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Que arrancada!

Ola,

As agoes brasileiras tiveram forte valorizagao apés os resultados do
primeiro turno das eleigées, na medida em que os investidores reavaliaram
a probabilidade de uma mudanca de governo. Com os juros de longo prazo
também em queda, decidimos atualizar nosso exercicio de TIR (ou sejg, 0
custo de capital proprio implicito) e revisitar como taxas de desconto e juros
mais baixos poderiam beneficiar as empresas sob nossa cobertura.

O Ibovespasubiu 8% ontem e acumulaalta de 10% desde 22 de setembro,
quando rodamos o exercicio pela ultima vez (veja abaixo), apés o mercado
comecar a precificar probabilidades crescentes de vitéria de Flavio Bolsonaro
nas eleicdes. Varias agdes do setorfinanceiro tiveramdesempenho ainda mais
forte: em reais, XP e B3 subiram 24% e 23%, respectivamente, elevando os
ganhos acumulados desde 22 de setembro a 29% e 28%. Bradesco, Banco
do Brasil e Itau subiram 14%, 11% e 10% hoje, respectivamente, e
acumulam alta de 19%, 16% e 15% no mesmo periodo.

Os juros de longo prazo também recuaram de forma significativa. O
rendimento do DI futuro de 10 anos caiu para cerca de 13%, de
aproximadamente 14,2% em 22 de setembro, umareduc¢ao de cerca de
110 p.b. Isso oferece um importante cenario para a valorizagdo, uma vez que
juros de longo prazo mais baixos sustentam custos de capital préprio menores
e valuations mais altos.

Nosso exercicio atualizado mostra que:

A média do custo de capital préprio implicito das empresas sob nossa
cobertura caiu para 15,5%, de 16,3% em 22 de setembro (-90 p.b.),
acompanhando de perto o movimento da curva de juros

* As agdes incluidas no exercicio valorizaram 12%, em média, desde 22 de
setembro.

* O custo de capital proprio implicito atual do setor esta 0,3 p.p. acima
da média de 15,1% utilizada em nossos modelos. As maiores
diferencgas estao atualmente em Inter, Nubank e Porto Seguro, de 2,8
p.p., 2,1 p.p. e 1,7 p.p., respectivamente.

*  Também atualizamos nossa sensibilidade dos pregos-alvo a reducgoes
de 100 p.b., 150 p.b. e 200 p.b. no custo de capital préprio utilizado em
nossos modelos, mantendo inalteradas as premissas operacionais.

* Esses cenarios elevariam nossos pregos-alvo em 16%, 27% e 39%, em
média, respectivamente, implicando potencial de valorizagao médio de
22%, 34% e 47% em relagdo aos pregos atuais.

+ Tudo o mais constante, nomes com custos de capital proprio iniciais
mais baixos se beneficiam mais da mesma redugéo absoluta, pois ela
representa uma queda relativa maior em suas taxas de desconto.

« Empresas com maior duration de valuation, nas quais uma parcela
maior do valor vem de lucros e distribuicbes mais distantes no futuro,
também tendem a apresentar maior sensibilidade.

+ E importante ter em mente que, embora o potencial de valorizaggo de
alguns nomes, como XP e B3, possa parecer negativo com base na analise
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de TIR apresentada acima, ndo incorporamos quaisquer revisdes para cima
em nossas estimativas.

» Dada sua natureza de beta mais alto, vemos mais espaco para revisdes de
lucros na XP do que na B3 e, portanto, preferimos a XP como nossa forma
de exposicéo ao setor de mercado de capitais.

Tabela 1: TIRs implicitas que as empresas sob nossa cobertura estao precificando

Ke Priced-in Diff. Stock Pert. Ke assumed by BTGP Models Impact of a Lower Ke on TP TP Upside with a Lower Ke

22-Sep-26 5-0ct-26 Oct5vs. Sep 22 Yo Since Sep 22 BTGP Diff. vs. Priced-in 100bps 150bps 200bps 100bps 150bps 200bps
Itau Unibanco | 16.1% 151% 10pp 2890% 146% 145% 06pp 18 2% 300% 444% 284% a2% 569%
Bradesco | e 149% 4gp 2%6% 186% 150% -01pp 1B7%  73%  400% 15.0% 254% 380%
Santander | 160% 162% 02pp 103% 31% 16.0% 02pp 143% 21% 333% 171% 261% 366%
Banco do Brasil ' 166% 148% g 2% 181% 170% 24 125%  200%  286% a81%  127% B4%
Inter & Co* | 200% 183% 17pp 285% 168% 155% 28pp 16 2% 23% 383% 618% 759% Q6%
Nubank* | 166% -06pp -186% 4T 145% 21pp 200%  MU0%  504% 62% 836% 1061%
PagBank™ 157% 144% 13pp 92% 11% 155% 12pp 139% 25% 2% 20% 55% 142%
Stone* ‘ 187% 170% Ao 139% 148% 155% 150 181%  245% 7% 78% 491% 625%
BB Seguridade | 162% 148% 04pp 280% 42% 15.0% 02pp 1271% 207% 302% 10.1% 178% 2%
Caixa Seguridade | e 184% 01pp 314% 09% 15.0% 14pp 1B1%  283%  386% 8% 99% 645%
Porto Seguro | 162% 162% 00pp 120% 768% 145% 17pp 18 2% 300% 44% 398% 537% 708%
IRe | e 16.1% 02 2% 12% 150% 11pp 173%  283%  415% 372% 501% 656%
XP* \ 145% 126% 17pp 541% 288% 145% 17pp 18 4% 303% “U9% 11.9% 30% 9%
B3 4% 134% 150 80% 280% 145% 12 175%  280%  428% -24% 71% 186%
Average 16.3% 15.5% -09pp 17.3% 11.9% 154% 03pp 162%  266%  390% 25% 336% 468%
* For the purposes of stock performance analysis we are using the prices of the respective BDRs
**Using prices in BRL (transiated from USD quotations) on both dates for stock performance purposes

Yield Diff.

18-Aug-26 22-Sep-26 Oct 5 vs. Aug 18 Oct 5 vs. Sep 22
10YR bond curve (DI future) 149% 142% 130% | 18pp 1ipp

Fonte: BTG Pactual, Bloomberg

Abaixo, compartilhamos alguns comentarios adicionais sobre nossa visdo
apos a valorizagao:

Em nossa visao, ha trés principais canais pelos quais esse cenario poderia
sustentar as empresas de modo geral, e 0 setor financeiro ndo ¢é diferente.

O primeiro é areducgao do custo de capital proprio a medida que os juros
de longo prazo recuam. Isso beneficia todas as empresas sob nossa cobertura
no Brasil e, em nossa viséo, explica parte importante da valorizagdo ampla de
hoje. E tambémo canal maisimediato, pois os valuations podemse ajustar antes
de qualquer melhora nos lucros se materializar.

O segundo é o beneficio direto nos lucros vindo de menores despesas
financeiras. Dentro de nossa cobertura, esse efeito € mais visivelem Stone e
PagBank. Nossas estimativas sugerem que cada reducao de 100 p.b. na Selic
poderia elevar os lucros em cercade 10% em ambas as empresas, antes de
considerar qualquer repasse potencial aos clientes por meio de pregcos mais
baixos. Isso cria uma fonte adicional de potencial de valorizagéo além do efeito
de um custo de capital proprio menor sobre o valuation.

O terceiro é uma melhora no desempenho operacional. Isso é mais dificil de
antecipar, particularmente porque ainda esperamos uma desaceleracdo da
economia brasileira mesmo com uma mudancga de governo. Uma recuperagéo
operacional mais ampla poderia, portanto, se tornar mais evidente a partir de
2028, em vez de se traduzir imediatamente em lucros mais fortes em 2027.

Dito isso, B3 e XP se destacam como os nomes em que podemos ver mais
claramente espago para melhora operacional no préximo ano. Um ambiente
de mercado de capitais mais forte sustenta diretamente seus negdécios por meio
de volume de negociagéo, engajamento dos investidores, fluxos de recursos e
emissodes. Isso ajuda a explicar por que ambas tiveram desempenho superior
durante avalorizagao e foramveiculos preferidos entre osinvestidores locais em
busca de exposigcdo ao tema eleitoral.

Por ora, vemos a valorizagao refletindo principalmente taxas de desconto
mais baixas. A préoxima pergunta é quanto potencial de valorizagio
adicional pode vir dos beneficios diretos de juros e, eventualmente, de
tendéncias operacionais mais fortes. Stone e PagBank oferecem a exposi¢édo
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mais clara ao primeiro ponto, enquanto B3 e XP parecem melhor posicionadas
para capturaruma melhora mais antecipada na atividade do mercado decapitais.

Inter e Nubank estao entre os nomes com as TIRs mais atrativas, e vemos
bom potencial de valorizagdo mesmo ap6s a recente valorizagao. Dito isso,
de acordo com relatorio recente da nossa equipe, ainda esperamos alguma
deterioracao no ciclo de crédito ao consumidor, ao qual esses nomes estéo
mais expostos. Além disso, os investidores avaliaram negativamente a
potencial fusdo ou aquisi¢ao com o Monzo, que, embora tenha sido negada
pelo Nubank na ultima quartafeira, criou a percep¢ao de que a empresa pode
estar disposta a alocar capital significativo para expandir na Europa.
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Informacdes 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 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 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;

(il) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao prego 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 €/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transacdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ousuas afiliadas. Quando aplicavel, o analis ta responsavel por esterelatério, certificado de acordo com a regulamentagdo
brasileira, sera 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 sobas circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo
¢é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigao de disponibiiza-lo a vocé. Antes de 1&-
lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagéo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagéo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outraforma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas parafins informativos, ndo constitui um antincio e
ndo deve ser interpretado comouma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquervalores 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 confiaveis na dataem que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdo ougarantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagdo aprecisao, integridade ou confiabilidade das informacdes aqui contidas, exceto com relacéo
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépriainvestigagdo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixarde tomar qualquer agdo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatdrio. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartihara com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitaraqualquer responsabilidade por quaisquerperdas 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 proprio julgamento. As opinides,
estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteidodeste relatério na data em que o relatériofoi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos doBTG Pactual em decorréncia
da utilizagcao 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 efou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegcdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdoapenas indicativos e estéo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisainiciara, atualizara e encemara
a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigdes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substanciamente diferentes. O(s) analista(s)responsavel(is) pela elaboragdodeste 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 informacdes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigagao de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a coberturadas 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 remuneragéo do analista que preparou este relatorio € determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (nédo incluindo banco de investimento). A
remuneragao dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracao 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 mobilidrios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigées ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, 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 riscoe podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes 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, umaalteragdo
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 consideragéo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconsehamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdode negdcios ououtras questdes, os clientes deve m 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 relatdrio.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e nédo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha
representagdo de que qualquer transag&o possa ou nao ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros intemos do
BTG Pactual ou avaliagbes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatériondo 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 Pactua e o BTG Pactual ndo aceita qualquerresponsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitacdo.
O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus res pectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancérios, bancos de investimento
e prestagao 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 negécios 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 informagdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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