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Black Friday 2025

Resultado sélido na Black Friday, apesar do desempenho mais forte antes
do evento

De acordo com a Neotrust, as vendas online da Black Friday no Brasil
aumentaram 18% ala, para R$ 7 bilhdes (ligeiramente acima das estimativas
iniciais de 17% ala), considerando quinta e sexta-feira (esses numeros incluem
Mercado Livre e Amazon, mas excluem plataformas do Sudeste Asiatico), com
um aumento de 28% no numero de pedidos. Somente na quinta-feira, as vendas
cresceram 34% al/a. Considerando os resultados de quinta a sabado, as vendas
aumentaram 11% a/a, para R$ 8,8 bilhdes. Ainda assim, o desempenho dos
ultimos dias conta apenas parte da historia. Conforme destacado em nosso
relatério da semana passada, os dados da Neotrust em 29 de novembro
indicavam vendas de R$ 45 bilhdes (+28% a/a) e um crescimento de 30% a/a
nos pedidos no més, reforcando que os consumidores anteciparam suas
compras este ano. O crescimento veio predominantemente do volume de
pedidos, e nao do tamanho da cesta: o ticket médio caiu 2%, apesar dos precos
relativamente estaveis dos itens, indicando cestas menores, ja que os
consumidores adotaram uma postura mais racional e restrita ao orgcamento.

Os eletronicos foram os mais vendidos, mas novas fronteiras de
crescimento estao surgindo

Os padrbées de consumo pré-Black Friday mudaram significativamente, com as
vendas de calgados ultrapassando as de smartphones pela primeira vez —
reduzindo o ticket médio, mas expandindo a penetracao de clientes por meio do
consumo de moda impulsionado pelo volume. Farmacia subiu para o terceiro
lugar, impulsionada pelos medicamentos GLP-1, que representaram 35,1% da
receita da categoria, enquanto outros medicamentos (ticket médio de ~R$ 54)
cresceram +114%. De sexta a sabado, as TVs geraram R$ 754 milhdes em
vendas, ultrapassando os smartphones pela primeira vez em varios anos. O
cluster “renovagédo da casa” — geladeiras, maquinas de lavar e aparelhos de ar-
condicionado — ultrapassou R$ 970 milhdes, sinalizando forte elasticidade em
bens duraveis, apesar dos orgamentos domésticos mais apertados. Enquanto
isso, calgados atingiram R$ 393 milhdes, mantendo a quarta posi¢cdo, enquanto
roupas vieram em seguida, com R$ 334 milhdes. Regionalmente, o Sudeste
continua sendo a ancora estrutural do e-commerce do Brasil, respondendo por
57,5% da receita de sexta-feira e crescendo 13,8% a/a (acima do ritmo nacional).
O Nordeste cresceu 9,4%, o Sul 10,5% e o Centro-Oeste 9%. O destaque foi o
Norte: ainda com apenas 2,8% das vendas totais, mas com um crescimento de
38% ala.
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Tendéncias fortes nos EUA; temporada de festas mais ampla deve atingir
US$ 1 trilhao

Nos EUA, os consumidores gastaram um recorde de US$ 11,8 bilhdes online na
Black Friday, um aumento de 9,1% em relacdo a 2024, de acordo com a Adobe
Analytics. O resultado configura uma Cyber Monday ainda mais forte, com
projecdo de atingir US$ 14,2 bilhdes (+6,3% a/a), tornando-se o maior dia de
compras online do ano. O Mastercard SpendingPulse relatou um crescimento de
10,4% nas vendas de e-commerce na Black Friday, contra um crescimento de
1,7% nas vendas em lojas fisicas. A Salesforce — cujo conjunto de dados inclui
mantimentos — registrou US$ 18 bilhdes em gastos online na Black Friday (+3%
al/a), com roupas e acessorios de luxo liderando. Embora os consumidores
americanos tenham gasto mais no total, os pregos mais altos restringiram a
demanda: o volume de pedidos caiu 1%, os precos médios de venda subiram 7%
e as unidades por transacao diminuiram 2% a/a. Os descontos permaneceram
praticamente estaveis em relacdo a 2024. Para a temporada de festas mais
ampla (novembro-dezembro), as vendas totais no varejo nos canais fisicos e
online devem ultrapassar a marca de US$ 1 trilhdo pela primeira vez, crescendo
3,7% a 4,2%, embora abaixo dos 4,8% do ano passado, de acordo com a NRF.

O mercado que esta por vir

O ambiente de e-commerce do Brasil continua intensamente competitivo, com o
agressivo impulso de marketing do Mercado Livre enfrentando investimentos
crescentes da Amazon (notadamente em beneficios FBA e Prime), Shopee
(expandindo o atendimento local impulsionado por centros de distribuicdo) e
TikTok Shop (por meio de subsidios e integracdo de midia de varejo). Embora a
profundidade dos descontos deva apoiar a aceleragdo do GMV no curto prazo,
ela simultaneamente pressiona o take rate e as margens de fulfillment.
Continuamos a ver quatro tendéncias principais moldando as perspectivas do e-
commerce no Brasil: (i) uma recuperagdo no crescimento do GMV apds a
desaceleragédo pos-pandémica, apoiada por uma penetragdo mais profunda em
verticais como produtos de higiene/beleza, vestuario e farmacéutica; (ii) foco
mais forte na lucratividade e disciplina de caixa, particularmente no curto prazo,
favorecendo plataformas bem capitalizadas; (iii) intensificagdo da concorréncia
de participantes globais (Shein, Shopee, Amazon, TikTok, Temu); e (iv) aumento
da consolidacao, a medida que a escala se torna mais critica para alcancar uma
economia sustentavel.
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Informacgdes importantes
Este relatério 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 contetido 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 mobilidrios ou emissores, e tais recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas
afiliadas, conforme o 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 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 receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a
regulamentacéo 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
néo é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagao em qualquer jurisdicdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes
de lé-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os
regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagédo 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, nio
constitui um anuncio 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 jurisdigéo. Os precos neste relatério sdo considerados confiaveis 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; (ii) o preco 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 confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas
confiaveis. Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a precisdo, integridade ou confiabilidade das informagées aqui contidas,
exceto com relagédo as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragao completa ou resumo dos
valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério. Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigagao e analise de tais
informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo aos valores mobilidrios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume
que os investidores obterdo 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 exercer prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo
aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado
pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides, estimativas e projegdes aqui expressas constituem o julgamento atual do
analista responsavel pelo conteudo deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto, estédo 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 utilizagao 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 proje¢cdes ndo devem ser interpretadas como
uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerdo. Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a
alteragbes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerraré a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do
BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas suposigées. Suposigdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente
diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal 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 obrigagdo de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui
contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagéo 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 remuneragdo do analista que
preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (n&o incluindo banco de investimento). A remuneracéo dos analistas néo 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 negociagdo. Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para
determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagdo desses instrumentos é
considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuacdes nas taxas
de juros e outras condigbes de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado
em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragdo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer
titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial. Este relatério ndo leva em consideragédo os
objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter aconselhamento financeiro
independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas informag¢des aqui contidas. Para
aconselhamento sobre investimentos, execugédo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante 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 precos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam
avaliagbes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representacéo 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
suposigoes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no 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 acdes de terceiros a esse respeito. Informacdes adicionais relacionadas aos
instrumentos financeiros discutidos neste relatorio estdo disponiveis mediante solicitagdo. 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 estdo envolvidos em uma gama
completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigcos bancarios, bancos de investimento e prestagdo de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer
membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por
tal afiliada. As areas de negdcios dentro do 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 é necessario para administrar conflitos de interesse
ou interesses materiais.

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



