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Nossa estratégia de Long&Short € baseada em
Entrada identificar os possiveis pares que tenham uma
estrutura dinamica de cointegracao. Depois disso
aplicamos nosso modelo autoregressivo que
depende do tempo. O resultado mostra o residuo
gue precisa ser estacionario, isto €, precisamos
garantir gue as estimativas do modelo estao muito
proximas dos valores reais. Dessa forma,
Obj etivo 1 chegamos a analise do grafico a seguir.
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Glossario

OPORTUNIDADE GRAFICA - Com o uso de analise quantitativa, o analista certificado
busca projetar a futura trajetoria de precos de um ativo, e com base de uma modelagem
guantitativa de maiores probabilidades, identifica oportunidades. Cabe ao investidor
observar os parametros de entrada, perdas e lucros esperados e avaliar se a
oportunidade esta de seu agrado.

Obs: O mercado pode mudar rapidamente e em caso de ir na direcao oposta a
esperada deve seguiro STOP LOSS.

ENTRADA - Significaa compra de um ativo (LONG) com a venda de um outro ativo
(SHORT), devendo ser feito um valor financeiro préximo entre a compra e a venda. Por
exemplo compra de R$10.000,00 reais de ACAO1 e a venda de R$10.000,00 reais de
ACAQO2.

OBJETIVO 1 - Preco sugerido para uma reducao de 50% da posicao inicialmente
aberta, reduzindo o risco da operacdo. Ao reduzir ja pode ser alterado o Stop Loss
para o Stop Gain em um nivel de precos que mantenha o retorno da operacao positiva.
Este valor pode ser alterado pelo analista responsavel de acordo com as condicbes
técnicas do ativo com o passar do tempo.

OBJETIVO 2 - Preco sugerido para encerramento do restante da posicao inicialmente
aberta.

RATIO - Fator encontrado dividindo o preco do ativo comprado (Long) pelo preco do
ativo vendido (Short).

PAR - Conjunto dos dois ativos formadores do Long & Short.
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REDUCAO - Em determinado momento pode ser reduzida pela metade a posi¢do
destacada.

STOP LOSS - Valor que se atingido no fechamento deve ser acionado o encerramento na
abertura do pregao seguinte. Caso nao ocorra o cenario esperado, deve se encerrar a
oportunidade com perdas peguenas, reduzindo a possibilidade de maiores prejuizos.

STOP GAIN - Ap6s o OBJETIVO1 ser atingido, o STOP LOSS deve ser alterado para o
STOP GAIN, valor que se atingido deve ser acionado o encerramento a mercado da

oportunidade. Caso nao ocorra o cenario esperado, deve se encerrar a oportunidade com
lucro, reduzindo a possibilidade de prejuizos.

STOP TIME - Limite de 15 dias uteis até o OBJETIVOL1. Caso tenha alcancado o
OBJETIVO1dentro de 15 dias uteis, a operacao é prorrogada por mais 5 dias uteis para
alcancar o OBJETIVOZ2, dando um total de um limite de 20 dias uteis posicionado no par.

GAIN - Encerramento da oportunidade por atingir um objetivo pré-estabelecido ou para
evitar diluicao de lucros.

BANDA INFERIOR - Afastamento abaixo da média na distancia otimizada para o par.
BANDA SUPERIOR - Afastamento acima da média na distancia otimizada para o par.

ACERTO/ERRO - A operacéao sera considerada um acerto se render mais de 2% bruto até
o fechamento. Caso o rendimento seja menor gue -2%, a operacao sera considerada um
erro. Se o rendimento ficar entre +2% e -2%, a operacao nao sera considerada no calculo
do percentual de acerto.



Public

Certificacao

Cada analista responsavel integralmente ou parcialmente pelo
conteudo desse relatorio de pesquisa e certifica que:

(1) todas as opinioes expressas refletem precisamente sua visao
pessoal sobre os ativos ou titulos citados no relatorio, sendo qualquer
recomendacao preparada de maneira independente, inclusive em
relacédo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas;

(i) Nenhuma parcela de sua remuneracao foi, € ou sera relacionada a
recomendacdes especificas ou opinides expressas neste relatorio de
analise. Parte da compensacao do analista advém do lucro do Banco
BTG Pactual S.A. como um todo e/ou suas afiliadas,
conseguentemente, receitas advém de transacoes realizados pelo
Banco BTG Pactual e/ou suas afiliadas

Lucas Claro

Banco BTG Pactual S.A.
lucas.claro@btgpactual.com
Otto Sparenberg

Banco BTG Pactual S.A.
otto.sparenberg@btgpactual.com
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Este relatorio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo somente no Brasil, sob circuns tancias
permitidas pela regulamentacao vigente. BTG Pactual S.A. € o responsavel pela distribuicdo desse relatorio no Brasil. Nada nesse
relatorio constitui indicacao de que a estratégia de investimento ou recomendacdes aqui citadas sdo adequadas ao perfil do
destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendacéao pessoal.

Este relatorio possuicarater informativo, ndo constitui material promocional e ndo foi produzido como uma solicitacdo de compraou
venda de qualguer ativo ou instrumentos financeiros relacionados em qualguer jurisdicdo. Os dados que aparecem nos graficos
referem-se ao passado, a rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Os precos e demais
informacgdes contidas neste relatorio sdo criveis e dignas de confian¢a na data de publicacdo do mesmo e foram obtidas de uma ou
mais das fontes que seguem: (i) fontes expressas ao lado da informacao; (ii) preco de cotacéo no principal mercado regulado do valor
mobiliario em questéo; (iii) fontes publicas confiaveis; ou (iv) base de dados do BTG Pactual S.A.

Nenhuma garantia ou declaragao, tanto expressa quanto implicita, € provida em relacéo a exatidao, abrangéncia ou confiabilidade das
informacdes aqui contidas, com excecao das informacdes referentes ao BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas. Também nao
tem o intuito de ser uma declaracdo completaou um resumo sobre os ativos, mercados ou estratégias abordados no documento. Em
todos os casos, investidores devem conduzir suas proprias investigacoes e analises antes de procederou deixar de proceder qualquer
acao relacionada aos valores mobiliarios analisados neste relatorio.

BTG Pactual S.A. ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. BTG Pactual S.A. tampouco ira
dividir qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como nao ira aceitar qualquer passivo causado por perdas.
Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. BTG Pactual S.A. nao
tem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios deste relatorio e, ao divulga-lo, ndo apresenta capacidade fiduciéaria.

O presente relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio do seu préprio julgamento.
Opinides, estimativas e projecdes expressas aqui constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetudo deste re latério
na data na qual foi preparada e por isso, esta sujeito a mudancas sem aviso e pode diferir ou ser contrario a opinides expres sas por
outras areas de negoécios ou grupos do BTG Pactual, BTG Pactual S.A. e suas afiliadas ou subsidiarias como resultado do uso de
diferentes hipoteses e critérios.

Precos e disponibilidade de instrumentos financeiros s&o apenas indicativos e estao sujeitos a mudangas sem aviso.
A analise contida aqui € baseada em diversas hipoteses. Diferentes hipoteses podem ter resultados substancialmente diferentes.

A metodologiade analise realizada nesse relatorio, definida pelo analista signatario do presente relatério, busca identificar os
movimentos historicos nos precos dos ativos, observando oportunidades de curto prazo e seguindo conceitos de linhas de tendéncia,
medias moveis, figuras graficas, equilibrio, resisténcia, suporte, entre outros. Nao se confunde, portanto, com a Anélise
Fundamentalista tradicionalmente divulgada por outros analistas do Banco BTG Pactual S.A., baseada em metodologiae premissas
distintas, podendo apresentar recomendacdes divergentes das aqui expostas para 0 mesmo ativo avaliado. Cada investidor deve,
portanto, analisar cada relatorio de forma independente. Os analistas responsaveis pela preparacéo deste relatério podem inte ragir
com a mesade operacOes, mesade vendas e outros departamentos, com o intuito de reunir, sintetizar e interpretar informacoes de
mercado. BTG Pactual S.A. ndo esta sob a obrigacéo de atualizar ou manter atualizada a informacéo contida neste relatoério.
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BTG Pactual S.A. confiano uso de barreira de informacéo para controlar o fluxo de informacao contida em uma ou mais areas
dentro do BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do BTG Pactual S.A.. Aremuneracao do analista
responsavel pelo relatorio € determinada pela direcdo do departamento de pesquisae pelos diretores seniores do BTG Pactual
S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneracéo do analista ndo € baseada nas receitas do banco de
investimento, entretanto a remuneracao pode ser relacionada as receitas do BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de
Investimento, vendas e trading (operacfes)fazem parte.

Os ativos mencionados neste relatério podem nao estar disponiveis para venda em todas as jurisdicbes ou para certas categorias
de investidores. Opc¢odes, derivativos e futuros ndo sdo adequados a todos os investidores e a negociacao dessestipos de
iInstrumentos é considerada arriscada. Hipotecas e ativos lastreados em titulos de crédito podem envolver alto grau de risco e
podem ser altamente volateis em respostaas taxas de juros ou outras variaveis de mercado. Performance passadanao é
indicacéo de resultado futuro. Se um instrumento financeiro € cotado em uma moeda que ndo a do investidor, mudancas nas
taxas de cambio podem afetar de forma adversa o valor, o preco ou o retorno proveniente de qualquer ativo mencionado nesse
documento e o leitor deve considerar o risco relacionado ao descasamento de moedas.

Este relatorio ndo leva em considerac¢éo objetivos de investimento, situacéo financeira ou necessidades especiais de nenhum
investidor em patrticular. Investidores devem buscar orientacéo financeira baseada em suas particularidades antes de tomar
gualquer decisao de investimento baseadas nas informacgdes aqui contidas. Para recomendacdes de investimento, execucao de
ordens de negociacao ou outras funcgdes correlacionadas, os clientes devem contatar seus representantes de vendas locais. O
BTG Pactual S.A., suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo
aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do
presente relatorio.

Qualquer preco apresentado neste relatorio possuicarater informativo e ndo representa avaliacao individual do valor de mercado
do ativo ou outro instrumento. Ndo ha garantias de que qualquer transacao pode ou pdde ter sido efetuada nos precos
apresentados neste relatorio. Os precos eventualmente apresentados nao necessariamente representam os pre¢os contabeis
internos ou os precos tedricos provenientes de avaliacdo por modelos do BTG Pactual S.A. e podem estar baseados em
premissas especificas. Premissas especificas assumidas pelo BTG Pactual S.A. ou por terceiros podem ter resultados
substancialmente diferentes.

Este relatorio ndo pode ser reproduzido ou distribuido por qualguer outra pessoa, parcialmente ou em sua totalidade, sem o prévio
consentimento por escrito do BTG Pactual S.A.. Informacdes adicionais acerca dos instrumentos financeiros mencionados nesta
apresentacao estdo disponiveis sob consulta, as dividas devem ser encaminhadas para BTG Pactual CTVM S.A. (+55 11 3383 -
2638), Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3477, 14°andar, Sao Paulo, SP, Brasil, 04538-133.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-liderou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissao de uma
ou mais companhias citadas neste relatério nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emisséo
de uma ou mais companhias citadas neste relatorio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatorio e dos possiveis conflitos de
interesse, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse https://www.btgpactualdigital.com/analises
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