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namos exposi¢cao em
nossa estratégia, emlinha
rémio de inflagdo ainda elevado e
a no balanco de risco. Por sua vez,
mos sobrealocados em inflagdo e
ros na exposi¢do em renda variavel.

Tese de Alocacéo

Ainda vemos um ambiente mais favoravel
para EUA, mas monitorando de perto China
e a nova rodada de estimulos. Para Brasil,
ainda ha uma janela menos volatil de inicio
do ano, antes do fim do ciclo da Selic, da
desaceleracdo mais intensa da atividade e
do inicio do calendario eleitoral.

—
Macro Strategy '

2022 sera marcado pela alta dos juros por
parte do Fed e uma contribuicio mais
branda da politica fiscal. Crescimento ainda
elevado, com contribuicdo das commodities
e inflagdo no radar. Para o Brasil, eleicdo
deve dominar tematica do ano todo,
acompanhado de maior volatilidade.

Andlise Detalhada

Nesta secao, apresentamos as
rentabilidades dos indices de referéncia, o
desempenho detalhado das carteiras
sugeridas, nosso suitability de risco e um
glossario ao final.




Em 2022 seguimos em um ambiente de apetite ao risco, mas
retornos esperados sao mais modestos

e Em dezembro, o mercado global serecuperouapés o choque danovavariante e também
superou Fed hawkish: Omicron se provou mais transmissivel, mas também branda. Por suavez,
mercado ja precificaao menos 4 altas de juros pelo Fed neste ano.

No Brasil, avan¢co da PEC dos Precatérios e Orgcamento retirou prémio de incerteza na
curva: Reducao do nivelde incertezaquanto a politica fiscal abriu espago pararecomposi¢éo dos
ativos, emlinha com o fechamento da curva de juros — em especial da inflagao implicita.

Comeco de ano com agenda esvaziadae ambiente de mercado ainda favoravel. Além de um
nivel de desconto bastante elevado na bolsa doméstica, falta de eventos deve sustentar apetite
ao risco. Ainda ha prémio na curvade juro que pode seguir movimento recente de fechamento, o
gue motiva nosso inicio de exposicédo ao prefixado. Primeiro trimestre € menos contaminado pela
agenda eleitoral, mas ja deve sentir de formamais clara os efeitos da desaceleracao econdmica

Indicadores de Mercado

Em dezembro, as bolsas dos mercados internacionais voltaram a registrar movimento de risk-on, como ocorreu ao
longo de todo 2021. No Brasil, mercado acompanhou performance global, mas também avanco da agenda
domeéstica (fiscal), com renda variavel voltando a ter performance positiva apds cinco meses.

CDlI (a.a.) IRF-M IMA-B IBOV SPX Dolar IFIX IHFA
Cotacao 30-dez-21 9,15% 14.146 8.022 104.822 4779 R$ 5,57 2.805 4.033
Dezembro (%) 0,68% 1,84% 0,18% 2,85% 4,64% -0,96% 8,78% 1,07%
2021 (%) 4,4% -2,0% -1,2% -11,9% 28,0% 7,3% -2,3% 1,9%
12 meses (%) 4,4% -2,0% -1,3% -11,9% 26,9% 6,8% -2,3% 1,9%
24 meses (%) 7,3% 4,5% 5,4% -9,4% 47,3% 27,7% -12,3% 7,0%

Fonte: BTG Pactual digital.

Projecoes Macro: BTG Pactual

A revisao do PIB é mais uma vez o destaque do més, devendo encerrar 2021 em 4,5% e esperamos apenas 0,0%
para 2022 - com viés estritamente de baixa. Seguimos com nosso call de Selic em 11,75% ao longo do ano, além de
um IPCA ainda pressionado (5% em 2022). Ainda enxergamos um ambiente de délar global forte, com o Real
enfrentando a volatilidade usual de ano eleitoral e devendo encerrar 2022 em R$/US$ 5,60.

2019 2020 2021e (ant.) 2021e (atual) A (p.p.) 2022e (ant.) 2022e (atual) A (p.p)
PIB (% aa) 141 -4.06 4.50 450 & 0.00 0.40 0.00 W -0.40
SELIC (Y% a.a) 4.50 2.00 - 9.25 - 11.75 11.75 & 0.00
IPCA (% aa.) 4.31 4.52 10.20 990 W -0.30 4.60 5.00 & 0.40
IGP-M (Y% a.a) 7.30 23.14 18.80 17.78 W¥ -1.02 5.90 6.30 & 0.40
Taxa de Cambio (R$/USS) 4.03 5.20 - 5.57 - 5.60 560 & 0.00
Result. Primério (% PIB) -0.84 -9.44 -0.54 044 & 098 -1.16 -0.82 & 034
Divida Bruta (% PIB) 74.26 88.83 82.50 80.80 W -1.70 83.50 83.00 W -0.50

Fonte: BTG Pactual digital. Comparag¢do com as projeces do Asset Strategy anterior.

Comité Rentabilidade

de Alocacéo das AlocacgOes Sugeridas

Renato Mimica Para o acompanhamento da rentabilidade das nossas sugestdes, cada classe e subclasse de
Alvaro Frasson ativo recomendadairarefletir o desempenho do seuindice de referéncia, apresentado na sesséo
Arthur Mota Andlise Detalhada deste relatério. Portanto, as alocagdes sugeridas apresentam desempenhos
Leonardo Paiva tedricos, mas fruto de indices reais. Logo, 0 objetivo é trazer uma referénciade retorno que cada

perfildeinvestidorpode alcangar com o seu portfélio.
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Alocacdes Sugeridas: Janeiro 2022

Conservador

Seguimos com nossa exposicdo emrenda fixa elevada nesse més, ainda focando na
alocacdo em pas-fixado (71,5%), para capturar o ciclo de alta da Selic. Além disso, ndo
alteramos a posicao em Inflacdo (10,0%), favorecendo alocacdes em vértices curtos e
intermedidrios.

Continuamos mais modestos na exposicdo em renda variavel local, num ambiente de
desafios para o mercado brasileiro nesses proximos meses envolvendo a revisdo de
crescimento e o calendario politico, mas temos expectativas positivas p ara esse primeiro
més do ano.

Balanceado

Neste més, seguimos esperando contribuicdo importante de renda variavel internacional
(6,0%) — focadaem Estados Unidos —mas aindaneutros na classe de RV como um todo
(18%). Esperamos mais um més positivo para alocagdo em RV Brasil (12%).

Por sua vez, em rendafixa, iniciamos umapequenaexposicdo em Prefixado (3%), alinhado
a uma percepcao melhor das surpresas inflacionarias. Paratal, reduzimos marginalmente
Multimercado (16%). Ndo alteramos a composicao de Inflagdo (19,0%) e em Pés-fixados
(39,0%), além de conservadoraem Fundos Imobiliarios (5,0%).

Sofisticado

Para janeiro ndo alteramos o tamanho e a composicao das posicées em Inflacédo (16,0%)
nesta estratégia, além de manter uma boa alocacdo em Pds-Fixado (24,5%) mesmo para
um perfil que usualmente suportamaior volatilidade.

Por sua vez, também iniciamos o posicionamento em Prefixados (4%) com duration média
de 2,3 anos, diminuindo exposi¢do em Multimercado em igual intensidade. Seguimos
neutros em Renda Variavel, com a mesma posicdo anterior para Brasil (18,0%) e no
mercado Internacional (10%) — igualmente focado em EUA, mas analisando China com
mais aten¢ao para 0s proximosmeses.

Por fim, seguimos com exposicdo modesta em Fundos Imobiliarios (6,5%), que registrou
forte correcdo positivano més anterior eaindaexibe grande nivel dedesconto.

Posicao Estrutural

As alocacdes estruturais sao guias para um horizonte de tempo alongando, com alteragcdes ocorrendo em menor frequéncia
(eventualmente anual). Ja as alocacdes anteriores, sdo consideradas taticas, que se distanciamoportunamente dadiretrizda
alocacdo estrutural para capturar melhor as tematicas e tendéncias de mercado naquele momento — motivando revisdes de
maior frequéncia, como o caso mensal.

Alteracbes
do Més

Sofisticado
Tético

>>

Balanceado
Tético

>>

Conservador
Tético
>>

Estrutural Estrutural Estrutural

Dezembro Janeiro Dezembro Janeiro Dezembro Janeiro

Renda Fixa 81,5% 81,5% 0,0% 81,5% 60,0% 58,0% 3,0% 61,0% 43,0% 40,5% 4,0% 44,5%
Pos-fixado 72,5% 71,5% 0,0% 71,5% 40,0% 39,0% 0,0% 39,0% 27,0% 24,5% 0,0% 24,5%
Prefixado 2,0% 0,0% 0,0% 4,0% 3,0% 3,0% 6,0% 4,0% 4,0%
Inflagéo 7,0% 10,0% 0,0% 10,0% 16,0% 19,0% 0,0% 19,0% 10,0% 16,0% 0,0% 16,0%

Renda Variavel 8,5% 8,5% 0,0% 8,5% 18,0% 18,0% 0,0% 18,0% 27,0% 28,0% 0,0% 28,0%
Brasil 6,0% 6,0% 0,0% 6,0% 14,0% 12,0% 0,0% 12,0% 22,0% 18,0% 0,0% 18,0%
Internacional 2,5% 2,5% 0,0% 2,5% 4,0% 6,0% 0,0% 6,0% 5,0% 10,0% 0,0% 10,0%

Multimercado 7,5% 7,5% 0,0% 7,5% 17,0% 19,0% -3,0% 16,0% 22,5% 25,0% -4,0% 21,0%
Liquidos 7,5% 7,5% 0,0% 7,5% 13,5% 15,0% -2,0% 13,0% 17,5% 17,5% -1,0% 16,5%
Alternativos 3,5% 4,0% -1,0% 3,0% 5,0% 7,5% -3,0% 4,5%

FI Imobiliario 2,5% 2,5% 0,0% 2,5% 5,0% 5,0% 0,0% 5,0% 7,5% 6,5% 0,0% 6,5%
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Analise das Alocacdes

Em dezembro, verificamos o movimento forte nos mercados desenvolvidos, mesmo em um ambiente de
Fed mais hawkish, mas principalmente por conta do acumulo de informag6es menos negativos sobre o
potencial clinico da nova variante da Covid. Além disso, no ambito doméstico, a aprovacdo da PEC dos
precatorios e a evolugao do Or¢camento ajudaram a descomprimir os prémios na renda fixae no mercado
acionario, revelando acertada o aumento de exposi¢cédo em RV Brasil no perfil sofisticado.

De fato, o perfil sofisticado mostrou a melhor performance num més de apetite ao risco — como era de se
esperar dado a sua maior volatilidade e participacéo de ativos de rendavariavel. O desempenho dos perfis
balanceados e conservadores também foram positivos, apds 5 meses seguidos de desvalorizagdo dos
ativos domésticos. Por suavez, a resiliénciado dolar contribuiu para performance global, ao passo que os
multimercados continuam recuperando as perdas do terceiro trimestre em mais um més.

Para janeiro, seguimos com nossa posi¢cdo neutra em renda variavel brasileira, vendo um potencial de
recuperagdo no primeiro trimestre, mas com riscos ainda elevados envolvendo a desaceleragcdo da
economia e 0 ambiente eleitoral. J& no ambito da renda fixa, o recesso parlamentar e as surpresas
inflacionarias para baixo podem criar mais um més favoravel, com fechamento da taxa e vemos como
oportuno umarealocacéo em prefixado. Por suavez, seguimos vendo um momentum tatico favoravel para
as estratégias em EUA no més de janeiro, sobretudo por uma sazonalidade positiva de fluxo.

Retorno por Relacéo
. .~ Dezembro/21 .
Contrlbu |Qa Conservador Balanceado Sofisticado RISCO VS Retorno
Renda Fixa 0,62% 0,43% 0,30% 2,00%
P6s-Fixado 0,57% 0,32% 0,20% 1.80% o Cfisticado
Prefixado 1,60% :
Inflagao 0,05% 0,11% 0,10% o 140%
s 1.20% @ Balaceado
Renda Variavel 0,28% 0,63% 1,02% £ 100%
RV Brasil 0,16% 0,35% 0,55% 2 0.80%
RV Internacional 0,12% 0,28% 0,46% a0 .".(;onservador
Multimercado 0,08% 0,20% 0,27% 0.40%
0,20%
FI Imobiliario 0,21% 0,42% 0,55% 0.00%
0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50%
Total 1,18% 1,69% 2,13%

Retorno (% a.m.)

Fonte: BTG Pactual digital.
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Macro Strategy

Conforme esperado, Fed adotaposturamais hawkish

Alta de jurOS gIObaI em com inflagdo e ja contrata alta de juros de forma

antecipada. 2022 serda marcado por mudanca de
ano d € ag en d a politica monetéaria (menos expansionista) no mundo.
d omestica d omin ad a p or No Brasil, preocupagéo fiscal diminuiu com
AR aprovacdo do Orcamento. Por outro lado, menor

el €l C ao crescimento e eleicdes sao os desafios do ano.

Taxade Juros de 2 anos (%)

—Desenvolvidos (esq.) Emergentes (dir.)

T T e T T T T T T T T T T v v v Y- v o v e v
...................................................

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual digital
Emergentes: Brasil, China, Coldmbia, india, México, Russia, Africa do Sul e Chile; Desenvolvidos: EUA, Zona do Euro, Canadd, Australia e Nova Zelandia

No ambito global, Omicron se provou mais transmissivel, mas n&o mais letal . Apds o susto no final de
novembro, estudos iniciais sugerem que a nova variante € ao menos 4x mais transmissivel que sua
antecessora, além de reduzir a eficicia das vacinas. Ainda assim, cabe notar que os estudos divulgados e
os dados reais continuam confirmando uma letalidade dentro do usual e uma prote¢do maior da populagéo
vacinada, com menor propenséao hospitalar para casos sérios quando comparado a delta. Entendemos que
anovaondaaindadeve ganhar forcanos EUA e, em alguma medida em alguns paises com elevada
vacinagao (como o caso do Brasil), mas que n&o deve promover umacompressao expressiva da atividade
econbmica além daquelas ligadas a viagem. Entendemos que a alta de juro global, em respostaa inflagéo
mais elevada, continuara sendo o principal vetor de volatilidade para o curto prazo.

Tapering ja “ficou nopassado” e altade juros pelo Fed € o novo tema. O FOMC confirmou a reducéo
ainda mais intensa do programa de compra de ativos, saindo de um tapering de US$ 15 bilhées (US$ 10
bilhBes em treasuries e US$ 5 bilhdes em MBS) para US$ 30 bilhdes (US$ 20 bilhdes em treasuries e US$
10 bilhoes em MBS) a partir do meio de janeiro, encerrando o programa no meio de margo (ante meio de
maio). Além disso, o comité ja enxerga a possibilidade de pelo menos trés altas de juro em 2022, refletindo
o diagnéstico do Powell de que o FOMC “néo prevé longa espera entre o tapering e a alta de juros”. Vale
pontuar, entretanto, que o mercado ja projeta umaalta completa em maio (abrindo espaco para quatro
altas),alémdejacomecaraprecificarfortementeapossibilidade de altajaemmarco (ver Pés FOMC).
Dessaforma, todo 0 2022 seramarcado por um movimento de alta de juros na maior economiadesenvolvida,
ap6s os emergentes anteciparem tal movimento ainda no inicio de 2021, dado o problemade inflagdo mais
latente. No caso americano, a inflagdo ao consumidor deve desacelerar de um patamar acima de 6% para
abaixo de 3% ao longo do ano, sobretudo no segundo semestre, mas permanecer em alto patamar.

China ensaiando uma mudanc¢a de ciclo para 2022. Para o beneficio dos mercados emergentes, a China
pode encontrar o “fundo” da sua crise no primeiro trimestre, sobretudo com sinalizagées mais positivas por
parte do governo em relagéo aos estimulos. Podemos destacar alguns eventos importantes desse final de
ano que devem sustentar um ambiente mais favoravel em 2022: i) corte da taxa do compulsorio (RRR); ii)
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preocupacdo com valorizacdo do renminbi e impactos nas exportacdes; iii) extensdo de empréstimos de
medio prazo (MLF) e; iv) corte do juro de curto prazo (prime rate 1 ano). Entendemos como positivo para o
ambiente local e também para as economias com maior exposi¢ao (emergentes asiaticos, Brasil e Europa).
Recuperacao deve ser mais clara no segundo trimestre do ano e deve ser um mercado de destaque ao
longo do ano, ainda que o spread de crescimento quando comparado aos EUA seja 0 menor desde o inicio
dos anos 90.

No lado doméstico, eleicdes dardo o tom nos proximos meses. Naturalmente o principal evento do ano
para o mercado local seréo as elei¢cdes presidenciais e do Congresso, que devem ganhar destaque no
segundo e terceiro trimestre, conforme o calendério: i) em abril teremos as filiagbes partidarias, periodo mais
agitado da politica, onde ha troca de partido sem incorrer em perda de mandatos; ii) em junho teremos as
convencdes partidérias, com a definicdo dos candidatos e unido partidaria; iii) entre julho e agosto teremos
o periodo efetivo parainscri¢cdes, sendo que apartir da segundasemana de agosto ha certaimunidade legal
aos candidatos; iv) em setembro e outubro teremos as campanhas mais intensas e a eleicdo efetiva O
comeco do ano ainda seréleve para a temética e ndo deve guiar as aloca¢des, com o mercado ainda focado
no primeiro trimestre na evolu¢do da dmicron, da atividade econdmica e na politica monetaria dos EUA.

Cenario de inflacdo mais incerto para 2023 do que 2022. As surpresas baixistas dos ultimos dados de
inflacdo colaboraram para acomodacédo das expectativas do Top 5 FOCUS para 2023 (-70bps emdezembro,
para 3,3%), embora ainda sustentem as projecdes para2022 em elevado patamar — com 5,4% no Top5 e
5,0% na mediana. A composi¢do do IPCA ainda é desfavoravel e tais projecdes refletem ndo apenas uma
expectativa de menor crescimento (e eventual contracéo), mas endogenamente ja computam uma Selicnum
patamar elevado — lembrando que projetamos 11,75% para todo o0 ano, mas ha risco de uma extenséo do
ciclo para mais altas (ver nossa analise em Ata do Copom).

Projecéo da Selic para 2021 e 2022 (%) Volatilidade Cambio* — Anos de Elei¢cdo vs Demais
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Fonte: Focus e BTG Pactual digital Fonte: BCB e BTG Pactual digital

Atividade econdmicaperdendo tracdo no quarto trimestre ecriando desafio para o ano. Emboraainda
tenhamos projecéo de 0,0% para o PIB em 2022, apds alta de 4,5% em 2021, entendemos que 0S riscos
continuam sendo para baixo. Enquanto as expectativas do quarto trimestre encaminham para o terreno
negativo, apoés frustracao dos dados da industria, servicos e comércio, 0 carrego estatistico para 2022 ja é
negativo. Se considerarmos um cenario de contragdo de 0,1% no quarto trimestre (implicito hoje nas
projecdes medianas do Focus), além de um resultado médio de 0% por trimestre em 2022, teremos um PIB
negativo em 0,2%. O exercicio é oportuno pois, além de ser o calculo do carrego estatistico, é também o
crescimento implicitoem 2014 —quando tivemos inflagéo e juros alto, tapering nos EUA e elei¢cées no Brasil,
um ambiente similar a esse ano. Setorialmente, a indastria deve continuar sofrendo o maior impacto
negativo, mas a recomposi¢ao do setor de servi¢os deve perder tragdo, com algumas categorias prestados
as familias néo retornando ao nivel pré-pandemia.

Para 2022, além desses itens ja elencados, o cenario de cambio continua desafiador por conta do ano
eleitoral e alta de juros nos EUA. Dessaforma, seguimos vendo um ambiente de cambio proximo de R$/US$
5,60 ao longo de todo o ano, a despeito dos fundamentos positivos da moeda — descolamento que néo é
um caso particular brasileiro e ocorre também em diversas outra moedas (como de paises exportadores de
commodities, de juros alto e/ou emergentes). Por fim, cabe notar que a volatilidade da moeda aumenta de
forma consideravel a partir do segundo trimestre do ano.
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Tesede Alocacao

i ili Seguimos superando o benchmark (IMA) em
Mal or vo I atl I Id ad ee nossa alocacdo em Renda Fixa e entendemos
reto rnos mo d erad 0S como oportuno aalocacéo inicial em prefixado.
para RV em 2022 Continuamos neutros em renda variavel como um

todo, com concentragéo em Brasil e EUA.

Retorno dos ativos desde a pandemia (% vs fev/20) indice de Apetite ao Risco - Brasil
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Fonte: CME e BTG Pactual digital Fonte: Bloomberg e BTG Pactual digital

Em termos de estratégia de portfolio, ainda estamos alinhados a trés pilares de cenario top-down: i)
crescimento global acima do potencial, promovendo apetite ao risco; i) mudanca gradual da politica
monetéaria nas economias maduras, moderando os retornos esperados; iii) maior volatilidade usual de anos
eleitorais. Nesse ambiente, entendemos que as alocagdes em RV internacional e RF local devem continuar
produzindo a maior eficiéncia alocativa no curto prazo, mas com mudanca esperada ao longo do ano em
sua composic¢ao (entrada de prefixado e possivelmente de China num futuro).

O S&P 500 continua sendo o grande ativo para o curto e 0 médio prazo. Mesmo apds o choque
induzindo pela 6micron, a preocupacdo com a mudanca de politica do Fed e o nivel dos multiplos, o indice
americano continuou performando positivamente na reta final do ano. Nossa alocagéo adicional nesse
mercado refletiauma percepcao de diferencial favoravel de crescimento, além de fatores sazonais usuais
definal de ano (com mais de 11%de alta no altimo trimestre). Seguimos comnossaviséo de que o ambiente
de mercado enfrentaumregime de “meio de ciclo” (econdmico), e que os retornos esperados seguirdo numa
toada de umdigito em 2022. As empresas de qualidade — que exibem estabilidade na geracdo de receitas,
alto ROE e pagadoras de dividendos/recompras de agfes — sdo usuais vencedoras nesses momentos.

O mercado brasileiro apresentou recomposi¢cao ao longo de dezembro, com a solucdo dos imbroglios
domeésticos, além de ser um més usualmente positivo para agdes. No curto prazo, a melhora do ambiente
em China ajudou na performance dos ativos de commodities, bem como a recomposi¢éo do petroleo. Por
outro lado, entendemos que a revisdo do crescimento esperado para 2022 continuara exigindo maior
seletividade na escolha setorial, com foco em setores e empresas que jase provaram em crises anteriores.

No caso de rendafixa, continuamos com a sobrealocacdo em inflacdo, mesmo que o balanco de risco tenha
se mostrado muito mais favoravel no curto prazo (acomodacdo da surpresa inflacionéria e avanco das
tematicas fiscais), mas vemos espacgo para uma nova entrada em prefixado. Por outro lado, o cenério de
Selic ainda segue em aberto, com riscos para cima e ainda favorecendo a alocagdo em pos-fixado. Por sua
vez, os fundos imobilidrios seguem com extremo desconto e a melhora do ambiente fiscal, bem como a
continuidade da reabertura, devem favorecer a classe ao longo do ano. Naturalmente, uma nova onda da
pandemia nesse inicio de 2022 ainda € o principal ponto de risco e por isso demanda uma alocacédo em
tamanho moderado.
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Renda Fixa

O més de dezembro foi mais positivo para a RF no pais, entrando numa sequéncia de dois meses seguidos
de fechamento de taxa e marcagcdo a mercado positiva. Podemos ter a continuidade desses movimentos ao
longo de janeiro, mas limitados ao longo do ano, motivando nossa alocagdo concentradaem pos -fixados.
Preocupacao com temética fiscal (envolvendo servidores) segue no radar.

Pés-Fixado: Alocacdo em pds cada vez mais necesséria para todas as estratégias

Nosso cenario de projecao de inflacdo ainda enfrentariscos altistas, o que também né&o estabelece um
limite ou teto paranossaprojecédo de Selic em 11,75% para 2022 (ver nossaandlise em Ata do Copom).
Esse ambiente continuafavorecendo nosso posicionamento mais alocado em pés-fixado, que vai dominar
a contribuicdo positiva das estratégias nos proximos meses e oferece hoje grande relagdo de retorno
esperado e volatilidade quando comparado as demais classes de ativo.

Prefixado: Menor incertezafiscal e inflacionéaria abre espago para nova alocacao

Iniciamos nesse més a nossa alocagcdo em Prefixado, com vencimento médio de 3 anos, refletindo um
prémio pelainflagcdo bastante elevado. O retorno esperado dos prefixados € maior em ambientes de reducéo
da incerteza inflacionaria e ambiente fiscal mais previsivel. Nesse sentido, dados recentes abaixo do
esperado parainflagdo, reducédo das surpresas e dados de atividade mais fracos podem reduzir impeto para
um ciclo mais longo do que o mercado ja precifica(que € até maior que 0 N0ss0).

Inflagdo: Alocacao vencedoraem vértices curtos e intermediérios, entre 2024-2028

Nao alteramos nosso posicionamento nos vencimentos mais curtos e intermediarios da curva de juro
real, da qual ndo focamos necessariamente fechamento e entendemos que o foco é carrego. Na
composicdo, tanto o CDS ainda pressionado no ano, bem como o juro real americano abrindo, devem
sustentar um patamar favoravel para ponto de entradaem vencimento entre os vencimentos de 2024-2028,
reflexo damenor inclinagéo da curva. Nossa andlise completa esta disponivel em Curva de Juros.

Curvade Juros Real (NTN-B) Prémio de Inflacdo (implicita 5 anos vs meta)
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Renda Variavel

Mercado global continuaresilientea mudancade posturado Fed. Mesmo ap0s a disseminagcdo mais
acelerada do COVID e a clara mudanca de posturado FOMC nareunido de dezembro, mercado americano
continuou renovando maximas historicas, ainda que de forma concentrada. Por sua vez, mudanca de
postura do governo chinés quanto aos estimulos pode favorecer alocacfes neste ano, a0 passo que 0
ambiente do mercado brasileiro seguiravolatil e deve favorecer teses com maior exposicao global.

Internacional: Encerrando o quarto trimestre no positivo

Nos EUA, o S&P 500 voltou a acelerar na retafinal do ano, de forma bastante disseminada setorialmente e
refletindo arecuperacgdo apds uma analise mais qualificada e quantificada dos efeitos da nova variante na
economia americana e global. Conforme comentamos no ultimo relatério, “as alocagdes em EUA seguirdo
as mais eficientes nos proximos dois meses”, 0 que se provou correto em dezembro e seguimos com essa
mesma expectativa para janeiro — alinhado ao maior fluxo sazonal de entrada de recursos paraa industria
passiva no més. Apesar da forte performance no ano, a valorizagdo foi concentrada em alguns grandes
players, ao passo que haativos descontados versus 0s pares setoriais (em especial small caps).

O maior diferencial de crescimento e uma temporada de resultados (4T21, que sera divulgada em
janeiro) devem continuar sustentando ambiente macro e de pre¢os favoraveis paraaconcentracéo de
alocacdo nesse mercado. Setorialmente, ainda vemos espaco para as empresas do setor financeiro e de
consumo ciclico continuarem performando positivamente no més, bem como o setor industrial. O setor de
tecnologia continua surpreendendo positivamente, reflexo de um cenério de curva de juro real americana
negativa. Esse ainda € o nosso principal risco monitorado para 2022 (aberturadestacurvareal). Reforcamos
a nossa Carteiras Recomendadas de BDR para alocacdo global, preparados para todos esses temas.
Seguimos sem exposi¢cdo em Europa.

Por fim, em relacdo a China, ainda n&o iniciamos exposicéo, mas acreditamos que esse mercado sera
inevitavelmenteum tema para 2022. Os setores mais ciclicos e com maior atenc¢do pelo governo, como o
industrial, devem liderar a retomada e colocar a economia numa trajetéria diferente dos demais mercados
(ciclo de recuperacéo). Temos boas expectativas para o segundo trimestre.

Rentabilidade mével de 6 meses (%) Retorno Mensal S&P 500 (%) —média desde 1950
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Performance 2021 de indices Valor/Crescimento Rentabilidade Setorial em 2021 (%)

e = Nasdaq (Crescimento) Euro
Dow Jones (Valor) Materiais 24,8% 6,5% 19,8%
170 Cons. Ciclico 21,1% -37,9% 21,4%
15 Al Cons. Né&o Ciclico 152%  -13,1% 17,2%
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o Industrials 18,5% 11,1% 26,4%
Energia 44,5% 22,1% 29,7%
Tech 31,5% -21,4% 35,9%
Financeiro 35,0% -11,9% 24, 7%
Utilities 15,2% 22,0% 5,2%
Health Care 253%  -19,5% 23,1%
Fonte: Bloomberg e BTG Pactual digital Fonte: Bloomberg e BTG Pactual digital
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Brasil: Materiais basicos, mais uma vez, sustentando a performance dabolsa brasileira

No Brasil, assim como todo 2021, o més de dezembro foi impulsionado pelo setor de commodities, com o
segmento de materiais basicos valorizando mais de 10%, em linha com a recomposi¢do do minério de ferro.
O segundo maior setor, o financeiro, sofreu com o fechamento dacurva de juros, ao passo que 0s demais
segmentos sensiveis ao ambiente doméstico (em especial de consumo, indUstriae construcdo) voltaram a

performaram de forma positiva. Esvaziamento da agenda politica e ambiente global explicam retomada dos
ativos brasileiros ao longo desse final de ano.

O Ibovespa encerrou uma sequéncianegativa de cinco meses em queda, em linha com a nossa
avaliagdo no inicio do més. Vale lembrar nosso comentario no ultimo Asset Strategy: “E usual uma
sazonalidade mais positiva de final de ano para os ativos de risco, sobretudo com o arrefecimento da agenda

politica a partir da segunda quinzena do més”, o que validou o aumento de exposicao em RV Brasil para o
perfil sofisticado no ultimo més.

Ambiente de seletividade, mesmo ap0s tanto desconto. Os primeiros meses do ano ainda devem rodar
com temas mais independentes ao calendario eleitoral, o que ndo deve ser a realidade a partir do segundo
trimestre. Em termos de valuation, o Ibovespa ex-Petrobras e Vale parece atraente aum P/L de 10,3x, mais
de um desvio padrao abaixo de sua média histéricade 12,7x. Jao prémio para manter acées, medido como

o inverso do P/L menos as taxas de juros reais de 10 anos, aumentou para 4,6%, mais de um desvio padréo
acima da média e um dos niveis mais altos do passado recente.

Por sua vez, 0 ano de 2022 serd inegavelmente mais volatil, mas dados os niveis de valuation atuais,
vemos espago para as agdes brasileiras terem valorizagdo. As estratégias devem focar setores que tendem
a ter um desempenho relativamente bom em um cenério de inflagdo e taxas mais altas, empresas de
consumo que atendem pessoas de altarenda, agdes que ganham com a alta dos precos globais de energia
e players positivamente impactados por um dolar mais forte emrelagdo ao real.

Vale reforcar a Carteira de Acdes 10SIM do BTG Pactual digital oferece diversificagdo em sua exposi¢éo
setorial, com destaque para energia (petréleo), bancos, agronegdcio e celulose.

Ibovespavs Juros delongo prazo Rotacdo: Small vs Large e Valor vs Crescimento
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Multimercado

A performance dos fundos da categoria foi positiva no més, em linha com a valorizagdo de praticamente
todas as classes de ativos em que esses fundos tém exposicao (global e local). O IHFA exibiu altade 1,07%
em dezembro, entregando uma alta de 1,9% no ano de 2021. Os dados do IHFA ainda serdo novamente
atualizados dado a contabilizacdo das cotas dos fundos.

Para janeiro, com a agenda mais tranquila, entendemos que essa classe seguira performando bem com as
alocacdes de maior volatilidade (em especial renda variavel), além de vermos como positivo a postura
adotada nos ultimos 4 meses dos fundos menos comprado no Real e apostando num délar forte. Por sua
vez, fundos com alocacao internacional, focados em mudanca de politica monetéaria, com abertura da parte
curta da curva de juros nas economias desenvolvidas, devem seguir contribuindo com diversificagéo e
eficiéncia na formagéo da nossa estratégia de alocacdo. Nesse mesmo sentido, as estratégias focadas em
outros pares de moedas devem continuar em alta nesse inicio de trimestre, dado a divergéncia de
crescimento esperado entre as economias (por conta de Covid ou do préprio ciclo) e dataxa de juros.

IHFA: Ultimos 12 meses vs CDI (%) IHFA vs IMA-B 5em 12 meses
—HFA  e—CD] o |HFA — |\A-B 5
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual digital Fonte: Bloomberg e BTG Pactual digital

Fundos Imobiliarios

Para fundos imobiliarios, continuamos com umavisdo mais neutrano curto prazo, com limitada exposicéo e
expectativas melhores apenas no médio prazo (p6s 2022). Vale pontuar que ha espaco para a recomposicéo
da classe ap08s os choques negativos da Covid-19 e seguimos vendo fundos com valuations em patamares
atrativos para composicgdo de portfolio, sobretudo abaixo do valor patrimonial e do custo de reposi¢cdo — algo
nao usual no médio prazo. Para Lajes Corporativas, a taxa de vacancia segue emtendénciade alta no curto
prazo, em virtude da pandemia e do momento de crise. Por sua vez, para Galpdes Logisticos, a taxa de
vacancia estd em tendéncia cadente no curto prazo por contado aumento dademanda pelo e-commerce.

Em dezembro, o IFIX apresentou alta de 8,78% (interrompendo uma sequéncia duranos ultimos 6 meses),
com destaque para a contribuicéo positivados fundos de galp&o logistico e recebiveis. O movimento do més
se soma as demais classes de ativos e refletem o movimento de fechamento de curva de juros.
Acompanhe a Carteira de Fundos Imobiliarios do BTG Pactual digital, com exposic¢do diversificada dentre
0S segmentos.

IFIX depende também da melhora dojurolongo Retorno 6 meses (%): IFIX é menos volatil que pares
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Analise Detalhada

indices de Referéncia

Em dezembro, a exposicdo em ativos internacionais mostraram mais uma boa performance, com
contribuicdo neutrado movimento cambial. O ETF de acdes americana (S&P 500, pelo IVVB11) valorizou
4,64%, com o indice subjacente (o IVV) avancando 4,49%, enquanto as europeias (BIEU39) valorizaram
cerca de 2,82% (com efeito dolar), apos um més de novembro desafiador. Entendemos que o “spread”de
performance entre EUA e Europa visto no altimo trimestre deve perdurar em janeiro. Seguimos sem
exposicdo em China, que mostrou desvalorizacdo de 3,79% (BCHI39), com o indice (ex-cambio)
acumulando perdade 25% desde julho.

Por sua vez, as posi¢cdes domésticas voltaram a surfar com a propensao a risco por conta do ambiente
global. Dessa forma, IBOV fechou com alta de 2,85%, apGs cinco meses com quedas. Com isso, a bolsa
acumula queda de 17% desde o inicio do nosso Asset Strategy. Vale ressaltar também a valorizagdo mas
forte do SMLL (3,80%), mas que devem sofrer mais com a dinamica de reduc¢éo do crescimento doméstico
esperado para2022 e também a liquidez.

Por fim, a maior parte das exposictes em renda fixa aproveitou 0 movimento de fechamento de curva em
dezembro. A inflagdo intermediéria (IMA-B) mostraram alta de 0,18%, ao passo que as posi¢cdes mais curtas
(IMA-B 5) valorizaram 0,74% (que é nosso posicionamento). Cabe notar que caso 0 nosso cenario de Selic
em 11,75% se confirme para 2022, estamos falando de um retorno esperado mensal proximo de 0,9%, com
baixo risco e alta liquidez.

por Classe de Ativo
Cotacéo Retorno (%)

Desempenho dos indices de Referéncia

Classe de Ativo indice

30-dez-21 Dezembro 2021 12 Meses
Renda Fixa
Po6s-fixado
CDBJ/LCI/LCA 110% CDI 9,15 0,74 4,87 4,87
Liquidez IMA-S 5.003 0,74 4,64 4,64
Crédito Privado IDA-DI 2.647 0,79 7,55 7,55
Prefixado
Curto IRF-M 1 11.981 0,84 2,89 2,89
Médio IRF-M 14.146 1,84 (2,02) (2,02)
Longo IRF-M 1+ 15.658 2,24 (5,01) (5,01)
Inflagao
Curto IMA-B 5 7.289 0,74 4,58 4,58
Médio IMA-B 8.022 0,18 (1,25) (1,25)
Longo IMA-B 5+ 9.414 (0,39) (6,53) (6,53)
Crédito Privado IDA-IPCA 3.270 0,74 5,77 5,77
Acles
Brasil
Ibovespa IBOV 104.822 2,85 (11,93) (11,93)
Dividendos IDIV 6.350 1,60 (6,41) (6,41)
Small Caps SMLL 2.365 3,80 (16,20) (16,20)
Internacional
EUA (emR$) IVVB11 R$ 293,6 4,64 39,76 39,76
China (em R$) BCHI39 R$ 44,2 (3,79) (14,44) (14,44)
Europa (em R$) BIEU39 R$ 54,3 2,82 20,54 20,54
Multimercado IHFA 4.033 1,07 1,88 1,88
Liquidos

Alternativos*
Fl Imobiliarios IFIX 2.805 8,78 (2,28) (2,28)
Fonte: Bloomberg e BTG Pactual digital
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Alocacdes Sugeridas —Janeiro 2022

Composicao Detalhada das Alocagdes Sugeridas

Classe de Ativo indice Referéncia Conservador Balanceado Sofisticado

__Renda Fixa 81,5% 61,0% 44.5%

Pés-fixado 71,5% 39,0% 24,5%
Liquidez IMA-S CB50% 12.5% 10,0%
CDBJ/LCI/LCA 110% CDI (*) 16,5% 21,5% 14,5%
Crédito Privado IDA-DI - 5,0% -

~ Prefixado - 3,0% O 40%

Pré Curto IRF-M 1 - - -
Pré Médio IRF-M - - -
Pré Longo IRF-M 1+ - 3,0% 4,0%

Inflagdo 10,0% 19,0% 16,0%

"~ Inflago Curto IMA-B 5 5,0% 8,0%  6,0%
Inflagdo Médio IMA-B 5,0% 6,0% 5,0%
Inflacdo Longo IMA-B 5+ - - -
Crédito Privado IDA-IPCA - 5,0% 5,0%

Acles 8,5% 18,0% 28,0%
~ Brasil 6.0% 120%  18,0%
Ibovespa IBOV 4,5% 12,0% 16,0%
Dividendos IDIV 1,5% - -
Small Caps SMLL - 0,0% 2,0%

Internacional 2,5% 6,0% 10,0%
EUA (emRS$) IVVB11 2,5% 6,0% 10,0%
China (em R$) BCHI39 - - -
Europa (em R$) BIEU39 - - -

Multimercado IHFA 7,5% 16,0% 21,0%
Liquidos - 7,5% 13,0% 16,5%
Alternativos* - - 3,0% 4,5%

Fundos Imobiliarios IFIX 2,5% 5,0% 6,5%
Asset Strategy 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual digital
Nota (*): 110% do CDI é a média dos rendimentos dos 263 produtos pds-fixados listados naplataforma BTG Pactual digital

Risco vs Retorno: 12 meses vs 6 anos
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual digital
Nota: BCHI39 e BIEU39 ndo possuemlongacotacao historica. Utilizamos os ETFs MCHI e IEUR que replicam China e Europa no mercado
americano, transformando para cotagdo em Reais (BRL) pela cotacédo de cada pregéo.
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Suitability — Alinhando o Perfil de Risco

O Asset Strategy € um report de investimento mensal que busca enderecar a estratégia de 3 perfis de
investidores: conservador, balanceado e sofisticado. Cada perfil lida com uma volatidade implicita e,
portanto, umrisco diferente.

Nesse sentido, é importante ressaltar que as nossas alocagbes estdo em linhas com as “REGRAS E
PROCEDIMENTOS ANBIMA DE SUITABILITY N° 01”1, documento divulgado pela associacdo em 2019 e
vigente até hoje. Além disso, elas passam também pelavalidacdo da equipe de Compliance do BTG Pactual,
gue utiliza de tais notas para a validagédo do suitability das estratégias sugeridas pelo grupo.

O normativo estabelece regras e parametros que devem ser seguidos pelas Instituicdes Participantes no
que se refere ao Suitability de seus clientes. Esse processo é feito conforme pontuagédo de risco para cada
tipo de ativo disponivel para o investidor, navegando de uma pontuacdo que vai de 0,5 ponto (0 menos
arriscado, como o caso das LFTs) até 5 pontos (mais carriscado, como os FIPs).

Abaixo colocamos a relacdo entre a nota para cada indice de referénciautilizado em nossa estratégia e
também a sua volatilidade realizada nos ultimos 6 meses. Fica claro que a nota de risco guarda relacao
proxima com a volatilidade do ativo ou da classe.

Relacdo Volatilidade e Nota de Risco — Classe Relacéo Volatilidade e Nota de Risco — Estratégia
25,00 8.0%
BCHI39 @ SMLL 7 0% .‘.’ Sofisticado
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E importante ressaltar que o Asset Strategy buscaalinhar a nota de risco da estratégia para cada perfil,
mesmo considerando ativos mais arriscados para perfis mais conservadores. A gestado de risco é feita
baseado na andlise top-down macro, além da avaliagdo quantiativa das sugestbes de alocacdo, mas
pensando como um portoflio e estratégia.

Nesse sentido, ndo héa conflito em alocacéo de um ativo de risco moderado para um perfil conservador
(apenas um exemplo), desde que respeitando as demais alocacdes para nao fugir do suitability. Dessa
forma, a relacdo entre o risco pelas notas de anbima e a volatilidade esperada para cada uma das nossas
estratégias de alocacdo seguem arelacéo linear esperada.

https://www.anbima.com.br/data/files/92/76/52/EC/B349E61055FEC5E6192BA2A8/Regras_e_Procedimentos_do_Codigo_de
Distribuicao_11.11.19.pdf
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Glossério
indices de Referéncia (Benchmark)

Renda Fixa

CDI: é o principal benchmark parao mercado de renda fixa em pds-fixados. O Certificado de Depdsito
Interbancério € um titulo financeiro das operag¢des entre bancos, sendo utilizado no calculo da taxa DI que, por sua
vez, é utilizada como referéncia para o célculo darentabilidade de diversos titulos. E calculado pela B3.

IRF-M: é o principal benchmark para o mercado de renda fixa em prefixados. Sua evolucéo representa a
rentabilidade de uma carteira de titulos pUblicos prefixados, que sdo as LTNs (Letras do Tesouro Financeiro) e as
NTN-Fs (Notas do Tesouro Nacional série F). E calculado pela ANBIMA.

o IRF-M 1: benchmark prefixado de curto prazo, pois a carteira possui vencimentos inferiores a 1 ano.

e IRF-M 1+: benchmark prefixado de longo prazo, pois a carteira possui vencimentos superiores a 1 ano.

IMA-B: é o principal benchmark parao mercado de renda fixa em inflagdo. Sua evolugéo representa a
rentabilidade de uma carteira de titulos pUblicos Tesouro IPCA+ (ou NTN-B), que sé&o indexados por uma taxa de juro
real mais a inflagdo medida pelo IPCA. E calculado pela ANBIMA.

¢ [IMA-B 5: benchmark de inflacdo de curto prazo, pois a carteira possui vencimentos inferiores a 5 anos.

o [IMA-B 5+: benchmark de inflacdo de curto prazo, pois a carteira possui vencimentos inferiores a 5 anos.

IDA-GERAL: € o principal benchmark para o mercado de crédito privado, mais especificamente debéntures. O
indice reflete a totalidade das debéntures precificadas. E calculado pela ANBIMA.

e IDA-DI: benchmark de debéntures pos-fixadas, pois a carteira reflete os créditos indexados ao CDI.

e IDA-IPCA: benchmark de debéntures de inflagéo, pois a carteira reflete os créditos indexados ao IPCA.

Renda Variavel

IBOV: é o principal benchmark da bolsa de valores do Brasil. O indice Ibovespa reflete o desempenho uma carteira
com mais de 90 a¢des, com rebalanceamento é feito a cada 4 meses (janeiro, maio e setembro). A agdo com maior
pesonoindice éa VALE3, com11,85%.

IDIV: é um indicador utilizado pela Bolsa de Valores do Brasil para apresentar aos investidores qual é o rendimento
médio das empresas de capital aberto que melhor pagam dividendos aos seus acionistas. Acarteira possui50 agdes.
A agdo com maior peso no indice é a BRDT3 (Petrobras Distribuidora), com 7,36%.

SMLL: é um indicador responsavel por representar uma carteira tedrica de a¢cdes de empresas que operam na Bolsa
de Valores com menor capitalizacao. A carteira possui 120 acdes. A agao com maior peso no indice é a PRIO3
(PetroRio), com 3,86%.

IVVB11: é um ETF listado na Bovespa que permite acessoas 500 principais agcdes americanas.

BCHI39: é um BDR de um ETF que acompanha que acompanha o indice MSCI China, composto por empresas
chinesas de grande e médio porte, listadas em todos os mercados.

BIEU39: é um BDR de um ETF que replica a carteira tedrica do MSCI Europe, indice que engloba empresas de média
e alta capitalizagdo de mercado acionario europeu.

IHFA: é um indice que relne os principais hedge funds do mercado brasileiro.

IFIX: é um indice que representa uma carteira tedrica de fundos de investimento imobilidrios, sendo o principal
benchmark para fundos imobilidrios.
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Termos Técnicos

Politica Monetaria

Hawkish: Tom de politica monetario mais duro, usualmente relacionado ao aperto das condicbes monetarias,
reducdo dos estimulos monetarios.

Dovish: Tom de politica monetaria mais expansionista, usualmente relacionado a uma expanséo das condi¢bes
monetarias, aumento dos estimulos monetarios.

Juro Nominal: é a rentabilidade de um ativo em determinado periodo, sem ajustes.
Juro Real: é adiferenga entre o rendimento das aplicac¢des financeiras e a inflagdo.

e Juros Real ex-post: € a diferencga entre a taxa de juro nominal corrente menos a inflagao corrente.

e Juro Real ex-ante: é adiferenca em relagéo a inflagdo esperada.

Tapering: Movimento de redu¢ao da politica de Quantitative Easing, ou seja, reducédo da compra de ativos pelo
banco central.

Reflagdo/reflation: Reflagdo é um periodo no qual a inflagdo e a atividade econémica estdoem aceleragdo, apds um
periodo de deflagdo e depressdao econémica. Este periodo tende a beneficiar empresas de setores de setores ciclicos,
como energia, commodities, financeiras, entre outras.

Inflac&o Implicita: é a diferenca entre as taxas de juros de titulos publicos prefixados (juros nominais) e titulos
publicos indexados pelo IPCA (juros reais). A inflagdo implicita mede a inflagao média projetada pelo mercado para
um determinado prazo.

Mercado

CDS: abreviacéao de Credit Default Swap, é um derivativo negociado no mercado financeiro que mensura o risco de
inadimpléncia (default) das operagdes de crédito. Portanto, 0 CDS Brazil 10y mede o risco dos titulos do governo de
10 anos ndo cumprirem suas obrigacdes e, por isso, € utilizado para mensurar o nivel de risco-pais.

Curva Prefixada DI Futuro: referéncia para mostrar a expectativa do mercado em relagdo aos proximos movimentos
do Banco Central e ao futuro das taxas SELIC e CDI. Vencimentos de curto prazo normalmente afetados pelos
movimentos do Banco Central e 0s vencimentos de longo prazo normal mente afetados pelo risco pais.

e Back-end: Vencimentos mais longos da curva de juros.
e Belly: Vencimentos intermediarios da curva de juros.

e Front-end: Vencimentos curtos da curva de juros.

Valuation: método de estudo onde analistas buscam encontrar o valor adequado para algum ativo

e Preco-lucro: Preco sobre Lucro € um indicador que relaciona o valor de mercado de uma acdo com o lucro
apresentado ou projetado pela empresa em questéo, indicando ao investidor quao disposto o mercado esta a
pagar pelos resultados da companhia.

¢ Dividend-yield: um indicador utilizado para relacionar 0s proventos pagos por uma companhia e o preco atual
de suas ac0es, explicitando o retorno obtido através dos proventos de um investimento.

¢ Value: Empresas que estéo descontadas, precos das a¢des abaixo do seu valor intrinseco.

o Growth: Empresas com grande potencial de crescimento, normalmente com preco das acdes mais elevadas

Fundos tijolo: O fundo imobiliario de tijolo € uma categoria formada exclusivamente por imoveis fisicos.

Fundos papel: O fundo imobiliario de papel de papel aloca seu patriménio em recebiveis imobiliarios, principalmente
em Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

Backwardation: termo eminglés utilizado nos contextos em que se avaliam que as expectativas para 0s contratos
do mercado em geral e os contratos de commodities, moedas etc. estdo menores do que o preco atual.

Contango: termo em inglés utilizado nos contextos em que se avaliam que as expectativas para os contratos do
mercado em geral e 0s contratos de commodities, moedas etc. estdo maiores do que o prego atual.
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O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ia
dividir qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. | nvestimentos
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