0(139.13) | 140,00

132.00

127.00

0.236(120.37) | 122.00

118.00

114.00

0.382(110.05)
110.00

106.00
102.00

93.00
0.418(35.21)
9!

[ ma | 9357
91.60

0.764(87.05)

-
i * bl BRNK2023 | 83.29

17531 |

Fonte: https://br.tradingview.com/

out Nov Dez 2023
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Minério de Ferro: visao China

Estoques e importacdes (milhdes de ton.)
Os estoques globais de minério de
ferro seguem relativamente - 1920 e0al a0z == 202
elevados, mais préximos do topo do
intervalo dos Ultimos cinco anos, 0 14
gue é explicado por uma producao e
consumo relativamente estaveis. 150
Este quadro depende do impeto de
consumo chinés, mas a tendéncia é
gue a volatilidade do numero seja
menor que a dos ultimos dois anos.

140

~

130

120
Estoques globais / importagdes chinesas

2,00 110
1,90
\ 100
1,80 Estoques
90 -

170 g globais
160 H 105
1,50
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As importacdes chinesas no inicio
deste ano apresentaram numeros
melhores, acima do intervalo dos

80

ultimos cinco anos, explicadas pela Importacdes chinesas
. A , , e
conjuntura econdmica mais favoravel Lo 3 4 5 6 7 8 91011 10
a partir da reabertura da economia
chinesa. Aguardamos mais

incentivos do governo chinés para

confirmar esta tendéncia.
Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023
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Discusséo sobre poluicéo e expectativa de crescimento da China impactam mercado

DiscussO0es ambientais seguram
impeto das negociacgoes,
enquanto meta de crescimento
fica em patamar mais brando.

Os vetores de precificagao mudaram
no curto prazo, alterando o foco de
atencdo da reabertura chinesa para
a poluicao, depois que o centro de
producdo de aco Tangshan, na
China, foi obrigado a fechar parte da
capacidade em resposta a forte
poluicdo. A cidade do norte é uma
das maiores produtoras de aco da
China. A tendéncia é que diversas
usinas reduzam sua capacidade de
sinterizacao entre 30% e 50% para
atender as exigéncias do governo.
N&o ficou clara a duracao das
restricobes de  producdo, mas
provavelmente superardo o periodo
da reunido anual do parlamento da
China, com encerramento em 14 de
marco.

O premier Li Kegiang apresentou na
reunidlo do Congresso chinés
diagndsticos econémicos para 0 ano
de 2023, com andlises das politicas
adotadas no passado e a visao para
0S proximos meses. Algumas metas
ja foram divulgadas, como um
crescimento “ao redor” de 5%. Os
nameros sdo modestos e revelam
menor inclinacdo para uma politica
de estimulos exuberante, o que pode
frear o impeto das negociacdes do
minério de ferro.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023

Cenario 9-mar
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Contrato 9-mar

mar-23
abr-23
mai-23
jun-23
jul-23
ago-23

128,1
127.,6
126,7
125,8
1249
124,0

7-fev Variacao
121,0 5,9%
120,2 6,2%
119,3 6,2%
118,5 6,2%
117,6 6,2%
116,9 6,0%
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Minério de Ferro
Visao Técnica

A tendéncia de alta do minério de
ferro perdeu um pouco da sua forca
e o metal fechou em queda. No
médio prazo, temos reversdo de
baixa para alta e formacéo de fundos
mais altos que os anteriores. No
gréfico diario, a média movel de 21
periodos trabalha acima da meédia
movel de 200 periodos, mas o
movimento perdeu deslocamento e
iniciou uma lateralidade. Acreditamos
na continuagcdo do movimento de
alta, caso o preco volte a ganhar
forca e rompa o topo anterior. As
proximas resisténcias sao a retracao
de Fibonacci em 140,15 (76,4%) e o
topo anterior em 171,00 (margo/22).
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Tendéncia* Momentum**
Longo Prazo Baixa Fraco
Médio Prazo Baixa Fraco
Curto Prazo Alta Neutro
* Indicador de médias moveis
** [ndice de forca relativa
Suportes Resisténcias
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Fonte: https://br.tradingview.com/
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Cenario agro: safra de soja e milho 2022/23

A Conab apresentou, frente ao ultimo levantamento, revisao altista de 0,7% para a 22
safra de milho e baixista de 1% para a safra de soja. O USDA apresentou apenas
mudancas nos estoques de passagem da safra dos EUA.

Brasil —visdo Conab

Area colhida (milhdes de hect.) | Producgéo (milhdes de toneladas) Rendimento Médio (kg/ha)

Cultura 21/22 22/23 21/22 22/23 21/22 22/23

Milho 12 safra 4.55 4.38 -3.8% 25.03 26.76 6.9% 5,501 6,114 11.1%
Milho 22 safra 16.37 17.00 3.8% 85.89 95.60 11.3% 5,247 5,625 7.2%
Milho 32 safra 0.66 0.66 0.0% 221 2.32 4.7% 3,341 3,495 4.6%

Soja 41.49 43.53 4.9% 125.55 151.42 20.6% 3,026 3,479 15.0%

Total 63.07 65.57 4.0% 238.68 276.10 15.7% 4,279 4,678 9.3%

EUA - vis&o USDA

Area plantada Milhdes de hectares 35,9 35,9 35,9 0,0%

Area colhida Milhdes de hectares 32,1 32,1 32,1 0,0%

Rendimento/acre colhido Bushels 173,3 173,3 173,3 0,0%

Estoques Iniciais Milhdes de bushels 1377 1377 1377 0,0%

Producéo Milhdes de bushels 13730 13730 13730 0,0%

Milho  Importagées Milhdes de bushels 50 50 50 0,0%
Oferta total Milhdes de bushels 15157 15157 15157

Exportacdes Milhdes de bushels 1925 1925 1850 -4,1%

Demanda total Milhdes de bushels 11990 11965 11965 0,0%

Estoques finais Milhdes de bushels 1242 1267 1342 5,6%

Area plantada Milhdes de hectares 35,4 35,4 35,4 0,0%

Area colhida Milhdes de hectares 34,9 34,9 34,9 0,0%

Rendimento/acre colhido Bushels 495 495 495 0,0%

Estoques Iniciais Milhdes de bushels 274 274 274 0,0%

Producéo Milh6es de bushels 4276 4276 4276 0,0%

SOj a Importacdes Milhdes de bushels 15 15 15 0,0%

Oferta total Milhdes de bushels 4566 4566 4566 0,0%

Exportacdes Milhdes de bushels 1990 1990 2015 1,2%

Demanda total Milhdes de bushels 4355 4340 4355 0,3%

Estoques finais Milhdes de bushels 210 225 210 -7,1%

18

Fonte: Conab, USDA e BTG Pactual, 2023



@ pactual
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Cenario agro global : soja e milho

O USDA apresentou novas revisdes significativas para as safras de soja e milho da
Argentina, que sofre com as severas condi¢cBes climaticas causadas pela La Nifa.
Destaque para a manuten¢do dos numeros do Brasil, mantendo a oferta global elevada.

World Agricultural Supply and Demand Estimates (WASDE)

. 2022/23 2022/23
o) 2020/21 |2021/22 Est.* \VETRY
Em milhdes de toneladas 020/ 021/ st Proj * fev/23 | Proj.* mar/23 ar % m/m

Estoques iniciais

(b) Produgéo 368.5 358.1 383.0 375.2 -2.05%

(b.1) Estados Unidos 114.8 121.5 116.4 116.4 0.00%
(b.2) Argentina 46.2 43.9 41.0 33.0 -19.51%

(b.3) Brasil 139.5 129.5 153.0 153.0 0.00%

Soj a (b.4) Paraguai 9.6 4.2 10.0 10.0 0.00%
(c) Consumo 364.0 362.3 376.4 371.1 -1.40%

(d) Exportagdes 165.0 154.0 167.5 168.4 0.56%

(e) Importacdes 165.6 157.1 164.1 165.4 0.80%

) Balanca comercial -0.6 -3.1 3.2 3.2 0.00%

Estoques finais

Estoques iniciais

(b) Producao 11294 1216.0 1151.4 11475 -0.33%
(b.1) Estados Unidos 358.5 382.9 348.8 348.8 0.00%
(b.2) Argentina 52.0 49.5 47.0 40.0 -14.89%
(b.3) Brasil 87.0 116.0 125.0 125.0 0.00%
(b.4) Russia 139 15.2 14.0 14.0 0.00%

Milho (b.5) Africa do Sul 17.0 16.1 16.7 16.7 0.00%
(b.6) Ucrania 30.3 42.1 27.0 27.0 0.00%

(c) Consumo 1144.0 1203.2 1162.4 1156.8 -0.48%

(d) Exportacfes 182.7 205.7 181.1 174.7 -3.51%

(e) Importacdes 184.9 184.5 177.0 1745 -1.42%

) Balanca comercial -2.2 21.3 4.1 0.2 -94.35%

Estoques finais

* NUmeros estimados séo baseados nas perspectivas para a safra plantada. Nameros projetados séo
expectativas para a safra que esta em processo de plantagéo
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Soja

@ pactual

Argentina se confirma como o grande detrator da producéo global

Os numeros da Argentina
ocuparam novamente 0
protagonismo na formacédo de
precos globais, mas o ganho de
tracdo na colheita domeéstica
impediu movimento de alta.

O USDA revisou novamente para
baixo a producao Argentina, em oito
milhGes de toneladas, conforme
amplamente esperado pelo mercado,
considerando que as condicoes
climaticas no pais seguem em
deterioracdo e a janela atual ndo é
suficiente  para entregar uma
producdao acima de 40 milhdes de
toneladas. Por outro lado, a entidade
americana reforcou que a safra
brasileira deve ficar acima de 150
milhdes de toneladas, o que também
€ a visao da Conab. Além disso, o
USDA indicou que o consumo global
pode avancar menos que O
esperado, servindo como mais um
vetor de queda dos precos a frente.
Entre os relatérios, a soja
apresentou negociacdo bastante
volatil, principalmente por precificar a
guestdo climatica na Argentina, mas
também pelo ganho de tracdo no
processo de colheita da soja
brasileira,  principal vetor de
enchimento da oferta. Acreditamos
gue o avanco do processo de
colheita serda o0 elemento que
predominard na precificacdo da
oleaginosa nos proximos meses.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023

Cenario 9-mar

R$/bushel

US$/bushel

30 dias

No ano

12 M

R$ 190

R$ 180

R$ 170

R$ 160

R$ 150

R$ 140
2ig

mai-23
jul-23
ago-23
set-23
nov-23
jan-24

Indice
78,16
15,13
0%
-1%
8%
R$ 85
Soja Sorriso (MT)
— Soja CBoT
R$ 81
R$ 77
R$ 73
R$ 69
R$ 65

Futuros B3 - (US$)
Contrato 9-mar

33,3
33,0
32,3
30,7
30,0
30,1

Nz 2 2 2 > 9D
((\ia(' ((\na\’(l \\)\’(L 66\:1, OQ’(L \,a(\'q/ ((\@Vq/

\\

33,3
33,2
32,4
30,9
30,2
30,3

0,0%
-0,4%
-0,3%
-0,4%
-0,8%
-0,8%

7-fev Variacao
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Soja
Visdo Técnica

A soja fechou o més de fevereiro em
gueda, mas trabalha em alta neste

@ pactual

més de marco. No curto prazo, o Médio Prazo
movimento com topo em 39,30 e CurtoPrazo

fundo em 30,75 pode ser usado para
definir as retracbes de Fibonacci em
35,30 (61,8%) e 36,80 (76,4%). O
preco chegou a perder a média
movel de 200 dias, mas o movimento
foi logo revertido em sequéncia. A
nossa expectativa € pela formacéo
de novo pivo de alta, caso o preco
rompa o topo em 34,50, com objetivo
nas retracbes  superiores de
Fibonacci. E importante lembrar que
estamos em um ciclo de lateralidade
e 0 aumento da volatilidade poderia
promover uma melhor definicdo de
tendéncia.

Indice
Tendéncia* Momentum**
Longo Prazo Alta Fraco
Baixa Fraco
Alta Neutro

* Indicador de médias moéveis

** [ndice de forca relativa

Suportes Resisténcias
31,80 35,00
30,50 35,35
29,75 36,80
28,75 39,30
28,00 40,00

0(39.31) | 39.5

0.236(36.80)

36.50

36.00

35.50

0.382(35.33)

35.00

34,00

345
3341
RIACIEEDIIN 03:36:58)

s | 3301

0.764(31.75)

129.72)

1.118(28.76)
3 2875) |

Fonte: https://br.tradingview.com/

OQut

2023
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Milho
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indice

Revisdo na safra Argentina contrasta com oferta mais elevada no curto prazo

Apesar do USDA projetar que a
Safra Argentina serd 7 milhdes de
toneladas menor que 0 més
anterior, alta nos estoques finais e
expectativa pelo acordo do Mar
Negro derrubam precos.

O USDA projeta que a Argentina
entregard uma safra de milho de 40
milhGes de toneladas, relevante
reducédo frente ao esperado alguns
meses atras. Vale lembrar que este
guadro mais adverso para a
producdo da América do Sul é
pautado pelo impacto da auséncia
de chuvas disseminadas na regiéao.
N&o obstante, a entidade americana
entende que os estoques finais da
safra global devem ser maiores que
0 esperado no més anterior, 0 que
surpreendeu o mercado, resultando
em elevacdo na relagdo entre
estoque e consumo global e
deixando o quadro mais balanceado.
Enfatizamos que a variacdo negativa
dos precos foi fortemente
influenciada pelo noticiario positivo
em torno da renovacgao do acordo de
escoamento de graos pelo Mar
Negro, o que permitira que a RuUssia
e a Ucrania escoassem seus
elevados estoques de milho e trigo e,
por consequéncia, causaria um
enchimento da oferta no curto prazo,
enquanto a safrinha brasileira passa
pelo processo de maturacdo. A
renovacao ainda € incerta.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023

Cenario 9-mar

R$/bushel 31,62
US$/bushel 6,12
30 dias -9%
no ano -10%
12 M -3%
R$ 90 ——Milho Sorriso (MT) R$ 40
e Milho CBOT
R$ 85
R$ 38
R$ 80
R$ 36
R$ 75
R$ 70
R$ 34
R$ 65
R$ 32
R$ 60
R$ 55 R$ 30
«@vrﬁ« «\é\;ﬂ s \)\;ﬂ %a\’rﬂ/(\o \‘,’)ﬂ« A\@(\,’L'b‘(\@‘f):b

Futuros B3 - (R$)
Contrato 9-mar 7-fev Variacao

mar-23 86,4 87,8 -1,6%
mai-23 87,3 89,0 -1,9%
jul-23 86,6 85,7 1,0%
set-23 85,5 86,3 -0,9%
nov-23 88,2 88,5 -0,4%
jan-24 91,6 91,2 0,4%
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Milho
Visao Técnica

O milho futuro tem tendéncia de
baixa no curto prazo, com
cruzamento de queda da média
movel de 21 e 200 periodos. O preco
formou topos mais baixos que os
anteriores e se aproximou de
suportes relevantes em 85,50. No

@ pactual

Indice
Tendéncia* Momentum**
Longo Prazo Alta Fraco
Médio Prazo Alta Neutro
Curto Prazo Baixa Neutro

* Indicador de médias moéveis

** [ndice de forca relativa

gréfico diario, observamos aumento Suportes Resisténcias
da presséo vendedora e perda de 85,50 90,35
minimas anteriores. O cenario
técnico é de mais quedas, mas 83,29 93,00
podemos ter uma reagao da ponta 82,00 98,10
compradora conforme o0 prego se
aproximar dos 85,50. 81,50 101,30
80,00 103,00
- “‘ III 92.50
| i omwnm
'V"||M"W
Ly EIED
L ccvcus | 72

1(85.50)
8!

1.118(83.29)

Fonte: https://br.tradingview.com/

Set Out Nov Dez 2023
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Cenario pecuario domeéstico: abates

Vacas abatidas (mil cabecas)
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Cenario pecuario domeéstico: abates

Novilhas abatidos (mil cabecas)
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Boi Gordo
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indice

Precos domésticos impactados por novo caso atipico de Mal da Vaca Louca

Novo registro de caso atipico de
Mal da Vaca Louca no Brasil,
desta vez no Para, provoca
interrupcao das exportacdes para
a China desde a ultima semana de
fevereiro e derruba pregos
domeésticos.

A confirmacdo do caso registrado
como atipico no Para foi o primeiro
passo para confirmar que a
producdo domestica brasileira é
segura e as relacbes comerciais com
0S parceiros seguira como usual.
Neste = momento, nos parece
improvavel que se repita o cenario
de interrupcao das exportacbes de
carne bovina para a China por
periodo prolongado, assim como
2021. Acreditamos neste cenario
devido ao crescimento da
dependéncia da China pelo produto
brasileiro.

Apesar da China elevar neste ano o
namero de abates de bovinos para
49 milhdes de animais, segundo
nameros do USDA, o consumo
interno ainda precisara ser
abastecido com, aproximadamente,
3,4 milhdes de toneladas de carne
bovina, e boa parte certamente sera
fornecida pelo Brasil, ndo apenas
pelo historico comercial como
também pelo preco mais atrativo em
relacdo aos outros grandes players
internacionais.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023

Cenario 9-mar

R$/Ib
US$/Ib

30 dias

No ano

12 M

R$ 360

R$ 340

R$ 320

R$ 300

R$ 280

R$ 260

(@‘;ﬂ

Contrato 9-mar

mar-23
abr-23
mai-23
jun-23
jul-23
ago-23

@

Boi CME

850,95

164,75

1%

2%

7%

«

Boi Gordo (SP) R$9,0
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7-fev Variacao
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-5,5%
0,8%
-0,3%
-3,2%
-2,2%
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Boi Gordo
Visdo Técnica

O contrato futuro de boi gordo

Tendéncia* Momentum**
fechou o més de fevereiro em alta € Longo Prazo Alta Fraco
apresentou aumento de volatilidade Médio Prazo Baixa Forte
nas uUltimas semanas. A tendéncia de Curto Prazo Baixa Forte

médio prazo € de baixa, Mas - gicador de médias moveis

observamos uma lateralidade no * indice deforcarelativa

curto prazo, com falhas de

rompimento de topos e fundos em Suportes Resisténcias

sequéncia. O cenario das proximas 286,00 305,00
semanas €& de indefinicAo de
tendéncia e o rompimento do topo
anterior em 307,25 pode trazer 270,00 315,00
aumento da presséao compradora.

275,00 310,00

268,50 325,00

265,00 335,00

Fev Mar Abr Maio Jun Jul Ago Set Out Nov Dez 2023 Fev Mar 17 ‘
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Cenario agro global: acucar

Producédo (milhdes toneladas)

220

200

183
180
160
140
120
100
80

60
40
20
2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23
mm Brosil = ndia Unido Europeia == Tajlandia = China mmmm Outros == Total

Consumo (milhdes toneladas)

200

180

174 173 172 173 175 179
160
140
120
100
8
“ ]

2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23

mmmm [ndia == Unifo Europeia China =msm EUA = Brasil mssm Outros =—e==Total

o

4

o

2

o

28

Fonte: USDA e BTG Pactual, 2023
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Cenario agro global: acucar

Exportacdes (milhdes toneladas)
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Cenario agro nacional: acucar e etanol

1791 2002 —m3 O terceiro levantamento da safra
0o Moagem Cana 2022/23 da Companhia Nacional de
00 (milhdes ton.) Abastecimento (Conab) traz uma
80 estimativa de producao de 598,3
70 milhnbes de toneladas, crescimento
60 de 45% sobre o0 segundo
>0 levantamento da safra
:2 sucroenergética, divulgado em
20 agosto do ano passado. O
10 crescimento foi motivado por ajustes

na area colhida e produtividade

2000 Producdo de obtida, principalmente em Séao

actcar (mil ton.) Paulo, maior produtor do Brasil.
o A area de colheita foi ajustada em
2000 2,3% em relacdo aos dados
4,000 apurados em agosto deste ano,

alcancando 8.307,3 mil hectares.
3,000

Esta safra foi marcada por baixos
indices pluviométricos, aliados as
1,000 baixas temperaturas registradas na
Regiao Centro-Sul, que representa
cerca de 90% da producao total do

2,000

6,000 Producao de pais. Ainda assim, a produtividade
- 000 Etanol (mil m?) nacional esta estimada em 72 t/ha,

3,9% superior a obtida na temporada
4,000 2021/22, quando o clima foi ainda

2000 mais adverso para o setor.

2,000

1,000

X NS
N AR R S N & SO P

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual, 2023
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AcuUcar
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Reoneracéo da gasolina deve tornar o mix de producao mais alcooleiro

Aumento da atratividade do etanol
com a reoneragcdao da gasolina
deve novamente incentivar 0 uso
da cana para a producao do
biocombustivel, enquanto a india
deve manter a politica de cotas de
exportacdo inalterada.

A reoneragao da gasolina contribuiu
para a retomada da atratividade do
etanol, o que deve colaborar para
reduzir a producdo de acucar a
frente. Segundo nameros da UNICA,
no acumulado desde o inicio da
safra 2022/2023, a fabricacao do
adocante totalizou 33,5 milhGes de
toneladas, contra 32,06 milhdes de
toneladas do ciclo anterior (+4,49%).
No mercado internacional, a India
provavelmente deve manter sua cota
de exportacdo inalterada, também
servindo de importante vetor para a
sustentacdo dos precos, a despeito
do elevado patamar de estogues em
cenario de desaceleracdo da
atividade econdmica global.

Nessa direcdo, vale ressaltar que o
acucar nao sofreu com o0 noticiario
de recessdo como o petrdleo, o que
acende o alerta para movimento de
reversao ciclico no agucar associado
ao mesmo elemento que travou o
intervalo de negociacdes do petroleo
em niveis mais baixos: a
reprecificacdo altista do ciclo de
ajuste na taxa de juros dos EUA.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023

indice
Cenario 9-mar
R%$/Ib 109,24
US$/lb 21,15
30 dias %
no ano 13%
12 M 15%
R$ 155 Acucar (SP) R$ 48
— Aclcar ICE
R$ 150
R$ 44
R$ 145
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R$ 36
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Futuros ICE - (US$)
Contrato 9-mar 7-fev Variacao

mai-23 21,2 19,7 7,5%
jul-23 20,6 19,1 8,0%
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mai-24 19,3 18,1 6,8%
jul-24 18,5 17,4 6,3%
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Acucar

Viséo Técnica

O agucar futuro fez rompimento do Tendéncia*  Momentum**

topo anterior e corrigiu até as regidées Longo Prazo Alta Neutro

de suporte em 20,50. No grafico Meédio Prazo Alta Neutro

diario, o preco formou fundos mais Curto Prazo Alta Forte

altos que os anteriores e pode voltar -« gicador de médias méveis

a ganhar forca no rompimento dos *Indice deforcarelativa

21,15, com proximos objetivos nas

projecoes de Fibonacci em 22,30 Suportes Resisténcias

(141,4%) e 23,50 (161,8%). 19,50 21,00
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Etanol
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Reoneracdo dos combustiveis melhora cenario para o etanol

Reoneracdo dos combustiveis,
ainda que parcial para a gasolina,
melhora conjuntura para o etanol,
enquanto a UNICA sinaliza
crescimento expressivo da
producéo de Etanol Anidro.

Na segunda quinzena de janeiro,
213,31 milhdes de litros (+29,65%)
de etanol foram fabricados pelas
unidades do Centro-Sul. Do volume
total produzido, o etanol hidratado
alcancou 102,66 milhdes de litros (-
22,5%), enquanto a producédo de
etanol anidro totalizou 110,65
milhdes de litros (+225,18%).

No acumulado desde o inicio do
atual ciclo agricola até 31 de janeiro,
a fabricacdo do biocombustivel
totalizou 27,89 bilhbes de litros
(+3,45%), sendo 16 bilhdes de etanol
hidratado (-0,49%) e 11,89 bilhdes
de anidro (+9,29%).

As condicbes de comercializacao
para o Etanol apresentaram melhora
na margem, visto que 0S Impostos
sobre a gasolina que foram
excepcionalizados no ano passado
voltaram a compor o0 preco do
combustivel, elevando, por efeito
substituicdo, a atratividade do etanol,
ainda que o cenario ndo tenha sido o
ideal. Os impostos nao foram
recompostos em sua totalidade e
houve reducdo do preco cheio da
gasolina.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023

Indice
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Etanol
Visdo Técnica

O movimento de alta do etanol

Tendéncia* Momentum**
perdeu forga e encontrou resisténcia [ongo Prazo Alta Neutro
na média movel de 200 periodos. A Médio Prazo Baixa Neutro
ultima pernada de queda entre 2.275 Curto Prazo Baixa Neutro

e 3.475 pode ser usada para definir -« gicador de médias méveis
suportes e resisténcias baseados em * Indice de forca relativa
Fibonacci, com préximo suporte na

retracdo de 76,4% em 2.515. No Suportes Resisténcias
curto prazo, o cenario € mais 2.500 3.000
guedas, caso 0 preco se mantenha
: A £ 2.275 3.145
abaixo da sua média movel de 21
periodos em 2.740. 2165 3475
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Café

@ pactual

Carater transitorio da alta do café se confirma

Recuperacdo técnica da cotacao
do café perde forgca com otimismo
em relacdo a oferta e conjuntura
para consumo ainda desfavoravel.
ApOs a queda expressiva no ano
passado, pautada pelo cenario
adverso para a atividade econémica
dos paises desenvolvidos, o café
apresentou recuperacao técnica no
inicio deste ano. O movimento de
alta também foi pautado pela viséao
mais construtiva para a atividade
econdmica global, com a melhora na
situagcéo europeia e a resiliéncia do
mercado de trabalho americano.

N&o obstante, os ultimos indicadores
de atividade econOmica e precos
junto as falas de membros do Fed e
BCE reduziram o apetite ao risco do
mercado, 0 que resultou em
reversao do direcional dos precos.
Em relacdo ao consumo, 0s numeros
da Associacédo Brasileira da Industria
de Café (ABIC) apresentaram um
guadro de consumo doméstico
enfraquecido, o que também atua
como vetor de baixa na soft
commodity. O consumo recuou
1,01%, para 21,3 milhGes de sacas,
pior resultado em termos de variagéo
de consumo desde 2013, quando o
pais consumiu apenas 20,1 milhdes
de sacas, uma queda de 1,2% frente
ao ano anterior. A visdo para 2023 é
mais construtiva pelo maior emprego
e poder de compra.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023

Indice
Cenéario 9-mar
R$/Ib 904,15
US$/Ib 175,05
30 dias -1%
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Contrato 9-mar 7-fev Variacao
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set-23 214,0 216,8 -1,3%
dez23 2125 2150 -1,2%
mar-24 198,8 203,5 -2,3%
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Commodities indice
Cafe

Visédo Técnica

O cafée fez movimento de Tendéncia*  Momentum**
recuperacdo em V no curto prazo € [ongo Prazo Alta Forte

os compradores ganharam for¢ca. No Meédio Prazo Baixa Forte
grafico diario, o rompimento do topo Curto Prazo Baixa Forte

anterior em 220,00 acionou uma
figura de fundo duplo e o preco
rompeu a média moével de 21

* Indicador de médias moéveis

** [ndice de forca relativa

periodos. O cenario de rompimento Suportes Resisténcias
da média moével de 200 periodos em 215,00 245 00
240,45 pode levar a uma nova
pernada de alta até as retracbes de 210,00 260,75
Fibonacci em 24550 (61,8%) e 190,00 287,00
260,90 (76,4%).
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Fonte: https://br.tradingview.com/
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Outlook

Petroleo

Minério de Ferro

Soja

Milho

Boi Gordo

Acucar e Etanol

Café Arabica

Alta /
Neutro

neutro

gueda

neutro

alta

neutro

gueda

@ pactual

indice

Balanco de riscos segue com assimetria
positiva para precos, principalmente pela
reafirmacdo da menor oferta da OPEP+
para este ano e pela retomada da China.
Ciclo de juros nos EUA é contrapeso.

Avanco da economia chinesa segue como
vetor principal para a precificacdo do
minério de ferro, mas vale ressaltar que ja
observamos esgotamento do impeto
altista, também pelas questdes climaticas.

Consolidacdo da safra brasileira sera o
principal vetor de precificacdo no primeiro
semestre deste ano. Seguimos com a
perspectiva da realizagdo de uma super
safra no Brasil, enchendo a oferta global.

Acordo de escoamento de gréaos pode ser
renovado no curto prazo, o que deve ser
contrabalanceado pela incerteza em
relacdo ao plantio da safrinha brasileira,
gue hoje esta atrasado.

Precos devem apresentar recomposicao a
partir da retomada das exportacOes para
a China, que foi embargada devido ao
aparecimento de um caso atipico de Mal
da Vaca Louca no Para em fevereiro.

Oferta de acUcar global deve apresentar
reducdo na margem pelo maior uso de
cana no Brasil para a producao de etanol,
principalmente o Anidro, ap0s o governo
recompor parte dos impostos da gasolina.

Nova rodada de endurecimento da
politica monetaria dos bancos centrais de
paises desenvolvidos deve contratar
demanda mais branda por café a frente,
direcionado precos para niveis menores.
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Agenda

01/abril - 30/abril

Eventos mais relevantes do més

@ pactual

indice

Data

3-abr

5-abr

11-abr

13-abr

13-abr

Hora

15:00

14:00

13:00

09:00

09:00

Fonte

Secex

Banco Central do
Brasil

USDA

IBGE

Conab

Evento
Balanca Comercial - Brasil

IC-BR

Estimativas de Oferta e
Demanda Agricola Mundial

Levantamento Sistematico da
Producéo Agricola

Boletim de Graos

A partir de 10/marc¢o

Eventos com frequéncia semanal

Periodo

31-mar

31-mar

31-mar

31-mar

31-mar

Commodity

geral

geral

graos

graos

graos

Data da 12 leitura

10-mar

10-mar

10-mar

13-mar

14-mar

15-mar

16-mar

16-mar

Hora

tarde

tarde

15:00

12:00

09:00

11:30

14:00

09:30

Fonte

Emater

Imea

Bolsa de Cereais de
Buenos Aires

USDA

Deral

DoE

Baker Hughes

USDA

Evento

Desenvolvimento das lavouras
no Rio Grande do Sul

Desenvolvimento das lavouras
no Mato Grosso
Desenvolvimento das lavouras
argentinas
Inspec¢des de exportacao
semanal dos EUA
Levantamento sobre as lavouras
do Parana

Estoques de petréleo e etanol
nos EUA

Contagem de sondas em
operacgéo
Exportaces semanais de graos
dos EUA

Periodo

3-mar

3-mar

3-mar

6-mar

7-mar

10-mar

9-mar

9-mar

Commodity

graos

gréos-soft

graos

graos-soft

graos

Hard-gréos-soft

Hard

gréos-soft



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.

btqgpactual

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo 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 decisédo de seus
investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de
informacgé&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 remuneragédo do analista responséavel pelo
relatério € determinada pela direcdo do departamento de
pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A.
(excluindo os diretores do banco de investimento). A
remuneracgao 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 irdo 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
funcionérios, diretores e agentes nédo se responsabilizam e
néo aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo
eventualmente provocado pelo uso de parte ou da
integralidade do contetido dos relatérios.

Certificagao 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 a¢des e seus emissores e
tais recomendagoes 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, é 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 emissao 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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