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������������� �	
��	�	������������	�������

��������� ��!"�#$%&'()*+,"�-,".,�',/).0'#&�%&')(�&1.#-)"�)�2)'.#'�-,�%&$.,"�231/#4)"�&5�2'#6)-)"�4&$"#-,')-)"�4&$%#76,#"8�459)�',"2&$")1#/#-)-,�2,/)�4&'',*:&�,�6,')4#-)-,�$:&�;�)""5(#-)�2,/)�<=>=�?@ABC!AD!8�2,/&�.#.5/)'�-,".)�()'4)�&5�2&'�E5)/E5,'�-)"�,(2',")"�-,�",5F'52&�,(2',")'#)/G�!"�#$%&'()*+,"�-#"2&$H6,#"8�$:&�-,6,(�",'�,$.,$-#-)"�4&(&�4&/&4)*:&8�-#".'#15#*:&�&5�&%,'.)�-,�%5$-&�-,�#$6,".#(,$.&�&5�E5)/E5,'�&5.'&�6)/&'�(&1#/#7'#&G�B5$-&"�-,�#$6,".#(,$.&�$:&�4&$.)(�4&(�)�F)')$.#)�-&�!-(#$#".')-&'�-&�%5$-&8�I,".&'�-)4)'.,#')8�-,�E5)/E5,'�(,4)$#"(&�-,�",F5'&�&58�)#$-)8�-&�B5$-&�I)')$.#-&'�-,�?';-#.&"�J�BI?G�K,$.)1#/#-)-,�&1.#-)�$&�2)"")-&�$:&�',2',",$.)�F)')$.#)�-,�',$.)1#/#-)-,�%5.5')G�!"�,".').;F#)"�4&(�-,'#6).#6&"8�5.#/#L)-)"�4&(&�2)'.,�-)�2&/H.#4)�-,�#$6,".#(,$.&�-,%5$-&"�-,�#$6,".#(,$.&8�2&-,(�',"5/.)'�,(�"#F$#%#4).#6)"�2,'-)"�2)')�",5"�4&.#".)"�"52,'#&',"�)&�4)2#.)/�)2/#4)-&�,�)�4&$",E5,$.,�&1'#F)*:&�-&�4&.#".)�-,�)2&'.)'�',45'"&"�)-#4#&$)#"�2)')�4&1'#'�&�2',95HL&�-&�%5$-&G�!&�#$6,".#-&'�;�',4&(,$-)-)�)�/,#.5')�45#-)-&")-&�2'&"2,4.&�,�',F5/)(,$.&�-&�%5$-&�-,�#$6,".#(,$.&�)&�)2/#4)'�",5"�',45'"&"G�M)')�)6)/#)*:&�-)�2,'%&'()$4,�-,�5(�%5$-&�-,�#$6,".#(,$.&8�;�',4&(,$-76,/�)�)$7/#",�-,8�$&�(H$#(&8�NO�P-&L,Q�(,","G�@"�6)/&',"�,R#1#-&"�,".:&�,(�K,)/�PSKTQG�M)')�&"�47/45/&"�%&')(5.#/#L)-)"�&1",'6)*+,"�U#7'#)"G

V�W�XY��Z �����W[\�] ��]̂ � ]�_�>̀>aT@< bc8cNd Ke�bbfGghcGiOb8fj?UC bO8Ohd Ke�OfiGgifGhjj8OcCKBJk�N NN8fjd Ke�NlhGbfbGcgO8cjCk!JS�j c8Njd Ke�hgGNicGfNl8OfCUm!�CM?!�O! g8cjd Ke�gOGhhlGfjN8jgNOjd�-&�?UC O8cbd Ke�OgGjliGhNN8gcCk!�I,')/�,RJ? N8hld Ke�NgGbhbGicc8bb<kTT l8hhd Ke�jGibiGbgl8gg<nM�jll l8hOd Ke�jGjifGfjN8cNCk!JS l8gbd Ke�bGfOOGhll8bjIT@S!T�SUKo l8Old Ke�NGcfiGNNh8gNCS@p=<M! l8lbd Ke�OcfGcjh8NgCKBJk l8lld Ke�gcO8jc>&.)/ Nll8lld Ke�ficGjNNGcNl8NN



������������� �	
��	�	������������	�������

��������� ��!"�#$%&'()*+,"�-,".,�',/).0'#&�%&')(�&1.#-)"�)�2)'.#'�-,�%&$.,"�231/#4)"�&5�2'#6)-)"�4&$"#-,')-)"�4&$%#76,#"8�459)�',"2&$")1#/#-)-,�2,/)�4&'',*:&�,�6,')4#-)-,�$:&�;�)""5(#-)�2,/)�<=>=�?@ABC!AD!8�2,/&�.#.5/)'�-,".)�()'4)�&5�2&'�E5)/E5,'�-)"�,(2',")"�-,�",5F'52&�,(2',")'#)/G�!"�#$%&'()*+,"�-#"2&$H6,#"8�$:&�-,6,(�",'�,$.,$-#-)"�4&(&�4&/&4)*:&8�-#".'#15#*:&�&5�&%,'.)�-,�%5$-&�-,�#$6,".#(,$.&�&5�E5)/E5,'�&5.'&�6)/&'�(&1#/#7'#&G�B5$-&"�-,�#$6,".#(,$.&�$:&�4&$.)(�4&(�)�F)')$.#)�-&�!-(#$#".')-&'�-&�%5$-&8�I,".&'�-)4)'.,#')8�-,�E5)/E5,'�(,4)$#"(&�-,�",F5'&�&58�)#$-)8�-&�B5$-&�I)')$.#-&'�-,�?';-#.&"�J�BI?G�K,$.)1#/#-)-,�&1.#-)�$&�2)"")-&�$:&�',2',",$.)�F)')$.#)�-,�',$.)1#/#-)-,�%5.5')G�!"�,".').;F#)"�4&(�-,'#6).#6&"8�5.#/#L)-)"�4&(&�2)'.,�-)�2&/H.#4)�-,�#$6,".#(,$.&�-,%5$-&"�-,�#$6,".#(,$.&8�2&-,(�',"5/.)'�,(�"#F$#%#4).#6)"�2,'-)"�2)')�",5"�4&.#".)"�"52,'#&',"�)&�4)2#.)/�)2/#4)-&�,�)�4&$",E5,$.,�&1'#F)*:&�-&�4&.#".)�-,�)2&'.)'�',45'"&"�)-#4#&$)#"�2)')�4&1'#'�&�2',95HL&�-&�%5$-&G�!&�#$6,".#-&'�;�',4&(,$-)-)�)�/,#.5')�45#-)-&")-&�2'&"2,4.&�,�',F5/)(,$.&�-&�%5$-&�-,�#$6,".#(,$.&�)&�)2/#4)'�",5"�',45'"&"G�M)')�)6)/#)*:&�-)�2,'%&'()$4,�-,�5(�%5$-&�-,�#$6,".#(,$.&8�;�',4&(,$-76,/�)�)$7/#",�-,8�$&�(H$#(&8�NO�P-&L,Q�(,","G�@"�6)/&',"�,R#1#-&"�,".:&�,(�K,)/�PSKTQG�M)')�&"�47/45/&"�%&')(5.#/#L)-)"�&1",'6)*+,"�U#7'#)"G
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���UV�V W�X�V��YZ���V� W�X�V���Y�X 	�Z� ��YZ�[�\] ��YZ�[̂ ] _��Ǹ Na BL> �b�aFcde�(F(Ff(#+"&% Jg�hiMF̀caFdNi7hh Jg�hhMFcMNFjja7ic 7̀ì e Jg�M̀ FǸ dFjd̀ 7jM M7Mje 7̀ah1F1FA+5+&+"&% Jg�hhMFcMNFjja7ic Jg�hjdFikcFkdN7̀i M7dae Jg�hF̀MMFhk̀ 7kj 7̀jke Ì7hN1F1F=%-(. Jg�hhMFcMNFjja7ic Jg�hjdFikcFkdN7̀i N7khe Jg�MhFNMjFh̀ M7k̀ N7Mke Ì7Na1F1FǸ Nc BL> �b�cFjde�(F(Ff(#+"&% Jg�dcNFkddFNjd7di Jg�daiFà aFkcM7MN 7̀hke Jg�cFMhdFh̀ k7ii 7̀aie Ì7Nd1F1FA+5+&+"&% Jg�daiFà aFkcM7MN Jg�dijFMjaF̀aN7̀d M7Nce Jg�dFcaNFcid7ik 7̀j̀ e Ì7kc1F1Fl(&)% Jg�dijFMjaF̀aN7̀d Jg�ddjFjNcFdNc7jd 7̀ade Jg�iFcMhFjcc7NM 7̀hMe 7̀Na1F1F 0&". Jg�ddjFjNcFdNc7jd Jg�dhcF̀cdFjMh7ik 7̀dje Jg�IMFiNjFì k7Ǹ Ì7NMe Ì7jj1F1Fl("% Jg�dhcF̀cdFjMh7ik Jg�djiFjchFh̀ 7̀hM 7̀hde Jg�dFcaMFdMj7̀i 7̀jie 7̀̀j1F1Ff4#m% Jg�djiFjchFh̀ 7̀hM Jg�h̀ dFiaaFkNd7ia 7̀iNe Jg�aFj̀ cFdaN7̀c 7̀dce 7̀Mk1F1Ff4.m% Jg�h̀ dFiaaFkNd7ia Jg�hǸ FcNiFMki7jh 7̀dje Jg�dFì hFMMi7cj 7̀jce 7̀Mi1F1F E%!-% Jg�hǸ FcNiFMki7jh Jg�hkNFkdhF̀ha7̀M 7̀kje Jg�iFdjiFakd7NN 7̀hke 7̀ca1F1F;+-+'0&% Jg�hkNFkdhF̀ha7̀M Jg�hcNF̀cdFhNk7hN 7̀hae Jg�aFNchF̀ki7ha 7̀iNe Ì7NN1F1F?4-40&% Jg�hcNF̀cdFhNk7hN Jg�haMFMMNFdid7̀M 7̀jde Jg�dFckhFjih7̀M 7̀hhe Ì7̀j1F1F@%5+'0&% Jg�haMFMMNFdid7̀M Jg�hadFhNkF̀hj7cM 7̀h̀ e Jg�aFjjMFdda7ka 7̀dMe Ì7̀j1F1FT+K+'0&% Jg�hadFhNkF̀hj7cM Jg�hiMF̀caFdNi7hh 7̀jke Jg�aFccaFcNa7jM 7̀ike Ì7k̀ 1F1F=%-(. Jg�hadFhNkF̀hj7cM Jg�hiMF̀caFdNi7hh M̀ 7̀ce Jg�ihFkMcFjck7Nc h7ije IM7ka1F1FǸ Nk BL> �b�cFje�(F(Ff(#+"&% Jg�ì MFd̀ cFMih7̀d Jg�ì dFhNaF̀da7h̀ 7̀jke Jg�hFà F̀aNa7Nj M7cMe 7̀ch1F1FA+5+&+"&% Jg�ì dFhNaF̀da7h̀ Jg�iMaFkkiFkNd7ad M7Nce Jg�kFMjdFhkd7hc 7̀cje Ì7da1F1Fl(&)% Jg�iMaFkkiFkNd7ad Jg�iNhFkiiFcMj7Nh M7MMe Jg�hFkhhFMaa7NN M7kce 7̀Nk1F1F
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 0&". JU�VNWFXVVFYMZ7NW JU�VXWFX[NFMVY7XW M7\M] JU�VFV̂ \F[M[7NW M7\V] \7\̂ 1F1F_("% JU�VXWFX[NFMVY7XW JU�V̂ NFXYNF[Y[7NM \7VX] JU�WFVẐ FYWX7WZ M7X[] \7[Y1F1F4̀#a% JU�V̂ NFXYNF[Y[7NM JU�VVWFNX\F[X̂ 7N[ \7XN] JU�MMFNWMF̂Ŷ 7N\ M7[N] M7Y\1F1F4̀.a% JU�VVWFNX\F[X̂ 7N[ JU�V[ZF[XYF[ZY7VY \7̂N] JU�VFWVYFMVM7ZN M7\N] \7̂\1F1F E%!-% JU�V[ZF[XYF[ZY7VY JU�VW[FZ[NFYZ\7̂Y \7VX] JU�XFMYVF[\\7\N \7X[] I\7NV1F1F;+-+'0&% JU�VW[FZ[NFYZ\7̂Y JU�VZYFY[MFY\̂ 7[W \7VV] JU�MF[\YFWM\7V\ \7NX] I\7YX1F1F?4-40&% JU�VZYFY[MFY\̂ 7[W JU�VZZFW\[F[VZ7\V \7VY] JU�̂ N̂FYXM7MX \7\W] I\7̂V1F1F@%5+'0&% JU�VZZFW\[F[VZ7\V JU�[NYFNX[F̂\N7ZV \7VW] JU�MYFW[\FX[W7ZN N7MN] M7YY1F1FT+K+'0&% JU�[NYFNX[F̂\N7ZV JU�[YNFX[[FNZ[7[V \7ZV] JU�MMFZYZF[̂ [7̂[ M7VY] \7VW1F1F=%-(. JU�[NYFNX[F̂\N7ZV JU�[YNFX[[FNZ[7[V Z7[̂ ] JU�Ŵ FW\NF̂\Y7WZ MX7VM] X7WV1F1FN\NN BL> �b�̂F\Y]�(F(F(̀#+"&% JU�̂\̂ FNZWFWWZ7̂X JU�̂\NF[̂ [FMYN7YM \7Ẑ ] JU�IVYMF\NM7NX I\7MX] IM7\W1F1FA+5+&+"&% JU�̂\NF[̂ [FMYN7YM JU�̂\WFZ\WFVVX7NX M7YN] JU�NFXYMFMM\7̂^ \7YV] I\7ZV1F1F_(&)% JU�̂\WFZ\WFVVX7NX JU�̂NVF̂VVF[Ẑ 7\Z N7\X] JU�MXFW[XFWXZ7Z[ N7[M] \7VW1F1F 0&". JU�̂NVF̂VVF[Ẑ 7\Z JU�̂XMFXMZFMZW7̂^ M7Y[] JU�MFXWZFM[Z7\\ \7NV] IM7NM1F1F_("% JU�̂XMFXMZFMZW7̂^ JU�̂Y\F̂MZFMM\7NM \7WW] JU�YFNZZF[NX7WM \7WM] I\7\[1F1F4̀#a% JU�̂Y\F̂MZFMM\7NM JU�̂YMFN\WFN[W7XX M7\W] JU�IXF̂YVFZ\W7W\ I\7V̂ ] IM7[X1F1F4̀.a% JU�̂YMFN\WFN[W7XX JU�̂YWF[ZYFZNW7Y\ I\7N[] JU�NF[[\FXMX7[W \7̂\] \7[[1F1F E%!-% JU�̂YWF[ZYFZNW7Y\ JU�̂ V̂FNMVFWY[7Z\ \7\̂ ] JU�NFWVMFWX[7\W \7YX] \7XW1F1F;+-+'0&% JU�̂ V̂FNMVFWY[7Z\ JU�̂VNFNYZF̂ZZ7VY \7MN] JU�MFMWVFNZW7VY \7NM] \7\Z1F1F?4-40&% JU�̂VNFNYZF̂ZZ7VY JU�̂[[F[ZZFXWM7MY M7\\] JU�M\FZXMFZVY7\Z M7ZX] \7ZX1F1F@%5+'0&% JU�̂[[F[ZZFXWM7MY JU�̂WMFZX̂ FYMZ7MY \7WN] JU�ÎXYFWMY7XZ I\7M\] I\7ZN1F1FT+K+'0&% JU�̂WMFZX̂ FYMZ7MY JU�V\MF[\YFMVW7\[ M7\X] JU�XFX[[FZ\̂ 7[M \7̂V] I\7Y[1F1F
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=%-(. JU�VWMFXYVFZMX7MZ JU�[\MF]\ZFM[W7\] MM7MN̂ JU�YWFY\XFZNW7NM ]7MX̂ IY7XY1F1FN\NM BL> �_�VFW]̂ �(F(F(̀#+"&% JU�ZZMFZZVF\XN7NZ JU�ZZ\FNWXF[]N7X\ \7]Ŷ JU�IZYZFZWY7WZ I\7M\̂ I\7WY1F1FA+5+&+"&% JU�ZZ\FNWXF[]N7X\ JU�ZZMF\VZFMMY7NX M7YẐ JU�IWF[V\F[ZX7[[ IM7XẐ IY7N]1F1Fa(&)% JU�ZZMF\VZFMMY7NX JU�ZZ[F[VVFN[Y7N] M7ZM̂ JU�MFVXNFZWW7ZN \7Y[̂ IM7\V1F1F 0&". JU�ZZ[F[VVFN[Y7N] JU�ZVZFWZYFZNX7WW \7]X̂ JU�ZFZY[FX]W7\W \7XX̂ \7N\1F1Fa("% JU�ZVZFWZYFZNX7WW JU�Z[NF]]ZFMZM7N\ M7YM̂ JU�ZFN\VF[ZX7ZZ \7XN̂ I\7YX1F1F4̀#b% JU�Z[NF]]ZFMZM7N\ JU�Z[VFXZ]FWW]7VW M7\M̂ JU�IYNNFWMM7W\ I\7\]̂ IM7\W1F1F4̀.b% JU�Z[VFXZ]FWW]7VW JU�Z[XF\ZVF\MY7YM M7ZẐ JU�I]\XFYZ]7[\ I\7MV̂ IM7VX1F1F E%!-% JU�Z[XF\ZVF\MY7YM JU�Z]NF[]YFMVX7X[ M7YV̂ JU�IYX]F[WX7Z\ I\7\X̂ IM7ZZ1F1F;+-+'0&% JU�Z]NF[]YFMVX7X[ JU�Z]]F]MMFWW[7M[ M7[Ẑ JU�MFYMWFVX\7V[ \7NŴ IM7Y[1F1F?4-40&% JU�Z]]F]MMFWW[7M[ JU�Z]VFMY[FZ][7MX M7]Ŷ JU�I[FM[[FN\Z7WN IM7N]̂ IY7\\1F1F@%5+'0&% JU�Z]VFMY[FZ][7MX JU�ZW[FNY\F\\Z7XM M7ZŶ JU�XFMX\FW[Y7YX M7XŶ \7VM1F1FT+K+'0&% JU�ZW[FNY\F\\Z7XM JU�V\VFNXWFWWX7VY M7NM̂ JU�ZFWM]F]\\7YN \7XŴ I\7NY1F1F=%-(. JU�ZW[FNY\F\\Z7XM JU�V\VFNXWFWWX7VY M[7VN̂ JU�WFWWMF\WY7\X M7]X̂ IMZ7]Y1F1F
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	W	XYZ ��[�� �Z\��� ]	�� ��X��Z\��� �	X�Y \����̂ _Z ��YZ���Z\��� ��YZ���	X�Y ��	Z�[ZB?BKT�P̀ Pa Oab̀abPa PcbOPbPP dPea fH̀ g̀9ch fHaÒ 9dP @iLj"d9Ock Ll�PfHccaHcOc9Oe Ll�PgHOPeHheO9Pg Ll�eefHgdP9cd�Q�O9POk�RB?BKT�P̀ Pd Oab̀gbPd PcbOPbPP edcg fH̀ad9ea fHfè 9ce @iLj"d9P̀ k Ll�OaH̀`̀ Hedc9PP Ll�OdHegaHahc9he Ll�OcdHhaa9Oe�Q�O9Ogk�RB?BKT�P̀ Pd Oab̀gbPd P̀ b̀gbPf Ò aè fHPhe9ec fHfÒ 9̀O @iLj"d9d̀ k Ll�ffHccgHgOg9ac Ll�fdHfehHege9OP Ll�ah̀ H̀dh9d̀ �Q�O9POk�RB?BKT�P̀ Ph Oab̀abPh èb̀ObPe Pà e eHccf9gf fHfgc9ee @iLj"d9Pfk Ll�cHcccH̀cP9dP Ll�OOHPedHhga9Od Ll�OefHOhd9hd�Q�O9POk�RB?BKT�P̀ Pg Oab̀gbPg PcbOObPf Of̀ f̀ fHPhe9eg fHPga9ee @iLj"h9Pdk Ll�acHccgHè g9aP Ll�d̀ HOddH̀de9̀h Ll�hdgHhg̀ 9Og�Q�O9Pdk�RB?BKT�P̀ Pg Oab̀gbPg PcbOPbPP Pfda fH̀ad9cO fHfPa9f̀ @iLj"d9Ofk Ll�Ò H̀`̀ HPgO9hh Ll�Ò Hc̀ gHd̀ a9eg Ll�Oè Hfdf9ch�Q�O9Ogk�RB?BKT�P̀ è Oab̀gbè èb̀ObPe Pfdd fH̀aa9ge fHfOd9ca @iLj"d9Oak Ll�Ò H̀ ÒHdgO9cg Ll�Ò HgcPHOcg9Oh Ll�Oè Hefa9Pf�Q�O9Ogk�R?'/*0�N420$5'# Ll�OhfHccfHfhO9ge Ll�OgfHOà Hefa9cO Ll�PHPdaHfaP9gf�Q�O9PPk�RUC�="CL"DN@" èb̀hbPc èb̀hbPf af̀ à H̀`̀ 9̀` aeHdeO9cP @iLj"d9g̀ k Ll�PhH̀`̀ H̀`̀ 9̀` Ll�PgHcdOHPef9ff Ll�P̀ OHdfe9gO�Q�̀9h̀ k�RUC�T?JN"@?i"U�DN@" OfbOObee g̀b̀fbPf ahf aPHPdf9gO ahHPhg9Od @iLj"d9Ò k Ll�è H̀`̀ H̀`̀ 9̀` Ll�ePHghhHdda9eO Ll�PagH̀cg9aa�Q�̀9hck�RUC�T?JN"@?i"U�DN@" PgbOObee PhbOObPe è ` à H̀`̀ 9̀` ahHPac9fd @iLj"d9f̀ k Ll�OaH̀`̀ H̀`̀ 9̀` Ll�OhHOhhHged9gO Ll�Ò gHOÒ 9cf�Q�̀9dek�R
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�T��U V�W�U ���T����XYZ ��V[� \�]̂ _ ��TU�̀ U�X�aZ XYZ Tb���c=�Ad��QI�:AR�AI@He�L�<K�@A�I@LfEghfEigfjfffLHfi Ik�lLEmLmEMin6lo l6nnp Sqf g6�A�r/r Ik�lLhElMm6mi L6ffp f6Mfp==s�LhMHf�j��Ds�MnLf Ik�lfEMMhELgo6ni lElgp H H H H==s�LhlHm�j��Ds�MnLf Ik�LEnohEfmn6ml fELmp H H H H=�Ad��QI�:AR�AI@He�<K�@A�I@LhEnfmEifnjfffLHff Ik�hgM6ng f6ffp Sqf g6�A�r/r Ik�M6gg f6nop f6Mfp==s�LhlHm�j��Ds�MnLf Ik�hgM6ng fEffp H H H H=�Ad��QI�:AR�ASt��AK=��M��<K�@A�I@LhElmiEoMijfffLHgL Ik�MoEmnhELmo6oo l6llp Sqf g6�A�r/r Ik�LmhEMhg6of f6iMp f6Mfp==s�LhMHf�j��Ds�MnLf Ik�MgEnngEfgM6Ml lEfgp H H H H==s�LhlHm�j��Ds�MnLf Ik�MEMogELLg6gi fEMip H H H HQQ�ASt��M�<K�@A�I@�KI;uASLlElMMEMfnjfffLHln Ik�LMEmfiEiiL6nn L6hlp SqL g6�A�r/r Ik�giEhhM6nn f6ifp f6Mfp==s�lMfhoHm�j��Ds�LhnMh Ik�lEonoEMMo6fM fEhhp H H H H==s�lMfnfHL�j��Ds�LhnMh Ik�hEoilEhng6fM fEnnp H H H H==s�lMfnLHf�j��Ds�LhnMh Ik�lEmmlEogn6nL fEhlp H H H HQQ�AI@He�L�<K�@A=�I@�KI;uASLLElMmEmmMjfffLHln Ik�ghEninEhgg6li m6lLp Sqf g6�A�r/r Ik�glfEnnh6iL f6oop f6Lfp==s�lMfhoHm�j��Ds�LhnMh Ik�ghEninEhgg6li mElLp H H H H=�Ad��QI�:AR�Ae�HQ�n�<K�@A�I@LLEfifEoLljfffLHLf Ik�gElnfEMgg6nM f6mMp Sqf g6�A�r/r Ik�hiEhil6fl f6ihp f6Mfp==s�LhMHf�j��Ds�MnLf Ik�MELmoEMlL6om fEMhp H H H H==s�LhlHm�j��Ds�MnLf Ik�nELiLEfhn6nh fEnmp H H H H
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QQ��R>=�BT>��<AU��I;<>I?>�<><�R�@A=�I@VWXEMYMEXZZ[\\\LHZY I]�L̂ EW_WEỲ 6̀WW L6_\a SbW 6̀�A�c/c I]�LWXEL_̀ 6̀\ \6YXa \6W\a==d�WM\X\HL�[��Dd�L̂ XM̂ I]�LLÈZZEWWX6L_ LEWLa H H H H==d�WM\XLH\�[��Dd�L̂ XM̂ I]�MEX̀ XE_̂ M6L̀ \EMYa H H H HQQ�Ae�HQ�X�@A=�I@�KI;UAS�RK\WEX̂ WÊ^̀ [\\\LH\W I]�XXÈX̀ Ê`̂ 6MM _6MLa SbL 6̀�A�c/c I]�WXXEXL_6ZX \6_̂ a \6M\a==d�WM\̂ YHZ�[��Dd�L̂ XM̂ I]�XWÈLXEWYM6̀L XEYZa H H H H==d�WM\XLH\�[��Dd�L̂ XM̂ I]�ME\̂ ME\ZL6XL \EMWa H H H HQQ�@Rfg>�@A=�I@�KI;UASLWE\̀ È̂LX[\\\LH\X I]�̂ ŶE\WM6̀M \6\Xa Sb\ 6̀�AAA�c'c I]�MYE_YL6ZY \6MZa L6\\a==d�WM\̂ YHZ�[��Dd�L̂ XM̂ I]�L̀ EYW\6_L \E\\a H H H H==d�WM\XLH\�[��Dd�L̂ XM̂ I]�X\EYLW6MX \E\La H H H H==d�WM\X\HL�[��Dd�L̂ XM̂ I]�WZ\ELZZ6Z_ \E\̂ a H H H H=�Ag��QI�:AR�@A�I@�I;@�SA�RK\WÈẀ EM\_[\\\LHỲ I]�_\ÊLWÈ M̀6\L _6̀Wa Sb\ 6̀�AAA�c'c I]�X̀ ZEM̀ X6_̂ \6Y_a \6M\a==d�L̂ MH\�[��Dd�MXL\ I]�X_EMMYEMLX6\_ _EM̀ a H H H H==d�L̂ WHZ�[��Dd�MXL\ I]�̂ELẐ EXX_6YX \Ê à H H H H=�Ag��QI�:AR�SA:K>?AQARAS�S;:�@A�I@L̂ EX\ZE_̂ W[\\\LHXX I]�̂XWÈMW6\W \6\Xa Sb\ 6̀�AAA�c'c I]�MWEMLX6̂\ \6L̂ a \6Z\a==d�L̂ MH\�[��Dd�MXL\ I]�MMYÈ__6LX \E\Wa H H H H==d�̀LZXWH̀�[��Dd�MXL\ I]�LLLEỲ Y6̀L \E\La H H H H==d�̀LZX̂ HX�[��Dd�MXL\ I]�LLLEỲ 6̀L̀ \E\La H H H HQQ�K;I@AR�@A=�I@�I;@�SA�KI;UAS;?=LWE\̀ È̂LZ[\\\LĤY I]�Z̀ ÈXYE\LW6LM Y6̀Za Sb\ 6̀�AAA�c'c I]�̀ZYELẐ 6̀W \6ZZa \6M\a
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==T�UMVWLHV�X��DT�LYWMY IZ�WELLLE[VU6WM VEW\] H H H H==T�UMVŶ H_�X��DT�LYWMY IZ�_ME[Y\EYV̂ 6[V ÊML] H H H H<>K�@A�I;?S��@À�LVEUWWEWL[XVVVLHVM IZ�LEV̂ VEVW_6WY V6LM] SaLY\U \6�AAA�b'b IZ�MEULV6̂[ V6ML] V6VV]==T�UMVŶ H_�X��DT�LYWMY IZ�LEV̂ VEVW_6WY VELM] H H H HQQ�Ac�HQ�@A�I@�KI;dASV\E_[LEWWYXVVVLHMM IZ�UE_MME[VV6UW V6YU] SaL \6�AAA�b'b IZ�L̂ E[L_6M[ V6WM] V6UV]==T�UMVŶ H_�X��DT�LYWMY IZ�UE_MME[VV6UW VEYU] H H H H:�@I��SA�c�:<;I�@A�I@�I;@�SA�RKVMEWU[EU[YXVVVLHL[ IZ�_̂ E\̂ YEMYW6WM LV6VV] SaV \6�AAA�b'b IZ�_\̂ EL̂ 6̂MW V6̂ ]̂ V6UV]==T�[WLĤ�X��DT�VM_̂ IZ�_̂ E\̂ YEMYW6WM LVEVV] H H H H:�@I��;̀ <I��Q�?=>:�@A=�I@�=I;S�KIAdMVEYYLEY_UXVVVLH\\ IZ�WVE[M_E_[_6_\ W6[Y] V \6�d�b/b IZ�Ŷ MEÛ 6̂M_ V6̂_] V6MW]==T�[WLĤ�X��DT�VM_̂ IZ�WVE[M_E_[_6_\ WE[Y] H H H H=�À��:c�RR�=�K:��<Ad>�@A��Be;:LWELWYEMMVXVVVLHY\ IZ�WÊÛ EUYV6YY V6[[] SaU _6�A IZ�HMMWE_MW6V̂ HU6[[] L6WV]==T�LYMHV�X��DT�MWLV IZ�WÊÛ EUYV6YY VE[[] H H H H=�À���Be;:�cfR<AG;:<>I�@A=��Be;:UVEV[_EMMYXVVVLHVY IZ�M\_E\W[6LY V6VU] SaMW _6�A IZ�HLVEUW_6YY HU6W_] L6WV]==T�LYMHV�X��DT�MWLV IZ�M\_E\W[6LY VEVU] H H H HQQ��Be;:�Q>R:���c;IA=�?��@A��Be;:U[EL\_EW[̂ XVVVLĤ^ IZ�WEVULEL̂ L6\_ V6W[] SaU _6�A IZ�HY\E\V_6_W HV6̂Y] L6VV]==T�UMVŶ H_�X��DT�LYWMY IZ�LEM\\EL̂ _6̂U VELY] H H H H==T�UMVWVHL�X��DT�LYWMY IZ�UE\WUÊ M̂6_W VEYM] H H H H
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=�AT��A?:<A<U=A>?�R�QSI�?VW;R�A�@A��BX;:LYEZ[ME\]Ŷ[[[LH_̀ Ia�LEMỲ EYLb6Z] [6Lbc Sd] \6�AAA Ia�H]ZEbbL6bM HM6Y[c [6Y[c==e�LbMH[�̂��De�MZL[ Ia�LE[L̀ EZ]_6YY [ELLc H H H H==e�b__H_�̂��De�MZL[ Ia�M_[ELYY6Y_ [E[]c H H H HQQ��BX;:�GR>Q�A:�A?:<A<U=A>?�R�QSI�?VWfMLEbY[E_bb̂[[[LHL] Ia�ZL[Eb[L6̀` [6[_c Sdb \6�AAA Ia�HL_EZL_6[̀ H]6L]c [6Z[c==e�]M[b\H̀�̂��De�LbZMb Ia�ZL[Eb[L6̀` [E[_c H H H H=�AT��Q>R:���g;IA=�?��@A�gUR<Ag;I=�S>f][E[]_EM]Ẑ[[[LH[M Ia�Z_YE_Z\6\] [6[_c SdL L[6�A Ia�HZEL]L6̀` H[6\[c [6̀[c==e�LbMH[�̂��De�MZL[ Ia�Z_YE_Z\6\] [E[_c H H H H=�AT��hUI>:�;�g>;S�:�@A�gUR<Ag;I=�S>�RKLbELM[EZM[̂[[[LHbM Ia�MbEZ[\E_LL6bY M6Y]c Sd[ L[6�A Ia�MMZEM][6Y_ [6\]c [6Y[c==e�LbMH[�̂��De�MZL[ Ia�MbEZ[\E_LL6bY MEY]c H H H H<V<UR>:�KiQRA=>: Ia�L̀ bELZ[E]bZ6\L M[6ZMc H Y6�A�j'j Ia�MEM_ZEbZM6̀b L6MMc H<V<UR>:�KIAW�S>: Ia�LZbE]LYEZYY6\b LY6L\c H Y6�AW Ia�LEM[ZEZ[̀ 6̀Y [6Y\c H<$,'-�!"4* ,!&*",$ Ia�̀\YEZLLEYL[6LL L[[E[[c Ia�̀E[LLÈ][6]\ [6\]cS! 0$"!/!-!+'+* Ia�LMME__L6\Z H H H<$,'-�0',%!&k"!$ Ia�̀\YE_]bE]YM6[_ L[[E[[c H H
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Resumo 
 

O mês de fevereiro de 2025 foi marcado por uma série de eventos e tendências econômicas tanto no 
cenário internacional quanto no nacional, que influenciaram diretamente o desempenho das carteiras 
de investimento. No Brasil, a atividade econômica apresentou sinais de desaceleração, enquanto no 
cenário internacional, a inflação americana e as políticas comerciais de Donald Trump trouxeram 
incertezas e volatilidade. 

Internacional 
 

No cenário internacional, a economia americana apresentou uma evolução da inflação que não mostra 
sinais de melhora. Os dados do índice de preço ao consumidor (CPI) não indicam uma clara melhora 
na inflação, com os quatro núcleos de inflação apresentados rodando no trimestre terminado em 
janeiro de 2025 a uma taxa superior à observada no trimestre maio-julho de 2024. 

Apesar disso, não há sinais expressivos de enfraquecimento da atividade econômica, com a taxa de 
desemprego em 4%. O que se pode afirmar é que dificilmente haverá um novo corte de juros até que 
fique claro que a desinflação foi retomada ou que os efeitos da política monetária restritiva se tornem 
mais evidentes, refletindo-se em uma intensa desaceleração do PIB e em indicadores menos 
favoráveis do mercado de trabalho. 

As políticas comerciais de Donald Trump também trouxeram incertezas e volatilidade ao cenário 
internacional. O anúncio de imposição de tarifas sobre produtos do México e do Canadá, a imposição 
de tarifas sobre importações chinesas e o programa de reciprocidade tarifária geraram incertezas e 
podem afetar o comércio mundial. 

Na China, a economia enfrentou uma conjuntura internacional amplamente desfavorável em 2024, 
com a promoção dos interesses chineses no mundo enfrentando desafios cada vez maiores. Além 
disso, os problemas domésticos, como a transição incompleta do modelo econômico e a redução do 
crescimento potencial, também contribuíram para um cenário desafiador. 

Apesar disso, o governo chinês lançou um amplo programa de sustentação do crescimento 
econômico, combinando iniciativas monetárias, creditícias, fiscais e parafiscais. Ao custo de muitos 
estímulos, a economia chinesa atingiu a meta de crescimento de 5,0% em 2024. Para 2025, a 
estimativa é de uma expansão do PIB de 4,9%, sob a hipótese de uma guerra comercial "contida" entre 
Estados Unidos e China. 

  

Brasil 
 

 No Brasil, o crescimento econômico robusto de 3,4% em 2024 e em 2025 o esperado é uma 
desaceleração com a expectativa em 2,01% segundo o Boletim Focus do dia 07 de março de 2025. A 
média trimestral de crescimento do PIB ajustada sazonalmente foi de 0,9% em 2024, impulsionada 
pela demanda interna privada, que cresceu cerca de 5,5%. No entanto, essa expansão veio 
acompanhada de desequilíbrios macroeconômicos, como a aceleração da inflação e o aumento do 
déficit em conta corrente, que atingiu 2,55% do PIB. 

Cenário Econômico 2025 | Fevereiro/2025 
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A inflação de serviços subjacentes, uma medida de "núcleo de serviços", acelerou expressivamente 
no último trimestre de 2024, atingindo 0,86% em janeiro de 2025, com expectativas de permanecer 
elevada nos meses seguintes. Em resposta a esse cenário, o Banco Central continua o ciclo de aperto 
monetário, com expectativas atingir um patamar de 15,00%, conforme mostrado no Boletim Focus de 
07 de março de 2025.  

A postura fiscal expansionista dos últimos dois anos também contribuiu para a economia operar acima 
de seu potencial, desancorando as expectativas inflacionárias para os próximos anos. As expectativas 
de inflação para 2026, 2027 e 2028, divulgadas no Relatório Focus do dia 07 de março de 2025, ficaram 
bem acima da meta de 3,0%. 

Diante desse cenário, espera-se uma desaceleração dos setores mais dependentes de crédito ao 
longo de 2025. A projeção é de que o PIB desacelere nos trimestres seguintes, apresentando um 
crescimento médio trimestral entre 0% e 0,1%, configurando um cenário de estagnação. Para o ano 
fechado, o crescimento esperado é de 1,8%, com os setores exógenos contribuindo com 1,0 p.p. e os 
setores cíclicos com 0,8 p.p. 

Os Índices de Confiança Setoriais corroboram essa desaceleração. O Índice de Confiança Empresarial 
(ICE) recuou 1,8 ponto em janeiro, marcando a terceira queda consecutiva e atingindo o menor nível 
desde fevereiro de 2024. O Índice de Confiança do Consumidor (ICC) também apresentou uma queda 
significativa de 5,1 pontos, chegando ao menor nível desde fevereiro de 2023. Além disso, o Indicador 
de Incerteza da Economia (IIE-Br) subiu 1,5 ponto em janeiro, atingindo 116,9 pontos, o maior nível 
desde julho de 2022. 

No mercado de trabalho, a taxa de desemprego situou-se em 6,2% no trimestre móvel encerrado em 
dezembro de 2024, ligeiramente acima da projeção do FGV IBRE. Quando dessazonalizada, a taxa 
aumentou para 6,5%, a primeira alta desde outubro de 2023. A perspectiva para janeiro de 2025 é de 
que esse número suba novamente, para 6,6%. Apesar disso, os rendimentos médios continuam em 
trajetória de alta considerável, embora com desaceleração da mediana. 

A inflação permanece sob pressão, especialmente devido ao avanço dos preços dos alimentos. Em 
janeiro, sem o impacto do bônus de Itaipu, que reduziu as tarifas de energia, a inflação teria sido de 
aproximadamente 0,8%. Para fevereiro, o IPCA deve enfrentar pressões significativas, resultando em 
uma das maiores inflações já registradas para o mês, com uma projeção de 1,2%. 

Na política monetária, o Banco Central sinalizou que não se afastará dos esforços para levar a inflação 
para o mais próximo possível da meta. Para a reunião do COPOM, agendada para os dias 18 e 19 de 
março, o mercado projeta, de forma majoritária, um novo incremento da taxa Selic na mesma 
magnitude da última reunião, ou seja, um aumento de 1 p.p., elevando a Selic para 14,25%. Quanto à 
reunião subsequente, nos dias 6 e 7 de maio, as expectativas permanecem bastante dispersas, 
variando entre novos aumentos de 0,25 p.p a 0,75 p.p. 

Na política fiscal, o governo federal apresentou um pacote de ajuste fiscal no final de 2024, cujos 
efeitos deverão contribuir para facilitar a execução orçamentária de 2025 e 2026. No entanto, o 
componente político do pacote, com a proposta de desoneração do imposto de renda, teve um efeito 
negativo, resultando em mais juros e depreciação cambial. 

O setor externo também apresentou desafios, com o saldo da balança comercial de janeiro de 2025 
sendo inferior ao de igual período do ano anterior. As exportações recuaram 5,7% e as importações 
aumentaram 12,2%. O cenário é de incertezas no comércio mundial, com as medidas do governo 
Trump, como a imposição de tarifas e o programa de reciprocidade tarifária, trazendo mais incertezas 
à vista. 
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Considerações Finais 
 

Em resumo, o desempenho da carteira em fevereiro de 2025 foi influenciado por uma combinação de 
fatores domésticos e internacionais. No Brasil, a desaceleração da atividade econômica, a 
persistência da inflação e a incerteza fiscal exigiram uma postura cautelosa. No cenário internacional, 
as políticas comerciais de Donald Trump e a evolução da inflação americana trouxeram volatilidade e 
exigiram uma análise cuidadosa dos riscos e oportunidades. 
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IRF-M IRF-M 1 CDI IMA-B IDKA 2 Poupança IPCA Ibovespa S&P 500 BDR Dólar Selic

2024 1,80% 9,40% 10,82% -2,49% 5,78% 7,03% 4,83% -10,36% 23,84% 70,59% 27,91% 12,25%

mar-24 0,54% 0,84% 0,83% 0,08% 0,55% 0,53% 0,16% -0,71% 3,10% 4,04% 0,26% 10,75%

abr-24 -0,52% 0,58% 0,89% -1,61% -0,48% 0,60% 0,38% -1,70% -4,16% 0,57% 3,51% 10,75%

mai-24 0,66% 0,78% 0,83% 1,33% 0,56% 0,59% 0,46% -3,04% 4,80% 7,32% 1,35% 10,50%

jun-24 -0,29% 0,63% 0,79% -0,97% -0,53% 0,54% 0,21% 1,48% 3,47% 12,79% 6,05% 10,50%

jul-24 1,34% 0,94% 0,91% 2,09% 1,04% 0,57% 0,38% 3,02% 1,13% 0,29% 1,86% 10,50%

ago-24 0,66% 0,77% 0,87% 0,52% 0,69% 0,57% -0,02% 6,54% 2,28% 0,55% -0,10% 10,50%

set-24 0,34% 0,82% 0,83% -0,67% 0,12% 0,60% 0,44% -3,08% 2,02% -0,21% -3,68% 10,75%

out-24 0,21% 0,84% 0,93% -0,65% 0,11% 0,60% 0,56% -1,60% -0,99% 6,02% 6,05% 10,75%

nov-24 -0,52% 0,57% 0,79% 0,02% -1,09% 0,57% 0,39% -3,12% 5,73% 8,32% 4,77% 11,25%

dez-24 -1,66% 0,70% 0,93% -2,62% -2,15% 0,58% 0,52% -4,28% -2,50% 4,64% 2,29% 12,25%

jan-25 2,58% 1,28% 1,01% 1,07% 2,06% 0,67% 0,16% 4,86% 2,70% -4,23% -5,85% 13,25%

fev-25 0,61% 1,01% 0,99% 0,50% 0,61% 0,63% 1,31% -2,64% -1,42% -2,80% 0,32% 13,25%

12 meses 4,42% 10,27% 11,17% -0,87% 7,48% 7,80% 5,93% -5,65% 17,45% 43,88% 16,46% 13,25%

2025 3,20% 2,31% 2,00% 1,58% 2,68% 1,31% 1,48% 2,09% 1,24% -6,91% 9,45% 13,25%
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