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Carteira Safe Haven

Por Nicolas Merola, CNPI

Seja bem-vindo(a)! Sou Nicolas Merola e faco parte do time de analistas de
investimentos certificados da EQI Research.

Neste relatério, meu objetivo é entregar para vocé as nossas recomendacgdes de
classes, pesos e ativos que compdem a Carteira Safe Haven. Além disso, vou explicar o
racional e o contexto da sele¢cado de cada uma delas. Tudo isso sera posto a luz do complexo
contexto em que vivemos, tanto economicamente quanto geopoliticamente.

Com base nos conteudos publicados na EQI Research, vou explicar também como
fazer o acompanhamento da carteira e dos seus ativos. Aproveite!

O Contexto

O atual contexto geopolitico nao € facil de ser resumido. O que pode servir como um
ponto de partida para essa contextualizacao € a pandemia em 2020. Até aquele momento,
China e Estados Unidos ja travavam uma guerra comercial em diversas frentes. Mas, até
entdo, havia uma guerra indireta, em que a economia americana, ainda muito dependente
da China, buscava se diferenciar e manter a sua relevancia majoritariamente através da
dominancia tecnoldgica.

Nao havia na ocasiao um sentimento de reindustrializacdo americana. Os grandes
temas eram a infraestrutura 5G da Huawei e a influéncia das midias sociais chinesas como
o TikTok.

Apds a pandemia, no entanto, as disputas globais comecaram a se acirrar. Um
grande marco foi o estouro da guerra entre a Russia e a Ucrania e, principalmente, o
congelamento das reservas internacionais russas que estavam nos EUA. Esse movimento
criou uma tendéncia ndo soé de afastamento geopolitico, mas de afastamento econdémico.

A era da globalizacao, da eficiéncia produtiva e da interdependéncia nacional
comegou a ruir.

Depois desse evento, as grandes poténcias globais, principalmente China e Russia,
aceleraram o seu afastamento através do inédito “ataque” a dominancia do doélar. Ambos
intensificaram o uso de seu sistema proprietario de transac¢des financeiras, diferente do

O mercado fala, a gente traduz 1



E I research

16 de margo de 2026

padrao ocidental SWIFT, e incentivaram o mundo a realizar acordos bilaterais
transacionados em moedas proprias, ante o uso da moeda americana.

Além disso, as reservas globais, antes majoritariamente denominadas em titulos dos
EUA, comecgaram a ser drasticamente reduzidas e substituidas por alternativas como ativos
locais € o Ouro.

Tanto para os EUA quanto para a China e muitos outros, esse processo de separacao
em busca da independéncia € longo e custoso. E acabou por afetar as decisdes de cada
pais de forma diferente.

Para a China, seu atraso tecnoldgico fez com que o pais investisse massivamente no
setor, ajudando diversas divisdes a crescerem muito rapidamente. E isso abrange producao
de chips, carros elétricos e equipamentos eletronicos, a geracdo de energia renovavel, a
industria aeroespacial e outros. Em suma, o pais asiatico hoje ja € uma poténcia econémica,
e cada vez mais busca - e precisa — se tornar uma poténcia tecnoldgica.

Ja por parte dos EUA, um dos primeiros pontos de atuacao foi a busca pela
independéncia energética. Na dltima década, a producdo americana de petrdleo e gas
aumentou significativamente, a ponto de o pais assumir uma posi¢cao importante como
exportador da commodity.

Além disso, os americanos colocaram como prioridade nacional a reindustrializacao,
em um processo que, em fungao do custo de méo de obra mais alto, foi ano apds ano
deixando o pais rumo a alternativas mais baratas como México, Vietna, China e outros.

Isso culminou, mais recentemente, na politica tarifaria dos EUA como uma opc¢éao
para fazer com que algumas dessas relagcdes comerciais, antes deficitarias para os EUA, se
tornassem superavitarias, além de servirem de incentivo ao retorno a producao local.

A Carteira

A ideia da Carteira Safe Haven € apresentar uma selecao de investimentos para o
investidor local e que seja resiliente ao atual contexto de incerteza no qual estamos
inseridos.

Para isso, utilizamos uma alocacao diversificada entre classes, indices, setores e até
geografias. Vamos nos utilizar da Renda Fixa para dar previsibilidade para a carteira, dos
Fundos Imobiliarios como principal instrumento de renda, das agdes como o principal fator
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de multiplicagao patrimonial e, por fim, da alocagao externa como um importante fator de
protecao (hedge) para o restante do portfdlio.

Apos expor as alocacdes de cada uma dessas classes, também detalharei os
motivos pelos quais selecionamos cada um dos ativos ali listados.

A Persona
Para esse exercicio, consideramos como “investidor referéncia” o investidor local. Ou seja,
aquele que mantém seu patrimdnio majoritariamente no Brasil e pretende manté-lo dessa

forma. Além disso, € alguém que possui uma certa aptidao a risco e tem ou pretende ter
alguma exposicao a ativos de renda variavel.

Nao que os demais perfis de investidor ndo possam tirar proveito do conteudo,
insights e analises que s&o aqui expostas. A intengao aqui € transparecer para vocsg, leitor,
0 que €, em minha visao, o perfil mais comum de investidor que recebera esse relatorio.

Por isso, cada investidor deve montar a sua alocacdo pessoal levando em
consideracao os seus objetivos pessoais, as suas necessidades de liquidez, assim como a
sua aptidao ao risco, adaptando o que esta aqui sendo discutido a sua realidade pessoal.

A Alocagao

Comecando pela distribuicao de pesos entre as classes, a carteira foi estruturada da
seguinte forma:

Alocagao

Exterior ou
protegao
20%

Renda Fixa
Agdes 50%

15%

Flls
15%
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Essa alocacao busca equilibrar a necessidade que o investidor possui de ter algum
tipo de previsibilidade para o seu patrimdnio, com uma exposi¢ao a ativos de renda variavel
que potencializam o retorno. Nessa alocacao, a categoria de protecao via ativos no exterior
ganhou espago e peso, devido ao contexto atual.

Renda Fixa

A grande caracteristica e fortaleza dos ativos de renda fixa normalmente séao
confundidos pelos investidores que usualmente os classificam como ativos “seguros”.
Entretanto, essa afirmacao nao ¢ completamente verdade. A renda fixa nada mais € que um
nivel dentro de uma hierarquia de pagamentos.

Uma empresa, por exemplo, primeiro deve aos seus colaboradores (funcionarios),
antes de dever para os seus credores (renda fixa) para, por fim, dever para os seus
acionistas (acdes).

Neste mesmo exemplo, um ativo de renda fixa de uma empresa em dificuldades
financeiras € muito mais arriscado, e consequentemente menos seguro, do que uma agcao
de uma empresa soélida e financeiramente estavel.

Mas, se a seguranca ndo € a principal caracteristica de um investimento de renda
fixa, qual €? E a resposta para essa pergunta € a previsibilidade, e esse é o fator que
queremos trazer para essa carteira com a alocacao na classe.

Diferentemente de quando se compra uma ac¢ao, um titulo de renda fixa possui um
prazo determinado, assim como uma taxa de retorno. Essas duas variaveis, quando
combinadas, fazem com que o investidor possa, de forma muito mais precisa, projetar o seu
retorno com aquele investimento.

Ja a acao, por mais que vocé tenha uma expectativa do quanto a companhia valha -
por exemplo, a partir de uma andlise de fluxo de caixa descontado -, ndo te da garantias de
que o mercado estara disposto a pagar por essa sua precificacdo. Além disso, mesmo que
aconteca, quando essa precificagdo sera reconhecida? Isso também é uma grande
incognita ja que isso pode acontecer tanto num curtissimo quanto num longuissimo espacgo
de tempo.

Com isso em mente, vamos a alocacao de renda fixa:

Renda Fixa Pesos
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Pos-fixado 42,5%
IPCA - Até 3 anos 37,5%
IPCA -de 3a10 anos 20,0%

Vale notar que optei em ndo especificar os titulos, dado que a variedade de produtos
e disponibilidade para investimento sao variados. Tanto os titulos publicos, como CDBs,
Debéntures, LCls, LCAs e outros produtos de renda fixa brasileiros se enquadram nesta
categoria.

Um paralelo, usando exclusivamente titulos publicos (jd& que esses sim sao
padronizados) seria: (i) nos poés-fixados, o Tesouro Selic; (i) nos IPCA, os titulos Tesouro
IPCA+.

Pés-fixados

Por serem pos-fixados, esses titulos possuem uma volatiidade muito baixa, e
apresentam um comportamento muito semelhando ao do préprio CDI, principalmente se
concentrado em titulos de baixo risco.

Sua principal fungao no portfélio sera reduzir a volatilidade do patrimdnio como um
todo, funcionando como uma fundacao sdlida em uma construcdo, ao mesmo tempo em
que oferecem uma rentabilidade interessante, dadas as taxas de juros reais elevadas pagas
pelo governo brasileiro atualmente.

IPCA

Ja os titulos IPCA, por mais que apresentem uma volatilidade superior aos pos-
fixados, possuem uma caracteristica valiosissima para momentos de instabilidade: um fator
de protecao contra a inflagao.

O IPCA € o principal indice de precos em nossa economia e, por mais que nao seja
preciso em representar o aumento do custo de vida de um cidadao individualmente — dado
que isso depende do padréao e da cesta de consumo que € diferente de um investidor para
o outro —, € a forma mais abrangente e aceita. Além disso, € o indice referéncia para a
politica monetaria.

Neste grupo, dei preferéncia para os vencimentos curtos, de até 3 anos, e médios,
de até 10 anos. Isso porque os titulos de longo ou longuissimo prazo, quando ndo pagam
juros intermediarios, carregam uma duracdo muito alta e, portanto, apresentam volatilidade
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muitas vezes equivalente a da renda variavel. E essa ndo € a intengdo com esse nucleo da
renda fixa da carteira, pensada para ser bastante previsivel.

Fundos Imobiliarios

Os fundos imobiliarios (Flls) tém a funcdo de serem o principal provedor de renda
neste portfdlio. Pela estrutura do produto, os Flls pagam seus dividendos mensalmente,
salvo pouquissimas excecdes, de acordo com a renda recebida pelo proprio fundo por seus
ativos.

Esse fator renda funciona como uma segunda camada de estabilizacdo e
previsibilidade no portfélio, pois com esses recursos é possivel fazer pequenos
rebalanceamentos ou reinvestimentos periddicos. Um fator importante de uma carteira
resiliente é justamente sua capacidade de se reajustar aos momentos do mercado, seja
pelo uso de caixa ou pelo fator renda.

Fundos Imobiliarios Pesos
KNCR11 20,0%
BTCI11 20,0%
BTLG11 20,0%
HGBS11 20,0%
HGRE11 20,0%

Para essa secao da carteira, separamos 5 ativos, com caracteristicas diferentes e
complementares dentro do mercado imobiliario.

Dois deles, o KNCR11 e 0 BTCI11, sdo fundos apelidados de “fundos de papel”, ou seja,
que carregam em sua carteira duvidas do mercado imobilidrio, usualmente CRIs
(Certificados de Recebiveis Imobiliarios).

Os demais, BTLGT, HBGST1 e HGRET, sdo “fundos de tijolos”, fundos que possuem
ativos imobilidrios reais, cada um em seu segmento de especialidade. Vamos detalhar
melhor cada um deles.

Kinea Rendimentos Imobiliarios (KNCR11)

O KNCR ¢ o maior fundo imobiliario disponivel hoje. Com um valor de mercado de RS
10,9 bilhdées, sua popularidade e crescimento estd em grande parte pautado pela sua
simplicidade, previsibilidade e histdrico.
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Como comentei anteriormente, o KNCR é um fundo de papel e, portanto, investe
majoritariamente em dividas do mercado imobiliario. O ultimo relatdrio trimestral do fundo
apresentou uma distribuicao do patriménio por produto de 76% em CRIs, 10% em LCl (Letras
de Crédito Imobiliario) e 14% em ativos caixa.

Na minha visdo, das trés caracteristicas que citei, simplicidade e previsibilidade
podem ser atribuidas ao fato de o fundo alocar, quase que integralmente, em ativos
indexados ao CDI ou a taxa Selic. Dessa forma, a cota patrimonial, funcdo do desempenho
desses titulos, tem um comportamento muito estavel. A excec¢ao, desde o inicio do fundo
em 2012, foi apenas durante o periodo da pandemia.

Um grande patrimonio, para um fundo de papel, gera um outros beneficios menos
comentados, mas que considero de suma importancia. O maior deles é a pulverizacdo do
patrimonio. Dado que muitas das boas oportunidades no mercado de CRIs envolvem
grandes quantias, ter um fundo de papel com um patrimdnio pequeno implica em uma
maior dificuldade de diversificagao do patriménio. Perceba que falei em pulverizacao, € nao
em diversificagcdo, o que considero de suma importancia para um fundo de papel que
precisa entregar resultados de curto prazo consistentemente. Os 86 ativos presentes na
carteira do fundo nos expdem a 50 ativos imobiliarios em diversos segmentos, desde
escritérios aos shoppings, logistica e outros (imagem).

ALOCACAO EM CRIEFII ALOCACAO POR SETOR ALOCACAQ TOTAL POR INDEXADOR

IPCA

SELIC
Duitras 01%

14,3%

Regidancial

Residencial
Pulverizado

PATRIMONIO
LlQUIDU Logistico

Shappings

Escritérios
Fonte: RI KNCR11

Para a estratégia, essa € uma fonte de renda sdlida, mas de menos potencial. A taxa
meédia da carteira, de CDI+2,04% ao ano, € considerada baixa, principalmente quando
incluida o custo de administracao do fundo de 1% ao ano. Para o investidor, portanto, fica
CDI+1,04% a.a. mais 0 agio ou desagio que o fundo estiver negociando no mercado
secundario.

Como comentei, 0 objetivo aqui é solidez, estabilidade e liquidez.
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BTG Pactual Crédito Imobiliario (BTCI11)

Ja o BTCI, também um fundo de papel, possui um perfil bem diferente. Comecando
pelo valor de mercado, de RS 930 milhdes, mais de 10x vezes menor do que o KNCR. Além
disso, o fundo esta focado em projetos mais rentaveis e de maior risco.

Sua carteira, 95% indexada pelo IPCA, carrega uma taxa média de IPCA+9,71% e, no
pouco que carrega de ativos CDI, CDI+8,06%. Minha intencao é justamente diferenciar o
perfil do outro ativo de mesmo nicho na carteira.

Além dos 81% de CRIs que o fundo possui, ele também carrega uma porcao
importante, de 19% de investimentos em outros fundos imobiliarios. No total, sdo 38 CRIs -
distribuidos entre 25 projetos concentrados 54% em Sao Paulo - e 9 Flis.

Apesar de menor, o fundo é listado desde 2017 e possui mais de 200 mil cotistas.
Atualmente, o BTCIl negocia com um desconto sobre o valor patrimonial de referéncia,
trazendo sua renda (dividend yield) dos ultimos 12 meses para acima de 12%.

BTG Pactual Logistica (BTLG11)

Para o primeiro fundo de tijolo da carteira, selecionei um dos setores de maior
crescimento no mercado imobiliario, o setor logistico.

O fundo, com RS 5,5 bilhdes de reais de patrimonio, consiste em comprar ativos
logisticos, majoritariamente galpdes, e loca-los para grandes empresas. Seu maior cliente
hoje, em percentual da receita, € o Assai Atacadista, responsavel por 8% da receita do
fundo. Outras marcas sao DHL (6%), Unilever (6%), Ceva (6%), Amazon (4%) e muitas outras.
Os 20 maiores locatarios, juntos, representam 67% da receita do fundo, oferecendo uma
excelente diversificacdo de inquilinos.

Isso é possivel pois o fundo hoje possui 29 ativos logisticos majoritariamente (92%)
em Sao Paulo. Desses, 38% da receita esta no “Raio 30”, ou seja, a uma distancia de até
30km do centro da cidade de Sao Paulo. Outros 38%, estao entre os Raios 30 e 60 km.

A proximidade de um grande centro urbano (neste caso, Sdo Paulo/SP), € uma das
principais caracteristicas que atestam a qualidade de um portfdlio de galpdes. Além disso,
facil acesso as rodovias, qualidade de infraestrutura do ativo e padrao construtivo atestam
o perfil de alto padrao do BTLGT.
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Imagem dos ativos Raio 30 e Raio 60 do BTLG Fonte: RI BTLG11

Outra eventual e pontual fonte de renda do fundo é a compra e venda de ativos.
Apesar de nao ser o foco da estratégia, historicamente o fundo foi bem-sucedido nessas
negociagdes acumulando, até o ultimo relatério gerencial, um lucro de RS 4,68/cota nessas
transacdes.

Em minha visdo, o segmento logistico € um dos segmentos mais alinhados com o
desenvolvimento do mercado imobiliario pela mudanca do padrao de consumo. Desde a
pandemia, a utilizacdo de servicos de entrega para qualquer tipo de compra, desde
vestuario, a bens e até alimentagdo, gerou uma forte busca por ativos mais bem
posicionados aos centros urbanos e a valorizacdo do imdvel e o preco pedido no aluguel
continuam crescentes. Este padrdo, ja muito bem consolidado em economias
desenvolvidas, tende a continuar.

Hedge Brasil Shopping (HGBS11)

Ja o HGBS, fundo gerido pela gestora independente Hedge, também € um fundo de
tijolo, mas de nicho diferente. Seus ativos sdo shopping centers.

O fundo possui RS 2,6 bilhdes em patrimdnio distribuido entre 20 shopping centers
diferentes ao redor do pais. Das geografias, a mais relevante é o estado de Sao Paulo (87%
da receita), Tocantins (7%), Santa Catarina (4%), Rio Grande do Sul (2%), Rio de Janeiro (1%)
e Mato Grosso (1%), totalizando 258 mil metros de area bruta locavel em shoppings.

Apesar da tese de shopping centers ser bastante criticada, principalmente pelo fato
de muitos desses ativos terem se tornado obsoletos e replanejados nos EUA, por aqui o
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shopping center atende propdsitos diferentes a esse antigo conceito de malls americanos.
Inclusive, no exterior, os novos empreendimentos, ja planejados para esse novo padrao de
consumo, vem fazendo sucesso e se tornando cada vez mais comuns. Esse novo padrao é
de um shopping que nao € apenas como um lugar para se fazer compras, mas também um
lugar para se estar. L3, vocé encontra lazer, espacos de convivéncia, servicos e, na parte do
consumo, tem se tornado cada vez mais um consumo de luxo. Esse é o modelo vitorioso no
qual grande parte dos shoppings brasileiros vem investindo. No Brasil, o shopping também
tem um efeito de seguranca, onde as familias podem passear, usar aparelhos eletrénicos e
fazer compras com um risco muito menor de se tornarem vitimas da violéncia ainda muito
presente nos centros urbanos.

Patria Escritérios (HGRE11)

Por fim, o dltimo segmento imobiliario do nosso portfdlio de Flls € o de lajes
corporativas ou escritorios.

Este foi um segmento muito questionado apds a pandemia devido a popularizacdo
do regime de trabalho a distancia na maior parte das empresas. Entretanto, o modelo que
imaginava-se ser 0 novo hormal foi pouco a pouco se revertendo para o tradicional modelo
presencial. O grande simbolo desse movimento ndo estd nem no Brasil, mas sim nas
empresas teoricamente mais adaptaveis a esse modelo: as grandes empresas de
tecnologia americanas. A Amazon, de 2024 para 2025 deixou o modelo hibrido para um
100% presencial, 5 vezes na semana. Ja outras, como Google e Meta, mantiveram o modelo
hibrido, porém, adotaram uma postura rigida de, 3 dias, no minimo, nos escritorios.

Independentemente se mais ou menos presencial, 0 que percebemos apods 6 anos
do inicio da pandemia € que, para a grande maioria das empresas, 0 presencial continua
sendo o padrao e o HGRE, bem-posicionado em seu portfdlio, continua rentabilizando com
isso.

O fundo iniciado em 2008, o mais antigo dessa selegéo, possui RS 1,7 bilhdo em
patrimonio imobiliario, apesar de apenas RS 1,5 bilhdo em valor de mercado. Esse patrimonio
esta distribuido entre 13 edificios corporativos com 41 locatarios distribuidos em diferentes
segmentos (imagem).
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Fonte: RI HGRET1

Atualmente, a vacancia fisica do HGRE ¢é baixa para o segmento com somente 5,9%
de area bruta disponivel para locacdo. Este patamar foi alcangcado apds uma recente
recuperacao de vacancias das regides periféricas (Berrini, Chucri Zaidan, Avenida Paulista e
outros) em relacado a famosa Faria Lima, avenida reconhecida como o centro financeiro do
Brasil.

Acodes

Ja na secao de ac¢des da carteira, nosso objetivo é a multiplicacdo patrimonial. Esse
€ 0 segmento de maior potencial para esse fim, entretanto, € o que carrega o maior risco e
incerteza em relacao a seus resultados. Nessa carteira, esse grupo tende a ser o0 mais volatil.

Para mitigar esses riscos, nossa selecao de ativos € mais criteriosa, focando em
nomes com diferenciais competitivos, diversificacdo setorial e bom potencial de
crescimento.

Apesar de, usualmente, como investidores, tendermos a dar mais atencdo ao
potencial de crescimento e de valorizacdo do investimento, meu foco aqui sera no efeito
diferencial competitivo.

Na analise de ativos usamos 0 temo em inglés moat - ou fosso -, em referéncia aos
fossos em volta dos castelos, como uma camada importantissima para protecao. Esse
mesmo conceito pode se aplicar a anadlise de empresas. Vamos explorar mais ao falarmos
de cada um dos ativos recomendados abaixo:

Acgoes Pesos
EQTL3 15,0%
PETR4 15,0%
ITSA4 15,0%
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KLBN11 15,0%
AXIA3 10,0%
PSSA3 10,0%
ALOS3 10,0%
JBSS32 10,0%

Petrobras (PETRA4)

7

A Petrobras é a principal exploradora de Petrdleo do Brasil. Sua producdo, em
comparagao com a segunda maior petroleira brasileira listada, € 20 vezes maior. Além disso,
€ ela que mantém alguns dos melhores campos ao longo da costa brasileira e uma equipe
reconhecidamente muito qualificada tecnicamente. Inclusive, a Petrobras foi a pioneira no
mundo na exploracdo de dleo na camada pré-sal, desenvolvimento tecnoldgico que hoje
corresponde a maior parte da producao nacional.

Portanto, seu diferencial competitivo, que a classifica para essa selecao, esta
principalmente na sua relevancia nacional, € na sua capacidade técnica e tecnoldgica.

Agora, a companhia esta entrando num novo ciclo, um ciclo de maior incerteza, mas
que tende a tracar como sera o seu futuro de longo prazo. O tempo do pré-sal, tdo relevante
até aqui, esta acabando. O seu pico de producao, estimado para ser alcangado em 2030,
se aproxima e o novo horizonte sera determinado pelo mais novo projeto, o da margem
equatorial. Também por isso, esse histérico técnico € tao importante para a tese.

Hoje, sua producao € de 3,1 milhdes de barris de dleos equivalentes por dia, e sua
intencao é fazer esse nimero crescer para préoximo de 3,4 milhdes (imagem), antes de se
estabilizar e posteriormente comecar a declinar até que os projetos na margem equatorial
integrem o portfdlio.

Producao projetada pela Petrobras em seu plano de investimentos 2026-2030
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PRODUCAO TOTAL

milhdes boed | Participacdo Petrobras | Com variacdo de +/- 4%

Producio 45 46 47 4,7 47
Operada
71 3,2 34 3,4 33
2028 2029 2030
Gas Comercial Gas Nao Comercial Uleo e Gas Comercial =@=Producao Total de Oleo e Gas
% Pré-sal 82% 78% 81% 82% 81%
e 5% 7% 9% 9% 9%

Fonte: Rl Petrobras

Importante colocar sob perspectiva que essa producdo pode ser muito mais ou
muito menos rentavel a depender das condicdes de mercado. No plano de investimentos
2026-2030 da companhia, eles projetam que, se o preco do petrdleo se mantiver, na média,
em US 63 ddlares, a companhia deve entregar seus investimentos sem se endividar - sendo
esse o ponto de equilibrio para o ano. Em nossa visao, se isso se concretizar, a companhia
tera um resultado que pode resultar em um dividend yield de 8%.

Entretanto, como bem ja enfatizei algumas vezes nesse relatdrio, o contexto
geopolitico ndo € de paz e estabilidade, e o petrdleo ja esta sofrendo impactos em funcao
dos conflitos. Isso aconteceu durante a incursdo dos EUA na Venezuela e durante os
conflitos no Oriente Médio.

Equatorial (EQTL3)

Dentro do setor energético, existem trés sub seguimentos: o de geracado de energia
(usinas hidroelétricas, termoelétricas, placas solares etc.), o de transmissdo de energia
(transporte da energia gerada até o centro urbano) e o de distribuicdo de energia (da
transmissora até o cliente final).

Apesar de inicialmente bem especializadas - como a Equatorial ja foi no segmento
de distribuicdo de energia - hoje em dia as companhias do setor vém buscando cada vez
mais diversificar seus portfélios.

Na distribuicao, ficou amplamente reconhecida como uma empresa de alta
qualidade. Sua trajetdria de valorizacdo ao longo dos anos a consolidou como uma das
maiores histoérias de criacdo de valor da bolsa brasileira. Além disso, se destacou como uma
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alocadora de capital excepcional, obtendo grande éxito na aquisicdo e reestruturacao de
outras distribuidoras. Seu diferencial esta na eficiéncia operacional, apresentando
indicadores superiores aos de seus pares no segmento.

A empresa recentemente fez uma excelente alocacdo de capital ao se tornar
acionista de referéncia no processo de privatizacdo da Sabesp, adquirindo 15% da
companhia por R$6,9 bilhdes. Se considerarmos o preco de mercado atual da Sabesp, essa
aquisigéo ja gerou R$8,7 bilhdes de valor, dado que 15% da Sabesp hoje tem o valor de
mercado de R$15,6 bilhdes.

Segundo estimativas do BTG Pactual, a Equatorial negocia atualmente com uma taxa

de retorno implicita de IPCA + 10,4%.

Itausa (ITSA4)

A Itausa € uma holding empresarial, isso significa que € uma empresa que tem como
operacao a gestao de investimentos em outras empresas. Sua atividade prdpria nao gera
resultados, apenas custos, que sdo financiados pelas distribuicdes de dividendos que as
empresas embaixo dessa holding fazem.

Portfolio de empresas da Itausa

34% FAMILIA EGYDIO DE SOUSA ARANHA (ESA) 66% FREE FLOAT

ITAUSA

| | | | | | |

MATERIAIS PARA BENS DE INFRAESTRUTURA
CONSTRUGAO CONSUMO E MOBILIDADE

FINANCEIRO SANEAMENTO ENERGIA INFRAESTRUTURA

2V, coPa

AN
A
\ :
l'.- energia

ALPARGATAS

37.2%

Fonte: RI ITSA

Apesar de seu portfdlio parecer diversificado e heterogéneo, hoje a ltadsa ainda tem
seu patriménio 94% concentrado em ltau e € de la que grande parte do resultado vem.
Apesar de estar cada vez mais diversificando sua carteira, a agdo ainda se comporta de
forma muito parecida com a acao do Itau.
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A principal diferenca esta no efeito chamado desconto de holding, comum em
empresas com essa estrutura. O desconto de holding € um desconto aplicado na
precificacdo dessas empresas em funcao dos custos adicionais que elas tém em relacao a
se investir diretamente nas subsidiarias. No caso da ltausa, esse desconto se encontra
proximo de 24%, significativo para o histérico, mais proximo de 20%.

Agora, vamos comentar brevemente sobre cada um dos ativos desse portfolio:

Itad: J& € a maior instituicdo financeira de toda a América Latina, e vem se tornando
cada vez melhor. A companhia foi muito bem-sucedida em seu posicionamento mais
conservador no ultimo ciclo de crédito, o que, diferentemente de alguns concorrentes, a
colocou numa posicao priviegiada para continuar focando no seu processo de
reestruturacdo tecnoldgica que comecgou alguns anos atras, provocado pela forte
competicado que as fintechs, como Nubank e Banco Inter, trouxeram ao mercado bancario.
Os resultados agora estao sendo colhidos € o banco, nos ultimos anos, vem entregando
rentabilidades sobre o patrimbnio (ROE) recordes — acima de 20% -, mantendo
inadimpléncias baixas (as menores do mercado) e seu resultado sélido. Em 2025, inclusive,
comecou a fazer distribuicdes extraordinarias de dividendos (maior que o da sua politica
usual).

Dexco: A maior produtora de painéis de madeira industrializado se especializou em
reformas e decoracdes. Seu portfolio hoje € muito mais diversificado e conta com as marcas
Deca (loucas e sanitarios), Portinari (revestimentos ceramicos), Hydra (valvulas sanitarias),
Casrelatto (revestimentos de concreto), Ceusa (revestimentos ceramicos) e Durafloor
(revestimentos laminados e vinilicos).

Alpargatas: Dona das sandalias Havaianas, € considerada a maior fabricante de
calcados abertos da América Latina. Depois de ja dominar o mercado brasileiro, esta
expandindo de forma bem-sucedida internacionalmente e utiliza isso como atual avenida
de crescimento.

Motiva: € a antiga CCR, empresa de infraestrutura de mobilidade com diversas
concessodes rodoviarias, aeroportos e outros. Foi a inclusdo mais recente dentro do portfélio
da Itausa.

Aegea: Empresa de 2010 de saneamento que atende mais de 760 cidades em 15
estados. E uma das empresas que ainda nao tém acdes listadas.
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Copa Energia: E uma das maiores empresas na distribuicdo de gas GLP (gas de
cozinha) com 24% de participacdo nesse mercado. Sado 403 mil botijdes engarrafados por
dia.

NTS: Também no ecossistema do gas natural, a NTS € uma transportadora de gas.
Esse transporte, feito através de dutos, dos quais a NTS possui mais de 2 mil km, gera uma
estabilidade e previsibilidade com contratos de longo prazo.

Considero que a ltausa possui diversos moats, seja pelo negécios muito bem-
posicionados, sendo muitos deles lideres em seus segmentos de atuagdo, como pela
disciplina de alocacao e, futuramente, maior diversificagcao de receitas.

Klabin (KLBN11)

Estamos adicionando Klabin (KLBN11) a carteira por considerarmos que a acao
combina potencial de valorizagcdo com perfil um defensivo. A empresa vem avancando na
desalavancagem, o que reforca sua capacidade de manter dividendos consistentes, ao
mesmo tempo em que possui boas perspectivas nos segmentos de celulose (matéria prima
do papel e outros produtos), fluff (polpa de celulose utilizada para absorcéo e retengao de
liquidos) e embalagens (caixas de papel, papel ondulado, kraft e outros). Seu modelo de
atuacao integrada, desde a base florestal até o produto, gera eficiéncia operacional e maior
controle de custos.

A companhia é a maior produtora de papéis para embalagens do Brasil, com 23
unidades industriais e atuacao dividida em quatro areas: florestal, celulose, papéis e sacos
industriais. Seu portfdlio é diversificado e orientado para nichos de maior valor agregado,
como o fornecimento de embalagens para grandes setores da economia. A integracao
vertical e o uso de florestas proprias, com destaque para ativos de Pinus voltados a celulose
fluff, proporcionam vantagens competitivas solidas.

Mesmo com o cenario desafiador para os precos internacionais de celulose, vemos
um horizonte favoravel impulsionado por megatendéncias, como substituicdo do plastico,
envelhecimento populacional, maior demanda por higiene pessoal e expansao do e-
commerce. Além disso, a agcdo negocia a multiplos abaixo da média histdérica, o que indica
potencial de reprecificacao conforme os fundamentos melhorem. A valorizacdo das terras
florestais também representa um ativo estratégico relevante, servindo como reserva de
valor e barreira de entrada no setor.

O mercado fala, a gente traduz 16



E I research

16 de margo de 2026
Axia (AXIA3)

A Axia é a maior geradora de energia elétrica do pais. Gostavamos da tese da
companhia desde o processo de privatizagdo, por acreditar que a companhia seria bem-
sucedida em seu processo de se tornar mais eficiente, vender ativos ndo centrais do
negocio e aproveitar a tendencia de elevacao dos precos de energia.

Hoje a companhia ja tem uma estrutura bem mais simplificada, apds realizar
desinvestimentos importantes, reduzir seu saldo de passivos de empréstimos compulsorios
e ganhar eficiéncia com a reducao de custos. Mesmos apds uma valorizagcao expressiva
superior a 100% desde o inicio de 2025, ainda enxergamos potencial na companhia - em
especial, devido ao cenario para os precos de energia, que estao em tendéncia de alta com
o setor elétrico cada vez mais depende de fontes renovaveis. Por possuir uma parte
relevante da sua energia futura disponivel para a venda e ser focada em ativos
hidroelétricos, a Axia Energia € uma das companhias mais sensiveis aos precos de energia.

Preco de energia de médio prazo (R$/MWh)
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Fonte: DCIDE
Porto Seguro (PSSA3)

Porto Seguro é, em nossa visdo, uma das companhias de maior qualidade da Bolsa
brasileira, combinando resiliéncia operacional, forte geracdo de caixa e capacidade de
entregar resultados de forma consistente ao longo do tempo. Além de contar com um
negaocio principal maduro e defensivo, a empresa vem ampliando sua atuacao em frentes
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com maior potencial de crescimento, ganhos de eficiéncia e expansao de rentabilidade, ao
mesmo tempo em que mantém opcionalidades relevantes que podem destravar valor ainda
nao plenamente refletido pelo mercado.

A companhia se destaca como uma alternativa mais estavel dentro da carteira,
especialmente importante em um ambiente macroeconémico mais desafiador. Isso porque
parte relevante de sua geracado de resultados esta associada ao desempenho de sua
receita financeira, 0 que torna a empresa relativamente bem-posicionada em cenarios de
juros mais elevados. Em outras palavras, Porto Seguro reune caracteristicas defensivas que
podem contribuir ndo apenas para a valorizagdo do portfdélio no longo prazo, mas também
para oferecer alguma protecao em contextos de maior volatilidade ou deterioracdo do
cenario econémico.

Além da resiliéncia de seu modelo de negdcios, vemos espaco para continuidade da
evolucdo operacional da companhia. A combinacao entre crescimento em linhas
estratégicas, captura de sinergias entre segmentos e avanco de rentabilidade em negdcios
ainda em processo de maturacao reforca uma perspectiva positiva para os proximos anos.
Esse perfil faz com que a empresa nao seja apenas uma tese defensiva, mas também uma
histdria de crescimento com disciplina de execucao.

Do ponto de vista de valuation, entendemos que as agdes seguem negociando em
patamar atrativo em relacdo ao valor que consideramos justo para seus negocios.
Atualmente, PSSA negocia a aproximadamente 8,6 vezes o lucro projetado para os
proximos 12 meses, multiplo alinhado a sua média histérica, mas em um momento em que
a companhia apresenta uma dinémica operacional mais favoravel, com crescimento mais
acelerado e melhora de margens. Em nossa avaliacdo, essa assimetria entre a evolugao dos
fundamentos e o nivel atual de negociacao reforca a atratividade do papel.

Allos (ALOS3)

Entendemos que o caso de investimento em Allos (ALOS3) evoluiu para um perfil
mais claro de geracao de caixa recorrente e distribuicao de dividendos. A Allos possui um
histérico de quase 50 anos no setor de shopping centers, mas sua configuragao atual surgiu
apenas em 2023, com a fusdo entre Aliansce Sonae e brMalls. Mesmo apds uma série de
desinvestimentos, a companhia continua detentora de um portfélio amplo e diversificado,
incluindo o controle ou administragcdo em 51 shopping centers. Desde a fusao, a Allos tem
executado uma agenda consistente de aumento de eficiéncia operacional e reciclagem de
portfdlio, priorizando a venda de ativos considerados menos estratégicos.

O mercado fala, a gente traduz 18



E I research

16 de margo de 2026

A Allos possui um portfélio robusto, amplamente diversificado e com forte exposicao
a shoppings de porte médio e regional, com presenga predominante na classe meédia. Isso
contrasta com seus principais pares listados, que operam portfélios menores e mais
concentrados em regides de maior renda. Mesmo apos realizar diversas alienacdes de
ativos, a companhia ampliou sua participacao de mercado no volume total de vendas do
setor de shopping centers no Brasil, 0 que reforca sua relevancia competitiva.

JBS (JBSS32)

JBS é hoje a maior empresa de alimentos do mundo em termos de receita, resultado
de uma estratégia bem-sucedida de expansdo tanto organica quanto via aquisicdes ao
longo das ultimas décadas. Esse movimento permitiu a companhia diversificar sua atuacao
geograficamente e entre diferentes proteinas, reduzindo de forma relevante uma das
principais caracteristicas do setor: a elevada ciclicidade dos resultados.

Em nossa visao, essa transformacgao estrutural ainda nao esta plenamente refletida
no preco das acdes. A combinacao entre maior diversificacao operacional, presenca global
crescente e menor dependéncia de um uUnico mercado ou proteina deveria levar a
companhia a negociar mais proxima de seus principais pares globais, e ndo mais em linha
com empresas locais, que tendem a apresentar maior volatilidade e menor previsibilidade
de resultados.

Além dessa discussao de reprecificagcao, a tese também é apoiada por uma
perspectiva favoravel para a evolucao dos resultados nos proximos anos. Um dos principais
vetores para isso é a esperada melhora do ciclo da operacdo de carne bovina nos Estados
Unidos, que hoje € o segmento mais relevante para a companhia e que vem passando por
um periodo desafiador. A normalizacdo gradual desse negdécio pode contribuir para um
avanco importante da rentabilidade consolidada da JBS, reforcando o potencial de
valorizacdo das acdes e sustentando multiplos mais compativeis com o perfil atual da
empresa.

Outro ponto relevante € que a diversificacao regional e entre proteinas confere a JBS
uma base de resultados mais equilibrada e resiliente. Essa caracteristica torna a companhia
particularmente interessante para compor uma carteira de investimentos com foco em
qualidade e consisténcia, ja que sua geracao de resultados tende a ser menos dependente
da dinémica de um mercado especifico. Além disso, a forte exposi¢ao internacional faz com
que parcela relevante de sua receita esteja atrelada a moedas fortes, o que também pode
funcionar como um elemento adicional de protecao em cenarios de maior volatilidade no
ambiente doméstico.
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No conjunto, enxergamos a JBS como uma companhia que combina escala global,
diversificacdo, potencial de melhora operacional e valuation atrativo, caracteristicas que
sustentam uma visdo construtiva para o papel no médio e longo prazo.

Exterior ou protecao

A Ultima secao do portfdlio € a de investimentos no exterior e protecao. Nessa parte,
diferentemente de todas as demais, meu objetivo € a inclusdo de ativos que se comportem
de forma descorrelacionada com o restante da carteira.

A correlacao € a tendéncia estatistica histérica que dois ativos tém de se moverem
para a mesma dire¢cdo. Quando positivamente correlacionado (entre O e 1), e mais perto de
1, a chance de um subir, quando o outro subir, € maior. J& quando negativamente
correlacionado (entre -1 e 0), e mais perto de -1, a chance de um cair, quando o outro subir,
€ maior.

Ativos estrangeiros, principalmente de paises desenvolvidos, nhormalmente carregam
essa descorrelacdao com os ativos brasileiros devido o fator cambio. Historicamente, e de
forma geral, quando ha incertezas, o cambio dos paises desenvolvidos tende a se valorizar.
Isso acontece porque os investidores buscam por um “porto seguro” para seus portfolios.

A correlacao, ou descorrelacao, no fim, € sé uma maneira quantitativa de medir esse
comportamento de confianca que os investidores tém naquele ativo e recorrem a ele em
momentos de estresse. Portanto, para decidir os ativos de protecao aqui da carteira
precisamos das duas perspectivas, da quantitativa e da motivacional ou fundamental.

Recomendada
Titulos EUA de Curto prazo 25,0%
Titulos Europa de Curto prazo 25,0%
Ouro 50,0%

Outro ponto importante é que, nesta secao, por estarmos falando de ativos no
exterior, a exposicdo pode ser feita tanto direta quanto indiretamente. Diretamente é
quando os recursos sao enviados para o exterior e investidos por la. Indiretamente, é
quando adquirimos esses mesmos ativos através de veiculos de acesso disponiveis aqui no
Brasil. Ambas sdo alternativas viaveis.
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Titulos americanos e europeus de curto prazo

Os titulos americanos de curto prazo sao considerados pelo mercado o ativo mais
seguro, e referéncia quando falamos em titulos publicos. Ele € normalmente o balizador e
referéncia para diversas outras taxas e indices, tamanha sua relevancia e importancia.
Quando os titulos americanos de curto prazo estao com taxas consideradas altas — como
agora —, o diferencial de juros dele para os titulos de outros paises geram implicagdes
cambiais importantes.

Para o nosso portfdlio, esses titulos tém papel de protecao patrimonial porque sao
cotados em ddlar - moeda a qual os investidores globais recorrem em momentos de maior
estresse de mercado. Esse efeito de protecao s6 pode ser emulado por poucos ativos — em
geral, por estruturas de derivativos mais complexas e caras. Aqui, a rentabilidade tende a
ser assessoria.

O mesmo vale para os titulos europeus, denominados em Euros. Apesar de
considerados menos seguros, grande parte dos conflitos globais hoje esta ligado aos EUA.
Por isso, ter uma parcela dessa protecao de curto prazo em uma outra moeda de pais
desenvolvido se faz ainda mais importante.

La no inicio, falamos como o ataque ao ddlar € um movimento latente, e a perda
dessa posi¢cao de dominancia, juntamente com algumas decisdes por parte do proprio EUA,
ja esta enfraguecendo a moeda em relagcado a outras alternativas, como o euro, a libra e
outras moedas europeias.

Ambas alocagdes, portanto, devem servir como insumo, para que, em momentos de
maior correcao ou panico dos mercados, o portfélio tenha um amortecimento da queda ou
liguidez para se rebalancear.

Ouro

Formas de acesso: No Brasil o BDR de ETF BIAU39 ou o ETF GOLD11, nos EUA os ETFs
GLD ou IAU e na Europa os ETCs SGLN ou SGLP.

Por fim, temos o ouro que, diferentemente dos titulos governamentais de curto prazo,
possui um efeito de protecdo de médio e longo prazo.

Isso porque 0 ouro, apesar de parecer estavel pela sua histéria e valor percebido
(como em joias € outros produtos de alto valor), € um metal volatil. Sua resposta a efeitos
de curto prazo tende a ser correlacionada ao de ativos de risco, justamente porque a
prioridade do investidor num momento como esse ndo € a busca por protecao, mas sim por
liguidez e previsibilidade - algo que, por exemplo, os titulos de curto prazo oferecem e o
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ouro ndo. Por isso, sua descorrelacdo nos ultimos 20 anos com o Ibovespa, em janelas
semanais, € menor que a do dolar — de -0,2 contra -0,54 naquela escala de -1 até 1.

Entretanto, como mais profundamente abordado nesse estudo que fiz, quando

aplicado a portfdlios, num prazo maior, 0 ouro gera um fator importante de estabilizacéo e
protecao. Isso porque o metal preciso possui esse longuissimo histérico de ser amplamente
aceito e, mais importante atualmente, neutro em meio a um mundo completamente
dividido.

Mais recentemente, o ouro acelerou sua valorizacdo e, entre classes de
investimentos, esteve nos Udltimos trés anos entre as melhores performances.
Coincidentemente ou nao, foi esse o periodo que a tensdes aumentaram, assim como o
“ataque ao dolar” citado anteriormente.

O ouro se torna ainda mais interessante como ativo de protecao aos brasileiros pois
ele acumula nao so as caracteristicas historicas, mas também a cotacao do ddlar, ja que o
metal tem sua cotacao de referéncia em dodlares. Isso faz com que quando reavaliamos
aquela fraqueza de o ativo nao sdo uma boa protecao de curto prazo, seja mitigado pois a
alta do ddlar, tipica de mercados de estresse, tende a mitigar possiveis quedas que o ativo
registre.

Agora, sera que ele nao ja subiu demais para ser incluido no portfélio nesse
momento? Primeiro, minha visao, tanto de ativos quanto de alocagao, € menos pautada no
agora. O que estou oferecendo aqui € uma visdo de carteira que considero ser uma
estratégia vitoriosa. Caso isso aconteca, outras partes do portfdlio tendem a performar.
Mas, mesmo assim, sendo mais objetivo na resposta, ainda acredito sim que exista uma
tendéncia positiva para seu preco, mesmo apos essa alta.

Ha algum tempo, escrevi um outro artigo, no qual listei os cinco principais fatores
que, em minha visdo, estavam causando efeito no preco do ouro que, a época, tinha
acabado de alcangar USS 3.500 por orca pela primeira vez na histéria. Hoje, considero que
todos eles ainda sao validos: (i) na geopolitica, as circunstancias para o apaziguamento dos
conflitos em curso estdo cada vez menos visiveis. A China continua crescendo e continuara
seu plano de expansao global; (ii) bancos centrais n&o sdo operadores de curto prazo, ou
seja, pode-se imaginar que as compras feitas por eles sado resilientes e, potencialmente,
continuaréo; (iii) estamos num periodo de cortes de juros globais e uros correntes mais
baixos diminuem o custo de carrego do ativo para os portfélios; (iv) o mundo esta e devera
se manter mais inflacionario, o que € um risco de médio prazo; (v) por fim, hoje 0 acesso ao
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ativo esta cada vez mais simples e facil - e a democratizacdo dos investimentos € um
processo recente ndo so para o brasileiro, mas para 0 mundo todo.

Como acompanhar a carteira?

A alocacao da carteira foi pensada especificamente para a tematica apresentada,
mas ela foi conjuntamente pensada para que vocé tenha um acompanhamento continuo
dessa carteira no aplicativo EQI+.

Caso ndo conheca, temos programas (ou séries, como chamamos) continuos que
cobrem cada um dos mercados abordados neste relatdrio. No aplicativo, vocé podera obter
atualizac¢des e novidades sobre os ativos aqui recomendados.

A alocacao, enquanto distribuicdo percentual entre as classes, fica num relatdrio
publicado trimestralmente, que cobre o cenario dos mercados e como acreditamos que os
acontecimentos deveriam impactar essa alocacao de referéncia. Esse relatério, chamado
“Onde Investir”, pode ser encontrado aqui.

Ja os ativos de renda fixa, sdo cobertos e acompanhados através de uma publicacao
mensal no programa “Mais Renda Fixa”. La falamos recorrentemente sobre titulos publicos,
mas também sobre os demais ativos de renda fixa, andlises de crédito e mais. Acesse o

programa clicando aqui.

Para os fundos imobiliarios, temos o programa “Investidor Imobilidrio”. Suas
publicagdes sdo mensais, todo inicio de més, com carteira recomendada atualizada, na qual
nos baseamos para fazer a selecao desse relatoério. Cligue aqui para acessar 0 programa.

O mesmo vale para a parte de agodes, que também oferece uma carteira
recomendada, relatérios mensais e atualizacbes dos resultados e principais
acontecimentos das empresas. Nesse caso, inclusive, temos trés programas sobre o
mercado de acdes: o Buy & hold (no qual a carteira de acdes desse relatdrio foi inspirada),
0 Mais Dividendo com Acdes e o Agcdes em Foco.

Por fim, para a parte de alocacao no exterior e de protecao, temos o programa
Global Investor Portfolio. Apesar de ter um foco bem diferente do apresentado aqui no

relatério (alocacao exclusivamente como uma via de protecao para a carteira), no Global
Investor, vocé conta com conteudo diario sobre cneario externo e relatério periddico com
carteira recomendada.

Adicionalmente, a EQl Research também envia conteldos variados via e-mail — e
para recebé-los, bastante se inscrever no EQI+.

O mercado fala, a gente traduz 23


https://eqimais.com/research/programa/macro-trends
https://eqimais.com/research/programa/mais-renda-fixa
https://eqimais.com/research/programa/IIM
https://eqimais.com/research/programa/bah
https://eqimais.com/research/programa/mais-dividendos-com-acoes
https://eqimais.com/research/programa/acoes-em-foco
https://eqimais.com/research/programa/global-investor-portfolio
https://eqimais.com/

research

16 de margo de 2026
Espero que tenha gostado desse relatorio, até a proxima.

Nicolas Merola, CNPI.

Exoneracao de Responsabilidade

Este relatério foi produzido pela EQI Investimentos Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (“EQI Investimentos”). O contelido dos relatérios
nédo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no todo ou em parte, sem
o consentimento prévio e expresso da EQlI Research. Nossas andlises sdo baseadas em informacdes obtidas junto a fontes publicas que
consideramos confidveis na data de publicagéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo
naturalmente sujeitas a mudangas. O conteldo dos relatérios € gerado consoante as condigdes econémicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicagédo, de modo que as conclusdes apresentadas estéo sujeitas a variagdes em virtude de uma gama de fatores sobre os
quais a EQl Research ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é vdlido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem
prejudicar suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. A EQl Research busca, mas nao
assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e néo representam oferta de negociagao de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros
em qualquer jurisdigéo. As andlises, informagdes e estratégias de investimento tém como unico propdsito fomentar o debate entre os analistas da
EQI Research e os seus clientes. A EQl Research ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O conteldo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagéo ao passado ou ao futuro, nem
como recomendagéo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no conteldo deste relatério ndo possuem relagédo com objetivos especificos de investimentos, situagéo financeira
ou necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informag¢des no processo decisério do
investidor que, antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliacéo
minuciosa do produto e respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada neste relatério constitui indicagéo
de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendacdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as
circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem nao estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de
investidores. Adicionalmente, a legislacdo e regulamentagéo de protegéo a investidores de determinadas jurisdicdes podem nédo se aplicar a
produtos e servigos registrados em outras jurisdigdes, sujeitos a legislagéo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.
O recebimento do conteudo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de
investimento necessarias para a aplicagdo em alguns produtos e servigos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera,
portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos
reservamos ao direito de eventualmente recusarmos determinadas operagdes que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

A EQI Research ou empresas a nés ligadas mantém, ou tem a intengéo de manter, relagdes comerciais com determinadas companhias cobertas
nos relatérios. Por esta razéo, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos
dos relatérios. Os clientes devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus
investimentos.

A EQI Research confia no uso de barreiras de informagéo para controlar o fluxo de informagéo contida em uma ou mais areas dentro da EQI
Research, em outras éareas, unidades, grupos e filiadas. A remuneragdo do analista responsavel pelo relatério € determinada pela dire¢cédo da EQI
Research e pelos diretores seniores da EQl Investimentos.

A EQI Research néo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. A EQl Research tampouco ira dividir qualquer
ganho de investimentos com os investidores assim como néo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Os investimentos envolvem riscos
e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. A EQl Research ndo tem obrigag¢des fiducidrias com os destinatarios
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

A EQI Research, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum passivo
oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteudo dos relatdrios.

Certificacdo dos analistas: Cada analista da érea de Andlise & Research primariamente responsavel pelo conteddo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as agdes e seus
emissores e tais recomendagdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo a EQl Research e / ou suas afiliadas, conforme
o caso. ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides
especificas aqui contidas ou relacionadas ao prego de qualquer valor mobilidrio discutido neste relatério.

Parte da remuneracdo do analista € proveniente dos lucros da EQlI Research como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pela EQl Investimentos e / ou suas afiliadas.
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Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na
primeira pagina deste relatério e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.
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