btgpactusl

Carteira Recomendada
de Acoes (10SIM)

Equity Research
Banco BTG Pactual S.A.

Janeiro 2026

Carlos Sequeira, CFA

New York - BTG Pactual US Capital LLC [
Leonardo Correa

Séao Paulo — Banco BTG Pactual

Antonio Junqueira, CFA

Sao Paulo — Banco BTG Pactual

Osni Carfi

Sé&o Paulo — Banco BTG Pactual

Bruno Henriques

Séao Paulo — Banco BTG Pactual ‘
analise.acoes@btgpactual.com II v



https://content.btgpactual.com/research/home

Carteira recomendada
de Acgdes (10SIM)

BTG Pactual Equity Research 02 de janeiro de 2026

btqgpactusl

Objetivo da Carteira

A carteira tem como objetivo selecionar as melhores oportunidades e
performances do mercado de agdes sugerindo cerca de 10 agdes a
cadamés. O processo de selecao dos ativos é realizado pelo time de
estrategistas do Research do Banco BTG Pactual, com base em uma
andlise conjunta ao time de analistas, sem considerar
necessariamente indices de referéncia ou liquidez.

Pontos Principais

Esteja preparado para um ano promissor, mas turbulento
Esperamos que as acdes brasileiras tenham um bom desempenho no
inicio de 2026, apoiadas pelaflexibilizagdo dosciclos monetarios tanto
nos EUA quanto no Brasil. E verdade que devemos ver menos “ventos
favoraveis” vindo dos EUA, ja que as taxas devem permanecer
estaveis no primeiro semestre de 2026, mas a reducao das taxas no
Brasil pode ser suficiente para continuar impulsionando os mercados
locais. Naturalmente, as proximas eleicdes e a politica local devem
trazer maior volatilidade aos mercados, especialmente no final do
primeiro trimestre. Por esse motivo, estamos mudando um pouco a
10SIM, buscando um portfélio mais equilibrado.

Buscando maior equilibrio; Raia e Itau substituem Smartfit e
Copel

Decidimos aumentarnossaexposi¢gao ao setorfinanceiro de voltapara
25% e reinserir nossa Top Pick, o Itau, com 15% (substituindo a
Copel). Estamos mantendo o Nubank, mas agoracom 10%, ante 15%.
Entre os varejistas, a Raia € a novidade, substituindo a Smartfit.

Um pouco mais de protecao; Aura substitui Direcional

Durante a maior parte de 2025, limitamos nossa exposi¢ao ao ddlar a
apenas 10%. Dito isso, dada nossa busca por um portfélio mais
equilibrado antes de um ano mais volatil, estamos aumentando nossa
exposicao a exportadores para 15%, inserindo a produtora de ouro
Aura com 5%. A fabricante de avides Embraer também esta na 10SIM.
Para abrir espaco para a Aura, estamos removendo a Direcional e
reduzindo nossa exposigdo a construtoras para 10% (mantendo a
Cyrela), vindo de 15%.

Localiza, Rede D’Or, Eneva e Equatorial completam a 10SIM

Estamos mantendo 20% de nossa carteira alocada em servigos

basicos (Eneva e EQTL) e 20% em ac¢des com fluxo de caixa mais

relevante no longo prazo, Localiza e Rede D’Or.
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Tabela 1: Portfélio 10SIM para janeiro/26

Peso (o/) veeree Me'rcado (R$ o i
mi) 2025 2026 2025 2026 2025 2026

Nubank Bancos ROX034 10% 454.143 na. n.a. 29,3x 20,7x 7,3x 5,4x
Itai Unibanco Bancos TuB4 15% 416.405 n.a. n.a. 9,3x 8,3x 2,2x 1,9x
Rede D'Or Sautde RDOR3 10% 89.616 7,3x 5,9x 19,1x 15,2x 3,2x 2,8x
Embraer Bens de Capital EMBJ3 10% 64.994 14,8x 12,1x 27,5x 24,0x 2,8x 2,6x
Equatorial Servigos Basicos EQTL3 10% 48.442 7,5x 8,7x 10,7x 18,9x 1,7x 1,6x
Localiza Transportes RENT3 10% 47.672 6,2x 5,5x 17,0x 11,2x 1,8x 1,6x
Raia Drogasil Varejo RADL3 10% 40.973 10,4x 9,1x 34,3x 24,5x 5,6x 5,0x
Eneva Servigos Basicos ENEV3 10% 38.660 8,4x 8,9x 20,8x 30,9x 1,9x 1,8x
Aura Minerag&o & Siderurgia AURA33 5% 22.812 8,1x 3,8x 14,9x 7,0x 10,9x 6,8x
Cyrela Construgéo Civil CYRE3 10% 10.850 8,4x 7,7x 7,1x 6,3x 1,2x 1,2x

Fonte: Economatica, BTG Pactual

Esteja preparado para um ano promissor, mas turbulento
Esperamos que 2026 comece de forma semelhante aos ultimos
meses de 2025, ou seja, com o bom desempenho das agdes
brasileiras, apoiado pela flexibilizagdo dos ciclos monetarios tanto nos
EUA quanto no Brasil. E verdade que devemos ver menos ‘“ventos
favoraveis” vindo dos EUA, ja que as taxas devem permanecer
estaveis no primeiro semestre de 2026, mas a queda das taxas no
Brasil pode ser suficiente para continuar impulsionando os mercados
locais.

Alguns podem dizer que a politica pode tornar as agdes brasileiras
muito volateis em 2026. Concordamos que isso pode eventualmente
acontecer, mas nado nos primeiros meses de 2026. O Congresso
brasileiro entrard em recesso em 22 de dezembro e so6 voltard a
trabalhar em 2 de fevereiro, o que deve causar uma reducdo
significativa no fluxo de noticias politicas. Acreditamos que o fluxo
moderado de noticias politicas deixara a queda das taxas de juros
como o principal catalisador do mercado.

Além disso, talvez um dos cenarios eleitorais de curto prazo mais
temidos, que era o ex-presidente Bolsonaro optar por apoiar um
membro de sua familia como candidato a presidéncia, ja tenha
acontecido. Se, por qualquer motivo, o senador Flavio Bolsonaro
desistir de sua candidatura nos proximos meses, os mercados devem
reagir positivamente. Ha, porém, um lado negativo, que seria
Bolsonaro aparecer com forga nas proximas pesquisas eleitorais,
impulsionando sua candidatura.

No final de margo, inicio de abril, devemos ter uma visdo muito mais
clara de quem sera o adversario do presidente Lula em outubro. Se o
senador Flavio Bolsonaro permanecer na disputa até la e apresentar
um desempenho fraco nas simulagbes do segundo turno, os
investidores devem estar preparados para aumentar protecdo e
reduzir o risco. Por outro lado, se o governador Tarcisio de Freitas
estiver na disputa, mesmo que ndo tenha um desempenho tao fore
nas pesquisas do segundo turno em abril/maio, os mercados devem
continuar em alta, apoiados por uma candidatura unificada da
oposicao.
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A medida que o tempo passar e nos aproximarmos do dia da eleigZo,
as pesquisas ganharao maior relevancia e provavelmente serdo o
fatormais importante para impulsionaros mercados para cimaou para
baixo. O fato de que a disputa entre o presidente Lula e o governador
Tarcisio tende a ser acirrada, com o vencedor derrotando seu
oponente por apenas alguns pontos, deve tornar os investidores mais
cautelosos e levar a carteiras mais defensivas na segunda metade de
2026, em nossa opiniao.

Embora acreditemos que a volatilidade deva aumentar no final do
primeiro trimestre, a medida que as noticias politicas sobre as
proximas eleicbes se tornam mais relevantes, acreditamos que a
melhor estratégia € manter nossa carteira posicionada para se
beneficiar da queda das taxas de juros, que deve ser o principd
impulsionador do mercado, pelo menos no curto prazo.

Estamos comecgando o ano com uma grande parte de nossa carteira
exposta a servigos basicos (20% da 10SIM). Durante a maior parte do
ano passado, mantivemos entre 20% e 30% da carteira investida em
servigos basicos, pois vemos o setor como uma forma segura de
aproveitar a queda nas taxas. Temos um grupo de empresas que
gostamos e temos usado em nossa carteira, incluindo agdes de long
duration como Equatorial, Copel e Sabesp, bem como geradoras de
energia como Axia e Eneva (os pregos da energia devem permanecer
altos no futuro proximo). Entre as empresas de servigos basicos de
menor valor de mercado, destacamos Copasa, Sanepar e Orizon.

Também mantivemos de 20% a 30% da carteira em agdes com
geragao defluxo de caixa concentrado no longo prazo, como Localiza
e Rede D’Or. Motiva e Ecorodovias também sdo nomes de
infraestrutura que se beneficiam da queda das taxas de curto prazo e
de longo prazo e sdo normalmente consideradas boas alternativas
para a carteira.

Mantivemos alguma exposigao a construtoras ao longo do ano. No
passado, quando estdvamos otimistas em relagdo as construtoras,
tinhamos 5% da carteira investida nelas. No ano passado,
mantivemos 10% da 10SIM investido em construtoras durante a maior
parte do ano e, nos ultimos meses, esse percentual aumentou para
15%. Nomes como Cyrela, Direcional e Cury tém apresentado
desempenhos operacionais excepcionais, mesmo com taxas de juros
muito altas. No caso da Cyrela, nossa principal escolha, com a queda
das taxas, ela deve ter um desempenho ainda melhor. Entre as
empresas small caps, gostamos da Tenda. Em nossa opinido, as
construtoras estdo oferecendo exposigao ciclica, apoiada por um forte
momentum operacional, algo dificil de encontrar entre os varejistas.

Acreditamos que uma carteira brasileira deve ter exposicao ao setor
financeiro. Operacdes de servigos financeiros bem administradas
tendem a ser relativamente defensivas, apresentando bom
desempenho tanto em mercados fortes quanto fracos. Com isso em
mente, estamos aumentando nossa exposi¢ao ao setor de volta para
25%, dividida entre nossas Top Picks, Itad e Nubank, ambas acdes
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que ja fazem parte de nossa carteira ha algum tempo. Para
investidores que buscam empresas de servigos financeiros mais
expostas a queda dos juros, indicamos Bradesco, B3 e Stone.

O varejo se destaca como o setor que mais se beneficia da queda nas
taxas. Estimamos que, para cada redugcédo de 100bps na Selic, os
lucros das varejistas aumentem em média 4%, ou seja, uma redugéo
de 300bps poderiaimpulsionar os lucros dos varejistas em cerca de
12%. Além do impacto positivo direto da redugdo das taxas no
resultado financeiro (menor despesa financeira), os varejistas séo
beneficiarios diretos da atividade econdmicamais forte e das melhores
condicdes de crédito. No entanto, temos encontrado dificuldades para
selecionar agbes do varejo em uma economia que atualmente esta
desacelerando. Porenquanto, nossas principais escolhas no setor sdo
a Smartfit, que esta menos exposta as tendéncias tipicas do varejo,
a joalheria Vivara e a Raia Drogasil. Para investidores que buscam
varejistas mais expostas a queda das taxas, indicamos o Assai e a
Pague Menos.

Ha algum tempo, temos mantido uma exposi¢ao baixa a exportadores
em geral e nenhuma exposi¢cao a exportadores de commodities. Em
momentos de maior volatilidade, € comum termos 30-35% da carteira
investida em exportadores. Durante a maior parte de 2025, limitamos
nossa exposi¢gado ao dolar a apenas 10%. Dito isso, dada a nossa
busca por uma carteira mais equilibrada e nossa decisédo de adicionar
um pouco mais de prote¢cdo a medida que entramos no que
acreditamos ser um ano mais volatil, estamos aumentando nossa
exposi¢ao a exportadores para 15% com a inclusdo da produtora de
ouro Aura, que ja faz parte da nossa carteira Small Caps ha algum
tempo. A fabricante de avioes Embraer também esta na 10SIM.

A Vale poderia seruma opgao, e temos ficado mais construtivos com
a acao nos ultimos meses (elevamos a recomendagao recentemente)
diante de um dindmica micro acima das expectativas e de uma melhor
alocacao de capital. Dada a forte alta no ano e niveis de valuation um
pouco mais caros (yield de fluxo de caxa de 10%), vemos melhores
ideias em outros setores. Ainda assim, atualmente vemos Vale como
um de nossos hedges preferidos para 2026.

Entre as exportadoras, um nome que acreditamos valer destaque é a
gigante de petréleo Petrobras. A agéo ndo esta em nosso portfolio e
ndao é uma alocagdo importante entre dos investidores neste
momento. Primeiro, por conta dos menores precos do petréleo e,
portanto, dividendos ordinarios menores. Segundo, pelos temores de
interferéncia politica e de investimentos e operagdes de M&A que néo
representariam a melhor alocagao de capital para a companhia. Sobre
os pregos do petréleo, embora possam cair mais, abaixo de US$ 60
parte da produgao de shaletende a sair do mercado. Emtorno de US$
60, paises da OPEP também costumam retirar barris do mercado.
Nesse nivel, vemos o dividend yield ordinario da Petrobras em 10%.
Quanto a alocagéao de capital, sim, pode haver algumas transagdes
gue ndo agradem ao mercado (investimentos em etanol ou recursos
adicionais direcionados a Braskem), mas nada grande o suficiente
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para comprometer de forma material a tese de pagamento de
dividendos. Vemos a Petrobras como uma opc¢ao relativamente
defensiva, que pode ter espaco em portfélios mais equilibrados. Entre
os produtores de P&G, também gostamos de PRIO, dado seu forte
crescimento de produgédo e agenda de redugéo de custos.

Nossas Top Picks para (o comego) 2026: Equatorial, Eneva, Copel,
Axia, Rede D’Or, Localiza, Cyrela, Embraer, Smartfit, Vivara, Nubank,
Itad, Raia.

Small Caps: Locaweb, Tenda, Allos, 3Tentos, Aura, Copasa,
Sanepar, Orizon, Inter, GPS, Bemobi, Unifique, Track&Field, Eztec.

Algumas tendéncias de 2025 devem continuar em 2026
Com um desempenho surpreendentemente forte, considerando como
terminou 2024, as acdes brasileiras subiram 34% em reais e 51% em
dodlares em 2025, superando o S&P500 poruma boamargem e alguns
de seus pares latino-americanos. Grande parte desse desempenho
pode ser atribuida a fatores relacionados a economia global,
especialmente aos EUA. Flexibilizagdo da politica monetaria e queda
das taxas de longo prazo (as taxas nominais e reais de 10 anos cairam
45bps e 36bps no acumulado do ano), O enfraquecimento do ddlare
o desejo dos investidores de diversificar fora dos EUA, mesmo que
apenas ligeiramente, levaram o dinheiro para o0s mercados
emergentes em geral e para o Brasil em particular. Com excegéo da
Argentina, todos os principais mercados acionarios latino-americanos
registraram alta substancial em 2025 — Colémbia +75%, Chile +72%,
México +51%.

No Brasil, a economia teve um desempenho relativamente bom em
2025, especialmente considerando que as taxas de juros subiram para
15% em meados de 2025 e permanecem nesse nivel alto e restritivo
até hoje. O PIB do Brasil cresceu mais de 3% ao ano de 2021 a 2024
(acumulando 15% de crescimento do PIB no periodo) e deve ficar em
2,2% em 2025. As taxas de desemprego estado historicamente baixas
e a inflagdo, mesmo ainda acima da meta desafiadora de 3%, vem
caindo e deve terminar 2025 em 4,3%. As contas externas se
deterioraram, principalmente devido ao aumento das importagcdes
(refletindo uma economia aquecida), mas estdo sob controle, com os
déficits em conta corrente totalmente financiados por investimento
estrangeiro direto (o investimento atingiu cerca de US$ 80 bilhdes nos
ultimos 12 meses).

A principal questado econémica continua sendo a fragil situagéao fiscal
do pais. Arelagéo divida/PIB deveraterminar o ano em 79% e, embora
o déficit primario parega relativamente baixo (0,5% do PIB em 2025),
o déficit nominal, ou seja, incluindo despesas com juros, € muito alto
(8,5% em 2025). Embora a maioria dos players de mercado espere
um ajuste mais forte nas contas fiscais ja em 2026, o atual govemo
deixou claro que ndo tem planos para um ajuste mais relevante antes
das eleicbes. Em outras palavras, uma maior consolidagao fiscal ndo
ocorreria antes de 2027 e sua magnitude podera depender de quem
governara o pais a partir de 2027.
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Em 2026, uma economia semelhante a de 2025

Para 2026, o cenario econdbmico geral ndo deve mudar
significativamente: espera-se que o0 crescimento econdmico
desacelere ainda mais como consequéncia da politica monetaria
bastante restritiva, mas sem uma desaceleragdo acentuada, ja que
varias medidas implementadas pelo atual governo devem injetar
liquidez na economia (estimamos um crescimento do PIB de 1,7% em
2026). Entre as varias medidas implementadas pelo governo, a mais
relevante é a isengdo do imposto de renda para quem ganha menos
de R$ 5 mil por més. Outras medidas incluem (i) o programa de
subsidio ao gas de cozinha, (ii) o subsidio a conta de energia elétrica,
(iii) a linha de crédito para reforma da casa, (iv) a Faixa 4 do programa
habitacional Minha Casa Minha Vida e (v) o novo modelo de crédito
hipotecario. Da mesma forma, os empréstimos dedutiveis da folha de
pagamento introduzidos no primeiro semestre de 2025 devem
continuar a se expandir, injetando liquidez adicional na economia. Na
direcédo oposta, o governo deixou as regras mais duras para a linha de
crédito garantida pelo FGTS vinculada a opgao de saque anual. No
geral, estimamos que essas iniciativas injetardo R$ 80 bilhdes (0,6%
do PIB) em dinheiro novo na economia em 2026.

Tabela 2: Novas iniciativas do governo

Government Initiatives L a2
(RS bn) % GDP
Payroll loans 24.0 0.2%
Household Income Tax Exemption 31.0 0.2%
Subsidized Cooking Gas Program 1.6 0.0%
Electricity Subsidy Program 4.3 0.0%
Home Renovation Credit Program 13.9 0.1%
Minha Casa Minha Vida—Tier 4 7.7 0.1%
New Mortgage Credit Model 22.3 0.2%
Annual Withdrawal Option (from FGTS) -24.5 -0.2%
Total 80.3 0.6%

Fonte: BTG Pactual

A taxa de desemprego deve aumentar em 2026, mas, assim como a
atividade econ6mica, o aumento deve ser moderado; uma economia
mais fraca também deve ajudar as contas externas, com o déficit em
conta corrente diminuindo de 3,6% em 2025 para 2,7% e
permanecendo totalmente financiado pelo investimento direto
estrangeiro (IDE).

E improvavel que a situagao fiscal melhore e deve continuar sendo o
principal desafio econdmico do Brasil, enquanto a inflagao pode cair
ligeiramente em relacdo a 2025, terminando 2026 em torno de 4,1%.

A flexibilizagdo da politica monetaria é o principal fator
impulsionador no inicio do ano

Com a inflagédo sob controle e se aproximando da meta no horizonte
relevante (de 18 meses, ou meados de 2027), sao altas as chances
de que o Banco Central comece a reduzir a taxa Selic de curto prazo
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do Brasil no inicio de 2026 (o mercado estima o primeiro corte entre
janeiro e margo).

A queda das taxas de juros no Brasil, combinada com a queda das
taxas nos EUA, tem sido o fator mais importante para os mercados
nos ultimos meses e deve continuar sendo um fator-chave nos
primeiros meses de 2026. O impacto positivo da queda das taxas nos
setores relacionados ao consumo (como varejo, shopping centers,
locadoras de veiculos) e nos setores que normalmente operam com
maior alavancagem (como servicos basicos, concessionarias e
infraestrutura em geral), bem como nas empresas mais alavancadas,
pode ser significativo.

Nossa equipe econdmica esta projetando um corte de 300bps na taxa
Selic em 2026 (terminando o ano em 12%). Mesmo em 12%, a politica
monetaria continuaria em territorio bastante restritivo, dadas as
expectativas deinflagdo de cerca de 4% em 2026 (taxas reais de curto
prazo de 8% sao consideraveis!). Por esse motivo, e dependendo dos
resultados das eleicdes, as taxas devem continuar caindo em 2027
(neste momento, nossa equipe estima que a taxa Selic atingira 10,5%
no final de 2027).

Mas, embora uma economia relativamente bem-organizada e taxas
em queda possam ser motivos para otimismo, as eleicdes
presidenciais que serdo realizadas em outubro adicionardo muita
volatilidade aos mercados.

A eleicao presidencial sera o principal fator determinante
durante a maior parte do ano

Passamos a maior parte dos ultimos meses argumentando que era
muito cedo para dar muito peso as noticias sobre as elei¢des ao tomar
decisdes deinvestimento. Primeiro, porque aindaestamos muito longe
das eleicdes e muita coisapode mudarateé la. E, segund o, porque nem
sabiamos quem seria o principal candidato daoposicéo, o que reduzia
a relevancia das pesquisas de opinido.

Na verdade, a definigdo do principal candidato da oposigdo dependia
do apoio formal do ex-presidente Jair Bolsonaro, que atualmente
cumpre uma pena de 27 anos de prisdo. Em nossa opinido, para ter
chances de vencer, o candidato da oposigcao precisa do apoio do ex-
presidente. A maioria dos consultores politicos ndo esperava que
Bolsonaro anunciasse seu candidato este ano, mas, em um
movimento surpreendente, no inicio de dezembro, ele anunciou que
apoiaria a candidatura de seu filho mais velho, o senador Flavio
Bolsonaro.

Dadas as altas taxas de rejeicdo do senador Bolsonaro, os partidos
de centro-direita do Brasil parecem hesitantes em apoiar sua
candidatura e, aparentemente, preferem um candidato mais
moderado. O atual governador de Sao Paulo, Tarcisio Freitas, &
considerado um candidato competitivo e parece ser o nome preferido
desses partidos e capaz de unir a oposi¢do em torno de uma Unica
candidatura.
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Nos proximos meses, o desempenho do senador Bolsonaro nas
pesquisas de opinido sera crucial para determinar se sua candidatura
€ viavel ou nao e, dependendo das pesquisas, a pressao sobre o ex-
presidente Bolsonaro para reconsiderar sua decisdo s6 aumentara.

Freitas, poroutro lado, precisa decidir se vai concorrer até o inicio de
abril. Ele tem uma reeleicdo facil e, para concorrer a Presidéncia,
precisa deixar o cargo até 6 de abril. Se o ex-presidente ndo mudar de
ideia até o final de margo, Freitas provavelmente concorrera a
reeleicéo.

Enquanto isso, os mercados continuardo acompanhando os indices
de aprovacao do presidente Lula, que, por enquanto, sdo a melhor
indicaga@o de suas chances de reeleicdo. Depois de atingir seu menor
nivel em junho, com uma diferenca de 15 p.p. entre aqueles que
desaprovam o governo e aqueles que o aprovam, os indices do
presidente Lula se recuperaram e a diferenga caiu para 3 p.p., devido
a uma combinacéo de redugao da inflagcdo dos alimentos e uma
disputa com o presidente dos EUA, Donald Trump, sobre tarifas
injustas impostas ao Brasil.

Neste momento, seus indices parecem ter se estabilizado. Na
verdade, eles se deterioraram um pouco, com adiferenga aumentando
para 7 p.p. Mas, com o atual nivel de aprovagao (43%), o presidente
Lula € um candidato muito competitivo.

BTG Pactual Equity Research

02/01/2026

Grafico 1: indice de aprovagio/desaprovagio do governo Lula Grafico 2: Diferenca entre aprovacdo e desaprovacao

80% 30

20
60%

40%

20% -7p
-10
w— Aprova
e Desaprova
0% T T \ -20g T 1
A sl ot A sl out Abe i out Ab W o
2023 2024 2025 2026 2023 2025 2026
Fonte: JOTA, BTG Pactual Fonte: JOTA, BTG Pactual

O cenario global devera dar menos suporte em 2026

Depois de 2025 ter sido marcado por uma ampla realocagao das
carteiras globais em resposta as politicas comerciais agressivas
adotadas pela nova administragdo dos EUA, que empurraram o DXY
para baixo em 9%, é improvavel que 2026 tenha o0 mesmo tom.

A economiados EUA devera continuar apresentando uma dindmica
positiva, apoiada por um impulso fiscal significativo da nova lei de
Trump, condigdes financeiras mais favoraveis, menor incerteza
politica e o ciclo de investimento impulsionado pela IA em curso. Nas
suas ultimas projecdes, o Fed espera que o crescimento do PIB
acelere para 2,3% em 2026 (de 1,7%), enquanto a taxa de
desemprego devera permanecer perto dos 4,4%.
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Em relagdo a inflagdo, os efeitos das tarifas devem desaparecer
gradualmente, enquanto a desinflagdo dos servigos continua. No
entanto, ndo esperamos que a inflagao retorne a meta em 2026. Em
vez disso, vemos ainflagdo no final do ano mais proxima de 2,5%, ja
que a fase final do processo de desinflagcdo provavelmente sera mais
lenta.

No geral, esperamos que o Fed mantenha as taxas inalteradas
durante o primeiro semestre de 2026. Apds reduzir as taxas em 75bps
base em 2025 (e 175bps desde 2024), a taxa do Fed esta agora em
3,6%, o que alguns podem considerar dentro da faixa neutra. A
medida que entramos no segundo semestre de 2026, com um novo
presidente do Fed e uma inflagdo moderada, esperamos que a taxa
caminhe gradualmente para o que nés € a maioria dos formuladores
de politicas consideramos ser o nivel neutro, em torno de 3,1%. Dito
isso, dadas as recentes comunicacbes do Fed e o cenario
macroecondmico ainda resiliente, os riscos apontam para menos
cortes no proximo ano (nossa projegao € de dois).

Na China, a Conferéncia Central de Assuntos Econdmicos (evento
anual) confirmou que os formuladores de politicas estdo cada vez
mais preocupados com a deterioragcdo da dindmica da economia
desde meados do ano, mas ainda ndo estdo preparados para
implementar um pacote de estimulo decisivo. O tom do memorando
divulgado apds a reunido foi visivelmente menos urgente do que a
forte mudanca de politica anunciada ha um ano. Em conjunto, a
mensagem aponta para uma flexibilizacdo incremental no inicio de
2026, em vez de um estimulo forte e abrangente.

Crescimento robusto dos lucros em 2026

A equipe de Research do BTG Pactual esta projetando que os lucros
das empresas brasileiras listadas em bolsa, ex Petrobras e Vale,
crescam 17% al/a em 2026, acelerando em relagcdo aos 14%
esperados para 2025. Isso apesar de nossa expectativa de
desaceleracdo da atividade econdmica em 2026 — projetamos que o
PIB cresga 1,7% em 2026. A queda nas taxas de juros de curto prazo
(esperamos que a Selic comece a cair em janeiro, com um corte total
de 300bps em 2026) pode ajudar os lucros, reduzindo as despesas
financeiras e reaquecendo a economia no final do préximo ano.

Esperamos que os lucros das empresas que atuam no mercado
interno se recuperem fortemente em 2026. Apds crescerem apenas
5% ala em 2025, os lucros dessas empresas devem crescer 13% ala
em 2026. A desaceleragdo no crescimento dos lucros em 2025 e a
reaceleracdo em 2026 podem estar relacionadas as taxas de curto
prazo — a taxa Selic média foide 10,9% em 2024, 14,6% em 2025 e
deve ser de 13,4% em 2026. A queda esperada nas taxas em 2026
tera um impacto positivo nos lucros em todo o nosso universo de
cobertura, particularmente para empresas com alta alavancagem e
uma grande parcela da divida indexada a taxa Selic (0 que é
especialmente o caso das empresas domésticas).
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Os lucros dos bancos (+14% a/a ou R$ 16 bilhdes), varejistas e
construtoras, especialmente as de baixa renda, devem crescer
fortemente em 2026.

Tabela 3: Lucros consolidados das empresas em nossa cobertura (R$ milhdes)

Sector (R$mn) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
BTGP Coverage 227327 192412 540,935 565534 417,363 323,549 430,725 475588 541,353
y/y growth -15.4% 181.1% 45%  262% @ -22.5% 35.9% 8.2% 13.8%
BTGP Coverage (ex-Petr&Vale) 193837 160,118 313050 280073 252,842 253,604 280,997 330,720 407,634
y/y growth 17.4% 955%  -10.5% 9.7% 0.3% 14.3% 17.1% 20.0%
Domestic 181,304 159,813 221074 215955 208980 257,904 270,982 304,760 358,980
y/y growth 11.9% 38.3% -2.3% 3.2% 23.4% 5.1% 12.5% 17.8%
Commodities 46,023 32,599 319,861 349,579 208,382 65,646 168,743 170,828 182,373
y/y growth -29.2% 881.2% 9.3%  40.4%  -68.5%  157.1% 1.2% 6.8%

Fonte: Empresas, BTG Pactual

A queda nas taxas pode significar um aumento nos lucros de
algumas empresas

Realizamos uma analise de sensibilidade para cerca de 100 empresas
brasileiras listadas sob nossa cobertura, estimando o impacto nos
lucros para cada redugdo de 100bps nas taxas de juros locais. Nos
concentramos exclusivamente no impacto que as taxas mais baixas
terdo nos resultados financeiros e no pagamento de impostos dessas
empresas, ou seja, ndo levamos em consideragao o fato de que taxas
menores também terdo um impacto positivo geral sobre a atividade
econbmica e as condi¢des de crédito e, consequentemente, sobre os
negocios e os resultados.

As empresas alavancadas expostas principalmente a taxa Selic
podem ver seus lucros aumentarem fortemente. Hoje, cerca de 24%
dadivida das empresas listadas é indexada a taxas flutuantes (Selic).
Quando analisamos as empresas que operam basicamente no
mercado interno, esse numero salta para 47%. Em alguns setores,
como o varejo, o montante da divida vinculada a Selic pode ser muito
maior (78% no caso do Varejo). Setores intensivos em capital ou
altamente alavancados, como infraestrutura, imobiliario e varejo,
tendem a se beneficiar de forma desproporcional com taxas menores.

Estimamos que os lucros das 98 empresas que analisamos
aumentariam 0,7% para cada redugdo de 100bps na taxa Selic.
Quando analisamos esse universo de empresas, excluindo a
Petrobras e a Vale, o aumento nos lucros para cada reducdo de
100bps seria de 1,0%, semelhante ao impacto positivo que veriamos
ao analisar apenas as empresas desse grupo que vendem
principalmente no mercado interno (+1,1%).

O varejo se destaca como o setor que mais se beneficiacom a queda
nas taxas. Estimamos que, para cada reducao de 100bps na Selic, os
lucros das varejistas aumentariam em média 4%, seguidos pelas
locadoras de veiculos (+3,9% nos lucros). As operadoras de
shoppings também ganham muito com as taxas mais baixas. Em
média, para cada redugcdo de 100bps na Selic, os lucros das trés
principais operadoras de shoppings listadas podem aumentar em
meédia 3,4%. As concessionarias de servigos basicos e operadoras de
rodovias também ganham muito.
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Tabela 4: Variacao percentual nos lucros para cada reducao de 100bps na Selic — Setorial

Sector A Earnings
Companies Analyzed 0.7%
Companies Analyzed (ex-Petro &Vale) 1.0%
Domestic 1.1%
Commodities 0.2%
Agribusiness 0.6%
Capital Goods -0.6%
Car Rental & Logistics 3.5%
Education 1.6%
Financials (ex-Banks) -0.3%
Food & Beverage -1.1%
Healthcare 1.1%
Infrastructure 1.6%
Metals & Mining 0.6%
Oil & Gas 0.2%
Pulp & Paper -0.5%
Retail 4.0%
Technology -0.2%
Telecom 0.8%
Malls 3.4%
Homebuilders 0.9%
Utilities 1.7%

Fonte: Empresas e BTG Pactual

Mesmo apés a recuperagao deste ano, o valuation continua
atraente

Mesmo apds o forte desempenho deste ano, as acgdes brasileiras
continuam baratas, sendo negociadas a 10,4x o P/L 12 meses a
frente, excluindo a Petrobras e a Vale (9,0x incluindo-as), entre um
desvio padrao abaixo da sua média historica e a média (11,9x).

Alguns apontariam, com raz&o, que as taxas reais de longo prazo
ainda estdo muito altas (em 7,2%) e, poresse motivo, o prémio para
manter agdes ndo € atraente — na verdade, o prémio esta atualmente
em 2,4%, abaixo da média histérica.

Vemos o nivel elevado das taxas reais de juros de longo prazo como
uma oportunidade a medida que entramos em 2026. Com as eleicdes
presidenciais ganhando relevancia, um resultado que indique politicas
fiscais mais disciplinadas poderia ter o potencial de reduzr
rapidamente as taxas reais delongo prazo, abrindo caminho para uma
expansao significativa dos multiplos dos ativos brasileiros (incluindo
acoes).
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Grafico 3: Bovespa P/L 12 meses a frente (ex Petro & Vale) Grafico 4: Earnings yield (L/P — taxas reais de 10 anos)
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Fonte: Economatica, BTG Pactual Fonte: Economatica, BTG Pactual

A valorizagao pode ser relevante se os prémios de risco
diminuirem

Fizemos um exercicio simples para estimar o valor justo do IBOV em
diferentes cenarios, comdiferentes premissas paraa inflagdo delongo
prazo, taxas de juros reais delongo prazo e crescimento real do PIB.

Um cenario em que as taxas reais de longo prazo caiam para 5% e o
crescimento do PIB acelere para 3% poderia levar o valuation do
Ibovespa, excluindo Petro e Vale, de volta a sua média histéricade
cerca de 12x, indicando um Ibovespaem cerca de 186 mil pontos e
um potencial de alta de 17%.

No entanto, caso o resultado das elei¢bes seja positivo, ndo nos
surpreenderia ver o indice negociado comumdesvio padrao acimada
média (ou 14x P/L), como tem sido o caso no passado. A 14x P/L 12
meses a frente, o Ibovespa atingiria 220 mil pontos e indicaria um
potencial de alta de 38%.

Por outro lado, um cenario mais desafiador, que poderia apontar para
contas fiscais ainda desorganizadas e crescimento mais lento, poderia
trazer o Ibovespade volta a 8x P/L ou cerca de 120 mil pontos (queda
de 23%).
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Scenario 2

Scenario 3

Scenario 4

Scenario 1
ROE 15.0%
Ke 14.5%
Inflation 4 5%
Real rates 7.0%
Interest rates 11.5%
Premium 3.0%
Growth 5.5%
Inflation 4.5%
Real growth 1.0%
Target P/E 7.0x
Current 12mfP/E 10.3x
IBOV 160,000
IBOV Target 109,502
Upside -31.6%

15.0%

13.5%
4.0%
6.5%

10.5%
3.0%

5.5%
4.0%
1.5%

7.9x
10.3x
160,000

123,190
-23.0%

15.0%

12.5%
3.5%
6.0%

9.5%
3.0%

5.5%
3.5%
2.0%

9.0x
10.3x
160,000

140,546
-12.2%

15.0%

11.5%
3.0%
5.5%
8.5%
3.0%

5.5%
3.0%
2.5%

10.6x
10.3x
160,000

163,970
2.5%

Scenario5 Scenario 6
15.0% 15.0%
11.0% 10.5%

3.0% 3.0%
5.0% 4.5%
8.0% 7.5%
3.0% 3.0%
6.0% 6.5%
3.0% 3.0%
3.0% 3.5%
12.0x 14.2x
10.3x 10.3x
160,000 160,000
186,408 220,065
16.5% 37.5%

Fonte: BTG Pactual

Tabela 6: Mudancas na 10SIM™ (Dezembro vs. Janeiro)

Dezembro Janeiro

TR N R Y S S (2 Y

Nubank
Rede D'Or
Embraer
Equatorial
Localiza
Copel
Eneva
Smartfit
Cyrela

Direcional

Bancos

Saude

Bens de Capital
Servigos Basicos
Transportes
Servigos Basicos
Servigos Basicos
Varejo
Construgao Civil
Construgao Civil

ROX034
RDOR3
EMBJ3
EQTL3
RENT3
CPLES
ENEV3
SMFT3
CYRE3
DIRR3

15%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
5%

Nubank

Rede D'Or
Embraer
Equatorial
Localiza

Itati Unibanco
Eneva

Raia Drogasil
Cyrela

Aura

Bancos

Saude

Bens de Capital

Servigos Basicos

Transportes

Bancos

Servigos Basicos

Varejo

Construgao Civil

Mineracéo & Siderurgia

ROX034
RDOR3
EMBJ3
EQTL3
RENT3
TuB4
ENEV3
RADL3
CYRE3
AURA33

10%
10%
10%
10%
10%
15%
10%
10%
10%
5%

Fonte: BTG Pactual

Um resumo das nossas escolhas de janeiro

Itad Unibanco (ITUB4)

Estamos adicionando o Itau de volta a 10SIM, pois ele continua sendo
nossa tese de investimento preferida entre os bancos tradicionais do
Brasil. Com um balang¢o patrimonial sélido, o ltau estd muito bem-
preparado para se proteger e ainda oferecer retornos muito altos caso
a volatilidade aumente. Por outro lado, ele esta pronto para acelerar o
crescimento e ganhar participagdo de mercado se o ambiente oferecer

essa oportunidade.
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Nubank (ROX034)

Estamos mantendo o NU na carteira por mais um més, pois o
consideramos uma de nossas Top Picks e vencedoras de longo prazo
na América Latina. Em resumo, acreditamos que o NU esta de volta ao
modo de crescimento, 0 que esperamos que desencadeie novas
revisbes positivas dos lucros no futuro. A combinagdo de um
crescimento de empréstimos acima do esperado, inadimpléncia e
provisdes ainda saudaveis — auxiliada por modelos de subscrigdo de
IA aprimorados e apoiada por (i) baixas taxas de desemprego € (ii) a
isengao de imposto de renda para brasileiros que ganham até R$ 5 mil
por més a partir de janeiro — nos deixa mais confiantes na histériade
crescimento, com melhores niveis de inadimpléncia ajustados ao risco
pela frente. Enquanto isso, a oportunidade no México continua
relevante, embora deva aparecer de forma mais significativa no lucro
liguido somente apds cercade cinco anos. O NU também estabastante
otimistaemrelagado a oportunidade nos EUA, mesmo que ela mal tenha
comecgado. Com o modo de crescimento acelerado, acreditamos que
as acgOes negociadas a cerca de 20x P/L para 2025 sao atraentes.

Eneva (ENEV3)

Em margco de 2026, o Brasil realizard seu segundo Leildo de
Capacidade. O evento deve recontratar usinas térmicas prestes a
expirar (ou ja expiradas). Aléem disso, também deve contratar nova
capacidade térmica. As informacdes sobre a demanda total e o preco
maximo ndo devem ser divulgadas antes do evento, mas esperamos
que as duas variaveis sejam bastante favoraveis para novos projetos.
O evento pode representar um VPL bastante relevante e uma adig&o
significativa para a Eneva.

Equatorial (EQLT3)

Vemos a EQTL sendo negociadaa uma TIR real de 10,4%. A EQTL
continua sendo uma excelente opg¢ao, uma empresa lider no setor e
uma excelente maneira de obter exposi¢cdo ao que consideramos
taxas reais de longo prazo altamente assimétricas. Com uma duration
de mais de 10 anos, protegao total contra a inflagdo e sensibilidade
limitadaa uma desaceleragdo da economia, ela se destacacomo uma
de nossas Top Picks no setor.

Rede D’Or (RDOR3)

A empresa atingiu um estagio estavel e equilibrado, gerando caixa,
expandindo-se organicamente, mantendo-se bem-posicionada com o
Bradesco para acelerar projetos de expansao, pagando dividendos e
melhorando constantemente as margens do segmento hospitalare a
sinistralidade. Vemos as agdes sendo negociadas agora a ~16x P/L
para 2026, mas acreditamos que havera uma nova expansdo de
multiplos. Em nossa opinido, a RDOR poderia ser negociada mais
perto de 20x os lucros futuros, em linha com outras empresas
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nacionais de alta qualidade na América Latina que também s&o teses
de carrego. Uma expansao adicional de mdltiplos dependera de
alguns catalisadores, que também podem impulsionar revisdes
adicionais para cima dos lucros. Esses catalisadores sao: (i) melhor
dindmica no negécio hospitalar (agora se materializando, com um
impulso potencialmente ainda mais forte no quarto trimestre); (ii) taxas
de juros menores (a RDOR é um ativo de capital intensivo e long
duration); (iii) novas melhorias na unidade de seguros; (iv) um
ambiente mais favoravel para M&A (conforme refletido nas noticias
recentes sobreuma possivel fusdo comaFleury); e (v) outras opgoes,
como novo crescimento na area de oncologia ou novos projetos na
joint venture com o Bradesco a serem anunciados.

Localiza (RENT3)

Observamos que a Localiza apresenta tendéncias mais positivas em
seus trés principais segmentos: (i) RAC — a transferéncia eficaz dos
pregos, os volumes resilientes e os ganhos de eficiéncia estéo
sustentando a expansdo das margens; (ii) Frota — a empresa esta
focada na melhoria das margens, otimizando o mix da frota e
desativando ativamente veiculos muito usados para melhorar a
qualidade dos ativos e os retornos; e (iii) Seminovos — acreditamos
que o pior dos desafios relacionados ao IPl ja passou e esta
amplamente precificado, especialmente apds o impairment no terceiro
trimestre. Além disso, tanto o quarto trimestre quanto o primeiro
trimestre devem apresentar tendéncias sazonais positivas no curto
prazo. Além das operagdes, vemos a Localiza como uma das
empresas de alta qualidade mais bem posicionadas em nossa
cobertura para se beneficiar de um ambiente de taxas de juros
menores, dado seu perfil de beta mais alto e intensivo em capital. Em
termos de valuation, vemos o P/L para 2026 de 12x como um
risco/retorno atraente, sendo negociado a um multiplo com desconto
que ja leva em consideragao as menores expectativas de crescimento
em relagdo aos niveis histéricos.

Cyrela (CYRE3)

Estamos mantendo a Cyrela em nossacarteira 10SIM deste més, pois
a consideramos uma tese com beta de alta qualidade no Brasil. A
empresa apresentou resultados operacionais soélidos nos nove
primeiros meses de 2025 e esta a caminho de manter sua execugé&o
robusta no quarto trimestre e em 2026. Elatambém possui um banco
de terrenos de alta qualidade, o que deve sustentar langamentos
solidos e um bom desempenho de vendas nos proximos trimestres.
Além disso, a Cyrela esta aumentando sua exposigao ao programa
MCMYV por meio de sua subsidiaria Vivaz e suas joint ventures Cury e
Plano&Plano, com aproximadamente 40% de seus lucros vinculados
ao MCMV, o que é mais defensivo em meio a um ambiente
macroecondmico dificil. Dito isso, a Cyrela deve continuar a superar
seus pares e ganhar participagcdo de mercado, apesar de um cenario
macroecondmico mais dificil, enquanto seu valuation em ~5x P/L para
2026 continua atraente.
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Embraer (EMBJ3)

A Embraer continua sendo uma das nossas Top Picks no setor de
bens de capital, especialmente no quarto trimestre, historicamente o
trimestre mais forte da empresa. A carteira de pedidos se beneficiou
da robusta entrada de pedidos em todos 0os segmentos, aliviando em
grande parte as preocupagdes dos investidores em relagao a evolugéo
comercial dos jatos da familia E2, bem como de produtos
selecionados nos negocios de defesa e aviagado executiva. Além disso,
o recente sucesso dos testes do protdtipo do Eve representa uma
reducao significativa do risco do programa, que esperamos que 0s
investidores gradualmente incorporem aos pregos. Do ponto de vista
de valuation, a Embraer é negociada a 11x EV/EBITDA para 2026,
representando um desconto atraente de dois digitos em relagdo as
empresas globais do setor de aviacdo e reforcando nossa viséo
otimista sobre as ac¢des.

Raia Drogasil (RADL3)

Consideramos que a estratégia da RD se baseia em trés pilares: (i)
uma abordagem multicanal e expans&o consistente da base de lojas
(com 330-350 lojas previstas para 2026); (ii) desenvolvimento de
produtos de saude (marca propria, tanto em medicamentos sem
prescricdo como em produtos de higiene/beleza) e melhoria da
experiéncia nas lojas; e (ii) foco no aumento do valor dos clientes,
com uso extensivo de tecnologia. A RD é cada vez mais vista como
uma tese de “carrego segura” para investidores estrangeiros e uma
ideia de longo prazo preferida no mercado doméstico. Conforme
destacamos em nossa recente atualizagdo apds os resultados do
3T25, embora persistam as duvidas sobre quais desafios s&o
estruturais e quais sdo temporarios, os resultados recentes trouxeram
uma confianga renovada nas estimativas para 2025 e 2026, com
revisdes positivas nos niumeros. Nao ha duvida de que a empresa foi
uma das histérias de maior sucesso nos ultimos 20 anos entre os
varejistas brasileiros, construindo pilares solidos de uma tese de
carrego em nossa cobertura, apoiada em um solido pipeline de
expansao, um roteiro completo para investir no canal online e um
ROIC crescente. No geral, vemos um caminho mais previsivel para a
reancoragem dos lucros em 2026 (em cerca de R$ 1,65 bilhado),
impulsionado pelos beneficios dos medicamentos GLP-1, novos
langamentos de genéricos, maturagdo das lojas e aumento da
penetracdo omnicanal. Embora a recente valorizagdo das agdes ja
reflita grande parte da revisdo positiva dos lucros (RD € negociada a
24x P/L para 2026), o desempenho consistente da empresa nos
ultimos dois trimestres reforca seu perfil de gerador de valor de longo
prazo (CAGR de 25% do LPA em 2025-2030) e sustenta o multiplo
premium em relagdo aos pares.
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Aura (AURA33)

Continuamos otimistas em relacado a tese de investimento. A empresa
esta aproveitando um forte momento nos lucros, impulsionado pelo
crescimento da produgéo (com dois ativos entrando no portfdlio da
empresa em 2026) e pelos altos pregos do ouro (+US$ 4.300/onga).
Nossaviséo estruturalmente positivaéapoiadapor(1) uma histériade
crescimento, com a Aura esperando quase dobrar a produgdo nos
proximos anos; (2) exposi¢géo ao ouro, que adiciona diversificagao as
carteiras de metais preciosos; (3) pagamentos trimestrais consistentes
de dividendos, com um yield de 7-9%, esperado ao longo do ciclo de
investimento; (4) uma empresa com baixo nivel de alavancagem e
balango patrimonial saudavel (divida liquida/EBITDA em 0,15x); (5)
risco operacional (ativo Unico) reduzido, a medida que a empresa
continua a diversificar sua base de ativos; e (6) um valuation com
desconto, com potencial significativo de expansao de multiplos
(negociadaa 0,85x P/NAV e ~3,8x EV/EBITDA para 2026, modelamos
o ouro a US$ 4.000 para 2026). Um P/NAV confortavelmente acima
de 1x parece viavel com base nas perspectivas de crescimento e
maior liquidez.

Tabela 7: 10SIM para janeiro de 2026
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mi) 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Nubank Bancos ROX034 10% 454.143 n.a 29,3x 20,7x 7,3x 5,4x
Itai Unibanco Bancos TuB4 15% 416.405 n.a. n.a. 9,3x 8,3x 2,2x 1,9x
Rede D'Or Saude RDOR3 10% 89.616 7,3x 5,9x 19,1x 15,2x 3,2x 2,8x
Embraer Bens de Capital EMBJ3 10% 64.994 14,8x 12,1x 27,5x 24,0x 2,8x 2,6x
Equatorial Servicos Basicos EQTL3 10% 48.442 7,5x 8,7x 10,7x 18,9x 1,7x 1,6x
Localiza Transportes RENT3 10% 47.672 6,2x 5,5x 17,0x 11,2x 1,8x 1,6x
Raia Drogasil Varejo RADL3 10% 40.973 10,4x 9,1x 34,3x 24,5x 5,6x 5,0x
Eneva Servigos Basicos ENEV3 10% 38.660 8,4x 8,9x 20,8x 30,9x 1,9x 1,8x
Aura Minerag&o & Siderurgia AURA33 5% 22.812 8,1x 3,8x 14,9x 7,0x 10,9x 6,8x
Cyrela Construgéo Civil CYRE3 10% 10.850 8,4x 7,7x 7,1x 6,3x 1,2x 1,2x
Fonte: Economatica, BTG Pactual
Rentabilidade da 10SIM™ em dezembro
Rentabilidade mensal’
Em dezembro, o desempenho do nosso portfélio 10SIM™ foi de -3,0%,
ficando abaixo do Ibovespa (1,3%) e do IBrX-50 (1,4%), conforme
mostrado abaixo.
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Grafico 5: Rentabilidade em dezembro de 2025°
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Fonte: BTG Pactual, Economatica, (*) rentabilidade considerando o ultimo pregco de fechamento

Grafico 6: Desempenho das acdes em dezembro de 2025
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Desempenho no acumulado do ano

Desde 31 de dezembro de 2024, nossa carteira 10SIM subiu 40,2%,
contra 34,0% do Ibovespa e 32,1% do IBX-50. A taxa do CDI subiu
+14,3% no periodo.

Grafico 7: Desempenho até o momento
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Desempenho histérico

Desde outubro de 2009, quando Carlos E. Sequeira assumiu a gestdo do
portfélio 10SIM, a 10SIM teve uma alta de 563,1%, em comparagdo com
161,9% para o Ibovespa e 211,1% para o IBX-50.

Gréfico 8: Rentabilidade desde out/2009"
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Fonte: BTG Pactual, Economatica

Tabela 8: Rentabilidade mensal histérica’

-“mmmn- PFz Noano 180V 18OV Acum.

2009 0,2% 13,3% 4,8% 19,1% 11,5% 19,1% 11,5%
2010 -5,5% 0,3% 0,1% -1,1% -2,8% -2,4% 123%  -14% 8,6% 4,8% 2,4% 2,3% 12,0% 1,0% 33,4% 12,7%

2011 -2,2% 2,7% 1,6% 0,6% -1,4% -2,2% -4,6% -1,0%  -108%  9,5% 0,2% 2,1% -6,5% -18,1% 24,7% 7,7%

2012 3,2% 103%  -02% -0,8% 8,7% -0,1% 2,3% 5,1% 6,9% 3,0% 2,1% 8,1% 34,4% 7,4% 67,6% -0,9%

2013 6,1% -1,9% 1,4% 1,9% 2,1% -6,1% -0,5% 5,1% 2,8% 5,3% -0,6% -3,5% 7,3% -15,5% 79,9% -16,3%
2014 -6,1% -0,7% 4,0% 1,5% 0,2% 5,6% 1,9% 64%  -108%  68% 0,8% -8,6% -0,9% -2,9% 78,3% -18,7%
2015 -6,3% 6,2% 3,6% 3,5% 3,1% -0,1% -5,5% -6,8% 2,4% 1,5% 3,6% -0,4% -2,4% -13,3% 73,9% -29,5%
2016 -5,5% 3,2% 4,4% 7,2% -6,0% 6,8% 12,9% 0,9% -0,2% 109%  -6,5% -2,5% 26,0% 38,9% 119,1% 2,1%

2017 11,2% 3,9% -5,6% 1,7% -4,2% -2,1% 5,7% 43% 2,9% -0,9% -4,6% 2,9% 14,7% 26,9% 151,4% 24,2%

2018 102%  -0,4% 1,6% 1,5% -6,7% 0,1% 1,9% 2,7% 2,5% 5,0% -0,7% 0,2% 12,3% 15,0% 182,3% 42,9%
2019 8,3% 2,1% 2,1% 2,3% -1,6% 5,2% 4,8% -0,1% 4,3% 1,2% 0,8% 6,7% 39,9% 31,6% 294,9% 88,0%
2020 1,7% 92%  -307%  80% 7,7% 8,3% 9,0% -3,6% -4,1% 1% 162% 9,2% 1,8% 2,9% 302,0% 93,5%
2021 -3,9% 2,2% 2,7% 5,6% 8,8% -1,1% -3,1% -0,9% -7,6% -8,9% -5,6% 4,6% -13,3% -11,9% 248,5% 70,4%
2022 10,5% 3,8% 6,1% -3,9% 11%  -140%  64% 9,9% 3,2% 121%  -124%  -13% 18,9% 4,7% 314,4% 78,4%
2023 5,7% -6,8% 0,0% 2,5% 5,1% 10,0% 4,5% -6,6% 0,8% -3,9% 13,1% 3,5% 29,4% 22,3% 436,1% 118,1%
2024 -0,9% 1,9% 1,1% -4,2% -6,2% 0,2% 5,6% 5,6% -3,6% -1,1% -7,5% -2,5% -11,8% -10,4% 372,9% 95,5%
2025 5,3% 0,3% 6,5% 6,9% 0,8% 0,7% -7,9% 11,7% 5,2% 1,5% 8,0% -3,0% 40,2% 34,0% 563,1% 161,9%

Fonte: Economatica, BTG Pactual
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Informagodes importantes
Este relatoério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos gréficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo € um indicador
confidvel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteudo deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n® 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobiliarios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de formaindependente, inclusive em relagéo ao Banco BTG Pactual S.A. elou suas afiliadas, conforme
0 caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragdo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao
preco de qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. elou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentagéo
brasileira, seré identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo é
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relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagdo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendacdo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e
ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em
qualquer jurisdigdo.
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as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsididrias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.
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todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de
terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitago.
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