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Aparando as asas

Durante o encontro anual da Associagdo Americana de Economia em 2019, uma conversa descontraida entre
dois ex-presidentes do Federal Reserve (Fed, o Banco Central americano) ganhou destaque e se tornou notdria
nos circulos econémicos. Janet Yellen, comentando sobre a economia a época, disse ndo acreditar que as
expansdes econdmicas morriam de velhice, oferecendo como uma explicagcdo a atuacdo do Fed ao apertar as
condigGes financeiras. Ben Bernanke, seu predecessor, respondeu com um toque de humor: “Como Janet disse,
expansdes ndao morrem de velhice. Gosto de dizer que, ao invés disso, elas sdo assassinadas”.

No primeiro trimestre de 2024, observamos uma continua postergagdo do inicio do ciclo de corte de juros nos
Estados Unidos, tema que dominou o comportamento dos ativos em todo o mundo. Apds mais uma surpresa
altista do dado de inflagdo ao consumidor americano, desta vez, referente ao més de margo, o grau de aperto
da politica monetaria por |3 esta em discussdo e, na duvida, os investidores passam a estimar juros altos por
ainda mais tempo. Estaria o mercado apostando em um Fed agressivo, como nas palavras de Bernanke? As
implicagdes dos acontecimentos recentes para a dinamica global e em especial para nosso mercado de renda
fixa é o que abordamos nesta Carta do Estrategista.

Panorama interno sugere olhar positivo...

A taxa Selic foi reduzida na reunido de margo €, agora, estd em nivel anualizado de 10,75%. O principal resultado
da reunido do Copom foi a alteragdo do direcionamento em relacdo ao ritmo adiante. Ao dizer que antevé
reducdo de mesma magnitude na proxima reunido, retirando o uso do plural que vinha sendo mantido desde o
inicio do ciclo, o comité ancorou as expectativas em 0,5 p.p. de redugdo para a reunido de maio, deixando em
aberto os préximos passos.

Pelo lado dos precos, a cesta do IPCA avangou 0,16% em margo, ante os +0,25% esperados pelo consenso de
mercado, acumulando +3,9% de variagdo no acumulado dos ultimos 12 meses, ante 4,5% observados em
fevereiro. O nucleo EX-3 acumula variagdo de 1,1% no primeiro trimestre deste ano, o que parece um bom inicio
de ano tendo em vista que, utilizando dados desde 2010, o nimero é maior somente do que os observados nos
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primeiros trimestres dos anos de 2017 a 2020, épocas em que este nucleo de inflagdo encerrou o ano abaixo de
3,0%. Mesmo com numeros animadores e surpresas de inflagdo moderadas, indicando que os economistas tém
conseguido modelar o processo inflacionario no Brasil, temos notado nos Ultimos dias um aumento na inflagdo

implicita no mercado para o ano fechado de 2024.

De forma geral, a perspectiva para a economia brasileira neste ano é positiva. Analisando o Relatério Focus do
Banco Central, que compila proje¢cdes dos economistas de mercado, desde o inicio do ano houve incremento
das projecdes de crescimento do PIB de 1,5% para 1,9%, movimento que tem se dado em conjunto com
incremento da projec¢do de resultado primario para este ano, que foi de -0,8% para -0,7% no mesmo periodo.

... mas, o cenario para investimentos tem sido desafiador

A despeito de um viés positivo vindo das perspectivas
para atividade econOGmica, continuamos a observar
investidores cada dia mais céticos com a extensdo do
ciclo de corte da taxa de juros aqui no Brasil.

Enquanto na Carta do Estrategista publicada no inicio
de margo comentavamos sobre um nivel terminal de
taxa Selic em 9,5% a.a. para este ano, ao final do més
de marco ja era possivel perceber que este nimero
havia subido para 9,75% a.a., ao passo que nos
ultimos dias a curva de juros ja precifica que o Copom
nao tera espaco para ir além, apds levar a taxa Selic
ao patamar de 10,0%, o que significa mais um corte
de 0,5 p.p. na reunido de maio e outro de 0,25 p.p.
na reunido a ocorrer no més de junho.

O maior ceticismo com um nivel mais baixo para a
taxa Selic vem desencadeando piora ainda mais
notada nos trechos intermedidarios e longos da curva.
Quando escrevo, noto que para o vértice de 5 anos,
a partir do qual ja consideramos longo prazo para a
curva brasileira, a taxa de juros prefixada equivalente
ja supera o nivel de 11,1% a.a., em um patamar cerca
de 1,0 p.p. acima do nivel observado na virada do
ano. Na curva de juros reais, o movimento foi
semelhante. Enquanto no trecho longo as taxas
seguiam ao redor de 5,5% a.a. no inicio de janeiro,
observamos escala para as imediagbes de 6,0% nos
ultimos dias.

O movimento nas taxas acarreta redugdo no pre¢o
dos titulos e no acumulado do ano até aqui temos
observado baixa performance dos titulos prefixados
e atrelados a inflagdo. Como pode ser notado abaixo,
mesmo diante do ciclo de reduc¢do da taxa de juros
basica, os titulos pds-fixados lideravam em
rentabilidade até o encerramento do dia 11 de abril,
acumulando 3,0% de rentabilidade no ano.
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Juntando as pegas

Como denotam os pardgrafos iniciais desta Carta,

estamos imersos em um contexto global e por este Convergéncia da inflacéo americana a
motivo nas ultimas publicaces dei grande destaque meta e questlotn'ada ?pos dados do 1°
ao contexto econdmico nos Estados Unidos. 7.0 rimestre

6.0

A histéria ndo tem se alterado substancialmente de
um més para o outro e, agora, acumulamos trés 5.0
surpresas inflaciondrias na maior economia global.

Como disse o presidente do Fed, Jerome Powell, em 4.0
diversas oportunidades neste ano, o comité de 3.0
politica monetdria por |a aguardaria por mais dados
que confirmassem a tendéncia de convergéncia da 2.0
inflagdo a meta observada no segundo semestre do 1.0
dltimo ano, algo que n3o ocorreu até o momento em —Ndcleo de inflacéo (Pregos Rigidos)
2024. 0.0
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Assim, fica clara a matematica do FOMC g g g 'g g g g

(equivalente ao Copom nos Estados Unidos): com
atividade resiliente e risco de recessao ficando
mais distante, o custo para a autoridade
monetdria de manter o nivel de juro restritivo,
como o atual, por mais alguns meses seria uma
inflagdo rodando em um patamar um pouco mais

Fonte: Fed Atlanta, Ital BBA
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Mesmo com uma hipotética sequéncia de dados de
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pouco mais de 25% de probabilidade, a medida que
até mesmo a tese de reducgdes somente a partir de
2025 ganha algum espaco nas discussées.

Fonte: Bloomberg, Ital BBA

Além do impacto direto das taxas de curto prazo, taxas de prazos intermedidrios e longos na curva de juros
americana também tém sido afetadas pelo aumento das tensGes geopoliticas, fator que tem impulsionado o
preco do petréleo nas ultimas semanas e pressionado as inflagdes implicitas nos titulos prefixados. Com todos
estes catalisadores, a taxa de juros de 10 anos nos Estados Unidos, base para precificacdo de ativos ao redor do
mundo, saltou de 3,87% a.a. no inicio de janeiro até o apice em 4,60% a.a. nos ultimos dias, denotando o
momento de incerteza pelo qual estamos passando. Com atividade pujante e taxas de juros elevadas, o capital
tem fluido para a economia americana, fortalecendo o ddlar em nivel global. O DXY, indice que mede o ddlar
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contra uma cesta de moedas de paises desenvolvidos estd na maxima do ano, préximo de devolver toda a queda
observada entre os meses de novembro e dezembro, momento no qual a euforia com expectativas de iminente
corte de juros nos EUA impulsionara um rali nos pregos de ativos globais e recuo da moeda americana.

Como apresentamos na ultima Carta do Estrategista

ver aqui], o recuo nas taxas futuras dos Estados Curva de juros segue inclinando, mas

Unidos a partir de novembro de 2023 havia sido o nivel restritivo g\is.;“gnﬁgde Interromper
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movimento de inclinagdo observado recentemente,
com abertura maior do juro de longo prazo em
relagdo ao juro de prazo intermedidrio, pode estar
proximo de uma pausa caso 0 mercado mantenha a Fonte: B3, Ital BBA
precificacdo de trajetdria restritiva para taxa Selic.

Spread (taxa Selic vs. Juro neutro) em p.p.
Diferencial (taxa 2A vs. taxa 5A) t-6 (eixo dir.)

A questdo neste momento é se os atuais patamares vieram para ficar. Diante de um conturbado cenario
externo, é plausivel acreditar que o curto prazo serd ainda mais desafiador aos ativos locais dada a falta de
catalisadores que revertam o movimento. Entretanto, o aperto ainda maior das condi¢Ges monetarias por aqui
em um momento no qual continuamos a observar um processo de desinflagao, ainda que gradual, pode abrir
espaco para taxas ainda mais baixas no futuro. Nos Estados Unidos, indicadores antecedentes sugerindo recuo
nos custos de habitacdo a frente e ritmo mais brando de varia¢cdo dos salarios sdo elementos que mantém a

expectativa de surpresas benignas com a inflagdo por |1a na segunda metade do ano, com possibilidade de
arrefecer o impeto atual da moeda americana.

Como ganhar dinheiro em
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Carteira Tesouro Direto
Racional das posi¢oes

A Carteira Tesouro Direto apresentou rentabilidade de -0,01% no més de mar¢o, enquanto o CDI rendeu
+0,83% no periodo.

Como apresentado ao longo desta Carta, titulos pds-fixados sdo os beneficiados de um possivel fim antecipado
do ciclo de corte de juros. Assim, continuamos a manter a alocagao no Tesouro Selic 2027 que cumpre as fungdes
de prover liquidez a carteira, amortecer a volatilidade e continuar a rentabilizar o capital acima da taxa de
inflagdo. Além disso, continuamos mantendo recomendacdo positiva para titulos indexados a inflagdo. No trecho
intermediario, o titulo IPCA+ funciona como protecao a surpresas inflacionarias além de poder se beneficiar com
eventual compressado de taxa em um cenario de retomada do otimismo por aqui. No trecho longo, o titulo IPCA+
se beneficia do cenario de retomada do otimismo e compressdo de taxas, o que aos niveis atuais ganha ainda
mais probabilidade de ocorréncia.

Como mencionado ao longo desta carta, continuaremos a observar o cenario desafiador para os ativos locais ao
longo dos préoximos meses. Contudo, o panorama mais restritivo de curto prazo pode abrir espaco para taxas
ainda mais baixas a frente, razdo pela qual titulos intermedidrios e longos deverdo observar retomada da
tendéncia de alta, com expectativa de superar a rentabilidade dos pds-fixados no acumulado de 2024. Com
oportunidades de médio e longo prazo assim como desafios crescentes no curto prazo, os investidores devem,
cada vez mais, reavaliarem seus objetivos financeiros, o horizonte de investimento e a adequagdo de suas
posigOes a estas restrigdes.

Composicao

Carteira Tesouro Direto

ﬁl’tulo Classificacéo Rentabilidade anual Peso]
Tesouro Selic 2027 Po6s-fixado SELIC +0,1044% 30%
Tesouro Prefixado 2027 Prefixado 10,60% 20%
Tesouro IPCA+ 2029 Indexado a inflagéo IPCA+ 5,90% 30%
Tesouro IPCA+ 2045 Indexado a inflagéo IPCA+6,02% 20%

Fonte: Site do Tesouro Direto em 12/04/2024
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Mapa de Preferéncias no Tesouro Direto

i Mapa de preferéncias por seguimento da curva de juros*
Titulos do Tesouro

Direto

Curto Prazo Médio Prazo Longo Prazo
Tesouro Prefixado com juros ) Tesouro Prefixado com juros
. Tesouro Prefixado 2027 .
semestrais 2025 semestrais 2029
. Tesouro Prefixado com juros .
Prefixados Tesouro Prefixado 2025 ! Tesouro Prefixado 2029

semestrais 2027
Tesouro Prefixado com juros
semestrais 2033

Tesouro IPCA+2029

Tesouro IPCA+ 2035

Tesouro IPCA+ com juros

Indexados ao IPCA .
semestrais 2040

Tesouro IPCA+ 2045

Tesouro IPCA+ com juros
semestrais 2055

Tesouro Selic 2027
Pés-fixados
Tesouro Selic 2029

Fonte: Ital BBA

* A tabela reflete a nossa visdo sobre a relagdo de risco e retorno dos titulos do Tesouro Direto, por trecho da curva de
juros, em decorréncia de nossa analise sobre fatores de risco macroecondmicos. Os titulos em negrito constam em nossa

carteira sugerida.

Legenda:

Visdo Pessimista

Visdo Neutra

Visdo Otimista
O que é? Carteira composta por titulos publicos do Tesouro Direto pds-fixados, prefixados e indexados a
inflagdo. Os titulos integrantes da carteira representam nossas sugestdes mais adequadas em cada indexador,
observado o objetivo da carteira.

Qual o objetivo? A carteira busca ganhos acima do CDI, com desvios esperados de 3% a.a. em relagdo ao
benchmark. Vértices selecionados servem como referéncia para alocagdes em ativos de crédito privado.

A quem se destina? Investidores que buscam rentabilizar seu capital a taxas superiores ao CDI no horizonte de
12 meses, possuam ciéncia da possibilidade de retornos negativos e queiram manter investimentos com liquidez

diaria garantida pelo Tesouro Direto [ver regras].

Por hoje é isso o que eu tinha para dividir com vocé. Mensalmente, vamos acompanhar o andamento da nossa
carteira e ajustar sua composicdo sempre que necessario. Aproveito para deixar alguns links abaixo das nossas

Como ganhar dinheiroem No fon Edu, o Lucas Queiroz (Itat BBA) ensing
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ultimas publicagdes. E ndo esqueca que toda segunda-feira é dia de Termémetro do Mercado, nosso espaco
semanal para conversar sobre as novidades do cenario e tendéncias.

Até a proximal
Carta do Estrategista | Termometro do Mercado

Como ganhar dinheiro em

Renda Fixa comjuros altos?
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EXONERACAO DE RESPONSABILIDADE

Ital BBA é uma marca usada pelo Itad Unibanco S.A.

Classificactes: Definicbes, Disperséo e Relacdes Bancarias

Classificagées @ Definigédo @ Cobertura @ Relagéo Bancéria )
Outperform A expectativa do analista para a agéo é de um desempenho acima da média 57% 64%
do mercado.
A expectativa do analista para a agéo é de um desempenho em linha com a o o
Market Perform média do mercado. 36% 40%
Underperform A expectativa do analista para a agéo é de um desempenho abaixo da 7% 8%

média do mercado.

As classificagcdes usadas neste documento (Outperform, Market Perform e Underperform) correspondem aproximadamente a Compra, Manutencéo e Venda, respectivamente.

As classificagGes refletem a avaliagdo do analista sobre o desempenho da cotagdo da agdo no médio prazo comparado com a média do mercado. As classificagdes poderéo ser alteradas
pelo analista como resultado de novas informagdes, ou simplesmente em razéo de alteracéo na cotagédo da agéo (ndo existe um periodo de tempo pré-determinado para que as alteracdes
ocorram). As empresas estao agrupadas em setores de acordo com as suas semelhancas. Os setores séo: (i) Bancos e Servigos Financeiros; (ii) Bens de Consumo & Varejo + Alimentos
e Bebidas (jiii) Saude + Educacao; (iv) Siderurgia & Mineracéo + Papel & Celulose; (v) Petroleo, Gas & Petroquimica + Agronegécio; (vi) Setor Imobiliario & Construgédo; (vii)
Telecomunicagdes, Midia e Tecnologia; (viii) Transportes, Industrias e Logistica; (ix) Servigos de Utilidade Publica; (x) Estratégia.

Percentual de empresas cobertas pelo Ital Unibanco S.A. nessa categoria de classificagéo.
Percentual de empresas incluidas nessa categoria de classificacéo, para as quais foram prestados servigos de investimento pelo Ita Unibanco S.A. ou qualquer de suas afiliadas.

Informacdes Relevantes

1

9.

10.

11.
12.

Este relatério foi elaborado pelo Itati Unibanco, sociedade regulada pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), e distribuido pelo Itatl Unibanco, pela Itat Corretora de Valores S.A. e pelo Itatl BBA. Itad
BBA é uma marca usada pelo Itat Unibanco. Este relatério foi elaborado por um analista de valores mobiliarios do Itat Unibanco e esté sujeito & Resolugéo 20 da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

Este relatério néo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitagédo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em
uma determinada estratégia de negécios em qualquer jurisdi¢do. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de fontes
publicas consideradas confiaveis. O Itatl Unibanco ou qualquer de suas afiliadas (“Grupo Itatl Unibanco”) ndo da nenhuma seguranga ou presta garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade,
confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também n&o tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida das estratégias de investimentos, mercados ou desdobramentos nele
abordados. As opinides, estimativas e/ou projecdes expressas neste relatorio refletem a opiniéo atual do analista responséavel pelo contetido deste relatério na data de sua divulgacéo e estdo, portanto, sujeitas
a alteragdes sem aviso prévio. Os precos e disponibilidades dos instrumentos financeiros s&o meramente indicativos e sujeitos a alteragdes que ndo estdo no controle do Itai Unibanco. Os precos utilizados
para a producéo deste relatério foram obtidos no Gltimo fechamento de mercado. O Itat Unibanco ou qualquer de suas afiliadas néo tem obrigagéo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e/ou de
informar o leitor sobre qualquer alteragdo em seu contetido, salvo quando do encerramento da cobertura dos emissores dos valores mobiliarios abordados neste relatério.

O analista responsavel pela elaboragéo deste relatério, destacado em negrito, certifica que as opinides expressas neste relatério refletem, de forma precisa, Unica e exclusiva, suas visées e
opinides pessoais a respeito de todos os emissores ou valores mobiliarios por eles analisados, e que foram produzidas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao ltad
Unibanco, a Itat Corretora e ao Ital BBA e a qualquer de suas afiliadas. Uma vez que as opinides pessoais dos analistas podem ser divergentes entre si, o Itai Unibanco, a Itat Corretora, o Ital
BBA e/ou qualquer de suas afiliadas podem ter publicado ou vir a publicar outros relatérios que n&o sejam consistentes com e/ou que cheguem a conclusdes diversas das apresentadas neste
relatério.

O anallista responsavel pela elaboracédo deste relatério néo esta registrado e/ou néo é qualificado como analista de pesquisas junto & NYSE ou a FINRA, nem é de qualquer forma associado a Itau BBA USA
Securities, Inc., e, portanto, ndo esta sujeito as disposi¢des da Norma 2242 sobre comunicagdes com uma empresa objeto de andlise, apari¢des publicas e transagdes com valores mobiliarios mantidos em
uma conta de analista de pesquisas.

Parte da remuneracéo dos analistas é determinada com base no total das receitas do Itati Unibanco e de algumas de suas afiliadas, inclusive nas receitas decorrentes da prestagéo de servicos de investimento
e de banco de investimento. N&o obstante, o analista responsavel pelo contetido deste relatério certifica que nenhuma parcela de sua remuneragao esteve, esta ou estara, direta ou indiretamente, relacionada
a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas neste relatério.

Os instrumentos financeiros e estratégias discutidos neste relatério podem nédo ser adequados para todos os investidores e certos investidores podem nao ser elegiveis para comprar ou participar de alguns
ou de todos eles. Este relatério nédo leva em consideracéo os objetivos de investimento, a situagéo financeira ou as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. Os investidores que desejem
adquirir ou negociar os valores mobiliérios cobertos neste relatério devem obter informagdes e documentos pertinentes, a fim de que possam formar sua prépria convicgéo sobre o investimento nos valores
mobiliarios. Os investidores devem obter orientacdo financeira, contabil, juridica, econémica e de mercado independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma deciséo de
investimento em relag&o aos valores mobilirios do emissor(es) avaliado(s) neste relatério. A decisdo final em relagdo aos investimentos deve ser tomada por cada investidor, levando em consideracéo os
Vvarios riscos, tarifas e comissdes envolvidos. Caso um instrumento financeiro seja expresso em uma moeda que nédo a do investidor, uma alteracéo nas taxas de cambio pode impactar adversamente seu
prego, valor ou rentabilidade. Os rendimentos dos instrumentos financeiros podem apresentar variagdes e, consequentemente, o prego ou valor dos instrumentos financeiros pode aumentar ou diminuir, direta
ou indiretamente. Rentabilidade passada ndo é necessariamente indicativa de resultados futuros, e nenhuma seguranga ou garantia, de forma expressa ou implicita, € dada neste relatério em relagéo a
desempenhos futuros ou a qualquer outro aspecto. O Ital Unibanco e suas afiliadas se eximem de toda e qualquer responsabilidade por eventuais prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da
utilizagéo deste relatdrio ou de seu contetido. Ao utilizar tal relatério o investidor obriga-se, de forma irrevogavel e irretratavel, a manter o Itatl Unibanco e/ou qualquer de suas afiliadas, indenes em relagéo a
quaisquer pleitos, reclamagdes e/ou prejuizos.
Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propésito, sem o prévio consentimento por escrito do Itati Unibanco. O presente
relatério e seu conteido devem ser tratados para uso exclusivo.
Conforme exigido pelas regras da Comisséo de Valores Mobiliarios o(s) analista(s) responsavel(eis) pela elaboracéo do presente relatério indica(m) no quadro abaixo "Informacdes Relevantes" situacdes de
potencial conflito de interesses.
O Itat Unibanco n&o é parte de contrato com o(s) emissor(es) relativo a elaboragéo deste relatério.

A descricdo detalhada das medidas administrativas e de organizagéo interna e das barreiras de informag&o instituidas para prevenir e evitar os conflitos de interesse no que diz respeito a producéo de

relatorios de research estéo disponiveis para consulta em www.itaucorretora.com.br

As informacdes relevantes acerca dos modelos proprietarios utilizados pelo Itad Unibanco estéo disponiveis na pagina do Itai BBA na Bloomberg.

Outras informacdes regulatérias importantes disponiveis em https://disclosure.cloud.itau.com.br
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Observacéo Adicional nos relatérios distribuidos no (i) Reino Unido: O Unico propésito deste material é fornecer informacéao apenas, e néo constitui ou deve ser interpretado como proposta ou solicitagdo
para aderir a qualquer instrumento financeiro ou participar de qualquer estratégia de negécios especifica. Os instrumentos financeiros discutidos neste material podem néo ser adequados a todos os
investidores e sdo voltados somente a Contrapartes Elegiveis e Clientes Profissionais, conforme definicdo da Autoridade de Conduta Financeira. Este material ndo leva em consideragéo os objetivos,
situacéo financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econdmico, de crédito e de mercado individualmente,
com base em seus objetivos e caracteristicas pessoais antes de tomar qualquer deciséo fundamentada na informagéo aqui contida. Ao acessar este material, vocé confirma estar ciente das leis em sua
jurisdicao referentes a provisdo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que este material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informagao somente para seu
uso exclusivo. O Itau BBA International plc (IBBAInt) se isenta de qualquer obrigacéo por perdas, sejam diretas ou indiretas, que possam decorrer do uso deste material e de seu contetido e ndo tem
obrigagédo de atualizar a informagéo contida neste documento. Vocé também confirma que compreende os riscos relativos aos instrumentos financeiros discutidos neste material. Devido a regulamentos
internacionais, nem todos os instrumentos/servigos financeiros podem estar disponiveis para todos os clientes. Esteja ciente e observe tais restrigdes quando considerar uma potencial decisdo de
investimento. O desempenho e previsdes passados ndo sdo um indicadores fidveis dos resultados futuros. A informag&o aqui contida foi obtida de fontes internas e externas e é considerada confiavel até
a data de divulgag&o do material, porém o IBBAInt ndo faz qualquer representacéo ou garantia quanto & completude, confiabilidade ou precisdo da informag&do obtida por terceiros ou fontes publicas.
Informacdes adicionais referentes aos produtos financeiros discutidos neste material séo disponibilizadas mediante solicitagdo. O Itau BBA International plc tem escritério registrado no enderego 100
Liverpool Street, Level 2, London, United Kingdom, EC2M 2AT e é autorizado pela Prudential Regulation Authority e regulamentado pela Financial Conduct Authority e pela Prudential Regulation Authority
(FRN 575225). Contate seu gerente de relacionamento se tiver perguntas; (i) Espago Econémico Europeu: este relatério é distribuido no Espago Econémico Europeu por Itai BBA Europe, S.A. (“IBBA
Europe”), uma afiliada do Itat Unibanco com sede na Rua Tierno Galvan, Torre Ill, 11 piso, Lisboa, Portugal, registado como instituicdo de crédito junto do Banco de Portugal sob o nimero 195, e junto da
Comisséo do Mercado de Valores Mobilidrios para a prestagédo da atividade de intermediagéo financeira sob o nimero 396. Este material € meramente informativo e ndo deve ser interpretado como proposta
para a negociagédo de instrumentos financeiros, recomendacéo ou aconselhamento personalizado. Este material é destinado a Contrapartes Elegiveis e Investidores Profissionais (nos termos definidos no
Artigo 4.2, 1, (10) e Artigo 30.° da Diretiva 2014/65/UE — MiFID 1), os quais tém experiéncia, conhecimentos e competéncia necessarios para tomar as suas proprias decisdes de investimento e ponderar
devidamente os riscos em que incorrem. As informagdes relevantes sobre conflitos de interesses integrantes desse material se aplicam ao IBBA Europe na qualidade de afiliada do ItatG Unibanco. O IBBA
Europe néo detém qualquer discricionariedade na selecéo de relatérios para distribuicéo e se isenta de qualquer responsabilidade por qualquer perda, direta ou indireta, que possam decorrer do uso deste
material e de seu contetido e nédo tem qualquer obrigacdo de atualizar a informag&o contida nesse documento. Os instrumentos/servicos financeiros discutidos neste material podem néo estar disponiveis
para todos os clientes e/ou nas respectivas jurisdicdes. Informagdes adicionais sobre os instrumentos discutidos neste material estéo disponiveis mediante solicitago. (iii) U.S.A: O Itai BBA USA Securities,
Inc., uma empresa membra da FINRA/SIPC, esta distribuindo este relatdrio e aceita a responsabilidade pelo contetido deste relatério. Qualquer investidor norte-americano que receba este relatério e que
deseje efetuar qualquer transacdo com os valores mobilidrios analisados neste documento deve fazé-lo com o Itau BBA USA Securities, Inc. at 540 Madison Avenue, 24th Floor, New York, NY 10022; (iv)
Brasil: Itat Corretora de Valores S.A., uma controlada do Itati Unibanco S.A. é autorizada pelo Banco Central do Brasil e aprovada pela CVM a distribuir este relatério. Se necessario, contate o Servigo de
atendimento a clientes: 4004-3131* (capital e regides metropolitanas) ou 0800-722-3131 (outras localizagdes) durante horario comercial, horéario do Brasil. Se ainda necessitar de outro canal de atendimento
apos a utilizagdo dos outros, favor ligar para: 0800-570-0011 (horario comercial), ou escrever para a caixa postal 67.600, Sdo Paulo —SP, CEP 03162-971.* custo de uma chamada local; v) México: este
relatdrio de pesquisa é distribuido no México pelo Itad Unibanco, S.A., e por terceiros que possam ser autorizados pelo Itail Unibanco, S.A., de tempos em tempos. Este relatério de pesquisa ndo deve ser
elaborado para constituir qualquer uma das seguintes atividades sob a jurisdicdo do México: (a) emitir, comercializar, anunciar, oferecer aconselhamento, recomendar, solicitar e/ou promover produtos e/ou
servigos financeiros do [Itat Unibanco, S.A., suas afiliadas e/ou subsidiarias], e/ou de qualquer terceiro, (b) oferta para comprar ou vender qualquer instrumento financeiro ou valor mobiliario, (c) participar
de qualquer estratégia de negociacéo especifica, e/ou (d) pretende realizar qualquer atividade ou servigo reservado a entidades reguladas pelas leis financeiras mexicanas. Este relatério de pesquisa ndo
foi revisado e/ou aprovado pela Comisséo Nacional Bancéria e de Valores Mobiliarios do México (Comisién Nacional Bancaria y de Valores). Ao analisar este relatério de pesquisa, vocé aceita que (a) é o
Unico responsavel por tomar qualquer agdo ou omitir qualquer agéo em relagéo aos valores mobiliarios relevantes, incluindo, entre outros, acées, titulos, derivativos, warrants, op¢des e swaps, (b) devera
realizar sua propria avaliagéo independente em relacéo aos titulos relevantes, e (c) isentar [o ltad Unibanco, S.A., suas afiliadas e/ou subsidiarias] de toda e qualquer responsabilidade relacionada a qualquer
acdo tomada ou omitida a ser tomada por vocé&, em conex&o com os titulos relevantes

Informacdes Relevantes — Analistas

Analistas Itens de Divulgacéo

CNPI*
Lucas Queiroz OK

*Certificagdo de Analista

O(s) analista(s) de valores mobiliarios envolvidos na elaboracéo deste relatério tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o(s) emissor(es) objeto do relatério de anélise.

O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(s) cdnjuge(s) ou companheiro(s), detém, direta ou indiretamente, em nome proprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobili&rios objeto deste
relatério.

O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus conjuges ou companheiros, estéo direta ou indiretamente envolvidos na aquisicéo, alienacédo ou intermediacéo dos valores mobiliarios objeto deste relatério.
O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagéo ao(s) emissor(es) dos valores mobiliarios analisados
neste relatério.
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