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O MACRO INTERNACIONAL

Apds um ano e meio de um ciclo monetario extremamente
agressivo nas economias desenvolvidas, com a elevagéo de ju-
ros na maior velocidade registrada nos ultimos 40 anos, entrare-
mos 2024 ja tendo passado a pior parte do processo do aperto
monetario. O combate a inflagdo ja esta em estagio avancado e
a economia global ja reforca os sintomas da fase final do ciclo
econdémico.

Ainda assim, a situacdo ndo € heterogénea entre as regides e
mercados, sendo a economia americana o grande destaque em
termos de crescimento. A despeito dos juros terem saido de 0%
para 5,25-5,50%, a economia conseguiu sustentar o crescimen-
to por conta do consumo elevado, que reflete ndo sé uma pos-
sivel reduc&o na propenséo a poupar, mas principalmente o ex-
cesso de poupanga acumulado durante o periodo da pandemia.
Dessa forma, o impacto do aperto das condi¢cdes financeiras
foi amortecido ao longo de 2023 e também tera impacto limi-
tado em 2024. Dessa forma, ndo esperamos uma recessdo na
economia americana, que deve crescer 2,1% neste ano e 1,4%
no proximo, com risco de surpreender para cima. Por sua vez, a
economia da Zona do Euro tem registrado situacdo oposta, com
a economia sofrendo os impactos do encarecimento do custo
do crédito e nao tendo igual colchao de liquidez para sustentar a
atividade. Dessa forma, o crescimento fica comprometido, o ris-
co de uma recessao aumenta e limita também a continuidade do
aperto monetario por parte do ECB, com juro em 4%, colocando
um limite superior para o cenario de juros na regido e abrindo
espaco para oportunidades mesmo em meio a incerteza.

Obviamente, o cenario de juros reflete o ambiente de atividade,
mas é na inflagdo e suas expectativas que os bancos centrais
devem se ancorar. Dessa forma, salvo novos choques de cadeia
produtiva e/ou no cenario de petréleo — no qual ja incorpora-
mos um pre¢o mais alto para 2024, mas ndo no nivel verificado
em 2022 —, ainda antecipamos a desaceleragdo dos principais
indices de preco nos EUA e na Zona do Euro, reduzindo a vo-
latilidade da curva de juros ao longo dos proximos meses. Além
disso, a convergéncia das expectativas para a meta de 2% até
2025 também pode criar uma assimetria favoravel para a politica
monetaria ndo ser ainda mais reativa. Por outro lado, também
reconhecemos que a inércia inflacionaria, sobretudo no setor
de servigos, tem se provado mais persistente, e que o desafio
de trazer a inflagdo de 3% para 2% é maior do que dos 9% para
3%, como ocorreu entre 2022 e 2023. Por conta disso, o tom
adotado pelos banqueiros centrais sera de cautela ao longo do



primeiro trimestre, mas j4 devem reconhecer o pro-
gresso ainda no primeiro semestre.

Dito isso, ainda consideramos no nosso cenario base
0 espago para cortes de juros nas economias desen-
volvidas no segundo semestre do proximo ano, promo-
vendo um ajuste do juro real e iniciando uma nova fase
do ciclo monetario. O ajuste do juro real sera transmi-
tido para a curva de juros, que, assim como em outros
ciclos de cortes, deve registrar fechamento de taxa e
ganho de inclinac&o. O grau desse fechamento de taxa
sera ditado pelo cenario de inflagdo, mas também pelo
ambiente politico e fiscal, em especial nos EUA. Enten-
demos que o cenario atual ainda é de juros altos por
mais tempo, ndo retornando ao nivel pré-pandemia, re-
fletindo um cenario fiscal, geopolitico, produtivo e de-
mografico que serd navegado por taxas estruturalmen-
te mais elevadas, ainda que substancialmente abaixo
do patamar atual. Naturalmente, a eleicdo americana
e 0s eventos geopoliticos devem manter um mercado
mais vigilante quanto aos principais temas macro, mas
entendemos que a mudancga do ciclo monetario serd o
principal tema de 2024.

Com tudo isso, ainda que vendo algum residuo de vola-
tilidade nesse final de ano, seguimos construtivos para
alocagcdo em Renda Fixa Internacional, aproveitando as
maiores taxas de juros verificadas nos ultimos 15 anos,
com foco em ativos soberanos e de grau de investimen-
to, além de uma duration préxima aos principais ben-
chmarks, de 7 anos — o que abre espago para a com-
binacdo de titulos atrelados a inflagdo de prazo mais
curto, aproveitando o juro real elevado, além de juros
nominais mais longos, sustentando uma estratégia bar-
bell. Por sua vez, o ambiente de mudanca de ciclo de
juros, sobretudo com fechamento da taxa de juro real,
serd bem recebido pelo mercado acionario, até mesmo
ativos de crescimento, mas especialmente aqueles ati-
vos de qualidade, com gerac&o de caixa mais estavel e
que apresentam grande valo de mercado. Entendemos
que 2024 sera um ano para alocagéo internacional sig-
nificativamente melhor que os dois anos anteriores e
sacramentara a mudanca do ciclo econémico.
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MACRO BRASIL

Os dados macroeconémicos mais recentes tém mos-
trado algum enfraquecimento da atividade doméstica,
sobretudo em servigcos de transporte e nos segmentos
do varejo mais sensivel a taxa de juros, sinais impor-
tantes do efeito contracionista da politica monetaria,
ainda que este efeito defasado tenha se mostrado mais
lento em comparacgdo aos ciclos restritivos anteriores.
De toda forma, o mercado mantém-se vigilante sobre a
trajetdria das expectativas de inflagdo no Brasil — e ha
argumentos para ambos os lados.

Pelo viés mais cauteloso, tem nos chamado atencéo
que as expectativas de inflagdo ndo tém mostrado



algum enfraquecimento da atividade doméstica, so-
bretudo em servicos de transporte e nos segmentos
do varejo mais sensivel a taxa de juros, sinais impor-
tantes do efeito contracionista da politica monetaria,
ainda que este efeito defasado tenha se mostrado mais
lento em comparacdo aos ciclos restritivos anteriores.
De toda forma, o mercado mantém-se vigilante sobre a
trajetdria das expectativas de inflacdo no Brasil — e ha
argumentos para ambos os lados.

Pelo viés mais cauteloso, tem nos chamado atencéo
que as expectativas de inflagdo ndo tém mostrado no-
vas reancoragens: para 2024, a mediana das projec&es
para o IPCA ronda o patamar de ~3,8% ha uns 3 meses
e, para 2025 e além, o de 3,5% ndo se altera desde o
inicio do 2v° semestre de 2023. Tudo isto em um am-
biente de deterioragcdo do cenario externo e com o ja
iniciado ciclo de corte de juros pelo Banco Central do
Brasil.

Pelo viés mais otimista, tanto a deterioracdo externa
ndo trouxe reflexos permanentes na nossa taxa de
cambio quanto a resiliéncia do mercado de trabalho
local ndo tem provocado pressdes altistas nas expec-
tativas de inflagdo. Logo, um arrefecimento do cenario
global somado a potenciais desaceleracdes no empre-
go doméstico podem beneficiar o 2° estagio da desin-
flagcdo local.

Em linhas gerais, esperamos que 2024 traga uma Selic
terminal em torno de 9,5%-10%, IPCA dentro dos limi-
tes da meta de inflacdo e uma atividade mais fraca com
1,5% de crescimento real do PIB, reflexo dos efeitos
mais lentos da politica monetaria, que ja comecam a
ser sentidos neste 2523 e devem escoar para o 1S24.
Para o Real, o movimento dependera muito mais do im-
peto que o Federal Reserve utilizara no ciclo de corte
de juros americanos e seus efeitos no DXY e diferencial
de juros. Por ora, ndo vemos espacgo para apreciagdes
significativas no préximo ano.

Neste ambiente, apesar dos desafios em torno do de-
bate sobre o juro americano e seus efeitos para o mer-
cado emergente, acreditamos que os ativos brasileiros
estdo em patamares bastante atrativos para posicées
com maior volatilidade — e potencial de retorno. Na
renda fixa, ativos atrelados a inflagdo com duration mé-
dia de 9 anos é nossa preferéncia dentro das
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subclasses, tanto pela protecéo a incerta trajetoria do
IPCA quanto pelo juro real superar os 6%, nivel histori-
co de cenarios macro mais estressados e com 150bps
de distancia do juro real considerado "neutro” pelo BC,
de 4,5%. Para renda variavel, e em linha com o poten-
cial fechamento da curva de juros, entendemos que
ativos atrelados ao ciclo doméstico podem desem-
penhar melhor em relagéo as large caps com foco em
commodities — a relagéo IBOV/SMLL esta no maior pa-
tamar desde 2010. Contudo, é fundamental seguir as
estratégias do time de equity research para capturar as
melhores oportunidades taticas.
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Aluz do que descrevemos no cenario macro global e local, uma
das resultantes do estresse recente no mercado brasileiro foi a
abertura da curva de juros, tanto nas taxas prefixadas quanto
nas taxas de juros reais dos titulos publicos. Em comparagao a
estrutura de juros em julho de 2023, os vértices apresentaram
abertura, em média, de ~90bps nas taxas prefixadas e ~60bps
nas taxas reais das NTN-Bs. Vale destacar, também, que o mo-
vimento de julho para outubro deste ano foi mais forte nos ven-
cimentos mais curtos, refletindo uma estrutura mais plana da
curva de juros.

Neste cenario, prazos mais curtos sdo mais recomendados para
movimentos taticos com titulos publicos, que pagam taxas de
juros similares para um nivel significativamente menor de vola-
tilidade em seus precos unitarios. Contudo, olhando para um
horizonte de investimento mais longo, acreditamos que este
momento é atrativo para estratégias barbell, ou seja: aplicar em
vértices longos e curtos ao mesmo tempo. A légica principal da
estratégia é capturar taxas de juros similares com um nivel de
volatilidade menor em relagéo ao vértice mais longo e capturar
um melhor DVO1, que é a sensibilidade de variacédo do prego do
titulo em relagdo a variagdo da taxa de juros. Ou seja, em caso
de fechamento da taxa de juros, um DVO1 maior entrega mais
retorno.

Para as NTN-Bs, uma composi¢éo entre os vértices 2026 e 2050,
com uma alocagdo de 35% e 65%, respectivamente, trazem uma
duration média para a estratégia de 9,2 anos e um DVO01 de 3,9x.
No caso das LTNs, acreditamos que o vértice jan.27 traz uma
taxa de juros nominal interessante (~11,4%), dado que estamos
no inicio de um ciclo de corte de juros e, geralmente, temos
fechamentos dessas taxas ao longo do ciclo.
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CRI 23C0247702 — LOCALIZA

Historico

A Localiza&co é a maior rede de mobilidade na América do Sul,
com presenca em seis paises, uma frota de mais de 587 mil car-
ros, 900 pontos fisicos e 18 mil colaboradores. Sua plataforma
integrada é centrada no cliente e oferece ecossistemas inte-
grados para atender pessoas fisicas, empresas e motoristas de
aplicativo. A divisdo de Aluguel de Carros atende tanto pessoas
fisicas quanto seguradoras e montadoras, enquanto a area de
franchising expande seus servicos na América do Sul. A divisdo
de Gestado de Frotas oferece aluguel de longo prazo, alinhando-
-se a tendéncia de consumidores que preferem o aluguel em vez
da compra. O bragco de seminovos vende carros desativados
diretamente a consumidores finais para maximizar o valor de re-
cuperagao dos ativos. Em julho de 2022, a Localiza formalizou a
fusdo com a Unidas, consolidando a companhia como a maior
do segmento em valor de mercado.

Tese de Investimentos

Escolhemos o CRI da Localiza pelos seguintes motivos: (i) sua
lideranca no segmento de locagéo de veiculos leves; (i) a ca-
pacidade de obter ganhos significativos de escala por meio da
expansdo continua de sua frota de veiculos; (iii) sua habilidade
em diversificar geograficamente, estabelecendo uma presenca
abrangente em varias regides; (iv) posicdo de caixa confortavel
e melhora continua da performance operacional; (v) a estratégia
de adquirir novos veiculos em conjunto com a assinatura de no-
vos contratos, maximizando assim as oportunidades de cresci-
mento e eficiéncia operacional; e (vi) prémio de crédito atrativo
vs. outros pares high grade no mercado secundario.

Conclusao

Acreditamos que o CRI da Localiza, por se tratar de um papel
fortemente high grade, se encaixa muito bem dentro do portfé-
lio de investidores com perfil mais conservador, mas podendo
ser perfeitamente aderido também por investidores com perfil
mais moderado ou sofisticado. Esse ativo oferece uma oportu-
nidade atrativa para investidores cujos investimentos atrelados
ao CDI estao defasados em seus portfolios. A Localiza, lider no
setor de aluguel de automoveis na América do Sul, possui uma
vantagem competitiva significativa gragas a sua escala, o que
Ihe permite negociar descontos na compra de veiculos direta-
mente com as montadoras. Isso é possivel devido a natureza
intensiva em capital desse setor.
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Caracteristicas do Ativo:

Cadigo E3C024TTO2

Vencimento [Duration) 1/09/2030 (4.5 andag)

Tipo de investidor Qualificado

Valume Tatal #E 45000000000

Rating ARA (SR

Juros Semectral (marco e setembro)
Amortizacho No venclimento

Flanca Corporativa Localiza

Garantias Fleat (GTF)

0 Covenant & (1) DL/ EBITDA =
] 4,0%; @ (i) EBITDAS Resultads
Financelre Liguido = 1,600

CRA CRA0220073P— MINERVA

Historico

A Minerva é a maior exportadora de carne bovina da América
Latina e o terceiro maior frigorifico de carne do Brasil, atras ape-
nas da JBS e da Marfrig. Em jun-23 sua capacidade de abate na
América Latina era de 29.350 cabecas de gado por dia. Diferen-
temente de seus concorrentes, a maior parte da receita da Mi-
nerva vem de exportacdes (~70%) e a maior parte da producio
€ concentrada na América Latina. A companhia é controlada
pela familia Vilella de Queiroz e pela empresa de investimentos
SALIC (Saudi Agricultural and Livestock Investment Company),
que é um braco de investimentos do fundo de penséo do gover-
no da Arabia Saudita. Em agosto de 2023, a Minerva anunciou a
aquisicdo de 16 unidades de processamento de carne bovina e
de cordeiro da Marfrig por R$ 7,5 bilh&es. A transagdo aumenta-
rd a capacidade de abate da Minerva em 44%, consolidando-a
como a maior processadora de carne bovina na América Latina.

Tese de Investimentos

Optamos pelo CRA da Minerva pelos motivos a seguir: (i) A em-
presa destaca-se pela lideranca nas exportagdes de carne bo-
vina na América Latina; (i) possui uma posicéo financeira solida,
caracterizada por uma liquidez confortavel; (iii) apresenta niveis
de alavancagem historicamente gerenciaveis, apesar da possi-
bilidade de aumento com as aquisicdes das novas plantas; (iv)
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a implementacdo bem-sucedida de estratégias de liability ma-
nagement que tem contribuido para a estabilidade e seguranca
financeira da organizacéo; e (v) prémio de crédito atrativo vs.
outros pares high grade no mercado secundario.

Conclusao

O CRA da Minerva, classificado como high grade, é uma esco-
Iha versatil que atende a todos os tipos de perfis de investido-
res, mas com maior foco naqueles de perfis mais moderados e
sofisticados. Ativos atrelados ao IPCA oferecem como princi-
pal beneficio a blindagem e protecéo da carteira contra a pré-
pria inflagdo, sendo, portanto, imprescindivel a presenca dessa
classe de ativo em qualquer tipo de portfélio de investimentos.
No contexto ciclico do setor de commodities, a Minerva esta
atualmente em um periodo favoravel, beneficiada: (i) pela am-
pla oferta de animais no Brasil; (ii) pela significativa reducéo na
producio de carne bovina nos EUA; e (jii) pelo aumento das im-
portacdes e da demanda da China.

Caracteristicas do Ativo:

Cadiga CRADZFOOTIP

Vencimento [Duration) 1607 2025 (4,7 anos)

Tipo da invastidor Qualificado

Violume Tatal RY 1.500.000.000,00
Rating AAA (FEF) Ad+ [Fitch)
Jurges Semesiral (janeire e Julho)
Amartizacio Mo vencameanto
Garantins Mo hda

DEB ELET14 — ELETROBRAS

Historico

A Eletrobras, criada em 1962, apds anos de oposi¢do e tramita-
¢do no Congresso, desempenhou um papel

vital no desenvolvimento energético do Brasil. Ao longo de seis
décadas, a empresa contribuiu significativamente para a expan-
sdo da oferta de energia elétrica, tornando-se uma das maiores
produtoras de energia limpa e renovavel do mundo. A compa-
nhia é lider na geragao e transmissao de energia elétrica no Bra-
sil, com 43GW de capacidade instalada e 74 mil km de linhas de
transmissdo, representando 22% e 38% do mercado nacional,
respectivamente. Em 2022, a privatizagdo marcou uma nova era

12



Credito
Privado

BTG Pactual

para a Eletrobras, resultando em pulverizagdo do capital social e
fortalecendo o mercado de capitais brasileiro.

Tese de Investimentos

Selecionamos a Debénture de Eletrobras pelos seguintes moti-
vos: (i) desinvestimento em ativos ndo core (venda dos ativos a
gas); (ii) posicdo de caixa confortavel para pagamento das divi-
das até 2027; (jii) baixa alavancagem; (iv) atuacdo em um setor
regulado; (v) setor de geracido de energia em momento favoravel
(devido ao ciclo hidrologico); e (v) prémio de crédito atrativo vs.
outros pares high grade no mercado secundario.

Conclusao

Entendemos que a debénture da Eletrobras, que é considera-
da como high grade, é uma escolha sélida que atende a todos
os perfis de investidores, desde os mais conservadores até os
mais sofisticados. Este ativo se destaca, particularmente, para
investidores que buscam balancear a proporcdo de IPCA em
suas carteiras, proporcionando um prémio interessante quando
comparado a ativos com rating semelhante. No Brasil, cerca de
60% da energia é gerada por hidrelétricas, que sdo essenciais
na matriz energética nacional. Nesse contexto, a Eletrobras de-
sempenha um papel fundamental, com a maioria de sua gera-
cao proveniente de fontes hidroelétricas. O setor conta com a
seguranga proporcionada pelo Mecanismo de Realocagédo de
Energia (MRE), o qual equilibra a producéo de diferentes usinas,
mitigando riscos e assegurando um fornecimento continuo e
confiavel de energia. Adicionalmente, a Eletrobras esta presente
no setor de transmiss&o, conhecido pela boa resiliéncia e maior
previsibilidade de fluxo de caixa.

Caracteristicas do Ativo:

Codigo ELET18

Vencimanto [Dwration) 1570972031 (5.7 ancs)

Tipe de investidor Qualificada

Welume Total RE 4.000.000.000,00

Rating Ahh (SEP)

Juros Semastral (marco @ setembira)
Amortizacio Anwal a partic de Sot-29
Garantias Mo ha

O Convanant & (i) DL EBITDA %

Obe, 5 75
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Empresa Ticker
Wig WEGE?X
JBS JB553
Cosan CHAMS
Vale WVALE3
Sabasp 5B5P3
Alphabet GOHGL34

Fonte: BTG Pactual

WEG (WEGE3)

Historico

A WEG iniciou suas atividades em 1961, na cidade de Jaragua
do Sul, Santa Catarina, fabricando motores elétricos. A interna-
cionalizacdo das suas operacdes ocorreu na década de 1990,
com a inauguracgdo da primeira filial nos Estados Unidos. O seu
modelo de negdcios teve uma expansdo em 2011, com a entrada
da companhia no segmento de energia edlica e a aquisicdo de
trés novos parques para a fabricagdo de tintas, diversificando
as operag¢des da companhia. Atualmente, a Weg tem 52 parques
fabris e atua em 15 paises, com presenga nos seguintes segmen-
tos: (i) equipamentos eletroeletrénicos industriais; (i) geracao,
transmisséo e distribuicdo de energia (GTD); (iii) motores comer-
ciais e appliance; e (iv) tintas e vernizes.

Tese de Investimento

A demanda por produtos de ciclo longo esta resiliente, auxilia-
da pela busca por maior eficiéncia energética na maioria dos
paises, enquanto a demanda por produtos de ciclo curto deve
continuar se recuperando gradualmente. Vemos a WEGE3 como
uma tese defensiva (exposicéo a dolar em termos de ROIC). No
longo prazo, a Weg esta exposta a varias tendéncias globais ge-
radoras de valor: (i) mobilidade elétrica; (ii) eficiéncia energética;
(iii) digitalizacdo e automacéo; e (iv) expansdo de projetos de
energia renovavel.

Conclusao

A busca do crescimento da receita liquida via M&As e o fortale-
cimento sua posicdo em mercados-chave com a verticalizagéo
das suas operacdes sdo fatores que devem aumentar a con-
fianca dos investidores no médio e longo prazo sobre a tese de
investimento da Weg. Temos uma recomendac¢do de Compra.
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JBS (JBSS3)

Histoérico

Com seis décadas de historia, a JBS é atualmente o maior pro-
dutor de proteinas do mundo e a segunda maior empresa de
alimentos do mundo. A companhia opera no processamento de
carne bovina, suina, ovina e de frango, e também atua na pro-
ducdo de alimentos de conveniéncia e valor agregado. Atual-
mente, a JBS possui mais de 400 unidades no mundo, sendo
mais de 230 diretamente relacionadas a producdo de carnes e
produtos de maior valor agregado e conveniéncia. Além disso, a
JBS possui um diversificado portfélio de produtos, com deze-
nas de marcas reconhecidas no Brasil e no exterior, como Swift,
Friboi, Seara, Maturatta, Plumrose, Pilgrim’s Pride, Just Bare,
Gold’nPlump, Gold Kist Farms, Pierce, 1855, Primo e Beehive.
Essa variedade de produtos e a presengca em 15 paises em cinco
continentes atendem cerca de 275 mil clientes em mais de 190
nacdes ao redor do mundo.

Tese de Investimento

A JBS tem um solido historico de resultados, apresentando uma
forte performance operacional, entregando aos acionistas, des-
de 2020, R$ 27 bilhdes (mais de 60% de seu valor de mercado)
em dividendos e recompra de a¢des, um valor impressionante
que refletiu o ciclo favoravel da carne bovina nos EUA. Mais
recentemente, com um ciclo de gado mais desafiador do que
esperavamos, acreditamos que os multiplos pressionados da
companhia ja precificam este cenario — e um mercado normali-
zado deve tornar a agdo muito barata para ser ignorada.

Conclusao

Acreditamos que as margens deverao melhorar no futuro devido
a menor oferta de frango e carne suina nos EUA e ao excesso de
disponibilidade de gado na Australia e no Brasil. Isso posto, en-
tendemos que o ciclo de revisdes negativas dos lucros acabou.

E sobre uma possivel listagem da companhia nos EUA, existem
alguns ganhos em potencial, como implicag¢8es fiscais, flexibili-
dade de crescimento, custo de capital e multiplos de negocia-
cao mais proximos de seus pares globais. Apesar da expansao
de multiplos nao ser trivial, uma expanséo apenas parcial rende-
ria uma valorizacao significativa do preco das agdes. Temos uma
recomendacgdo de Compra.

16



BTG Pactual

COSAN (CSAN3)

Historico

A Cosan é uma das maiores corpora¢cdes do Brasil, com negoé-
cios em setores estratégicos, como distribuicdo de combusti-
veis e gas, producdo de agucar e etanol, logistica e lubrifican-
tes. A Raizen, uma joint venture entre a Cosan e a Shell, é a
maior produtora de agucar e etanol do mundo, bem como uma
das maiores distribuidoras de combustiveis do Brasil. A Cosan
também controla a Compass, maior distribuidora privada de gas
natural do Brasil. A empresa também esta atualmente envolvida
em logistica através da Rumo, a maior operadora logistica inde-
pendente baseada em trilhos da América Latina, e na producéo
de lubrificantes através da Moove. Como gestora de portfolio,
a companha investe em negdécios com ativos irreplicaveis para
impulsionar as areas de maior vocacao e potencial do Brasil.

Tese de Investimento

As acbes da CSAN historicamente sdo negociadas com base
em seus ciclos de investimento e, embora pensemos que seu
processo de desalavancagem ocorrerd apenas gradualmente,
acreditamos que a alavancagem esta possivelmente perto do
pico agora. Isso deve ser um bom pressagio para nossa tese de
que a empresa podera comecar a transferir valor da divida para
o acionista em breve. A CSAN tem exposicédo a setores onde o
Brasil possui fortes vantagens competitivas, tornando-se uma
boa referéncia de longo prazo.

Conclusao

Com um portfélio sob gestdo de R$ 30 bilhdes em EBITDA (mais
de 4 vezes maior do que ha dez anos) e apos uma transformacao
de uma grande produtora de agucar e etanol em um dos conglo-
merados mais diversificados do Brasil (operando em empresas
lideres em energia renovavel, agucar, combustiveis, logistica, gas
natural e terras agricolas, entre outros), continuamos a acreditar
que a proposta de valor da CSAN é geralmente subestimada pe-
los investidores. O grupo esta exposto a algumas das tendéncias
de longo prazo mais interessantes envolvendo recursos naturais
e infraestrutura, e acreditamos que o foco da gestdo agora sera
na execucdo e entrega de resultados. Além disso, a CSAN é uma
acdo sensivel a taxa de juros, o que significa que o ambiente
atual de taxas em queda deve permitir que a agdo comece a
reduzir o desconto de holding embutido no preco da agcdo em
relacdo as suas subsidiarias.
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VALE (VALE3)

Historico

A Vale é uma das maiores empresas de mineragcdo e metais do
mundo, sendo uma das maiores produtoras mundiais de minério
de ferro e niquel. A empresa também produz pelotas de minério
de ferro e cobre. A Vale atua geograficamente em seis paises e
opera grandes sistemas logisticos no Brasil e em outras regides
do mundo, incluindo ferrovias, terminais maritimos e portos in-
tegrados as operagdes de mineragdo. A Vale também disp&e de
centros de distribuicédo para dar suporte a entrega de minério de
ferro ao redor do mundo.

Tese de Investimento

A acdo continua sendo o nosso nome preferido para exposicdo
a aceleragao da economia chinesa. Esperamos que a atividade
econdmica chinesa se recupere gradualmente a medida que o
governo diminui as restricdes e o mercado imobiliario apresente
melhoras. Apos nossa reviséo (altista) para precos de minério
de ferro, aumentamos nossas estimativas de EBITDA para a Vale
em 10-13% para 2023/24, e agora estamos ligeiramente acima do
consenso. Estamos mais confiantes de que o momento opera-
cional mais fraco da empresa passou e que a produc¢do/vendas,
assim como a performance dos custos, deve continuar melho-
rando nos proximos trimestres. Enxergamos positivamente a en-
trada de um acionista de referéncia (Cosan) no conselho da Vale
e a monetizacdo da unidade de metais basicos como um catali-
sador de geragao de valor para investidores de longo prazo.

Conclusao
Com um valuation atraente, acreditamos que a empresa pode
retornar cerca de 11-12% de yield aos acionistas na forma de
dividendos/recompra de agdes em 2024. Temos recomendagéo
de Compra.

SABESP (SBSP3)

Historico

A Sabesp é uma sociedade anénima de economia mista funda-
da em 1973, atualmente responsavel pelo fornecimento de agua,
coleta e tratamento de esgotos de 375 municipios do Estado de
S&0 Paulo. E considerada uma das maiores empresas de sanea-
mento do mundo em populacdo atendida. Sdo 28,4 milhdes de
pessoas abastecidas com agua e 25,2 milhdes de pessoas com
coleta de esgotos. A Sabesp é responsavel por cerca de 30%
do investimento em saneamento basico feito no Brasil. Para o
periodo 2023-2027, planeja investir aproximadamente R$ 26,2
bilhdes, com foco na ampliagado da disponibilidade e seguranca
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hidrica, sem prejuizo dos avancos conquistados nos indices de
coleta e tratamento de esgotos.

Tese de Investimento

O governo estadual de Sao Paulo ndo apenas esta perseguindo
publicamente a agenda de privatizagdes, mas suas a¢cdes pare-
cem estar precificando muito pouco deste cenario. No entan-
to, ndo acreditamos que a expansdo de multiplos venha exclu-
sivamente da privatizagdo, pois a empresa anunciou um novo
CEO — André Salcedo —, com vasta experiéncia no BNDES e
na concessiondria de saneamento Igud, e uma nova equipe de
executivos pode abrir caminho para melhorias operacionais sig-
nificativas.

Conclusao

A Sabesp € nossa Top Pick entre as estatais de Servicos Basi-
cos. O processo de privatizag&o esta avangcando, aumentando a
nossa confianca no calendario proposto. Além disso, as mudan-
cas regulatérias, o passo mais critico em nossa opinido, estdo
progredindo. De acordo com o quadro regulatorio existente, o
valuation de uma Sabesp privatizada poderia ser limitado a algo
proximo de ~1x EV/RAB, implicando um pregco da ag&o de R$
80. Mudancas regulatérias que permitam a captura de ganhos
de eficiéncia e proporcionem maior previsibilidade e protecéao
regulatéria sdo essenciais para atrair potenciais acionistas de
referéncia e maximizar o valor de venda do ativo para o Estado,
potencialmente atingindo um valuation superior a 1x EV/RAB.

ALPHABET (GOGL34)

Histérico

A Alphabet é a empresa controladora do Google, atuando no
maior sistema de search engine do mundo, no sistema opera-
cional Android para smartphones e uma variedade de outros
servigos baseados na internet, incluindo o YouTube. Outros ati-
vos de destaque da Alphabet sdao: Chrome, Gmail, Google Drive,
Google Maps, Google Fotos, Google Play, além da divisdo de
negocios Other Bets, que inclui novos negdcios em varias fases
de desenvolvimento, desde aqueles na fase de pesquisa e de-
senvolvimento até os que estdo nos estagios iniciais de comer-
cializagdo, como biotecnologia, venture capital, casas inteligen-
tes e veiculos auténomos.

Tese de Investimento

A tese ¢ baseada em principalmente em: (i) lideranca no segmen-
to de busca na internet com o Google Search; (ii) investimentos
em ferramentas de Inteligéncia Artificial e machine learning em
seus principais produtos e servicos; (iii) aquisicbes geradoras de
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valor como a Mandiant, lider em seguranca cibernética, repor-
tando elevadas taxas de crescimento; e (v) evolugéo das opera-
¢oes no segmento Other Bets.

Conclusao

A Alphabet deve ser um dos principais beneficiarios da tematica
de Inteligéncia Artificial (IA) com o crescimento das operacdes
do chatbot Bard e a integragédo das suas operacdes aos demais
segmentos de atuacdo da holding, reforcando a nossa visdo oti-
mista em relagao a Alphabet sendo um dos lideres globais no
segmento de IA.

Informacdes Importantes

Para informac¢cdes complementares e detalhadas, entre em con-
tato com o seu assessor ou com a equipe de renda variavel do
Banco BTG Pactual.

Precos das acdes refletem precos de fechamento no mercado
a vista.

Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados
futuros.

Os retornos indicados como performance sdo baseados em va-
lorizac&do do capital incluindo dividendos e excluindo custos de
transagdo da B3, da Corretora, comissionamentos, juros cobra-
dos sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempe-
nho da carteira aos custos resultarda em reducédo dos retornos
totais demonstrados.
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O ano de 2023 foi um ano duro para os investidores. Assim
como em 2023, o ano de 2024 devera ser desafiador para o
investidor, que precisa estar preparado para oscilagdes nos pre-
cos dos ativos. Apesar disso, existem algumas oportunidades na
mesa, principalmente, apds os juros no mundo terem atingido os
patamares mais altos desde a crise financeira de 2007.

O grande assunto global serad a dinamica de juros nos Estados
Unidos. O Banco Central americano vem adotando um tom mais
duro em seus comunicados e os juros longos subiram. Com isso,
na parte internacional do mercado, que trabalha principalmente
com taxas prefixadas em renda fixa, o investidor pode aprovei-
tar o momento para comprar cotas de fundos a precos atrativos
e com potencial de se valorizarem no futuro com a possibilidade
da queda da taxa de juros.

Ja no cenario local, a discussdo sera focada na questao fiscal
do pais e até quando o Banco Central podera cortar a Selic.
Uma das oportunidades sdo os papéis atrelados a inflagédo, que
estdo pagando um bom prémio e possuem possibilidade de va-
lorizagao.

No caso de fundos, o investidor ainda pode turbinar o seu retor-
no com uma classe especifica: debéntures incentivadas. Estes
fundos sdo isentos de Imposto de Renda para investidores pes-
soa fisica e conseguem capturar esta oportunidade.

Também, com este cenario, um produto ndo pode faltar na car-
teira do investidor: fundo multimercado. Com mandato amplo
e flexivel, ele permite ao gestor capturar as diversas oportuni-
dades no mercado e, ao mesmo tempo, entrega diversificagdo
para os seus cotistas.

Diante deste cenario, separamos trés indicagdes para vocé bus-

car diversificar o seu portfélio tanto em classes de ativos como
em geografias.
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BTG DEBENTURES INCENTIVADAS INFRA INFLAGAO

O fundo

E uma estratégia de renda fixa que investe a maior parte de seus
recursos em titulos de dividas de empresas em projetos de in-
fraestrutura (debéntures incentivadas). Soma-se a isso, a ampla
cobertura e pesquisa da equipe de gestdo de crédito do BTG
Pactual, que busca as melhores oportunidades sob perspectiva
de risco x retorno, evitando perdas de capital.

Os motivos

Com a alta das taxas de juros, sobretudo nas taxas com com-
ponente de inflacdo, que combinam IPCA+, juros reais e prémio
de risco de crédito (ou spread), o investimento torna-se muito
atrativo, tanto sob a perspectiva de rendimentos, isto é, ren-
tabilidade contratada, quanto sob a perspectiva de ganhos de
capital, o que torna possivel aproveitar os altos niveis de rendi-
mento da renda fixa, com oportunidades de ganhos de capital a
médio prazo com uma potencial queda das taxas de juros. Vale
ressaltar que esses retornos sédo isentos de Imposto de Renda,
aumentando os resultados do investidor.

Caracteristicas do Fundo

CNPJ 34.096.235/0001-40
Taxa Adm. 0,80%
Taxa Performance 20% sobre IMA-B 5
Publico Alvo Investidores em Geral
Perfil Investidor Moderado
Aplicagdo Inicial Minima R$ 500
Movimentagdo Minima RS 100
Aplicagdo D+0
Resgate (cotizacao + liquidagao) D+31
Classificagdo Anbima Renda Fixa Durag3o Livre Crédito Livre
23
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OAKTREE GLOBAL CREDIT ACCESS

O fundo

O Oaktree Global Credit € o fundo de renda fixa global que con-
solida as principais teses de investimento da Oaktree Capital,
casa fundada pelo notério investidor Howard Marks, com mais
de 40 anos de experiéncia, cuja equipe de investimentos € lide-
rada por Bruce Karsh, sécio e cofundador. O fundo investe nos
diversos subsegmentos do crédito global (titulos corporativos,
crédito estruturado, crédito de mercados emergentes, hipote-
cério, entre outros), considerando o momento do ciclo econé-
mico em que a economia global se encontra, posicionando-se
de maneira contraciclica e contraria, por meio de intenso pro-
cesso de pesquisa fundamentalista.

Os motivos

Com as altas das taxas de juros, que tendem a ficar mais altas
por mais tempo globalmente, é importante adicionar ao portfé-
lio opcdes de investimento na renda fixa global, que podem se
aproveitar dos mercados de crédito, que ja apresentam boas
oportunidades e alto potencial de retorno nos niveis de pregcos
atuais.

Caracteristicas do Fundo

CNPJ 30.338.686/0001-96

Taxa Adm. 1,86%

Taxa Performance

Publico Alvo

Perfil Investidor

Aplicagdo Inicial Minima
Movimentag¢do Minima
Aplicacdo

Resgate (cotizacdo + liquidagao)

Classificagdo Anbima

N&o ha

Investidores Qualificados
Sofisticado

R$ 500

RS 500

D+1 (dia util)

D+12

Multimercado Investimento Exterior
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ABSOLUTE VERTEX PREVIDENCIA

O fundo

O Absolute Vertex Prev é o fundo de previdéncia que segue a
estratégia macro principal da Absolute, que por sua vez apre-
senta retornos consistentes, com geragdo de performance di-
versificada e excelente retorno ajustado a risco. O fundo investe
nos mercados de juros, acdes e moedas, tanto locais quanto
globais. No processo de investimento, a Absolute combina suas
visdes macroecondmicas aprofundadas com leituras técnicas
de mercado para explorar da melhor maneira possivel as assi-
metrias de preco e gerar retornos em diferentes classes de ati-
VOS.

Os motivos

Com as grandes incertezas que o cenario econémico a frente
reserva, & importante manter uma carteira diversificada, com
fundos capazes de navegar ambientes turbulentos, podendo se
aproveitar das assimetrias de precos e das oportunidades que
se apresentam com os eventos globais. A Absolute possui dife-
renciais de equipe, expertise, estratégia de negdcios e consis-
téncia para continuar a gerar retornos ajustados a risco diferen-
ciados a longo prazo.

Caracteristicas do Fundo

CNPJ 43.509.130/0001-67
Taxa Adm. 2,00%
Taxa Performance 20% sobre CDI
Publico Alvo Investidores Qualificados
Perfil Investidor Moderado
Aplicag3o Inicial Minima R$ 1.000
Movimentag¢dao Minima RS 200
Aplicagdao D+0
Resgate (cotizagdo + liquidagao) D+32
Classificagdo Anbima Previdéncia Multimercado Livre
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BTG PACTUAL LOGISTICA FlI (BTLG™)
Exposicdo a um segmento em franca expanséo

O BTG Logistica FIl € um dos maiores fundos de galpdes logis-
ticos do mercado, com um patriménio liquido equivalente a R$
2,8 bilhdes. Atualmente, o BTLG11 possui mais de 20 ativos dis-
tribuidos entre as regides Sudeste, Sul e Nordeste. A parte ma-
joritaria dos ativos do fundo estéa localizada em S&do Paulo, em
especial entre as regides que compdem o raio de até 60km da
capital, principal eixo logistico do pais, enquanto os demais es-
tao localizados no Rio de Janeiro, Santa Catarina, Ceara, Minas
Gerais e Bahia. Entre seus principais inquilinos estdo grandes
empresas com perfil de crédito equiliborado, como BRF, Femsa
e Natura.

Nossa recomendacio esta pautada pelos seguintes pilares: (i)
portfolio formado por ativos de alto padrio; (ii) carteira de lo-
catarios com excelente qualidade de crédito; (iii) imoveis loca-
lizados proximo a centros urbanos (leia-se last miles); (iv) expo-
sicdo a contratos atipicos e tipicos que oferecem estabilidade
e potencial de elevacdo dos aluguegis no longo prazo; (v) étima
liquidez no mercado secundario; e (vi) prazo médio ponderado
dos contratos (WAULT) acima de 5 anos.

O fundo conta com a gestdo do BTG Pactual, instituicido com
mais de R$ 163 bilhdes de ativos sob gestdo e que conta com
mais de 18 profissionais dedicados a area imobiliaria no Brasil,
que ainda sdo respaldados por toda estrutura do BTG Pactual
(e.g., juridico, crédito, back office e ESG). Em virtude do trabalho
realizado, em 2021 a gestdo e o fundo ganharam o Prémio Mas-
ter Imobiliario como melhor case de geracéo de valor do ano,
apos o processo de turnaround realizado.

Por fim, a liquidez do fundo esta entre as melhores do merca-
do, com um volume diario de negociacdo de, em média, R$ 6,8
milhdes. As cotas sdo negociadas no mercado secundario pra-
ticamente em linha com o valor patrimonial (P/VPA de 1,01x) e
a projecado é o fundo siga pagando um dividend yield liquido de
aproximadamente 9% para os préoximos 12 meses.
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KINEA SECURITIES FIl (KNSC11)
Diferentes estratégias em um unico veiculo

O KNSC11 € um fundo de recebiveis que tem o objetivo de in-
vestir em Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) e cotas
de outros Flls. Listado em agosto de 2020, o Kinea Securities
possui um patriménio liquido de aproximadamente R$ 1,2 bilhdao
e tem como principal estratégia a alocagcao em ativos de crédito
com perfis de risco distintos (high grade e mid grade), buscando
obter uma performance superior ao mercado sem necessaria-
mente incorrer em riscos maiores.

Nossa recomendacio esta pautada pelos seguintes fatores: (i)
excelente gestdo; (ii) carteira pulverizada em operagdes com
perfil de risco confortavel; (i) portfolio balanceado entre inde-
xadores (IPCA e CDI); e (iv) alta liquidez no mercado secundario.

O fundo conta com a gestdo da Kinea, uma das maiores gesto-
ras de recursos do Brasil, com profissionais extremamente dedi-
cados e alinhados com o cotista.

A liquidez do fundo é excelente, sendo negociado, em média,
R$ 2,6 milhdes diariamente. Atualmente o fundo conta com des-
conto em relacio ao valor patrimonial (P/VPA de 0,98x) e a pro-
jecdo é o fundo pagar um dividend yield liquido de aproximada-
mente 10,8% para os proximos 12 meses.
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BITCOIN (BTC)

Historico

Idealizado em 2008 pelo pseudoanénimo Satoshi Nakamoto, o
bitcoin (BTC) foi a primeira criptomoeda descentralizada a ser
adotada em escala mundial e introduziu a tecnologia blockchain,
permitindo transag¢des digitais sem a necessidade de interme-
diarios. Desde sua criagdo, € a criptomoeda lider em valor de
mercado e chegou a ultrapassar a marca do 1 trilhdo de ddlares
de capitalizacao.

Tese de Investimento

O crescente interesse institucional pelo BTC fica evidente quan-
do observando grandes instituicdes financeiras, como BlackRo-
ck e Fidelity, aplicando para emitir ETFs de bitcoin a vista em
resposta a demanda do mercado. A tese da criptomoeda como
reserva de valor vem ganhando forca apds a quebra de gran-
des bancos, como o Silicon Valley Bank, e a intensificacdo de
conflitos geopoliticos; acontecimentos que tendem a aumentar
a busca por ativos com a tese de reserva de valor. Além disso, o
cenario macroecondémico atual dos Estados Unidos, a inflagdo
e a taxa de juros alta, impulsionadas pelo aumento agressivo na
oferta monetaria pés-Covid-19, tém criado uma atmosfera de in-
seguranga monetaria. Essa instabilidade ressalta a relevancia do
bitcoin, que, com sua oferta previsivel e limitada, emerge como
um ativo potencialmente resiliente diante da desvalorizagdao mo-
netaria. Portanto, o ano de 2024 parece promissor ao BTC por
conta do cenario favoravel: (i) adoc&o institucional crescente;
(ii) regulamentacéo favoravel fruto da ndo caracterizagdo como
valor mobiliario; e (iii) tese de reserva de valor digital.

Conclusao

Acreditamos que o bitcoin deva continuar a refletir sua posi-
cdo dominante no mundo das criptomoedas, especialmente a
medida que mais instituicdes financeiras e investidores o ado-
tam. Observando a trajetdria até o momento, a criptomoeda
tem consistentemente superado periodos de volatilidade e in-
certeza, sugerindo uma resiliéncia notavel e fortalecimento de
sua tese. Continuamos vendo o BTC como uma adi¢do valiosa
a um portfolio diversificado, especialmente em um ambiente de
incertezas geopoliticas, macroecondmicas e com crescente do-
minancia da digitalizacao.
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ETHEREUM (ETH)

Historico

Tendo sua primeira versdo langcada em 2015, a rede Ethereum
surgiu com a proposta de trazer ferramentas mais sofisticadas
para o mundo das blockchains, ampliando as possiveis aplica-
¢Oes da tecnologia. Foi a primeira rede a permitir a implemen-
tacao de contratos inteligentes: programas autoexecutaveis que
automatizam tarefas sem a necessidade de intermediarios, de
forma completamente descentralizada. No decorrer dos anos, e
apos diversas atualizacdes que melhoraram drasticamente sua
arquitetura, a Ethereum tornou-se a plataforma de contratos in-
teligentes mais popular do mundo, posicionando o token ETH
como segundo maior criptoativo do mundo em valor de mer-
cado.

Tese de Investimento

Por boa parte da ultima década, a Ethereum tem sido a rede
mais utilizada para a construcéo de aplicativos descentralizados
(dApps), sendo a “camada-base” para o ecossistema cripto. Isso
se da por conta da infraestrutura ferramental que a plataforma
oferece aos seus desenvolvedores e a sua seguranca robusta,
sendo uma blockchain virtualmente impenetravel e com histo-
rico que comprova sua seguranga. Além disso, a escalabilidade
da rede, uma de suas maiores limitagdes estruturais, vem sendo
resolvida através de atualizacdes na rede principal para melhor
integracdo com solu¢des de escalabilidade. O interesse institu-
cional pelo ether também tem aumentado, com grandes gesto-
ras como a BlackRock, ARK Invest e VanEck solicitando pedidos
para ofertarem ETFs de ETH a vista. Também devemos conside-
rar que, apos a grande atualizac&o “The Merge”, mais tokens tém
sido queimados do que criados, tornando o ether um criptoativo
deflacionario. No longo prazo, a Ethereum deve ter uma oferta
monetaria menor do que a atual, impulsionando a valorizagao
do ativo.

Conclusao

A rede Ethereum tem sido, por anos, um alicerce do mundo dos
criptoativos, e o consenso do mercado é que esse efeito de
rede se exponencialize cada vez mais. A medida que sua curva
de adocdo cresce, tanto pelo varejo quanto por grandes institui-
¢Oes financeiras, a balanca entre a oferta e a demanda inclinara
gradualmente a favor do ether, agregando valor ao token holder.
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SOLANA (SOL)

Historico

Lancada oficialmente em 2020, Solana é uma blockchain utili-
zada para a criagdo de contratos inteligentes. Criada como uma
solugado para a demanda de uma rede de primeira camada esca-
lavel no mundo das blockchains, a rede possui uma abordagem
eficiente na validacdo de transagdes, tornando seu uso rapido,
barato e seguro. Ao longo do tempo, a Solana aprimorou sua ar-
quitetura e atraiu uma comunidade global de desenvolvedores,
consolidando sua posicdo como uma das principais escolhas
para a criacdo de aplicativos descentralizados (dApps), e sua
criptomoeda nativa SOL ganhou destaque como um dos princi-
pais ativos digitais do mercado.

Tese de Investimento

Nos ultimos anos, a Solana tem se destacado como a principal
alternativa a Ethereum. Sua arquitetura tecnoldgica oferece alta
capacidade de processamento, alcancando em torno de 65 mil
transagdes por segundo, com taxas que custam fracdes de cen-
tavos. Mesmo apds desafios como a quebra da FTX, instituicédo
que mais apoiava a rede, o desempenho do criptoativo tem se
mostrado resiliente, ganhando novamente a confiangca do mer-
cado. Quanto a adogao, Solana atingiu em média 18 milhdes de
transagdes diarias em 2023, e nos ultimos trés anos apresentou
um aumento de 415% no numero de desenvolvedores ativos, im-
pulsionando a criacdo de centenas de dApps voltados aos mais
diversos setores. Além disso, recentes parcerias com gigantes
como a Visa e Shopify mostram que a adocéo também se estende
ao meio institucional. Contudo, a Solana ainda esta em fase beta,
com desenvolvimentos cruciais em andamento. Entre estes estd o
Firedancer, novo software que promete aprimorar a eficiéncia da
rede. Ao ser introduzido, deve elevar a seguranca e o desempe-
nho da rede significativamente, fortalecendo seus fundamentos.
Sendo assim, acreditamos na forca dos principais pontos da tese
de alocagio em Solana: (i) alta capacidade de processamento e
taxas baixas; (i) resiliéncia demonstrada em face de desafios; (i)
adocio crescente e desenvolvimento ativo; e (iv) diversificacdo
de alocacdo em redes blockchain de primeira camada.

Conclusao

A evolugdo de Solana desde sua criagdo demonstra sua alta ca-
pacidade de criacdo de efeito de rede através de solugdes inova-
doras. A resiliéncia do ativo SOL diante de desafios e as continuas
inovacdes introduzidas pelo corpo de desenvolvedores indicam
um compromisso com a seguranga e performance da rede. A ca-
pacidade de processamento elevada e as baixas taxas de tran-
sacdo, junto a crescente adogdo e desenvolvimento de dApps,
sinalizam um futuro promissor para a Solana e um potencial de

valorizagdo para investidores.
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POLYGON (MATIC)

Historico

Lancada por quatro engenheiros de software em 2017, a Polygon
surgiu com o objetivo de solucionar problemas de escalabilida-
de da rede Ethereum. No decorrer dos anos, o grupo expan-
diu sua visdo para desenvolver maneiras de conectar diferentes
blockchains, focando no uso da tecnologia de zk-rollups para
escalabilidade e interconexdo, enquanto utiliza a infraestrutura
da rede Ethereum como pilar de seguranca.

Tese de Investimento

Ap0ds o ciclo de alta dos criptoativos em 2021, tornou-se impe-
rativo abordar as questdes de escalabilidade da rede Ethereum,
posicionando-se como uma prioridade estratégica no panorama
de desenvolvimento. Beneficiando-se de sua vantagem compe-
titiva, fruto da posicdo pioneira no mercado e de uma robusta
capitalizagao, a Polygon anunciou em 2023 o roadmap de proé-
ximos passos. A énfase na inovagdo e implementacéo da tec-
nologia “zero knowledge” tem o potencial, se concretizada com
éxito, de representar uma das mais significativas evolugdes na
tecnologia blockchain, abrindo portas para uma vasta gama de
aplica¢des inovadoras no dmbito da privacidade e integridade
de dados. Tratando-se de adogéo, o time da Polygon tem uma
notavel competéncia em estabelecer aliangas estratégicas, con-
solidando parcerias com corporagdes renomadas como Disney,
Starbucks e Nike, bem como estreitando relagdes com paises,
incluindo a Italia e a india. A migraco do token MATIC para POL
na atualizac&do Polygon 2.0, em conjunto com a implementacéo
de uma camada de staking, indica uma evolucdo estratégica,
incentivando a participagdo na rede e aprimorando a sua go-
vernanca descentralizada. Esses avang¢os posicionam a Polygon
como uma plataforma blockchain promissora, com um ecossis-
tema em crescimento e bom posicionamento no ambiente com-
petitivo de escalabilidade.

Conclusao

Os produtos desenvolvidos pela Polygon tém se mostrado solugdes
eficazes para os desafios de escalabilidade da rede Ethereum, expan-
dindo ainda mais sua atuagao ao promover a interconexao entre dife-
rentes blockchains. Seu crescimento e as recentes iniciativas, como
a transicao para o token POL, evidenciam um compromisso com o
crescimento das solucdes, e a transmiss&o desse crescimento em va-
lorizac&o ao criptoativo. A medida que a Polygon continua a evoluir e
a atrair colaboragdes de peso, a demanda por suas solucdes e pelo
token pode crescer, beneficiando tanto a plataforma quanto seus in-
vestidores, consolidando ainda mais sua posi¢&o no cenario cripto.
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ndo é um indicador confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetdo deste relatério de pes-
quisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:
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Disclaimer Global
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financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular.
Os investidores devem obter aconselhamento financeiro independente com
base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisédo
de investimento com base nas informagdes aqui contidas. Para aconselhamen-
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Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respecti-
vos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por
qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatdrio.
Quaisquer precos declarados neste relatorio sdo apenas para fins informati-
vos e ndo representam avaliacdes de titulos individuais ou outros instrumen-
tos. Ndo ha representagéo de que qualquer transagdo possa ou possa ter sido
afetada a esses precos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os
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