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Nossa opinido: Desempenho excepcional em todos os segmentos; as S%0 Paulo — BTG Pactual S.A.

areas de A¢des e Banca de Investimento impulsionaram um dos trimestres

mais solidos ja registrados pela Goldman, validando a reorientagdo Luis Mollo, CFA

estratégica da empresa de volta ao seu negdcio principal. luis. mollo@btgpactual.com

A Goldman Sachs apresentou um desempenho muito acima das
expectativas no segundo trimestre de 2026, com receita liquida total de
US$ 20,34 bilhdes, superando o consenso de US$ 16,35 bilhdes em
aproximadamente 24%, enquanto o LPA diluido de US$ 20,98 excedeu a
estimativa do mercado de US$ 14,49 em 45%. A qualidade dessa
superacao é elevada: o desempenho superior foi generalizado nas divisbes
Global Banking & Markets e Asset & Wealth Management, impulsionado
por atividade genuina de clientes, e ndo por itens nao recorrentes ou n&o
operacionais. O indice de eficiéncia ficou em 58,8% no acumulado do ano,
e 0 ROE anualizado atingiu 23,5%. A provisao para perdas de crédito caiu
drasticamente para US$ 102 milhées, ante US$ 384 milhdes no ano
anterior, refletindo principalmente umaredugao nas provisdes relacionadas
a cartdes de crédito em comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior.
A combinacédo de receitas elevadas, controle disciplinado de custos e uma
provisao de crédito drasticamente menor gerou lucro antes dos impostos
de US$ 8,56 bilhdes, um aumento de 73% em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior.

O principal impulsionador do trimestre foi um desempenho excepcional na
area de Agbes, onde as receitas liquidas de US$ 7,42 bilhdes, com alta de
72% ala e de 39% em relagéo ao trimestre anterior, representam um dos
maiores resultados trimestrais da histéria da empresa. Tanto a
intermediacao quanto o financiamento contribuiram: a intermediacao de
Agdes atingiu US$ 4,16 bilhdes, impulsionada por uma atividade
excepcional em derivativos e produtos a vista, enquanto o financiamento
de Acdes chegou a US$ 3,26 bilhGes, apoiado por receitas
significativamente maiores de financiamento prime, a medida que a
alavancagem dos fundos de hedge aumentou. A area de FICC também
apresentou forte desempenho, com US$ 4,59 bilhées (+32% a/a), liderada
por produtos de taxa de juros e commodities. As comissdes de banco de
investimento, de US$ 3,40 bilhdes (+55% a/a), refletiram uma recuperagio
generalizada na atividade do mercado primario, com as receitas de
subscricdo de agdes subindo 130% a/a devido a IPOs e emissbes no
mercado secundario, e a subscricdo de divida crescendo 75%,
impulsionada pelo financiamento alavancado e pelo volume de ABS. A
carteira de pedidos do banco de investimento aumentou em comparacao
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tanto com o final do primeiro trimestre de 2026 quanto com o final do ano
de 2025, sinalizando que a recuperacgao do ciclo tem durabilidade.

O acontecimento estrategicamente mais significativo do trimestre foi o
progresso na reducao da exposi¢cao da Goldman ao crédito ao consumidor,
especialmente a carteira do Apple Card. As receitas da divisao Platform
Solutions cairam 64% a/a, para US$ 221 milhdes, refletindo redugdes
contabeis liquidas de empréstimos do Apple Card, que foi transferida para
a categoria “mantida para venda” no quarto trimestre de 2025.
Paralelamente, a divisdo de Gestdo de Ativos e Patriménio da empresa
continuou a crescer: o total de ativos sob gestéo atingiu US$ 4,04 trilhGes,
um aumentode 23% a/a, com as taxas de administracado subindo 20%, para
US$ 3,36 bilhdes. A aquisi¢cdo da Innovator Capital Management adicionou
US$ 31 bilhdes em ativos sob gestédo de longo prazo durante o trimestre.
Simultaneamente, o Conselho de Administragcdo elevou o dividendo
trimestral para US$ 5,00 por acdo ordinaria e autorizou US$ 4,00 bilhdes
em recompras somente neste trimestre; o total de US$ 5,36 bilhdes em
capital devolvido aos acionistas em um Uunico trimestre sinaliza uma
confianga extremamente alta da administragdo na capacidade de geragéo
de lucros futuros. O CET1 (padronizado) melhorou de 12,5% no final do
primeiro trimestre para 12,9%, proporcionando maior flexibilidade de
capital.

Analise do 2° trimestre de 2026

Global Banking & Markets (GB&M); trimestre recorde. A GB&M
registrou receitaliquidarecorde de US$ 15,52 bilhdes, um aumentode 53%
al/a e de 22% em relagao ao trimestre anterior. As comissdes do Banco de
Investimento subiram para US$ 3,40 bilhées (+55% a/a) com a reabertura
dos mercados de capitais de ag¢des e divida. A receita de consultoria
aumentou 17%, para US$ 1,38 bilhdo, enquanto as subscrigdes de agdes
e divida dispararam 130% e 75%, respectivamente, impulsionadas por um
aumento nas atividades de IPO, emissbes secundarias, financiamento
alavancado e ativos lastreados.

O desempenho das operagdes foi generalizado. A receita da area de
FICC aumentou 32%, para US$ 4,59 bilhdes, impulsionada pelo bom
desempenho nastaxasde juros, commodities, hipotecas e moedas. O setor
de acgodes foi o principal destaque, com a receita subindo 72%, para US$
7,42 bilhdes. A intermediacdo em agdes cresceu 60% devido a forte
atividade em derivativos e operagdes a vista, enquanto a receita de
financiamento aumentou 91% com a expansdo dos saldos de prime
brokerage e da alavancagem dos fundos de hedge.

Gestao de Ativos e Patriménio. A receita da AWM aumentou 20% a/a,
para US$ 4,60 bilnGes, apoiada pelo crescimento das taxas recorrentes. As
taxas de administragao e outras taxas subiram 20%, para US$ 3,36 bilhdes,
refletindo o aumento da média dos ativos sob supervisdo. O total de ativos
sob supervisdo (AUS) atingiu US$ 4,04 trilhdes, impulsionado por US$ 230
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bilhées em entradas liquidas e US$ 161 bilhdes em valorizagdo de
mercado. A receita de private banking e empréstimos diminuiu 13%,
enquanto a receita de investimentos mais que triplicou devido a ganhos
mais robustos em private equity.

Solugdes de Plataforma. A receita diminuiu 64%, para US$ 221 milhdes,
principalmente devido a descontos na carteira de empréstimos do Apple
Card. Com a carteira classificada como mantida para venda, o impacto
negativo sobre os lucros do segmento deve continuar a diminuir. Esse
movimento reduz uma importante fonte de volatilidade e riscos aos lucros.

Despesas, crédito e capital. As despesas operacionais aumentaram 26%,
para US$ 11,67 bilhdes, impulsionadas por uma remuneragéo baseada em
desempenho mais elevada e custos relacionados a transagdes. Apesar
disso, o indice de eficiénciaacumulado no ano foi de 58,8%, demonstrando
alavancagem operacional positiva. As provisbes para crédito cairam de
US$ 384 milhdes no ano anterior para US$ 102 milhdes, enquanto o indice
CET1 melhorou 40 pontos-base em relagdo ao trimestre anterior, para
12,9%. A liquidez permaneceu sdlida, com uma média de ativos liquidos
globais essenciais de US$ 555 bilhdes.

Retorno de capital e perspectivas. O dividendo trimestral foi aumentado
para US$ 5,00 por agéo. Juntamente com US$ 4,0 bilhdes em recompra de
acbes, a Goldman devolveu US$ 5,36 bilhdes aos acionistas durante o
trimestre. Embora a administragdo nao tenha fornecido guidance formal, a
expansao da carteira de pedidos do Investment Banking e os continuos
influxos de ativos sob gestdo (AWM) permanecem positivos.

Implicagdes para o investimento

Os resultados do segundo trimestre de 2026 da Goldman Sachs
demonstram a capacidade de geragdo de lucros de seu modelo de
negocios simplificado.

O valuation é atraente, embora ndo seja claramente barato, sendo
negociada a 16,7x os lucros futuros. Considerando que a Goldman lucrou
US$ 38,53 por agdo no primeiro semestre, em comparagdo com o
consenso para o ano inteiro de US$ 60,51, revisdes de alta nas estimativas
poderiam trazer o multiplo futuro de volta a niveis mais baixos.

O principal risco é a sustentabilidade da receita excepcionalmente forte da
divisdo de Mercados. No entanto, a maior alavancagem dos fundos de
hedge, os robustos fluxos de emissoes, a carteira de pedidos do Banco de
Investimento e o crescimento continuo das taxas de AWM sugerem que o
piso de lucros pode ser mais alto do que as estimativas atuais indicam.
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Tabela 1 — Dados financeiros da Goldman Sachs — 2° trimestre de
2026

2Q26A 2Q26E AXE 1Q26 xQ 2Q25 Yxy

Income Statement (US$ Mi)

Net revenues 20.338 16.347 24,4% 17.227 18,1% 14.583 39,5%
Netinterestincome 3.954 3.579 10,5% 3.555 11,2% 3.104 27,4%
Provisions 102 171 -40,4% 315 -67,6% 384 -73,4%
Taxrate 22,6% 22,2% 38bps 13,2% 940bps 24,9% -231bps
Net income 6.628 4.411 50,2% 5.630 17,7% 3.723 78,0%
Diluted EPS (USD/share) 20,98 14,48 44,9% 17,55 19,5% 10,91 92,3%
Dividend payout 21,3% 30,6% -931bps 25,5% -429bps 27,6% -630bps

Fonte: Bloomberg, Empresa, BTG Pactual
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Disclaimer Global

Este relatdrio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. ("BTG Pactual S.A."), um banco regulamentado no Brasil, e esta sendo fornecido de forma
confidencial e exclusivamente para fins informativos pelo BTG Pactual US Capital, LLC (“BTG Pactual”), uma corretora registrada na SEC e membro
da FINRA e SIPC. Este documentondo deve ser considerado, de nenhuma forma, como aconselhamentojuridico, fiscal ou contabil. Este ndo é um relatdrio
de andlise de valores mobilidrios e as informagGes aqui contidas ndo constituem uma oferta de venda ou solicitagdo de compra de qualquer valor mobilidrio
ou produto deinvestimento. Qualquer oferta ou solicitagdo sé pode serfeita por meio da entrega de um memorando de oferta ap rovado, prospecto, termo
de emissdo ou outro documento oficial, e somente nas jurisdicdes permitidas por lei.

Este material € um resumo ndo vinculante de certos termos e ndo pretende ser exaustivo. Os investidores devem se informar e b uscar aconselhamento
adequado sobre requisitos legais, regulamentagdofiscal e controle de cambio aplicaveis nos paises onde possuem cidadania, residéncia ou domicilio, pois
podem impactar a subscri¢do, compra, posse, troca, resgate ou venda de investimentos.

Embora as informag@es aqui contidas sejam consideradas confidveis e tenhamssido obtidas de fontes tidas como confidveis, nem o BTG Pactual nem suas
afiliadas garantem, expressa ou implicitamente, a exatiddo, razoabilidade ou completude das informagdes e opinides. Todas as informagdes, opinides e
valores indicados podem ser alterados sem aviso prévio. O BTG Pactual ndo tem a obrigagdo de atualizar, modificar ou corrigir este documento, nem de
notificar os destinatarios caso qualquer informagédo, projegdo ou estimativa se torne imprecisa. Se este documento contiver links para fontes externas, o
BTG Pactual ndo garante a verificagdo, monitoramento ou aprovagdo do conteudo. Caso o destinatario decida acessar qualquersite externo, o faz por sua
contae risco, estando sujeito aos Termos e CondigGes e Politicas de Privacidade do respectivo site, sobre os quais o BTG Pactual ndo temcontrole. O BTG
Pactual ndo se responsabiliza por qualquer informagdo ou conteldo presente nesses sites.

Este material foi fornecido a vocé pelo BTG Pactual e suas afiliadas e é para uso pessoal apenas. Ainformagdo contida deve ser tratada como confidencial e
ndo pode ser reproduzida, copiada ou distribuida sem autorizagdo prévia do BTG Pactual.

Este material ndo deve ser a Unica fonte de informagdo no processo de tomada de decisdo de um investidor. Os investidores sdo fortemente aconselhados
a analisar todos os riscos de acordo com seus objetivos pessoais e perfil de risco ("Suitability"). Nada neste documento representa uma garantia de que
qualquer estratégia de investimento é adequada para determinado investidor. Antes de investir, os investidores devem analisar cuidadosamente o
memorando de oferta e consultar seus assessores financeiros, juridicos e fiscais para avaliar se o investimento é apropriado para seu perfil. Ao aceitar este
documento e/ou seus anexos, vocé declara que atende a todas as qualificagdes de investidor exigidas pela legislagdo aplicavel na(s) jurisdigdo(Ses) onde
esta sujeito as normas estatutdrias relacionadas ao investimento no tipo de fundo descrito neste documento. Desempenho passado ndo é garantia de
resultados futuros. O BTG Pactual ndo garante lucros, ndo compartilha ganhos e ndo se responsabiliza por eventuais perdas d e investimentos. Ndo ha
qualquer garantia de que os objetivos do investimento serdo atingidos. Devido a diversos riscos e incertezas, os resultados reais podem ser
significativamente diferentes das proje¢es ou estimativas apresentadas.

Este documento reflete as condi¢des econdmicas no momento de sua criagdo, ndo havendo garantia de que futuras transagdes ocor rerdo sob os mesmos
parametros econdmicos aqui especificados. Investimentos envolvemriscos, e os investidores devem agir com cautela ao tomardecisdes de investimento.
As informagdes de desempenho apresentadas neste documento ndo foram auditadas e refletemretornos estimados liquidos de despesas, incluindo taxas
de administracdo e performance, a menos que indicado de outra forma. O BTG Pactual, suas subsidiarias e/ou funciondrios podem manter posicdes
compradas ou vendidas, negociar em nome proéprio, coordenar ou administrar operagdes ou ofertas de emissores mencionados neste documento, ou
realizar outros investimentos relevantes. As dreas de negdcios do BTG Pactual e suas afiliadas operam independentemente umas das outras e podem
restringir o acesso de determinados profissionais a certas informag&es para evitar conflitos de interesse.

O BTG Pactual atua principalmente comprando e vendendo valores mobiliarios para seus clientes. Cada vez que umcliente realiza uma transacdo de compra
ou venda, o BTG Pactual pode cobrar comissdes, taxas de subscricdo e/ou taxas de indicagdo. Alémdisso, podemser cobradas taxas de distribui¢do e taxas
relacionadas a compensagdo e liquidagdo de transagdes. O BTG Pactual pode ter incentivos para recomendar produtos de suas afiliadas em vez de produtos
de terceiros, pois obtém taxas tanto da transagdo do cliente quanto dos lucros gerados pelo investimento.

Para maisinformagdes, visite e leia atentamente as informagdes disponiveis em www.btgpactual.us/disclosures, incluindo o FORM CRS e outras informagdes
relevantes no FINRA Brokercheck. Este documento é aprovado e emitido pelo BTG Pactual, sendo estritamente proibida a reprodugdo ou transcrigdo, total
ou parcial, semautorizagdo prévia porescrito. Caso vocé ndo seja o destinatario pretendido deste documento, fica expressame nte proibido divulgar, copiar,
distribuir ou tomar qualquer agdo com base no contetdo deste documento.

NAOE ASSEGURADO PELO FDIC. NAO E ASSEGURADO PELO GOVERNO FEDERAL OU QUALQUER AGENCIA DO GOVERNO FEDERAL. SUJEITO A RISCO DE
INVESTIMENTO, INCLUINDO POSSIVEL PERDA DO CAPITAL INVESTIDO
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