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Cenario Macro e Estratégia de Alocacao

Macro Brasil

O ano de 2025 foi marcado pela retomada do ciclo de alta da Selic, que alcangou o patamar de 15% a.a. — o nivel
mais elevado dos ultimos 20 anos -, indo na contramao dos principais bancos centrais do mundo, como o Fed e
o ECB. O movimento refletiu a necessidade de conter expectativas de inflagdo desancoradas em um contexto
de mercado de trabalho aquecido e taxa de desemprego em minima histérica, fatores que mantiveram pressao
sobre a inflagdo de servigos.

Nesse ambiente, o diferencial de juros mais elevado em relagao ao exterior, somado ao enfraquecimento global
do ddlar observado no primeiro semestre, favoreceu a apreciagdo do real, que recuperou parcialmente a
depreciagdo ocorrida ao longo de 2024. Ao mesmo tempo, os efeitos defasados da politica monetaria e um
cenario externo mais incerto contribuiram para a desaceleragao dos segmentos mais ciclicos da economia.

O mercado de trabalho permanece como a principal varidvel de incerteza, ainda operando em niveis
historicamente baixos de desemprego. Contudo, nos ultimos meses, ha sinais de afrouxamento marginal,
reforcando a expectativa de que, a frente, o arrefecimento da atividade seja acompanhado por uma moderagao
mais clara na criagdo de vagas e uma eleva¢éo gradual da taxa de desemprego.

Com a atividade doméstica perdendo tracdo e o dodlar mais apreciado, a inflagdo vem apresentando
desaceleragao mais consistente, com uma melhora qualitativa na composi¢ao ao longo do segundo semestre
de 2025.

Atividade real

2025 Para 2026,

Atividade real . o cendrio deve se tornar mais favoravel ao inicio de um

2026 (Estimativa) . . . ~
ciclo de cortes de juros. Projetamos desaceleragcdo da

atividade real para 1,5% a/a (contra 2% em 2025),

Selic ao fim do ano

2025 L expectativas de inflagdo mais ancoradas, sinais mais
claros de arrefecimento no mercado de trabalho e um
Selic ao fim do ano ambiente externo menos incerto. Diante disso,

2026 (Estimativa)

esperamos que a Selic encerre o ano em 12% a.a.

No ambito fiscal, a expectativa € de que o governo consiga recompor receitas em magnitude suficiente para
cumprir a meta de resultado primério, ainda que no limite inferior da banda estabelecida. Entretanto, o
cumprimento dessa meta depende fortemente da aprovagdo de medidas voltadas para o aumento de
arrecadagao, um processo que tende a ser desafiador em um contexto de desaceleragdo da atividade
econdmica, que naturalmente limita o crescimento das receitas. Os principais desafios, no entanto,
permanecem de natureza estrutural e exigem um grau de coordenagéo politica no Congresso que dificilmente
sera alcangado antes de 2027. Dessa forma, para 2026, o quadro fiscal ndo deve se deteriorar de forma
significativa, mas tampouco ha espaco relevante para avang¢os, refletindo um cenério de estabilidade fragil nas
contas publicas.
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€9 Macro Global

Apds um ano marcado por elevagdo da incerteza global - reflexo principalmente das mudangas na politica
comercial e tarifaria implementadas pelo novo governo Trump -, 2025 encerra-se com os principais acordos
bilaterais e multilaterais jd consolidados, abrindo espag¢o para um cendrio mais previsivel € uma perspectiva

positiva para o inicio de 2026.

Entre os principais pilares de sustenta¢ao, destacam-se:

(i) a perspectiva de continuidade do impacto do
afrouxamento monetario pelo Federal Reserve, que
tende a aliviar parte das restricdes sobre o consumo
das familias e o investimento corporativo, apoiando,
assim, a aceleragao do ciclo de capex e o0 avango dos
investimentos em inteligéncia artificial; e (i) a
redugao do nivel de incerteza, favorecida pela maior
clareza quanto aos impactos efetivos das novas
tarifas - que, uma vez confirmadas como pontuais
sobre os pregos, devem reduzir parte do prémio de

risco embutido nos ativos financeiros - e pela
provavel redugao da tarifa efetiva média, em virtude
de parte da legalidade das medidas estar sujeita a
julgamento pela Suprema Corte. Soma-se a esse
contexto um ambiente de menor tensdo geopolitica
entre Estados Unidos e China, resultante do acordo
de um ano firmado no final de 2025, que contribui
para a recomposi¢do gradual da confianga
empresarial e do comércio internacional. Dessa
forma, projetamos crescimento de 2,13% em 2026.

Do lado da politica monetaria, embora a tendéncia de cortes de juros seja o cenario predominante, afrequénciae a
magnitude desse ajuste ainda permanecem incertas. O presidente do Fed, Jerome Powell, deixard o cargo em
maio de 2026, e o sucessor ainda nao foi anunciado pelo presidente Trump. Essa indefinicdo institucional
adiciona volatilidade as expectativas de mercado e reforga a incerteza quanto a condugéo da politica monetéria
no médio prazo. Paralelamente, ha risco de mudanga na composi¢cdo do comité, com possibilidade de demissao
da diretora Lisa Cook, atualmente ocupando uma cadeira votante. Caso confirmada, a nomeagao de um novo
integrante pelo presidente poderia introduzir um viés mais dovish a orientagdo do comité, apoiando a expectativa
de um ciclo de afrouxamento mais acentuado. No campo conjuntural, o apagao estatistico decorrente do
shutdown do governo norte-americano iniciado em 1° de outubro comprometeu a disponibilidade e a
confiabilidade dos dados macroeconémicos recentes. Esse atraso tende a elevar o nivel de incerteza do Fed,
favorecendo uma postura mais cautelosa até que haja maior clareza sobre a trajetéria da atividade e dos precos.
Do ponto de vista técnico, o Banco Central enfrenta um momento de dificil conciliagdo entre seus mandatos: o
mercado de trabalho comega a dar sinais mais claros de enfraquecimento, enquanto a inflagdo permanece
elevada, sustentada pela rigidez dos pregos de servigos e pela pressdo adicional sobre bens decorrente das
tarifas. Diante desse contexto, projetamos que o Fed encerre o ciclo de cortes com taxa terminal em 3,13%,
embora reconhegamos riscos de ajustes ao longo do percurso, especialmente quanto ao ritmo e ao
espagamento das reducgdes.
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Na Zona do Euro, o Banco Central Europeu obteve éxito em conduzir um processo de soft landing, levando a
inflagcdo de volta a meta de 2% sem provocar uma desaceleragdo significativa da atividade econémica. Esse
resultado reflete, em grande medida, a resiliéncia do consumo interno, que se mostrou mais forte do que o
esperado, apesar dos impactos negativos provenientes do ambiente externo - particularmente sobre o setor
industrial.

Para 2026, permanecem incertezas quanto a necessidade de novos afrouxamentos monetarios, uma vez que as
proje¢des indicam inflagao ligeiramente abaixo da meta. Entre os principais fatores que explicam esse cenario,
destacam-se a apreciagao do euro e os efeitos adversos das tarifas comerciais sobre a demanda por produtos
europeus. Por outro lado, em termos altistas, o ECB avalia que o aumento dos gastos em infraestrutura e defesa
podera contribuir para reancorar a inflagdo em torno da meta no médio prazo.

No campo da atividade, a redugdo das incertezas, os ganhos continuos de produtividade associados a difusédo
da inteligéncia artificial, os efeitos defasados da politica monetaria e a expansao fiscal direcionada para
infraestrutura e defesa devem atuar como vetores de estimulo. Nesse cenario, projetamos um crescimento de
1,2% para o bloco em 2026.

Na China, a economia manteve um ritmo de crescimento surpreendentemente resiliente em meio a um cenario
global de incerteza e moderagdo no comércio internacional - tradicional motor de seu crescimento. O
desempenho foi sustentado por estimulos governamentais, que permitiram alcangar uma expansdo antes
considerada improvavel no inicio do ano.

Para 2026, o governo devera manter o foco em um crescimento de maior qualidade, priorizando a modernizagao
industrial e a autossuficiéncia tecnolégica. Paralelamente, observa-se uma postura mais proativa na promog¢ao do
consumo das familias, com aumento dos gastos publicos voltados para estimular a demanda doméstica. Essa
estratégia ganha relevancia diante da fraqueza persistente do mercado de trabalho, que tem comprimido os
salarios reais e elevado a precaugao das familias - fatores que contribuem para a baixa demanda interna e
reforgam as pressoes deflacionarias.

Mesmo que o superavit comercial avance no mesmo ritmo observado em 2025, a contribui¢ao liquida do setor
externo ao crescimento tende a ser menor, o que reforg¢a a importancia de um impulso fiscal mais robusto e de
respostas domésticas mais consistentes para que o governo alcance sua meta de crescimento preestabelecida.
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Titulos Publicos

A luz dos cenarios global e doméstico descritos, e considerando o discurso mais firme do Banco Central ao
longo dos ultimos meses, apresentando uma postura mais cautelosa do que a precificada pelo mercado
anteriormente, entendemos que a autoridade monetéria reconquistou credibilidade em sua condug¢do da
politica monetaria. Nesse contexto, projetamos que os cortes de juros ao longo de 2026 sejam bem recebidos
pelos agentes financeiros, favorecendo uma redu¢do dos prémios de risco associados a politica monetéria e as
expectativas de inflagao.

Diante desse cenario, avaliamos que os titulos prefixados com vencimentos de dois a trés

anos — como LTNs com vencimento em 2028 e 2029 - devem ser os principais beneficiarios do
movimento de fechamento da curva de juros (Dl), refletindo a expectativa de flexibilizagao
monetaria e a melhora da percep¢ao de risco macroeconémico.

No que diz respeito a parcela indexada a inflagao, mantemos preferéncia pelos vértices intermediarios e longos
das NTN-Bs, com destaque para o titulo com vencimento em 2035, que apresenta uma relagéo risco-retorno
particularmente atrativa. Além do carrego proporcionado pelo IPCA e de uma taxa de juros real ja em patamar
historicamente elevado, nossas proje¢des - Selic terminal em 12% a.a. e inflagdo de 4,5% em 2026 - indicam que
seria necessario apenas um fechamento marginal da curva real, de aproximadamente 30 pontos-base, para que
esses titulos superem o desempenho dos titulos prefixados.

Dessa forma, em termos de estratégia de aloca¢éo, recomendamos uma posi¢ao pautada em titulos prefixados
de curto e médio prazo, que tendem a capturar de forma mais imediata o movimento de queda da Selic, e NTN-
Bs de vértices intermediarios a longos, que oferecem protecédo contra choques inflacionarios e carrego real
elevado. Essa combinagdo deve permitir bom equilibrio entre retorno e resiliéncia, especialmente em um
cenario de desinflagdo gradual e redugéo dos prémios de risco ao longo de 2026.
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Crédito Privado

Historico

A Minerva é a maior exportadora de carne bovina da América Latina e o terceiro maior frigorifico de carne do
Brasil, atras apenas da JBS e da Marfrig. Em jun/25 sua capacidade de abate na América Latina - ja considerando
os novos ativos adquiridos e consolidados da Marfrig - era de 41.789 cabecas de gado por dia. Diferentemente
de seus concorrentes, a maior parte da receita da Minerva vem de exportagdes (~65%) e a maior parte da
producdo é concentrada na América Latina. A companhia é controlada pela familia Vilella de Queiroz e pela
empresa de investimentos SALIC (Saudi Agricultural and Livestock Investment Company), que € um brago de
investimentos do fundo de pensdo do governo da Arabia Saudita.

Tese de investimento

Optamos pelo CRA da Minerva pelos motivos a seguir: (i) a empresa destaca-se pela lideranga nas exportagdes
de carne bovina na América Latina; (ii) tem uma posicédo financeira sdlida, caracterizada por uma liquidez
confortavel; (iii) longo histérico de sucesso na integracdo de plantas adquiridas; (iv) a implementacdo bem-
sucedida de estratégias de liability management que tem contribuido para a estabilidade e a seguranca
financeira da organizagao; (v) acionistas de grande porte e com suporte ativo; e (vi) prémio de crédito atrativo vs.
outros pares high grade no mercado secundario.

Histoérico

O CRA da Minerva, classificado como high grade, € uma escolha versatil que atende a todos os tipos de perfis
de investidores, mas com maior foco naqueles de perfis mais moderados e sofisticados. Ativos prefixados
oferecem como principal beneficio uma taxa de retorno ja determinada e, portanto, maior previsibilidade de
rentabilidade, bem como maior protecdo em ciclos de cortes de juros. No contexto operacional, a Minerva adota
a estratégia de diversificar sua produgédo de carne bovina em regides de criagdo de gado mais competitivas
globalmente. Enquanto no contexto do setor, a atual conjuntura favorece as exportagdes da Minerva devido a: (i)
desaceleragao do ciclo de gado nos EUA, resultando em uma restricdo na produg¢ao de carne bovina no pais; e
(ii) crescente apetite chinés por carne bovina, com expectativas de crescimento préximo de 1% para 2025 de
acordo com o USDA, mesmo diante da recuperacao da producgao interna de carne suina na China.

Caracteristicas do ativo

copiGo CRA025005V8 RATING AAA (S&P)

YN 15/07/2035 (5.3 anos) JUROS Semestral (apartir de jan/26)

IN\.I;IEPS?I'IDDEOR Qualificado AMORTIZAGAO Anual (apartir de jul/33)
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D G D
Historico

A Rialma V foi a vencedora do Lote 02 - 01/2023, com uma oferta de RAP (Receita Anual Permitida) de R$ 347,8
milhdes. O contrato, assinado em setembro de 2023, tem duragdo de 30 anos e contempla a construgdo e a
operagao de uma linha de transmissao de 500 kV, com 807 km de extensao, dividida em trés trechos e quatro
subesta¢des localizadas na Bahia e em Minas Gerais. O projeto tem como objetivo expandir o sistema de
transmissdo da Area Sul da Regido Nordeste e do Norte de MG/ES, viabilizando o escoamento de energia
renovavel - fator essencial para mitigar o curtailment no pais. A debénture conta com fian¢a bancaria prestada
pelo BTG (60%) e pelo Bradesco (40%) até o completion do projeto. As cartas fianga devem ter validade minima

de 24 meses e precisam ser renovadas de forma a garantir a manuten¢édo da cobertura até a conclusado das
obras.

Tese de investimento

Selecionamos a emissao considerando: (i) prémio de crédito atrativo, sustentado pela previsibilidade de fluxo de
caixa e pelas fiangas bancarias de BTG e Bradesco até o completion fisico do projeto; (ii) perfil defensivo do
setor, com boa resiliéncia de geragéo de caixa; (iii) acionistas com elevado know-how e modelo verticalizado de
constru¢ao, garantindo maior eficiéncia na execug¢ao; (iv) avango significativo das obras, com o Trecho 1 ja
concluido, recursos para o Trecho 2 ja enderecados e Trecho 3 a ser financiado por bancos de desenvolvimento
e instrumentos de divida; e (v) expectativa de antecipag¢ao de 2,4 anos na data de conclusao total do projeto
(out/26), com investimentos cerca de 40% inferiores ao inicialmente previsto.

Conclusao

Entendemos que a debénture da Rialma representa uma oportunidade interessante, com risco de crédito sdélido
e bem-estruturado para investidores de todos os perfis. O projeto combina previsibilidade de receita, garantida
pela RAP reajustada anualmente pela inflagdo, com forte geragao de caixa, margens elevadas e um arcabougo
regulatério robusto. Os recursos necessarios para os Trechos 1 e 2 ja foram integralmente endere¢ados por
meio da emissdo de R$ 1,5 bilhdo em debéntures incentivadas (RALM11 e RALM21), com fian¢a bancaéria de
Bradesco e BTG Pactual até o completion fisico, enquanto o Trecho 3 ser4 financiado por R$ 850 milhdes
provenientes de bancos de desenvolvimento e instrumentos de divida. A companhia apresenta eficiéncia
destacada em execucdo, reduzindo os investimentos necessarios de R$ 4,3 bilhdes para R$ 2,7 bilhdes, em
razao da verticalizagdo da construgado - conduzida por equipe prépria de engenharia, eliminando margens de
EPCistas terceirizados. Com o Trecho 1 ja concluido em abr/25 e os Trechos 2 e 3 previstos para operacdo em
mar/26 e out/26, a Rialma se consolida como um ativo de baixo risco, eficiente e com prémio de crédito atrativo
no universo de emissores high grade.

Caracteristicas do ativo

copiGo RALM11 RATING AAA (Fitch)

YN 15/12/2048 (9.4 an0s) Semestral (apartir de jun/27)

L o Qualificado AMORTIZAGAO Anual (a partir de dez/27)

i) AtF ttiasda(;ées da ,E’"i$§)°'éi: ig CCF dtos direitcsdcreéditérios cdio
contrato de’concessao; iii a Conta reserva de 6 meses de
VOLUME TOTAL R$ 785,000,000’00 GARANTIAS ?‘%\‘{/i?*o da divida; e iv) Fianga Bancaria do BTG (60%) e Bradesco
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Historico

A Eldorado Brasil, fundada em 2010, é referéncia global no mercado de celulose e figura entre os principais
produtores de celulose de eucalipto branqueada do pais. A companhia opera em Trés Lagoas (MS), uma das
maiores plantas verticalizadas de celulose do mundo, com capacidade anual de 1,8 milhdo de toneladas,
sustentada por uma base florestal de 300 mil hectares de eucalipto no Mato Grosso do Sul. Essa area supera em
mais de 100% a demanda necessaria para o abastecimento da fabrica, estimada entre 180 mil e 200 mil hectares.
A empresa também se beneficia de acesso a diferentes modais logisticos - rodoviario, ferroviario e hidroviario -,
que contribuem para a reducao de custos de transporte. Outro diferencial € a concessao, por 25 anos, de um
terminal portuario dedicado a celulose, com capacidade anual de 3 milhdes de toneladas.

Tese de investimento

Escolhemos a emissdo da Eldorado pelos seguintes motivos: (i) resolu¢do da disputa societaria com a Paper
Excellence, que consolidou o controle integral da companhia pela J&F Investimentos; (ii) forte suporte de sua
controladora, com sinergias financeiras relevantes entre as companhias do grupo, que conta com empresas
como JBS, Ambar, PicPay, Lhg Mining e Banco Original; (iii) histérico consistente de geragéo de caixa livre, com
média de aproximadamente R$ 1,0 bilhdo/ano nos Ultimos cinco anos, mesmo em periodos de precos
desfavoraveis da celulose, refletindo eficiéncia operacional e robustez do negécio; (iv) base florestal expressiva,
com 300 mil hectares de éarea plantada, dos quais apenas 180 mil-200 mil sdo necessarios para abastecer a
fabrica atual - com excedente de madeira podendo ser monetizado; (v) posi¢ao logistica estratégica, com
terminal préprio no Porto de Santos (capacidade de 3 milhdes t/ano) e multiplos modais de transporte
(rodoviario, ferroviario e aquaviario), o que garante competitividade de custo; e (vi) possibilidade de crescimento
futuro com o projeto Vanguarda 2.0, que podera dobrar a capacidade produtiva (acréscimo de 2,6 milhdes t/
ano) a um custo estimado de US$ 5 bilhdes, incluindo expanséo florestal e nova infraestrutura - a ser executado
somente apo6s redugao da alavancagem, preservando a disciplina financeira e os covenants.

Conclusao

Entendemos que o CRA da Eldorado Celulose representa uma oportunidade atrativa para investidores com perfil
de risco moderado a arrojado, que busquem capturar um movimento de desalavancagem da companhia. Apds
sua aquisicdo pelo grupo J&F, o endividamento da Eldorado aumentou e a divida liquida atingiu R$ 14,9 bilhdes,
encerrando o 2T25 com uma alavancagem de 4,5x (vs. 0,4x no 2T24). Diante desse cenério, a companhia vem
adotando medidas para reduc¢éo da divida, com destaque para a venda de ativos florestais. Espera-se que novas
transagdes do tipo ocorram ao longo dos proximos trimestres, o que deve contribuir para a redugao da
alavancagem. Além disso, o histérico consistente de geragao de caixa e a posigdo competitiva como produtora
de celulose de baixo custo reforgam a visdo de que a companhia deve reduzir seu endividamento de forma
gradual. Adicionalmente, um potencial reajuste positivo nos preg¢os da celulose pode servir como catalisador
complementar ao processo de desalavancagem. Atualmente, os pre¢os da celulose encontram-se em niveis que
consideramos préximos ao piso da commodity.
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Caracteristicas do ativo

CRA0250080X RATING AA+ (Fitch)
17/09/2035 (7.1 anos) Semestral (a partir de mar/26)

Qualificado AMORTIZACAO Vencimento
R$ 2.000.000.000,00 GARANTIAS Nao ha

< —— il o ——
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Acoes

e Prio (PRIO3)

A companhia

A Prio é a maior produtora independente de 6leo e gas do Brasil, especializada na aquisi¢ao e revitalizagédo de
campos maduros offshore. Fundada em 2010, a empresa opera principalmente na Bacia de Campos, em ativos
como Frade, Polvo, Tubarao Martelo e Wahoo. Seu modelo é baseado em eficiéncia técnica, baixo custo de
extracdo e forte geracdo de caixa. Com uma estrutura leve e gestao disciplinada, a companhia combina
crescimento sustentavel, rentabilidade elevada e governanga sélida, consolidando-se como referéncia em
producao independente de energia na regiéo.

Tese de investimento

Com uma produ¢ao que deve ultrapassar 200kb/d até 2026 e custos de extracao lideres do setor, a empresa
estd bem-posicionada para apresentar uma evolug¢ao positiva na dindmica de lucros, mesmo em um ambiente de
queda no pregco do petrdleo. O primeiro éleo de Wahoo e sinergias que aumentam o valor em Peregrino
suportam, ainda mais, essa trajetoria positiva. Apesar da alavancagem relativamente alta apés o M&A, estimamos
que a divida liquida/EBITDA da PRIO ficara abaixo de 1x até 2026, mesmo com as premissas conservadoras do
brent. Com um atraente potencial de valorizagdo em relagdo ao nosso novo prego-alvo, um potencial
significativo de geragao de caixa (FCFE) apds 2026 e a opcionalidade de M&A ou dividendos adicionais, vemos a
PRIO como uma das a¢gdes mais atraentes em nossa cobertura de petréleo & gas na América Latina.

® Tenda (TEND3)

A companhia

A Tenda é uma das maiores construtoras e incorporadoras residenciais do pais, com foco em habitagdo popular
dentro do programa Minha Casa, Minha Vida, em especial a Faixa 1 do programa. A empresa adota um modelo
construtivo industrializado, baseado em processos padronizados que reduzem custos e prazos de construgao.
Com presencga nas principais capitais brasileiras, a Tenda passa por uma fase de recuperag¢ao operacional e
reposicionamento estratégico, priorizando eficiéncia, geragdo de caixa € margens mais sustentaveis em um
ambiente de crédito habitacional em retomada.

Tese de investimento

Mantemos uma visdo otimista para o segmento de habitagdo de baixa renda diante das recentes
mudanc¢as no programa Minha Casa, Minha Vida, que melhoraram significativamente a acessibilidade para
compradores, especialmente no segmento Faixa 1, em que a Tenda tem foco estratégico. A companhia
apresentou resultados sodlidos durante 2025, reforcando nossa confianga em seu processo de
recuperagdo, com margens ja comparaveis as dos pares e revisdo positiva de guidance no segundo
trimestre, 0 que pode gerar revisdes para 2026.
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Esperamos que os resultados continuem melhorando nos proximos trimestres, apoiando uma desalavancagem
mais rapida e forte expansao do lucro liquido. As agdes seguem atrativas, negociando a multiplos reduzidos para
2026.

3§ Copel (CPLES)

A companhia

A Companhia Paranaense de Energia (Copel) foi fundada em 1954 e é hoje uma das principais empresas
integradas do setor elétrico brasileiro, com operagdes que abrangem geragao, transmissao, distribuicdo e
comercializagdo de energia. Seu parque gerador € majoritariamente hidrico e solar, refletindo uma matriz limpa e
diversificada. Em 2023, a empresa passou por um marco histérico ao ser privatizada, dando inicio a uma nova
fase de gestao focada em eficiéncia, governanca e rentabilidade. Com sede em Curitiba e presenga em todo o
estado do Parana, a Copel se destaca pela solidez financeira, capacidade operacional e confiabilidade de
fornecimento, atendendo milhdes de consumidores.

Tese de investimento

A Copel tem cumprido consistentemente suas metas pds-privatizagdo. Vemos fatores positivos nos préoximos
meses, incluindo: (i) sua migragao para o Novo Mercado, que deve aumentar a liquidez das agdes e impulsionar
o apetite para investidores estrangeiros; e (ii) pagamentos de dividendos sob a nova politica aprovada no inicio
deste ano. A empresa também se beneficia dos pre¢os mais altos da energia, dada sua posigéo ndo contratada
para os préximos anos no segmento de geragdo. As agdes estdo sendo negociadas a uma TIR real de 8,5%,
enquanto outras empresas que pagam dividendos que cobrimos sdo negociadas a TIRs reais entre 6% e 8%,
oferecendo espa¢o para valorizagédo adicional aos investidores.

—H Microsoft (MSFT34)

A companhia

Fundada em 1975 por Bill Gates e Paul Allen, a Microsoft € uma das maiores e mais influentes empresas de
tecnologia do mundo, com presenga global e atuacdo em multiplos segmentos de inovagdo digital. A
companhia revolucionou o setor de software com o Windows e o pacote Office, e hoje € lider em computagao
em nuvem por meio da plataforma Azure. A Microsoft diversificou suas operagdes para incluir inteligéncia
artificial, produtividade corporativa, jogos (com Xbox e Activision Blizzard), seguranga cibernética e solugdes
corporativas. Seu modelo de negdcios combina receitas recorrentes de assinaturas com forte geracao de caixa
e reinvestimento em P&D. O momento atual é marcado pela integracao da IA generativa em seus produtos,
como o Copilot, e pela consolidagao de sua lideranga em infraestrutura digital global. A empresa mantém uma
das melhores combinagdes de inovagao, lucratividade e resiliéncia no setor tecnoldgico.
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Tese de investimento

A tese de investimento estad baseada em: (i) integracao de aplicagdes de inteligéncia artificial em seus principais
produtos, como o Microsoft Office e o mecanismo de busca Bing; (ii) desenvolvimento de solugdes em
realidade virtual; e (iii) novo ciclo de crescimento impulsionado pela expansao da computagdo em nuvem por
meio da plataforma Azure.

:8 Amazon (AMZO34)

A companhia

A Amazon é um varejista com atuagdo em e-commerce, servicos de computagdo em nuvem, solugdes de
inteligéncia artificial e streaming. A tese de investimento da companhia estd baseada em: (i) crescimento dos
servicos de nuvem via AWS; (ii) novas oportunidades de expansao em inteligéncia artificial; e (iii) avan¢o das
operagdes de streaming via Amazon Prime.

Tese de investimento

Fundada por Jeff Bezos como uma livraria on-line, a Amazon se transformou em um conglomerado global de
tecnologia, varejo e servigcos digitais. A companhia opera em trés grandes pilares: e-commerce, com alcance
global e eficiéncia logistica incomparavel; AWS (Amazon Web Services), lider mundial em computagdo em
nuvem; e Amazon Ads e Prime Video, que ampliam a monetizacdo do ecossistema e a fidelizagao de clientes.
Com presen¢a em mais de 180 paises, a Amazon é reconhecida pela cultura de inovagao, obsessao pelo cliente
e capacidade de operar com escala e eficiéncia logistica Unicas. Apds anos de expansao agressiva, a empresa
vive um momento de melhoria de margens e foco em rentabilidade, impulsionado por ganhos de produtividade,
crescimento no segmento de nuvem e aumento das receitas. Essa combinagao de tecnologia, consumo e
inovagao mantém a Amazon entre as companhias mais valiosas e disruptivas do mundo.
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Fundos de Investimento

Fundos 175

Investidor geral
Resgate em: D+30

Fundo

A Genoa é uma gestora especializada em analise
macroecondmica. Conta com 75 colaboradores

e mais de R$ 17 bilhdes sob gestdo. Seus fundadores
trabalham juntos ha mais de 15 anos, sempre atuando
na gestdo de fundos macro. O Genoa Sagres € a
evolugao desse processo de investimentos. Com uso
intensivo de bases de dados globais, IA e técnicas
econométricas avangadas, a Genoa ampliou e
sistematizou a busca por oportunidades de
investimento. A Sagres é baseada em modelos
macroecondmicos sistematicos de curto e médio
prazos que buscam capturar prémios nos ciclos
econdmicos de diversos paises.

Genoa Sagres Ficfim cnpy 48.997.077/0001-04)

Motivos para alocar

- Expertise consolidada: equipe com mais de 15
anos de experiéncia conjunta em gestdo de
fundos macro e histérico consistente na andlise
macroecondmica.

. Abordagem quantitativa e tecnolégica: uso
intensivo de bases de dados globais, inteligéncia
artificial e econometria avangada para identificar
oportunidades.

- Diversificacdo e sistematizagdo: modelo macro
sistematico que busca capturar prémios em
diferentes ciclos econdmicos e geografias,
reduzindo a dependéncia de um Unico mercado.

= |biuna Long Biased FICFIM (cnpy 17.554.200/0001-99)

Investidor geral
Resgate em: D+30

Fundo

Ibiuna Long Bias € uma das estratégias de equity da
Ibiuna Investimentos, liderada por André Lion desde
2013. A estratégia adota uma abordagem long biased
e fundamentalista, com exposi¢cao liquida flexivel
(entre 50% e 100% comprada em Bolsa) e uso de
shorts para protecdo e geragdo de alfa. Combina
analises bottom-up com uma visdo macro top-down,
aproveitando a expertise multimercado da casa para
otimizar o portfélio em diferentes cenarios.

@ pactual

Motivos para alocar

- Gestao experiente: André Lion e equipe combinam
analises micro e macro, aproveitando a expertise
multimercado.

- Mandato flexivel: exposicdo liquida entre 50% e
100% comprada, com uso de shorts e derivativos
para protecgao e alfa.

« Performance consistente: desde 2013, captura
valor em ciclos de alta e mitiga perdas em
momentos de volatilidade.
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Fundos de Investimento

Es Fundos Previdenciarios

(ets BTG Pactual Synergy Equity Hedge Prev FIF MM (cnps 57.997.804/0001-24)

Investidor qualificado
Resgate em: D+10 uteis

Fundo

O BTG Synergy Equity Hedge Prev é a estratégia long
& short da Synergy, nova familia de fundos de renda
varidvel da BTG Asset, com exposi¢cdo direcional
tipicamente neutra, varidvel entre 20% e
+20%.Liderada por Lucas Cachapuz e William
Dominice, combina top-down macro, bottom-up
fundamentalista e andlise das posi¢des técnicas de
mercado para selecionar ativos de renda variavel
locais e globais. Utiliza hedges e instrumentos macro
para preservar capital e buscar retornos consistentes.

K

Investidor geral
Resgate em: D+30

Fundo

Ibiuna Long Bias € uma das estratégias de equity da
Ibiuna Investimentos, liderada por André Lion desde
2013. A estratégia adota uma abordagem long biased
e fundamentalista, com exposi¢cao liquida flexivel
(entre 50% e 100% comprada em Bolsa) e uso de
shorts para protecdo e geracdo de alfa. Combina
analises bottom-up com uma visdo macro top-down,
aproveitando a expertise multimercado da casa para
otimizar o portfélio em diferentes cenarios.

@ pactual

O objetivo de retorno é CDI + 4-5% ao ano, com
volatilidade de 5-6% ao ano e tributacdo de renda
variavel (sem come-cotas).

Motivos para alocar

- Diversificagao geografica, explorando

oportunidades no Brasil e no exterior.

. Gestao dinamica e agnéstica, com ajustes taticos
constantes.

- Uso intensivo de hedges e derivativos, oferecendo
alfa distinto e baixa correlacdo com mercados
tradicionais, ideal para alocagdes que demandam
protecao e retorno ajustado ao risco em cenarios
incertos.

Kapitalo K10 Global BTG Prev FICFIM (cnpy 41.498.482/0001-39)

Motivos para alocar

- Gestao experiente: André Lion e equipe combinam
analises micro e macro, aproveitando a expertise
multimercado.

- Mandato flexivel: exposicdo liquida entre 50% e
100% comprada, com uso de shorts e derivativos
para protecéao e alfa.

- Performance consistente: desde 2013, captura
valor em ciclos de alta e mitiga perdas em
momentos de volatilidade.
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Fundos Listados

[l Fundos Imobiliarios

48 Kinea Rendimentos Imobiliarios (KNSC11)

Sobre o fundo

O Kinea Securities (KNSC11) é um fundo de papel que investe majoritariamente em Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs) e, de forma complementar, em cotas de outros fundos imobiliarios. Langado em agosto de
2020, o fundo tem patriménio liquido em torno de R$ 1,8 bilhdo e é gerido pela Kinea, uma das maiores e mais
tradicionais gestoras do pais. Sua estratégia é flexivel e busca capturar oportunidades em diferentes ciclos do
mercado imobiliario, alocando recursos em operagdes com distintos perfis de risco e indexadores - tanto IPCA
quanto CDI -, o que proporciona maior diversificagdo e capacidade de adaptagdo ao cendrio macroeconémico.
A carteira é balanceada entre operag¢des high grade e mid grade, com garantias robustas e estruturagéo interna
feita pela prépria Kinea, permitindo a gestora negociar taxas mais atrativas e condi¢des adicionais de protecgao.
Além disso, o fundo detém participagao relevante (superior a 50%) em suas operagdes, o0 que assegura poder de
decisdo em assembleias € maior controle sobre a qualidade do portfélio.

Tese de investimento

O KNSC11 se consolida como uma das principais op¢des no segmento de crédito imobiliario, combinando boa
previsibilidade de resultados com gestéo ativa. A elevada liquidez no mercado secundario facilita a montagem e
o desmonte de posi¢cdes, enquanto a carteira diversificada oferece um carrego competitivo mesmo em
diferentes fases do ciclo de juros. A flexibilidade entre indexadores permite a gestdo ajustar a exposicao
conforme o cenario - preservando ganhos em momentos de Selic alta e garantindo protecao inflacionaria em
periodos de retomada econémica. Em nossa visdao, o KNSC11 segue como um dos fundos mais completos do
segmento, com excelente relagéo risco-retorno, portfélio robusto e capacidade comprovada da Kinea em
originagao e gestado de crédito imobiliario.

Inicio do fundo 2020

Gestor Kinea
Administrador Intrag

Taxa de administragao 1,20%ao ano
Cddigo de negociagao KNSC11
Dividend yield dltimos 12 meses 12,9%

Data-base: 27/10/2025

btgpactual 23



Onde Investir 2026

i Hedge Brasil Shopping (HGBS11)

Sobre o fundo

O Hedge Brasil Shopping Fll (HGBS11) tem como objetivo investir na aquisi¢cdo e na exploragdo comercial de
shopping centers localizados em regides com area de influéncia superior a 500 mil habitantes e com Area Bruta
Locavel (ABL) minima de 15 mil m2 O portfélio do fundo é composto por participacdes em diversos
empreendimentos, majoritariamente situados no estado de Sdo Paulo, mas também distribuidos em outras
regides do pais, seja por meio de aquisicdes diretas ou via cotas de outros Flls. Essa estratégia proporciona
diversificacdo geografica e exposicdo a diferentes pragas de consumo, mitigando riscos especificos e
aumentando a resiliéncia operacional do portfélio. O fundo é gerido pela Hedge Investments, uma gestora com
ampla experiéncia no setor imobiliario e reconhecida pela sua capacidade de agregar valor por meio da compra
de ativos estratégicos.

Tese de investimento

Mantemos o HGBS11 como um de nossos principais destaques dentro do segmento de shopping centers. O
fundo redine um portfélio maduro e dominante, com ativos bem-posicionados em regides consolidadas e de alta
densidade populacional. Além disso, apresenta baixo nivel de vacancia e elevada liquidez no mercado
secundario, o que reforga seu perfil de seguranga e eficiéncia operacional. A combina¢édo de diversificagao,
gestdo ativa e qualidade dos ativos deve continuar sustentando bons resultados nos préximos trimestres,
especialmente diante do ambiente de consumo mais aquecido com uma potencial queda de juros esperada
para 2026. Com isso, o HGBS11 se consolida como uma alternativa sélida e defensiva para investidores que
buscam exposi¢ao ao varejo fisico de alta qualidade e geragdo consistente de renda.

Caracteristicas

Inicio do fundo 2006

Gestor Hedge Investments
Administrador Hedge Investments
Taxa de administragao 0,60% ao ano
Cédigo de negociagao HGBS11

Dividend yield Gltimos 12 meses 9.4%

Data-base: 27/10/2025
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BTG Pactual Real Estate Hedge Fund (BTHF11)

Sobre o fundo

O BTG Pactual Real Estate Hedge Fund FIl (BTHF11) € um fundo imobiliario de gestao ativa e mandato amplo,
resultado da incorporacdo de dois fundos do proprio BTG Pactual. Com patriménio superior a R$ 2 bilhdes, o
BTHF11 detém uma das estruturas mais completas do mercado, combinando em sua estratégia de alocagao
investimentos em Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), cotas de Flls, ativos imobiliarios fisicos e acoes
de companhias listadas do setor. Essa flexibilidade permite a gestdo explorar diferentes oportunidades ao longo
dos ciclos do mercado, ajustando o portfélio entre crédito, renda e ganho de capital conforme o cenario. A
consolidag¢do dos fundos ampliou o escopo de atuagao e trouxe sinergias relevantes, com destravamento de
valor e ganho de eficiéncia operacional.

Tese de investimento

Mantemos visdo positiva para o BTHF11, que figura entre os maiores hedge funds imobiliarios do mercado e se
destaca pela diversificagao e pelo potencial de valorizagao. O fundo apresenta um duplo desconto - tanto em
relagdo ao valor patrimonial quanto aos ativos subjacentes -, 0 que cria uma relagao risco-retorno atrativa e
potencial de reprecificagdo. Além disso, a carteira € composta por ativos exclusivos e posicdes taticas com
elevado potencial de ganho de capital, incluindo oportunidades oriundas da alienagao de ativos do antigo
BCFF11. A alta liquidez no mercado secundario e o mandato flexivel reforcam o carater dindmico do fundo,
tornando-o uma alternativa estratégica para investidores que buscam exposicdo ampla ao setor imobiliario, com
possibilidade de capturar valor em diferentes frentes.

Inicio do fundo 2024

Gestor BTG Pactual
Administrador BTG Pactual
Taxa de administragao 1,10% ao ano
Cddigo de negociagao BTHF11
Dividend yield Gltimos 12 meses 13,1%

Data-base: 27/10/2025

@ pactual 25



Onde Investir 2026

Fundos Listados

2 Fundos de Infraestrutura

Sparta Infra FIC Fl-Infra (JURO11)

Sobre o fundo

O Sparta Infra FIC Fl-Infra (JURO11) é um fundo de crédito privado voltado para o financiamento de projetos de
infraestrutura, com o objetivo de acompanhar a variagdo da NTN-B acrescida de um spread entre 1,5% e 2,5% ao
ano. A estratégia combina o carrego de papéis iliquidos — que garantem estabilidade e previsibilidade de retorno
- com o giro tatico de debéntures mais liquidas, gerando ganhos de capital adicionais conforme as
oportunidades de mercado. A gestédo é ativa e conduzida pela Sparta, casa especializada em crédito privado e
reconhecida pela disciplina na anélise fundamentalista dos emissores. Um diferencial do fundo é a montagem
parcial hedgeada de sua carteira, reduzindo a exposi¢ao direcional as oscilagdes de mercado.

Tese de investimento

Vemos o JURO11 como uma excelente alternativa para investidores que buscam renda isenta e previsivel, mas
com potencial de valorizaggo em um cenario de fechamento de spreads no mercado de debéntures
incentivadas. A estratégia ativa da gestora permite capturar oportunidades tanto no carrego de operagcdes
iliquidas quanto no giro de ativos liquidos, maximizando o retorno total. Além disso, o fundo tem resultados
acumulados que podem ser utilizados para linearizar dividendos nos préoximos meses, conferindo estabilidade
as distribuicdes. Por fim, considerando o nivel atual das taxas reais e a perspectiva de normalizagado gradual da
curva de juros em 2026, o JURO11 tende a se beneficiar na parte ndo hedgeada da carteira pelo ganho de
marcagao a mercado. Dessa forma, o fundo se posiciona como uma opc¢ao equilibrada dentro da classe de FI-
Infras.

Inicio do fundo 2021

Gestor Sparta
Administrador BTG Pactual
Taxa de administragao 1,00% ao ano
Cddigo de negociagao JURO11
Dividend yield Gltimos 12 meses 11,4%

Data-base: 27/10/2025
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Investimentos no Exterior

€9 Macro Global

Nos Estados Unidos, apdés um ano marcado por elevagado da incerteza global - reflexo principalmente das
mudangas na politica comercial e tarifaria implementadas pelo novo governo Trump —, 2025 encerra-se com os
principais acordos bilaterais e multilaterais ja consolidados, abrindo espag¢o para um cendrio mais previsivel e
uma perspectiva positiva para o inicio de 2026.

Entre os principais pilares de sustentagdo, destacam-se: (i) a perspectiva de continuidade do impacto do
afrouxamento monetario pelo Federal Reserve, que tende a aliviar parte das restricdes sobre o consumo das
familias e o investimento corporativo, apoiando, assim, a aceleragdao do ciclo de capex e o avango dos
investimentos em inteligéncia artificial; e (ii) a redugao do nivel de incerteza, favorecida pela maior clareza quanto
aos impactos efetivos das novas tarifas — que, uma vez confirmadas como pontuais sobre os pregos, devem
reduzir parte do prémio de risco embutido nos ativos financeiros - e pela provavel redugao da tarifa efetiva
média, em virtude de parte da legalidade das medidas estar sujeita a julgamento por parte da Suprema Corte.
Soma-se a esse contexto um ambiente de menor tensdo geopolitica entre Estados Unidos e China, resultante do
acordo de um ano firmado no final de 2025, que contribui para a recomposicdo gradual da confianga
empresarial e do comércio internacional. Dessa forma, projetamos o crescimento de 2,13% em 2026.

Do lado da politica monetaria, embora a tendéncia de cortes de juros seja o cenario predominante, a frequéncia
e a magnitude desse ajuste ainda permanecem incertas. O presidente Jerome Powell deixara o cargo em maio
de 2026, e o sucessor ainda ndo foi anunciado pelo presidente Trump.
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Essa indefinicdo institucional adiciona volatilidade as expectativas de mercado e reforga a incerteza quanto a
condugdo da politica monetaria no médio prazo. Paralelamente, ha risco de mudang¢a na composi¢do do comité,
com possibilidade de demissdao da diretora Lisa Cook, atualmente ocupando uma cadeira votante. Caso
confirmada, a nomeagao de um novo integrante pelo presidente poderia introduzir um viés mais dovish a
orientacdo do comité, apoiando a expectativa de um ciclo de afrouxamento mais acentuado. No campo
conjuntural, o apagédo estatistico decorrente do shutdown do governo norte-americano iniciado em 1° de
outubro comprometeu a disponibilidade e a confiabilidade dos dados macroeconémicos recentes. Esse atraso
tende a elevar o nivel de incerteza do Fed, favorecendo uma postura mais cautelosa até que haja maior clareza
sobre a trajetdria da atividade e dos pregos. Do ponto de vista técnico, o banco central enfrenta um momento de
dificil conciliagdo entre seus mandatos: o mercado de trabalho come¢a a dar sinais mais claros de
enfraquecimento, enquanto a inflacdo permanece elevada, sustentada pela rigidez dos pregos de servigos e pela
presséo adicional sobre bens decorrente das tarifas. Diante desse contexto, projetamos que o Fed encerre o
ciclo de cortes com taxa terminal em 3,13%, embora reconhe¢amos riscos de ajustes ao longo do percurso,
especialmente quanto ao ritmo e ao espagamento das redugdes.
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Na Zona do Euro, o Banco Central Europeu obteve éxito na condugédo do processo de soft landing, levando a
inflacao de volta a meta de 2% sem provocar desaceleragao significativa da atividade econdémica. Esse resultado
reflete, em grande medida, a resiliéncia do consumo interno, que se mostrou mais forte do que o esperado,
apesar dos impactos negativos provenientes do ambiente externo - particularmente sobre o setor industrial.

Para 2026, permanecem incertezas quanto a necessidade de novos afrouxamentos monetarios, uma vez que as
proje¢des indicam inflagao ligeiramente abaixo da meta. Entre os principais fatores que explicam esse cenario,
destacam-se a apreciacdo do euro e os efeitos adversos das tarifas comerciais sobre a demanda por produtos
europeus. Por outro lado, em termos altistas, o ECB avalia que o aumento dos gastos em infraestrutura e defesa
podera contribuir para reancorar a inflagdo em torno da meta no médio prazo.

No campo da atividade, a reducéo das incertezas, os ganhos continuos de produtividade associados a difusao
da inteligéncia artificial, os efeitos defasados da politica monetéria e a expanséo fiscal direcionada para
infraestrutura e defesa devem atuar como vetores de estimulo. Nesse cenario, projetamos um crescimento de
1,2% para o bloco em 2026.
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Na China, a economia manteve um ritmo de crescimento surpreendentemente resiliente em meio a um cenario
global de incerteza e moderagdo no comércio internacional - tradicional motor de seu crescimento. O
desempenho foi sustentado por estimulos governamentais, que permitiram alcangar uma expansao
considerada improvavel no inicio do ano.

Para 2026, o governo devera manter o foco em um crescimento de maior qualidade, priorizando a
modernizagéo industrial e a autossuficiéncia tecnoldgica. Paralelamente, observa-se uma postura mais proativa
na promo¢ao do consumo das familias, com aumento dos gastos publicos voltados a estimular a demanda
domeéstica. Essa estratégia ganha relevancia diante da fraqueza persistente do mercado de trabalho, que tem
comprimido os salarios reais e elevado a precaugao por parte das familias, fatores que contribuem para a baixa
demandainterna e reforgam as pressoes deflacionarias.

Mesmo que o superavit comercial avance no mesmo ritmo observado em 2025, a contribui¢éo liquida do setor
externo ao crescimento tende a ser menor, o que refor¢a a importancia de um impulso fiscal mais robusto e de
respostas domésticas mais consistentes para que o governo alcance sua meta de crescimento preestabelecida.
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Investimentos no Exterior

(1) Renda Fixa Global - Outlook 2026

O ano de 2026 marca um momento crucial para o mercado de renda fixa global, representando o fim do ciclo
de normalizagdo monetaria com os bancos centrais, incluindo o Fed, finalmente atingindo suas taxas neutras.
Apds a conclusdo do atual ciclo de flexibilizagdo em dezembro de 2025 e uma pausa estratégica no primeiro
semestre, antecipamos a retomada dos cortes em junho sob nova lideranga no Fed, com o processo de
normaliza¢do se encerrando ao longo do ano, quando as taxas convergirdo para seus niveis de equilibrio de
longo prazo.

O primeiro trimestre de 2026 podera ser caracterizado por volatilidade elevada nas taxas, reflexo de trés
fatores principais:

1. Dados de inflagao que continuarao gerando incerteza sobre a trajetéria de desinflagao;

2. Uma economia americana demonstrando vigor e resiliéncia acima do esperado, justificando a
manutenc¢ao de taxas em niveis restritivos;

3. Distor¢oes residuais na qualidade dos dados econoémicos decorrentes dos impactos do shutdown de
outubro de 2025, dificultando a leitura clara dos indicadores e amplificando a volatilidade das taxas.

Com esse pano de fundo - taxas mantidas em patamar elevado no primeiro semestre, mas com perspectiva
clara de retomada dos cortes a partir de junho , mantemos visdo construtiva para alocagdo em Renda Fixa
Global em 2026. Nossa estratégia permanece inalterada em seus pilares fundamentais: duration abaixo do
benchmark (mantendo 5 anos vs. 7 anos), privilegiando carrego sobre ganho de capital no primeiro semestre,
com potencial reposicionamento a medida que a retomada dos cortes se aproxime.
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A transicdo na liderang¢a do Fed adiciona uma camada adicional de incerteza, mas esperamos que O novo
chairman inicie um ciclo curto de afrouxamento monetario de forma gradual e comunicada. Esse contexto de
"gestdo de transicdo" reforca nossa preferéncia por qualidade e liquidez, mantendo foco em emissores
investment grade e ativos soberanos com carrego nominal e real atrativo.

No mercado corporativo, antecipamos que os spreads de crédito permanecerdo volateis, mas em patamar
comprimido no primeiro semestre, refletindo a incerteza sobre o timing e a magnitude do novo ciclo de cortes.
Mantemos sobrealocagcao em investment grade, que oferece melhor relagéo risco x retorno neste ambiente,
enquanto permanecemos neutros em high yield, aguardando maior clareza sobre a trajetéria de politica
monetaria sob a nova lideranca.

Nas estratégias de juros reais, continuamos posicionados em TIPS com foco no vértice de 5 anos, que se
beneficia tanto do carrego elevado quanto da potencial reprecificacdo das expectativas de politica monetaria.
Vemos espago para compressao das taxas reais no segundo semestre de 2026, especialmente apds o inicio do
novo ciclo de cortes.

O ano de 2026 demandara gestdo ativa de risco e reinvestimento, caracteristicas tipicas de periodos de
transi¢do em politica monetaria. Nossa abordagem segue focada em trés pilares:

1. Captura de carrego em ambiente de taxas ainda elevadas;
2. Preservacgao de capital durante o periodo de volatilidade do primeiro trimestre;

3. Posicionamento gradual para capturar o novo ciclo de afrouxamento monetario a partir de junho.

A combinagcdo de pausa monetaria, transicdo de lideranca no Fed e retomada eventual dos cortes cria um
ambiente que, embora desafiador, oferece oportunidades significativas para gestores ativos. Mantemos nossa
estratégia de priorizar qualidade e flexibilidade, com alocagéo tatica que busca equilibrar a captura de retorno
corrente com o posicionamento para o ciclo de queda de taxas que caracterizard a segunda metade de 2026 e
se estendera provavelmente para 2027.

btgpactual 32



Onde Investir 2026

Investimentos no Exterior

NV Renda Variavel Global - Outlook 2026

O ano de 2025 consolidou-se como um ponto de inflexdo no ciclo de lucros globais. Apds quase dois anos de
expansdo concentrada em um numero restrito de companhias de tecnologia, a dindmica do mercado caminha
gradualmente para uma normalizagdo mais ampla - marcada por uma desaceleracdo do crescimento nos lideres
de capital intensivo, a reprecificacdo do custo de capital e uma recomposi¢ao parcial do peso dos setores
tradicionais dentro dos indices. Ainda assim, a assimetria estrutural de resultados permanece: as empresas
posicionadas nos eixos de Inteligéncia Artificial, energia e infraestrutura digital continuam capturando a maior
parte da geragao de valor global.

Em 2025, o S&P 500 entregou um retorno de aproximadamente 19%, impulsionado por
resultados robustos de tecnologia e comunicagdes, enquanto a versdo equal-weighted
avancou cerca de 9%, refletindo a persistente concentragcdo de lucros em poucas companhias.
Essa diferenga - superior a 700 pontos-base - ilustra um mercado que continua dependente de
narrativas de crescimento secular e de eficiéncia operacional ancorada em ganhos de
produtividade via IA. Mesmo com valuations mais exigentes (23x lucros futuros, ante a média
histérica de 20x), a resiliéncia dos resultados e um sdlido ambiente macroeconémico
garantiram a continuidade do fluxo para agdes, mesmo com a volatilidade causada pelo
liberation day no inicio do ano.

§
.

A dinamica de lucros segue favoravel. O consenso projeta para 2026 um crescimento de aproximadamente 11%
nos lucros do S&P 500, liderado por Tecnologia (+14%), Comunica¢des (+11%) e Energia (+9%), enquanto setores
mais ciclicos como Consumo Discriciondrio e Materiais tendem a mostrar expansao modesta, ainda impactados
por custos de financiamento e margens comprimidas. As margens liquidas permanecem em patamar elevado -
~14,0% versus média histérica de 13,0% -, sustentadas por automacgao, eficiéncia de capex e monetizagao
crescente de aplicagcdes de |A corporativa.

No plano regional, mantemos visdo construtiva para os Estados Unidos, onde a combinagdo de crescimento
econdmico positivo, corte gradual de juros e aceleragdo dos investimentos em infraestrutura de Al. A Europa
segue em transi¢do, embora ainda dependa de catalisadores de crescimento mais claros. J& os emergentes
apresentam oportunidades seletivas: india desponta como o caso estrutural mais forte, combinando
crescimento robusto do PIB (~6,5%), digitalizagdo acelerada e expansdo de consumo formalizado, apesar do
valuation menos atrativo; ja a América Latina, por sua vez, continua oferecendo valor relativo em utilities, energia
e setor financeiro, mas com maior volatilidade politica e cambial.
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Para 2026, mantemos uma postura construtiva, porém seletiva, em Renda Varidvel Global.

O ambiente macro mais benigno - com o Fed ja em fase de normalizagdo monetaria e inflagao

b ~—d convergindo para 2% - favorece multiplos mais estaveis, mas o nivel absoluto de pre¢os requer
disciplina.

w
0

Em nossas alocagdes estratégicas, seguimos privilegiando companhias com:

1. Exposig¢ao estrutural a Inteligéncia Artificial e a infraestrutura digital;
2. Modelos de negécio asset-light com geragao consistente de caixa; e

3. Forte poder de precificagcao e capacidade de crescimento de lucros.

Esses vetores - |A, energia e automagdo — compdem o nucleo do novo ciclo de investimento global e sustentam
nosso otimismo com renda variavel global.
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Criptoativos

Cenario cripto

Ao longo de 2025, os criptoativos entraram no foco das principais instituicdes financeiras e ganharam espago
nas agendas de politicas publicas ao redor do mundo.

Nos EUA, o governo criou uma Reserva Estratégica de Bitcoin e aprovou uma lei federal para Stablecoins, com
lastro e emissdo regulados. A SEC e a CFTC passaram a atuar em conjunto para dar previsibilidade ao mercado e
reforcar a ambicao de lideran¢a do pais no setor, enquanto outras jurisdicdes também aceleraram seus marcos
regulatérios.

Nos canais de acesso ao investidor, o movimento foi claro. O padrdo genérico de listagem para ETFs nos EUA
agiliza aprovagdes, reduz atritos, destrava captagcdes e amplia as op¢des, facilitando a entrada de investidores
tradicionais e institucionais no mercado cripto.

Em paralelo, bancos e corretoras expandiram a oferta de negociagdo de cripto para clientes, comeg¢aram a
construir solugdes para aceitar BTC e ETH como colateral e ampliaram servigcos de custddia e liquidagédo. O
resultado foi um ecossistema com mais portas de entrada, maior liquidez e seguran¢a operacional.

Os casos de uso também avancaram. Stablecoins ganharam espago em pagamentos e gestdo de caixa, a
tokenizagao levou titulos de renda fixa e agdes para o ambiente on-chain, e DeFi ampliou crédito, negociagao e
derivativos. A maior adocao trouxe mais usuarios e atividade, elevando as receitas de taxas de blockchains e
protocolos.

No ambiente macroecondmico, a perspectiva de cortes graduais de juros nos EUA, a liquidez global elevada e o
dodlar mais fraco criam condi¢des favoraveis para ativos de risco, inclusive cripto.

Empresas, governos e veiculos listados vém acumulando participagdes crescentes nos
principais criptoativos, reduzindo a oferta disponivel (free float) e criando fluxo estrutural de
demanda.

Esse conjunto (regras mais claras, canais de acesso mais amplos e utilidade no mundo real)
sustenta uma leitura construtiva para 2026.

B e -

Bitcoin (BTC) Ethereum (ETH) Solana (SOL) Aave (AAVE)

btgpactual 36



Onde Investir 2026

@7  Bitcoin (BTC)

O Bitcoin segue como o principal ativo do mercado cripto, e sua tese de reserva de valor se
fortaleceu ainda mais em 2025.

Em um ambiente marcado por conflitos, disputas comerciais e sinais de desglobalizagdo, suas caracteristicas
fundamentais (escassez programada, portabilidade digital, neutralidade da rede e imutabilidade das transagdes)
o tornaram uma alternativa de prote¢ao tanto para governos quanto para empresas.

No setor publico e no corporativo, governos € empresas elevaram a exposi¢ao ao BTC em seus balangos. Ao
mesmo tempo, veiculos listados abriram caminho para investidores institucionais, incluindo fundos de penséo e
soberanos, que, por consequéncia, tendem a alocar com horizonte mais longo. A criagao da Reserva Estratégica
de Bitcoin nos EUA também forneceu validagao estatal explicita.

Esse movimento acontece diante de um cenario de déficits persistentes e dividas publicas em alta ao redor do
mundo, um processo que corrdi o poder de compra das moedas fiduciarias e favorece ativos escassos, de
oferta previsivel, como o Bitcoin.

A combinacao entre validacao institucional, avanco nos canais de acesso e o contexto macro elevou o BTC da
condi¢ao de “tese promissora” a de ativo estratégico.

Para 2026, 0 cendrio permanece construtivo. O acessovem se tornando padrdo na prateleira de bancos e
corretoras, a presenca em portfolios institucionais se amplia € 0 uso como colateral comega a destravar crédito e
novos casos de uso.

Com ofertalimitadae base compradora mais estavel, pequenos aumentos de demanda tendem a gerar
movimentos de pre¢co mais relevantes. Para o investidor, a mensagem é objetiva. Manter ou iniciar posi¢do com
tamanho calibrado e horizonte de longo prazo ganha mérito como parte de uma carteira diversificada.

Ethereum (ETH)

Em 2025, a rede Ethereum se reafirmou como infraestrutura padrao para contratos
inteligentes e ativos tokenizados, com atividade em alta tanto na rede principal quanto nas
de segunda camada.

A institucionalizagdo avangou com canais de acesso regulados, como ETFs de Ether, e maior integracédo a
bancos, corretoras e custodiantes. Nesse contexto, empresas especializadas em tesouraria de ativos digitais
(DATs) passaram a demandar ETH para operar, adicionando um vetor de compra estrutural.

Nas stablecoins, o vetor é eficiéncia em relacdo aos métodos tradicionais, com transacdes de menor custo,
liquidacdo quase imediata, menos barreiras geograficas e reconciliacio mais simples. A medida que
pagamentos, remessas e fluxos entre empresas migram para stablecoins, cresce o uso da rede e a demanda por
Ether (ETH) para taxas, staking e garantias.
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Essa demanda é menos ciclica e menos dependente das oscilagdes de prego tipicas do mercado de
criptoativos, derivando de casos de uso reais.

Para se beneficiarem dos mesmos ganhos de eficiéncia, na tokenizagédo de ativos, bancos, corretoras e gestoras
comegam a levar todo tipo de classe de ativos, de titulos publicos a agdes e metais preciosos, para ambientes
on-chain. Isso amplia emissdes e negociacdes em blockchain e sustenta a procura por ETH.

Para 2026, a combinag¢ao de stablecoins integradas a sistemas de pagamento, mercados tokenizados em
expansao e mais canais regulados refor¢a a tese de Ethereum como infraestrutura essencial, e o Ether como o
ativo operacional que ancora a seguranga e a economia da rede.

Solana (SOL)

Em 2025, a Solana se firmou como a blockchain de referéncia para aplicagdes que
demandam alta eficiéncia, com volumes elevados em janelas curtas e custos baixos.

O ecossistema ganhou tracdo em usuarios e desenvolvedores, e mais instituicdes financeiras passaram a
escolher a rede para langar produtos. Esse posicionamento se destacou na negociacdo em DeFi e
derivativos, em que confirmacgdes rapidas e baixa laténcia sdo determinantes.

A infraestrutura também amadureceu. Depois de um histérico de quedas e interrupgdes tempordrias, a
rede atravessou picos recentes de estresse e continuou operando normalmente, com estabilidade de
processamento e de taxas.

Com essa base, crescem aplicagdes voltadas para o publico amplo, como plataformas de previsao,
apostas e servicos digitais que demandam alto volume de transa¢des. A Solana também surge como
opcao eficiente para stablecoins e tokenizagao.

Para 2026, a tese permanece ancorada no ganho de participagdo em segmentos que exigem
processamento rapido e barato. Com o amadurecimento do ecossistema de DeFi e derivativos, a
expansao de aplicagdes para o publico amplo e a maior integragdo com bancos, corretoras e fintechs, a
demanda pelo uso da rede tende a crescer.

O token Solana (SOL) segue no centro dessa dindmica, necessario para processar transa¢des, sustentar a
segurang¢a da rede e, quando aplicavel, servir como garantia, conectando o valor do token a atividade
econdmica do ecossistema.

Aave (AAVE)

Em 2025, a Aave manteve sua posi¢cdo como o principal protocolo de empréstimos
descentralizados, pe¢a de infraestrutura essencial do ecossistema cripto e presente
em multiplas redes.
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A atividade e a confianca avancaram ao longo do ano, com depésitos totais proximos de US$ 57 bilhdes e
empréstimos ativos em torno de US$ 25 bilhdes.

Nos resultados operacionais, as margens avangaram. A receita cresceu enquanto as despesas recuaram, € o
protocolo acumulou oito trimestres seguidos de lucro, com cerca de US$ 24 milhdes no terceiro trimestre de
2025. Esse desempenho reflete captura de valor mais eficiente e receitas recorrentes.

A governanca também evoluiu, com tesouraria de aproximadamente US$ 1,1 bilhdo e o inicio de recompras do
token AAVE, financiadas pelas receitas do préprio protocolo.

O plano inicial foi de US$ 25 milh&es, ja em discussdo de ampliacdo para US$ 50 milhdes anuais, convertendo a
geracao de caixa em retorno para investidores e reforgando a disciplina de capital.

Para 2026, a tese permanece apoiada na demanda estrutural por crédito on-chain. A integragcédo com fintechs,
bancos e custodiantes regulados, somada a diversificacdo de produtos, amplia a base de uso.

Com escala, lucratividade recorrente e governanga ativa, a Aave esta posicionada para capturar o crescimento
dos empréstimos em um mercado que migra progressivamente para a infraestrutura em blockchain.
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Disclaimer

Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A.
Os numeros 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 conteldo deste relatério de pesquisa
de investimento, no todo ou em parte, certifica que: (i)
Nos termos do Artigo 21° da Resolugdao 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 remuneragao foi, é ou sera, direta
ou indiretamente, relacionada a quaisquer
recomendag¢des ou opinides especificas contidas aqui
ou vinculados ao pre¢o de qualquer um dos valores
mobilidrios aqui discutidos. Parte da remuneragdo do
analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A.
como um todo e/ou de suas afiliadas e,
consequentemente, das receitas decorrentes de
transagcdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou
suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel
por este relatério, certificado de acordo com a
regulamentagdo brasileira, sera identificado em negrito
na primeira pagina deste relatério e serd o primeiro
nome na lista de assinaturas.

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A.
(“BTG Pactual S.A”) para distribuicdo apenas sob as
circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este
relatério ndo é direcionado a vocé se o BTG Pactual
estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou
regulamentagéo em qualquer jurisdicédo de
disponibilizé-lo a vocé. Antes de Ié-lo, vocé deve se
certificar de que o BTG Pactual tem permissdo 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 recomendagdo aqui contida é
adequada ou apropriada as circunstancias individuais de
um destinatario ou, de outra forma, constitui uma
recomendacdo pessoal. E publicado apenas para fins
informativos, ndo constitui um anuncio e nao deve ser
interpretado como uma solicitagao, oferta, convite ou
incentivo para comprar ou vender quaisquer
valores valores mobilidrios ou instrumentos financeiros
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em qualquer jurisdi¢do. Os precos neste relatério sao
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; (ii) o preco
cotado no principal mercado regulamentado para o
valor mobiliario em questao; (iii) outras fontes publicas
consideradas confidveis; (iv) dados proprietarios do
BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.
Todas as outras informagdes aqui contidas sao
consideradas confiaveis na data em que este relatério
foi emitido e foram obtidas de fontes publicas
consideradas confidveis. Nenhuma representacdao ou
garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a
precisdo, integridade ou confiabilidade das
informagcdes aqui contidas, exceto com relagdo as
informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas
subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma
declaracdo completa ou resumo dos Vvalores
mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos referidos
no relatério. Em todos os casos, os investidores devem
conduzir sua prépria investigacao e andlise de tais
informacdes antes de tomar ou deixar de tomar
qualquer agado em relacdo aos valores mobiliarios ou
mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo
assume que os investidores obterdo lucros, nem
compartilhard com os investidores quaisquer lucros de
investimentos nem aceitard 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 obrigagcdes
fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e,
ao comunica-lo, ndo estd 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 conteudo deste
relatério 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 negécios 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
conclusées diferentes das informagdes aqui
apresentadas.
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Disclaimer

Quaisquer opinides, estimativas e projecdes ndo devem
ser interpretadas como uma representagdo de que os
assuntos ali referidos ocorrerdo. Os precos e a
disponibilidade dos instrumentos financeiros séao
apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes sem
aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizarad e encerrara 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 suposi¢cdes. Suposi¢cdes diferentes podem
resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s)
analista(s) responsavel(is) pela elaboracdo 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 informagoes
de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagdo de
atualizar ou manter atualizadas as informag¢des aqui
contidas, exceto quando encerrar a cobertura das
empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta
com barreiras de informagédo para controlar o fluxo de
informagcdes contidas em uma ou mais areas dentro do
BTG Pactual, para outras éareas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual. A remuneragao do analista que
preparou este relatério é determinada pela geréncia de
pesquisa e pela alta administragcdo (ndo incluindo banco
de investimento). A remuneracadao dos analistas nao se
baseia nas receitas de banco de investimento, no
entanto, a remuneracdo pode estar relacionada as
receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo,
do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e
negociacdo. Os valores mobilidrios aqui descritos
podem nao ser elegiveis para venda em todas as
jurisdicdbes ou para determinadas categorias de
investidores. Opg¢des, produtos derivativos e futuros ndo
sdo adequados para todos os investidores, e a
negociacdo 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 flutuagdes nas taxas de
juros e outras condi¢gdes de mercado. O desempenho
passado nao ¢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 preco 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 considerag¢do os objetivos de investimento, situagédo
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financeira ou necessidades particulares de qualquer
investidor em particular. Os investidores devem obter
aconselhamento financeiro independente com base em
suas proéprias circunstancias particulares antes de tomar
uma decisdo de investimento com base nas informagdes
aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos,
execucao 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 nao representam avaliagbes de titulos
individuais ou outros instrumentos. Ndo ha representacéao
de que qualquer transagcdo possa ou nao ter sido afetada
a esses pregos e quaisquer precos nao refletem
necessariamente os livros e registros internos do BTG
Pactual ou avaliagoes baseadas em modelos tedricos e
podem ser baseados em certas suposi¢cdes. 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 a¢cdes de terceiros a esse
respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos
instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdao
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 € relacionados, incluindo servicos
bancéarios, bancos de investimento e prestacdo de
servicos 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,
clique aqui.
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Fale conosco

Nosso atendimento

4007-2511 Regides metropolitanas
0800-001-251 Demais localidades
Das 8h as 18h de segunda

a sexta-feira, exceto feriados

Atendimento via chat no aplicativo,
24 horas por dia, 7 dias por semana.

Nosso SAC

Capitais e regides metropolitanas
0 0800-772-2827

Deficiéncia Auditiva ou de Fala

0 800-047-4335

24 horas por dia, 7 dias por semana

sac@btgpactual.com
Nossa ouvidoria
0800-722-0048

Das 9h as 18h de segunda
a sexta-feira, exceto feriados
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