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Objetivo da carteira

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

Pontos Principais

A poucos dias da eleigdo, esse é o principal assunto

O 10SIM de outubro atravessara os dois turnos da eleigao presidencial do
Brasil, ja que, pelas regras do portfélio, nenhuma mudanca pode ser feita
dentro do més. Assim, mantemos a visdo de que ele precisa estar
equilibrado. Acreditamos que os juros de longo prazo e as agdes ja
precificam uma quantidade consideravel de risco fiscal, enquanto o real
ndo. Com isso em mente, mantemos nossa estratégia de manter
exposi¢ao a juros de longo prazo e cambio.

O upside pode ser maior que o downside, mas as chances favorecem
o atual presidente

Em nossa visdo, se o senador Bolsonaro vencer, as acdes brasileiras
poderiam voltar rapidamente a sua média histérica de 10 anos, o que
implicaria um potencial de upside entre 11% e 20% em reais. Se o
Ibovespa subir até um desvio-padrao acima da média, o upside poderia
variar entre 32% e 45%. Por outro lado, a reeleicdo do presidente Lula
pode provocar alguma corre¢do de mercado, com o Ibovespa recuando
~10% (voltando aos 170 mil pontos e a um P/L de 9x ex-Petro&Vale), com
o real se desvalorizando mais ~10%.

Sem mudancgas no 10SIM; pronto para qualquer cenario? Esperamos
que sim

O 10SIM tem 50% em acdes de Servigos Basicos/Infraestrutura/fluxo de
caixa long duration (Axia, Eneva, Sabesp, Motivae Rede D'Or), 10% no
setor financeiro (ltad), 20% em posi¢cdes de cambio (Embraer e Gerdau),
15% em petréleo/cambio/dividendos  (Petro) e 5% em
dividendos/construtoras de baixa renda (Cury). Com juros de longo prazo
mais baixos, Servicos Basicos/Infraestrutura, financeiro e construtoras
(65%) devem performar bem. Caso contrario, as posi¢gdes de cambio
somadas a Petro (35%) devem oferecer alguma protecao.

Quais setores/agoes devem performar melhor em cada cenario

Se o senador Bolsonaro vencer: varejistas, construtoras de médio/alto
padrao, nomes expostos a atividade de mercado de capitais e empresas
alavancadas devem performar bem. Alguns nomes incluiriam: as
varejistas Renner, C&A e Assai, a Cyrela, a B3 e a XP, e a Localiza.
Mesmo dentro de setores mais defensivos, seria possivel substituirnomes
menos alavancados por outros mais alavancados. Por exemplo, Sabesp
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por Equatorial, ou Motiva por Ecorodovias. Se o presidente Lula for
reeleito: exportadoras, construtoras de baixa renda, seguradoras,
pagadoras de dividendos e empresas com baixa alavancagem devem
performar melhor. Entre os nomes estdo Embraer, Gerdau, WEG e Vale,
Petrobras, Cury, Caixa Seguridade, e pagadoras de dividendos (Allos,
TIM).

Tabela 1: Carteira 10SIM™ Brasil para Outubro
Empresa Ticker Peso (%) £$D ;LX Valor gg nM;:rcado U’).,Z'de PIL 2026E

Petrobras PETR4 15% 2.092,0 668.445 25% 4,0x
Itat Unibanco ITUB4 10% 983,1 492.404 22% 9,5x
Axia AXIA3 10% 6914 156.175 26% 16,2x
Sabesp SBSP3 10% 560,5 95.374 13% 20,6x
Rede D'Or RDOR3 10% 259,1 83.480 51% 16,8x
Embraer EMBJ3 10% 481,1 71.511 34% 23,9x
Eneva ENEV3 10% 289,3 53.520 1% 85,5x
Gerdau GGBR4 10% 2438 44.963 15% 8,5x
Motiva MOTV3 10% 2478 33.666 19% 13,1x
Cury CURY3 5% 1228 8.545 51% 7,0x

Fonte: Economatica e estimativas do BTG Pactual.

Tudo gira em torno das eleigcoes

O Ibovespa encerrou setembro em alta de 5,0% em reais (também 5,0%
em dodlares) e acumula alta de 15,6% no ano (22,5% em dolares),
tornando-se o segundo mercado com melhor desempenho da regido no
ano, atras apenas da Colémbia. O bom desempenho do Ibovespa no més
passado pode estar relacionado a melhora do candidato de direita,
senador Flavio Bolsonaro, nas pesquisas.

Grafico 1: Ibovespa (em USD) e S&P500 vs. paises da América Latina
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Como tem sido o caso recentemente, os investidores estrangeiros foram
o principal catalisador por trds do bom desempenho do Ibovespa em
setembro, comprando o equivalente a R$6,3 bilhndes em agbes brasileiras
no més.

No entanto, o entusiasmo dos primeiros dias de setembro perdeu forga ao
longo do més. Até 10 de setembro, os estrangeiros haviam comprado
R$7,4 bilhGes liquidos em agdes brasileiras, ajudando a levar o Ibovespa
a uma alta de 6,1% até aquele ponto do més de 21 de agosto, quando a
melhora do senhor Bolsonaro nas pesquisas ficou mais clara, até 10 de
setembro, os estrangeiros compraram R$12,5 bilhdes em acgdes
brasileiras.

A partir dai, o fluxo estrangeiro perdeu forga e o Ibovespa recuou 1%. Nao
por coincidéncia, o apetite estrangeiro reduzido e o desempenho fraco do
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Ibovespa ocorreram a medida que as intengbes de voto do senhor
Bolsonaro se estabilizaram e, nas pesquisas mais recentes, a vantagem
do presidente Lula no primeiro turno melhorou marginalmente, assim
como suas intengdes de voto em um eventual segundo turno.

Tabela 2: Fluxos estrangeiros e desempenho do Ibovespa

Date Foreign Flows Acc. Foreign Flows Ibovespa Daily Ibovespa MTD
(BRLbR) (BRLER) Performance (%) Performance (%)

1-Sep 0.8 0.8 13% 13%
2-Sep 14 2.2 31% 4.4%
3-Sep 17 3.9 44%
4-Sep 14 53 4. 4%
8-Sep 0.6 6.0 12% 56%
9-Sep 0.2 6.2 4.6%
10-Sep 12 74 14% 61%
11-Sep 7.3 55%
14-Sep 70 46%
15-Sep 0.2 7.3 05% 51%
16-Sep 6.3 46%
17-Sep 56 0.2% 4. 8%
18-Sep 04 6.0 44%
21-Sep 0.4 6.4 0.7% 5.2%
22-Sep 00 64 04% 56%
23-Sep 57 47%
24-3ep 04 58 3.7%
25-Sep 0.4 6.2 3.4%
28-Sep 01 6.3 31%

Fonte: B3 e BTG Pactual.

Neste momento, a disputa esta empatada. De acordo com as pesquisas
mais recentes, o presidente Lula lidera as simula¢gdes de primeiro turno
porcercade 3 p.p.a 5 p.p., enquanto em um eventual segundo turno a
maioria das pesquisas indica empate. Discutimos as intengcdes de voto e
as pesquisas mais recentes com mais detalhes a seguir.

O upside pode ser maior que o downside, mas as chances favorecem
o atual presidente

As acdes brasileiras negociam a um P/L 12 meses projetado de 10,1x, ex-
Petrobras e Vale, o que esta 0,7 desvio-padréo abaixo de sua média
histérica. Se o candidato de direita Flavio Bolsonaro for eleito, os
participantes do mercado devem esperar medidas mais decisivas para
enfrentar os desequilibrios fiscais urgentes do pais, o que deve
desencadear um rally, em nossa vis&o.

Em nossaviséo, as acdes brasileiras poderiam voltar rapidamente a sua
meédia histoérica de valuation (de 11,9x), o que implicariaum potencial de
upside de 20%. Alguns poderiam argumentar que, COMo ja ocorreu varias
vezes no passado, elas poderiam eventualmente negociar a um desvio-
padrao acima damédia (14,5x), indicando um potencial de upside de 45%.
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Grafico 2: P/L Bovespa 12M projetado (ex-Petro&Vale)
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Fonte: estimativas do BTG Pactual

Alguns poderiam argumentar que essa andlise seria mais realista se
usassemos um periodo mais curto, dado que as agdes locais vém
negociando a valuations deprimidos ha bastante tempo. Se repetirmos a
analise comparando o valuation atual (de 10x) com a média de 10 anos
(de 11,1x), o upside seria mais limitado (+11%). Se negociar a um desvio-
padrao acimada média de 10 anos (13,2x), o potencial de upside seria de
32%.

Além disso, seria natural esperar alguma apreciagao, ainda que modesta,
do real. Esperariamos que a moeda se valorizasse cerca de 5% em
relacéo ao nivel atual (~5 por dolar).

Grafico 3: P/L Bovespa 12M projetado - periodo de 10 anos (ex-Petro&Vale)
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Fonte: estimativas do BTG Pactual

Por outro lado, acreditamos que a reeleicdo do presidente Lula pode
provocar alguma corregdo de mercado. E embora a maioria das
simulagdes de segundo turno mostre uma disputa empatada, as medidas
recentes do presidente Lula (reajuste de 15% no Bolsa Familia, o fim das
apostas esportivas € um novo programa de renegociagdo de dividas)
criaram um momentum positivo para sua campanha, que aumentou
marginalmente suas chances de vitéria, em nossa visao.

Caso o presidente Lula seja reeleito, esperariamos que o Ibovespa
voltasse ao patamar de 170 mil pontos (~10% abaixo do nivel atual), a um
P/L 12M projetado de cerca de 9x ex-Petro&Vale ou 7,7x incluindo essas
empresas. Além de um movimento de venda nas acbes, esperariamos
que o real se desvalorizasse cerca de 10-15% (levando o real a algo entre
5,7 e 6,0 porddlar). Em outras palavras, uma corregcdo de 20-25% em
dolares parece plausivel em um cenario de reeleigéo.

Em nossa visdo, uma correcdo de mercado dessa magnitude e valuations
ainda mais atrativos podem representar uma oportunidade de compra e
trazer os investidores estrangeiros de volta, limitando o downside. E
embora esse ndo parega ser 0 cenario-base, ndo descartariamos o
governo anunciar algumas medidas para conter a expansao fiscal logo no
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inicio do novo mandato e, dado o nivel de pessimismo ja precificado,
mesmo pequenas medidas podem ser suficientes para trazer os juros
reais delongo prazo um pouco mais para baixo (para inflagdo + 7,4%) e

as agdes para cima.

A alta dos juros reais de longo prazo nos EUA pode limitar o rally?

A alta dos juros de longo prazo nos EUA - os juros reais de 10 anos estéo
em 2,89%, uma alta de 99bps no acumulado do ano - deve naturalmente
limitar o quanto os juros de longo prazo podem cair no Brasil, limitando o
upsidepara as agdes. Neste momento, o spread entre os juros de 10 anos
dos EUA e do Brasil esta em 4,5%, abaixo da média histérica de 5%. Dito
isso, em momentos de euforia e consolidagéo fiscal, o spread ja ficou

abaixo de 4%.

Gréfico 4: Juros de longo prazo do Brasil e dos EUA
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Grafico 5: Spread de juros reais de longo prazo Brasil - EUA
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Também ¢é importante considerar que o spread entre os juros de longo
prazo dos EUA e os de outros mercados latino-americanos também esta
se comprimindo. E o spread entre os juros de longo prazo do Brasil e seus
pares regionais esta, na verdade, se ampliando, o que talvez sugira que
uma tendéncia de compressao de prémios esteja ocorrendo em toda a

regido.

Grafico 6: Juros reais de longo prazo nos EUA, Brasil
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Grafico 7: Spreads de juros reais de longo prazo do Brasil com
os EUA e paises da América Latina
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

10SIM: sem mudangas no 10SIM neste més; pronto para qualquer

cenario

O 10SIM de outubro atravessara os dois turnos da elei¢ao presidencial do
Brasil, ja que, pelas regras do portfdlio, nenhuma mudanga pode ser feita
dentro do més. Assim, mantemos a visao de que o portfolio precisa estar
equilibrado. Eledeve subirse o resultado da eleicéo forpositivoe as acdes
performarem positivamente (mesmo que performe um pouco abaixo caso
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o rally seja muito forte). E deve cair menos que o indice em caso de um
resultado eleitoral ruim e uma liquidac&o das acoes.

Acreditamos que os juros de longo prazo e as agdes ja precificam uma
quantidade consideravel derisco fiscal, enquanto o real ndo. Comisso em
mente, mantemos nossa estratégia de manter exposigao as duas classes
de ativos que acreditamos poder oferecer os melhores retornos em um
cenario positivo ou negativo: juros de longo prazo e cambio. Se a
consolidagao fiscal se concretizar, os juros de longo prazo devem cair e
as acdes long duration devem performar bem. Por outro lado, se a
situagao fiscal continuar se deteriorando, o real deve se enfraquecer de
forma mais significativa.

O 10SIM tem 50% em agdes de Servigos Basicos + Infraestrutura + fluxo
de caixa long duration (Axia, Eneva, Sabesp, Motivae Rede D'Or), 10%
em financeiro (Itau), 20% em posi¢cdes de cdmbio (Embraer e Gerdau),
15% em petréleo/cambio/dividendos (Petrobras) e 5% em
dividendos/construtoras de baixa renda (Cury).

Em um cenario de melhora das contas fiscais e juros de longo prazo mais
baixos, a parcela da carteira exposta a Servigcos Basicos/Infraestrutura
(principalmente), financeiro e construtoras (65% do 10SIM) deve
performar bem. No entanto, se as coisas caminharem na diregdo oposta,
as posi¢oes de cambio somadas a Petro (35% do 10SIM) devem oferecer
alguma protegéo.

Quais setores/agoes performariam melhor em cada cenario
Naturalmente, ha setores e agdes que performariam melhor dependendo
de quem vencer a eleicao.

Caso o senhor Bolsonaro venga, varejistas, construtoras de médio/alto
padrao, nomes expostos a atividade de mercado de capitais e empresas
alavancadas devem performar bem. Alguns nomes que destacariamos
incluem as varejistas de vestuario Renner e C&A, a rede de
supermercados Assai, a construtora Cyrela, os nhomes de mercado de
capitais B3 e XP, e a locadorade veiculos Localiza. Essas s&o algumas
boas empresas de qualidade que devem performarmelhor caso o senador
Bolsonaro seja eleito.

Mesmo dentro de setores mais defensivos, como Servigcos Basicos e
concessodes, seria possivel substituir nomes menos alavancados por
outros mais alavancados. Por exemplo, substituindo a Sabesp pela
Equatorial ou Energisa e/ou a Motiva pela Ecorodovias.

Caso o presidente Lula seja reeleito, exportadoras, construtoras de baixa
renda, seguradoras, pagadoras de altos dividendos e empresas com baixa
alavancagem devem performar melhor. Alguns nomes que acreditamos
devem performar relativamente bem nesse cenario incluem as
exportadoras Embraer, Gerdau, WEG e Vale, a gigante do petréleo
Petrobras, as construtoras de baixa renda Cury, Direcional e Tenda, a
Caixa Seguridade, e pagadoras de dividendos Allos, TIM e Vivo.

content.btgpactual.com

BTG Pactual Equity Research
01/10/2026


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

@9 pactual

Tabela 3: Alteracdoes do 10SIM™ (setembro vs. outubro

Setor Empresa Caodigo Peso Setor Empresa
Set Set Set Set Out Out
Metais e Mineragdo Gerdau GGBR4 10% Metais e Mineragéo Gerdau
Imobilidrio Cury CURY3 5% Imobilidrio Cury
Bancos Itai Unibanco ITUB4 10% Bancos Itai Unibanco
Bens de Capital Embraer EMBJ3 10% Bens de Capital Embraer
Servigos Basicos Axia AXIA3 10% Servigos Basicos Axia
Petréleo & Gas Petrobras PETR4 15% Petréleo & Gas Petrobras
Transporte Motiva MOTV3 10% Transporte Motiva
Servigos Basicos Sabesp SBSP3 10% Servigos Basicos Sabesp
Salde Rede D'Or RDOR3 10% Salde Rede D'Or
Servigos Basicos Eneva ENEV3 10% Servigos Bésicos Eneva

Fonte: BTG Pactual.

Eleicoes no Brasil: diferenca do primeiro turno se estabiliza apés
recente reducdo da diferenga entre os candidatos. Segundo turno
segue dentro da margem de erro

Sete novas pesquisas foram divulgadas desde nossa ultima atualizagao,
em 21 de setembro. No primeiro turno, a recente aproximacao de votos
entre os candidatos perdeu forca. O presidente Lula permanece
numericamente a frente na maioria das novas leituras, e a diferencade
curto prazo se estabilizou. A pesquisa de segunda-feira da BTG/Nexus
mostra o presidente Lula com 42%, contra 37% do senador Flavio
Bolsonaro. O senhor Augusto Cury e o governador Ronaldo Caiado vém
na sequéncia, com 5% cada, o senhor Renan Santos com 4% e o
governador Romeu Zema com 1%, enquanto as respostas em
branco/nulo/indecisos respondem por 5%. O quadro mais amplo de
pesquisas € semelhante: o Datafolha mostra o presidente Lula com 40%
contra 36%, o Quaest com 39% contra 34%, o Real Time Big Data com
41% contra 37% e a Atlasintel/Bloomberg com 45,8% contra 43,4%. A
PoderData também mostra uma vantagem estreita de Lula, de 41% a
39%, enquanto a Futura é a unica das sete novas pesquisas com o
senador Bolsonaro numericamente a frente, com 40,4% a 38,4%.

Grafico 8: Pesquisa BTG/Nexus - Intencoes de voto no 1° turno
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Fonte: BTG/Nexus

O segundo turno é onde a disputa permanece mais acirrada. A
BTG/Nexus mostra o presidente Lula com 46%, contra 44% do senador
Bolsonaro. Em comparagdo com a semana passada, o presidente Lula
esta estavel, enquanto o senador Bolsonaro teve uma reducéo de 1 p.p.
O resultado permanece dentro da margem de erro de 2 p.p. da pesquisa.

Entre os institutos, o segundo turno esta efetivamente dividido. Seis das
sete principais pesquisas divulgadas na ultima semana mostram uma
diferenca de 2 p.p. ou menos. Trés mostram o presidente Lula
numericamente a frente: Atlasintel (47,7% x 47,4%), Datafolha (47% x
45%) e BTG/Nexus (46% x 44%). Duas mostram o senador Bolsonaro a
frente: PoderData (46% x 45%) e Real Time Big Data (45% x 44%). O
Quaest mostra um empate em 42%. O principal ponto foradacurva é a
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Futura, que mostra o senador Bolsonaro a frente por 49,4% a 43,7%, a
maior diferenga entre as leituras recentes.

Grafico 9: Pesquisa BTG/Nexus - Segundo turno: Lula x Flavio Bolsonaro
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Fonte: BTG/Nexus
Em nossa média moével de 5 dias atualizada para o primeiro turno, o
presidente Lula esta em 40,3%, contra 37,5% do senador Bolsonaro, uma
diferenga de 2,8 p.p. O senhor Augusto Cury estaem 5,3%, seguido pelo
governadorRonaldo Caiado e pelo senhor Renan Santos, com 3,7% cada,
e pelo governador Romeu Zema, com 1,0%. As respostas em
branco/nulo/indecisos respondem por 7,5%.
Grafico 10: Pesquisas agregadas de 1° turno - média moével de 5 dias
J: & Lategt Last 5:3 average &
s = we [ 03
Flavio Bolsanara _z1sz 3
30% fenalde Caiade || 37%

RomeuZema | 1.0%
Renan santos || 37%

Auguste cury [ 5.3% -13

Blank/Noll/
Undecided M 7%

Otner | 11%

OLlula OFlavio Bolsonaro O Ronaldo Caiado RomeuZema O RenanSantos @ AugustoCury O Blank/Null/Undecided @ Other

Fonte: Atlasintel/Bloomberg, Genial/Quaest, Datafolha, Parana Pesquisas, CNT/MDA, Futura/Apex, Real Time Big Data, Meio/IDEIA, BTG/Nexus,
PoderData/Aya, BTGP Election Tracker

O presidente Lula esta em 44,9%, contra 44,7% do senador Bolsonaro.
Usando numeros nao arredondados, a diferenca é de apenas 0,15 p.p.,
ante 0,45 p.p. em 21 de setembro.

Grafico 11: Sequndo turno agregado: Lula x Flavio Bolsonaro - média mével de 30 dias
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Fonte: Atlasintel/Bloomberg, Genial/Quaest, Datafolha, Parana Pesquisas, CNT/MDA, Futura/Apex, Real Time Big Data, Meio/IDEIA,
BTG/Nexus, PoderData/Aya, BTGP Election Tracker
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Em nossa média moével de 5 dias, o senador Bolsonaro esta em 45,3%,
contra44,1% do presidente Lula. As respostas em branco/nulo/indecisos
estdo em 10,4%.

Com o primeiro turno marcado para 4 de outubro, essas estdo entre as
ultimas ondas de pesquisas antes de os eleitores irem as urnas. Um
segundo turno continua sendo o cenario-base, com nenhum dos
candidatos perto dos 50% dos votos validos necessarios para uma vitoria
no primeiro turno.

62%

Decé Jan Feb Mar Apr May Jun l Aug

Qlula  QFlavio Bolsonaro  Q Blank/Null/Undecided

Grafico 12: Segundo turno agregado: Lula x Flavio Bolsonaro - média mével de 5 dias
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Fonte: Atlasintel/Bloomberg, Genial/Quaest, Datafolha, Parana Pesquisas, CNT/MDA, Futura/Apex, Real Time Big Data, Meio/IDEIA,

BTG/Nexus, PoderData/Aya, BTGP Election Tracker

Fluxos estrangeiros melhoram, mas o momentum perde forgca as
vésperas das eleigoes

Apo6s um agosto dificil em termos de fluxo estrangeiro, setembro trouxe
algum alivio para as agdes brasileiras. Agosto registrou a maior saida
mensal estrangeira de 2026, com investidores retirando cerca de R$19
bilhdes do mercado. No pior momento, os resgates haviam atingido R$23
bilhdes até 20 de agosto, mas a tendéncia comegou a se reverter nos
ultimos dias do més e continuou em setembro.

Grafico 13: Fluxos estrangeiros diarios para acoes brasileiras (R$ bilhdes)
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Fonte: B3 e BTG Pactual

Dito isso, a captacdo foi mais forte na primeira metade de setembro e
perderam algum momentum desde a metade do més, com algumas
sessoOes registrando até saidas liquidas estrangeiras, o que se refletiu no
desempenho do Ibovespa nos ultimos dias.

Os investidores estrangeiros adicionaram R$6 bilhdes no acumulado de
setembro, levando a captagéo total desde 21 de agosto a cerca de R$11
bilhdes. O apetite estrangeiro renovado também ajudou a sustentar o
mercado acionario brasileiro, com o Ibovespaem alta de cerca de 5,0%
no més.
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Grafico 14: Entradas de fluxo estrangeiro consolidadas para ag¢des brasileiras
no ano (R$ bilhdes)
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A medida que nos aproximamos das elei¢des, a incerteza em torno do
cenario econémico e politico do Brasil pode estar contribuindo para uma
maior aversdo a risco entre os investidores estrangeiros. Isso também
pode serobservado no posicionamento dos fundos da América Latina, em
gue os dados de agosto sugerem uma rotagao de portfdlio intrarregional,
em vez de uma redugdo mais ampla da exposi¢cdo a América Latina. A
alocacgédo do Brasil dentro dos fundos latam caiu de forma acentuada,
155bps m/m, para 56,2%, enquanto as alocagdes aumentaram em todos
0s outros paises da nossa amostra, principalmente Chile (+59bps),
Colédmbia (+32bps) e México (+22bps).

A alocagao do Brasil esta agora em seu nivel mais baixo desde dezembro
de 2024 em nossa série, reforgando o posicionamento mais cauteloso em
relagdo ao pais. Com o primeiro turno marcado para 4 de outubro, parte
desse movimento pode refletir investidores reduzindo a exposigio
especifica ao pais as vésperas da eleicdo, em meio a elevada incerteza
em torno do cenario politico e econdmico de curto prazo.

Tabela 4: Alocagoes de fundos da América Latina (%)

LatAm Fund Allocation

Date. o Aeetee, . Baul 0 Wiy Colomblap P iMoo o iPe
Dec-19 1.61% 65.86% 5.21% 1.67% 18.73% 3.08%
Dec-20 2.81% 62.71% 5.50% 1.13% 20.85% 2.49%
Dec-21 3.24% 55.09% 5.76% 1.08% 27.87% 2.27%
Dec-22 2.35% 59.12% 5.04% 0.88% 25.73% 3.09%
Dec-23 2.29% 58.88% 4.19% 0.64% 28.44% 2.11%
Nov-24 1.75% 57.09% 5.18% 0.55% 26.51% 3.64%
Dec-24 1.83% 55.55% 5.74% 0.59% 27.18% 4.26%
Sep-25 0.60% 57.59% 5.90% 1.12% 26.37% 4.72%
Oct-25 0.75% 58.66% 6.22% 1.21% 24.37% 5.38%
Nov-25 0.70% 59.56% 6.20% 1.24% 23.70% 5.09%
Dec-25 0.66% 56.75% 6.88% 1.25% 24.65% 5.67%
Jan-26 0.67% 57.37% 6.75% 1.44% 23.40% 6.02%
Feb-26 0.66% 58.10% 5.68% 1.16% 23.99% 6.14%
Mar-26 0.80% 59.94% 5.34% 1.46% 23.21% 5.69%
Apr-26 0.64% 59.86% 5.57% 1.19% 23.50% 5.19%
May-26 0.72% 57.79% 6.03% 1.33% 25.09% 5.80%
Jun-26 0.60% 56.71% 6.23% 1.54% 25.21% 6.46%
Jul-26 0.76% 57.74% 6.40% 1.75% 23.98% 6.45%
Aug-26 0.82% 56.19% 6.99% 2.07% 24.20% 6.63%

Fonte: EPFR e BTG Pactual

Além disso, a reducao da exposicao ao Brasil ndo se limitou aos fundos
latam, mas foi observada em todas as categorias de fundos que
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analisamos em agosto, o que é consistente com o significativa resgate
estrangeira de R$19 bilhdes registrada no més. As alocagbes dos fundos
latam ao Brasil cairam mais, recuando 155bps m/m, seguidas pelos
fundos GEM (-26bps), enquanto os fundos Globais e Globais ex-EUA
reduziram suas alocag¢des ao Brasil em 5bps cada.

Tabela 5: Alocagoes de fundos ao Brasil (%)

Fund Allocations to Brazil

Date : ~ GEM.  Global Global(ex-Us) LatAm
Dec-13 8.18% 0.45% 0.55% 65.86%
Dec-20 5.29% 0.25% 0.36% 62.71%
Dec-21 4.34% 0.26% 0.42% 55.09%
Dec-22 6.31% 0.42% 0.68% 59.12%
Dec-23 7.61% 0.56% 0.85% 58.88%
Dec-24 5.57% 0.52% 0.77% 55.55%
Sep-25 6.52% 0.62% 1.20% 57.59%
Oct-25 6.25% 0.59% 1.22% 58.66%
Nov-25 6.83% 0.61% 1.31% 59.56%
Dec-25 6.35% 0.61% 1.22% 56.75%
Jan-26 6.91% 0.69% 1.32% 57.37%
Feb-26 6.82% 0.73% 1.30% 58.10%
Mar-26 7.59% 0.79% 1.33% 59.94%
Apr-26 6.96% 0.75% 1.33% 59.86%
May-26 5.76% 0.66% 1.22% 57.79%
Jun-26 5.57% 0.66% 1.07% 56.71%
Jul-26 6.07% 0.72% 1.13% 57.74%
Aug-26 5.81% 0.67% 1.08% 56.19%

Fonte: EPFR e BTG Pactual

O AuM (ativos sob gestdo) de agdes continuou a se recuperar, atingindo
R$761 bilhées em agosto, embora a participagdo de agbes no total de
ativos dos fundos tenha permanecido relativamente estavel, em 8,9%. A
participagao de acdes permaneceu em niveis baixos ao longo de 2026,
dado que ainda esta em patamares vistos em 2016, quando o Brasil
atravessava uma de suas recessdes mais profundas.

Grafico 15: Alocacdes mensais a agdes por fundos locais (R$ bilhdes)
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Fonte: Anbima e BTG Pactual

Parte desse aumento de AuM reflete principalmente a valorizagdo dos
ativos, e ndo novas alocagdes, ja que continuamos a ver resgates
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consecutivos dos fundos de agdes no Brasil. Em setembro, cerca de R$3
bilhGes em resgates foram registrados, levando o acumulado do ano a
~R$14 bilhdes. Ainda assim, o quadro permanece melhor do que em
2025, quando um ciclo de aperto monetario pressionava as acgdes
brasileiras. Em comparagéo, os resgates haviam atingido quase R$58
bilhdes no mesmo ponto de 2025.

Grafico 16: Fluxo liquido mensal de fundos de agdes (R$ bilhées)
B Flows to equity funds (BTG Pactual
estimates)
I Flows to equity funds (Anbima
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Um resumo das nossas escolhas de outubro

Petrobras

Acreditamos que a Petrobras continua a oferecer uma forte combinacgéo
de fundamentos operacionais robustos e retornos de caixa atrativos,
sustentados por uma produgdo acima do guidance de 2026, custos de
extragdo mais baixos, solida utilizacdo das refinarias e um balango
saudavel. Nesse contexto, acreditamosque o principal debate para o ciclo
eleitoral deve ser o valuation, e ndo uma mudanga material nos
fundamentos, jaque capex, opex, produgao, precificagdo de combustiveis
e alocacdo de capital devem permanecer amplamente estaveis,
preservando o fluxo de caixa livre e os dividendos. Estimamos um yield de
fluxo de caixa ao acionistade ~14% para 2027E e um dividend yield de
~11% em nosso cendrio-base. E importante destacar que o ponto de
partida operacional atual também proporciona uma protegao relevante no
downside, j& que mesmo em nosso cendrio mais cauteloso a Petrobras
ainda poderia entregar um dividend yield médio de ~9% em 2027-28, ante
~10% em nosso cenario-base e ~12% no cenario mais otimista. No
upside, uma capacidade de execucgao mais forte, evolucao operacional da
producdo dos FPSOs, maior visibilidade sobre a precificacdo de
combustiveis e a alocagado de capital, controle mais rigido de SG&A,
reciclagem de portfélio e um custo de capital mais baixo poderiam
aumentar de forma relevante o valor fundamentalista. De forma geral,
acreditamos que a Petrobras entra nesse periodo a partirde uma posicéo
operacional e financeira substancialmente mais forte do que em ciclos
anteriores, com execugdo, disciplina de capital e previsibilidade
permanecendo como as principais variaveis a monitorar.

Embraer

Apds um movimentado Farnborough Airshow em julho, impulsionado
ainda por mais de 60 pedidos do E2 e por uma subsequente grande
guantidade de anuncios de pedidos do KC-390 (da Colémbia e da Grécia,
por exemplo), a Embraer também reportou um forte 2T, com o principal
destaque sendo margens acima do esperado, mesmo excluindo o efeito
(liquido) do crédito fiscal de US$60 milhdes. Além disso, esperamos que
o momentum de resultados permaneca forte a partir do segundo semestre
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de 2026, sustentado por um ambiente de cadeia de suprimentos mais
favoravel e maior eficiéncia operacional, em um periodo que também
costuma ser o mais forte do ano para o setorem termos de sazonalidade.
Em suma, continuamos a gostar da companhia a 12x EV/EBITDA27, um
valuation que consideramos justo dados seus soélidos fundamentos de
longo prazo e o upside adicional de revisdo de resultados no curto prazo.

Motiva

Acreditamos que a Motiva atualmente representa uma acéo defensivaa
se ter em carteira. Os resultados permanecem resilientes, sustentados
pela demanda sodlida, por contratos protegidos pela inflagdo e pela
continuidade da agenda de eficiéncia da companhia. Ainda assim, o
fechamento da venda do aeroporto deve fortalecer ainda mais seu
balango e financiar sua agenda de investimentos em curso em rodovias.
Assim, do ponto de vista de fluxo de noticias e cronograma de eventos,
continuamos aenxergar um pipeline brownfield relevante de mais de R$20
bilhdes (principalmente aditivos contratuais em rodovias) ao longo dos
proximos meses. Porfim, destacamos que a recente saida da Mover do
bloco de controle melhora a governanga. Em suma, embora a companhia
continue a entregar resultados resilientes e tenha uma estratégia
aprimorada de alocacao de capital no curto prazo, continuamos a gostar
da MOTV, especialmente dado seu valuation descontado de TIR real de
11%.

Axia

A Axia continua sendo um de nossos nomes favoritos para o ambiente
atual. Nossavisao construtivaparaos pregcos de energia € particularmente
positiva para a companhia, dada a quantidade substancial de energia que
ela tem disponivel para vender. Precos mais altos devem se traduzir
diretamente em geragcdo de caixa mais forte. Com a alavancagem
esperada para permanecer abaixo de 3x neste ano e cair para 2,1x em
2027, a Axia deve continuar sendo uma forte pagadora de dividendos,
encurtando a duration da tese (0 que é bastante importante no cenario
macro atual). Estimamos um dividend yield médio de 10% em 2027-2029
(assumindo dividendos em linha com o lucro reportado) e uma TIR real de
12,5%.

Eneva

O sucesso da companhia no Leildo de Capacidade realizado em margo
superou as expectativas e nos levou a elevar nosso prego-alvo de R$20
para R$31. Além disso, os resultados do leildo melhoraram a visibilidade
e a estabilidade dos fluxos de caixa futuros da companhia. Nao faz muito
tempo, os investidores viam a Eneva como um veiculo para obter
exposigao aperiodos de pregos spot elevados. Com os contratosde longo
prazo agora assegurados, acreditamos que a tese de agcdes da Eneva
deve passar a ter um perfil de fluxo de caixa mais estavel, com um trade-
off entre "crescimento e dividendos" surgindo a partir de 2029. Estimamos
a TIR da Eneva em 10,5%, incluindo os resultados do leildo, e a
companhia ainda tem diversas opcionalidades pela frente.

Sabesp

Os resultados recentes da Sabesp foram impactados por despesas
maiores de marketing e call center. A agao caiu cerca de 15% depois que
a administragdo indicou que essas pressdes de custo devem persistir ao
longo de 2026, embora 2027 deva refletir melhor a realidade sustentavel
da companhia. A Sabesp continua sendo uma tese de crescimento long
duration atrativa, sustentada pelo crescimento contratado de
EBITDA/lucro, pelo aumento de dividendos, pela natureza de monopdlio
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natural de seu negocio e por ganhos de eficiéncia adicionais apos a
privatizacdo. A agdo € uma de nossas principais escolhas para os
proximos 6-12 meses e atualmente negocia a uma TIR de 9,8%.

Cury

Estamos mantendo a Cury em nosso portfélio 10SIM neste més. Em
setembro, a Cury teve desempenho inferior tanto ao indice quanto ao
nosso portfolio em ~15%, refletindo uma perspectiva de crédito mais
desafiadora dentro do MCMYV (ja que a Caixa Econdmica Federal (CEF)
esta mais restritiva na concessao de financiamentos imobiliarios para
construtoras e compradores de baixa renda) e a recente greve na CEF
(que deve impactar os resultados do 3T das companhias). Dito isso,
estamos mantendo a agao em nosso portfdlio, pois acreditamos que o
recente desempenho inferior da Cury foi um tanto exagerado
considerando a magnitude da revisao de resultados para baixo provocada
pelas questdes mencionadas acima. No curto prazo, nossa decisdo de
manter a Cury neste més também reflete o fato de que (i) o fim da greve
na CEF deve ajudar a reduzir o risco das teses de investimento em todo
o setor e (ii) a agao deve oferecer uma protecéo eleitoral (caso o atual
governo permanega no poder no Brasil). Em suma, acreditamos que a
companhia ainda oferece um carrego de alta qualidade (forte crescimento
de resultados + dividendos robustos), negociando a um atrativo P/L de 6x
para 2027E (dividend yield de 10%).

Rede D'Or

A Rede D'Or oferece uma combinagao atrativa de forte rentabilidade,
solidos catalisadores de crescimento e um valuation descontado. Apds a
recente deterioragcdo dos mercados acionarios brasileiros, a agéo sofreu
uma relevante reducao de multiplos este ano. As agdes agora negociam
perto das minimas histéricas, a ~14x P/L 2027, um desconto de 25% em
relacdo aos niveis histéricos, enquanto o momentum de resultados
permanece tdo forte quanto sempre. Ao mesmo tempo, a companhia
permanece muito bem-posicionada para continuar consolidando seus
mercados em hospitais, seguros e oncologia. De fato, os resultados do 2T
recentemente reportados trouxeram uma surpresa positiva. Em um
cendrio de deterioragdo das expectativas macro para diversas agdes
domésticas brasileiras, vemos de maneira positiva a Rede D'Or
surpreender positivamente, o que consideramos uma prova da qualidade
do ativo e da resiliéncia de seu modelo de negdécio. Mais importante, ndo
vemos nenhuma disrupcdo em seu modelo de negdcio nem ameagas
competitivas relevantes no radar. Em suma, continuamos a ver a Rede
D'Or como uma acao que performa de maneira positiva em diversos
cenarios, posicionada de forma unica para consolidar um mercado de
saude resiliente, ao mesmo tempo em que gera valor no curto e longo
prazo.

Itau

As agdes do Itau tiveram desempenho superior em setembro, subindo 7%
em dolares (ante +3% do Ibovespa), em meio ao maior entusiasmo com
as perspectivas eleitorais. Ainda assim, a disputa permanece
estatisticamente empatada, e acreditamos que o banco esta bem-
posicionado para qualquer resultado eleitoral, o que reforga ainda mais
nossa tese de investimento. O cenario macro permaneceu desafiador,
marcado por juros mais altos por mais tempo e preocupagdes crescentes
com um possivel ciclo de crédito mais dificil em 2027. Nesse contexto,
continuamos a ver o ITUB como a tese de qualidade do setor e nosso
banco large-cap preferido, sustentado por uma qualidade de ativos de
referéncia e uma gestéo de risco proativa. Embora o posicionamento mais

content.btgpactual.com

BTG Pactual Equity Research
01/10/2026

15


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

btqgpactual

conservadordo banco tenharesultado em um crescimento de receita mais
fraco no curto prazo, vemos isso como uma preparagao prudente para um
ambiente operacional mais desafiador. Sustentado porum balango sdélido,
o Ital permanece bem-posicionado para proteger a rentabilidade e
sustentar retornos fortes em um periodo de maior volatilidade
macroecondmica, enquanto seu valuation permanece atrativo a 8,2x P/L
2027E.

Gerdau

Nossa tese para a Gerdau se apoia em trés pilares principais. Primeiro,
~75% do EBITDA esta exposto aos EUA, onde esperamos que as
margens permanegam acima de 20% por mais tempo. Os EUA continuam
adotando uma postura rigida em relagédo a qualquer desescalada do
USMCA ou de tarifas, enquanto pregos de ago sequencialmente mais
altos, custos de sucata amplamente estaveis e demanda resiliente,
particularmente de data centers, estdo sustentando spreads de metal
atrativos e impulsionando revisdes de resultados para cima. Segundo, no
Brasil, o pior parece ter ficado para tras. As margens provavelmente
atingiram o piso, enquanto as medidas antidumping iniciais, ainda que
limitadas, representam um primeiro passo positivo rumo a um ambiente
competitivo mais equilibrado. Terceiro, a Gerdau oferece uma protecéo
cambial relevante em meio a um cenario eleitoral brasileiro incerto, dado
que ~75% do EBITDA é dolarizado. Em suma, a tese combina o perfil de
alta qualidade da Gerdau, o momentum positivo de resultados e o suporte
de valuation. A agédo negocia a 3,8x EV/EBITDA 2027, e enxergamos
espago para um retorno total ao acionista de ~10% nos proximos 12
meses, impulsionado por dividendos e recompras.

Tabela 6: Carteira 10SIM Brasil para outubro de 2026
Valor de EVIEBITDA EVIEBITDA  PIL

2 g . PIL
Empiees A e (R': ‘;’l‘i’ﬁg;s) 2026E 2027E  2026E  2027E
Petrobras PETR4 15%  Compra 668.445 2.092,0 2,3x 2,4x 4,0x 5,2x
Itai Unibanco ITUB4 10%  Compra 492.404 983,1 na. na. 9,5x 8,2x
Axia AXIA3 10% Compra 156.175 691,4 7,5x 5,8x 16,2x 10,2x
Sabesp SBSP3 10%  Compra 95.374 560,5 9,3x 8,1x 20,6x 14,7x
Rede D'Or RDOR3  10%  Compra 83.480 259,1 7,5x 6,3x 16,8x 14,1x
Embraer EMBJ3 10% Compra 71.511 4811 12,6x 12,0x 23,9x 19,8x
Eneva ENEV3 10%  Compra 53.520 289,3 13,1x 11,5x 85,5x 80,4x
Gerdau GGBR4 10% Compra 44.963 2438 3,9 3,8x 8,5x 7,8x
Motiva MOTV3 10% Compra 33.666 2478 6,1x 6,4x 13,1x 12,1x
Cury CURY3 5% Compra 8.545 122,8 5,3x 4,6x 7,0x 6,0x

Fonte: Economatica e estimativas do BTG Pactual.
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Desempenho do 10SIM™ em setembro

Desempenho mensal

Em setembro, o desempenho do nosso portfélio 10SIM™ foide +6,6%,
superando o Ibovespa (5,0%) e o IBrX-50 (5,1%), como mostra o grafico
abaixo.

Grafico 17: Desempenho relativo de setembro de 2026
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Fonte: BTG Pactual, Economatica

Grafico 18: Desempenho das agcoes em setembro de 2026
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Fonte: BTG Pactual, Economatica

Desempenho no ano
Desde 31 de dezembro de 2025, nosso portfélio 10SIM apresenta uma
alta 16,1%, ante 15,6% do Ibovespae 16,9% do IBX-50. O CDI esta em

alta de +10,5% no periodo.
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Grafico 19: Desempenho no ano
130 -

125 A

120

116.1

e 1156

110
105
100

g5 -+ T T T T T T T T T
30Dec 29Jan 28Feb 30-Mar 28-Apr 29-May 28-Jun  28-Jul  27-Aug  26-8ep

= Portfolip m— b0y IBX-50
Fonte: BTG Pactual, Economatica

Desempenho histérico

Desde outubro de 2009, quando Carlos E. Sequeira assumiu a gestéo do
portfélio 10SIM, o 10SIM estd em alta de 670,2%, ante 202,9% do
Ibovespa e 263,7% do IBX-50.

Grafico 20: Desempenho desde outubro de 2009
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Tabela 7: Desempenho mensal histérico
Jan Fev Mar Abr Mai Jun

2009 02% 133% 48% 19,1%
2010 -55% 03% 01% -11% -28% -24% 123% -14% 86% 48% -24% 23% 12,0%
2011 -22% 27% 16% 06% -14% -22% -46% -10% -108% 95% 02% 21% -6,5%

2012 32% 103% -02% -08% -87% -01% 23% 51% 69% 30% 21% 81% 34.4%
2013 61% -19% 14% 19% -21% -61% -05% 51% 28% 53% -06% -3,5% 7,3%

2014  -61% -07% 40% 15% 02% 56% 19% 64% -108% 68% 08% -86% -0,9%
2015 -63% 62% 36% 35% -31% -01% -55% -68% 24% 15% 36% -04% -2,4%

2016 -55% 32% 44% 72% -60% 68% 129% 09% -02% 109% -65% -25% 26,0%
2017 112% 39% -56% 17% -42% -21% 57% 43% 29% -09% -46% 29% 14,7%

2018  102% -04% 16% 15% -67% 01% 19% -27% 25% 50% -07% 02% 12,3%
2019 83% 50% -21% 23% -16% 52% 48% -01% 43% 12% 08% 67% 39,9%
2020 1,7% -92% -308% 80% 77% 83% 90% -36% -41% -11% 162% 92% 1,8%

2021 -39% 22% -27% 56% 88% -11% -31% -09% -76% -89% -56% 46% -13,3%
2022 105% 38% 61% -39% 11% -140% 64% 99% 32% 121% -124% -1,3% 18,9%
2023  57% -68% 00% 25% 51% 100% 45% -66% 08% -39% 131% 35% 29,4%
2024 -09% 19% 11% -42% -62% 02% 56% 56% -36% -11% -75% -25% -11,8%
2025 53% 03% 65% 69% 08% 07% -7.9% 117% 52% 15% 80% -3,0% 40,2%

2026 97% 28% -10% 07% -75% 18% 11% 18% 6,6% 16,1%
Fonte: BTG Pactual, Economatica.
Os retornos de desempenho indicados sdo baseados em valorizagao de
capital, incluindo dividendos e excluindo custos de transagdo como
comissoes, taxas, juros de margem e encargos financeiros. Transagdes
reais ajustadas por esses custos de transacgdo resultardo em retornos
totais reduzidos. Os precos das agdes neste desempenho refletem pregos
de fechamento. Desempenho passado ndo é uma indicagao deresultados
futuros.

Objetivos do 10SIM™

O objetivo do 10SIM™ ¢ oferecer um produto mensal com foco em
capturar oportunidades no mercado acionario brasileiro. A carteira contém
10 acbes que acreditamos devam apresentar desempenho superior no
més. Nao levamos em consideragdo nenhum indice ou liquidez das agdes
em nosso processo de selegdo. A selegéo do 10SIM™ ¢ feita pela equipe
de estratégia Brasil com base em visdes top-down sobre o mercado
brasileiro e em consulta com os analistas de acoes.
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Informagdes importantes
Este relatorio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem -se ao passado; desempenho passado ndo é
um indicador confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetdo 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 recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual SA
e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou sera, diretaou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou
vinculados ao prego de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

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

Disclaimer Global

Este relatorio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuigdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este
relatério ndo é direcionado a vocése o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagao ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-
lo avocé. Antes de |é-lo, vocé devese certificar de que o BTG Pactual tem permissao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo
com a legislag@o e os regulamentos relevartes. Nada neste relatorio constitui uma representacéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagéo
aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagao pessoal. E publicado
apenas para fins informativos, ndo constitui um anincio e ndo deve ser interpretado como uma solicitacéo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender
quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdigdo.

Os pregos neste relatério sdo considerados confidveis na data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(i) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questao;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confidveis na data em que este relatério foiemitido e foram obtid as de fontes publicas consideradas
confiaveis. Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagdo a precisao, integridade ou confiabilidade das informacgdes aqui
contidas, exceto comrelagdo as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completaou
resumo dos valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigacdo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualqueragdo em
relagdo aos valores mobiliarios ou mercados analisados nesterelatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterao lucros, nem compartilhara com os
investidores quaisquer lucros de investimentos nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos
e os investidores devem exercerprudéncia ao tomarsuas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigacdes fiduciarias para com os destinatarios
deste relatério e, ao comunica-lo, ndo estaagindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substitutopara o
exercicio de seu proprio julgamento. As opinides, estimativas e projegdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetido
deste relatorio na data em que o relatério foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides
expressas por outras areas de negocios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizagéo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais
dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou
chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e projegcdes ndo devem ser interpretadas como uma
representacdo de que os assuntos ali referidos ocorrerdo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros s&o apenas indicativos e estio sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e
encerrara a cobertura exclusivamente acritério daGeréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada
em numerosas suposicoes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo
deste relatério pode(m) interagir com o pessoa da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar
informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigac&o de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quandoencerrar a cobertura
das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informag&o para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas
dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneracéo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (ndo incluindo banco de investimento).
A remuneragéo dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragdo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual
Investment Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagéo.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para deteminadas categorias de investidores. Opgoes,
produtos derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagao desses ins trumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por
hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes de
mercado. O desempenho passado n&o é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumentofinanceiro for denominado em uma moeda diferente
da moeda de um investidor, uma alteragdo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou precoou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento
relacionado mencionado neste relatdrio, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatorio ndo leva em consideracgdo os objetivos de investimento, situagdo 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 deciséo de
investimento com base nas informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugio de negdcios ou outras questdes, os clientes devem
entrar em contato com seurepresentante de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores,
funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer pregos declarados neste relatdrio sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha
representacao de que qualquer transagdo possa ou ndo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer precos nao refletem necessariamente os livros e registros
internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposi¢des. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou
redistribuido a qualquer outra pessoa, no todoou em parte, para qualquer finaidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactua ndo
aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrument os financeiros discutidos neste
relatério estédo disponiveis mediante solicitag&o.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus
diferentes clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estaoenvolvidos em umagama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios,
bancos de investimento e prestagéo de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas podeter interesse relevante
ou conflito de interesses em quaisquer servicos prestados a clientes peloBTG Pactual ou por td afiliada. As areas de negécios dentrodo BTG Pactual e entre suas
afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente
a determinadas areas de informagdes quando isso € necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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