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Ibovespa: nem tudo que reluz é O&G

Se vocé s6 olhasse a manchete, diria que o Ibovespa teve o melhor
trimestre em anos: receitas em alta de dois digitos, EBITDA disparando e
lucro crescendo 30% na comparagdo anual. Mas olhe de novo. Boa parte
dessa festa tem enderecgo certo, e ele fica no setor de Oleo e Gas.

Neste relatério, desmontamos os nimeros do 2T26 pega por pega: o que
puxou o indice para cima, 0 que puxou para baixo, e o que sobra quando
tiramos os extremos da conta. Também trazemos como as companhias
se sairam frente as expectativas do mercado e, por fim, atualizamos
nosso prego-alvo para o Ibovespa a luz de tudo isso. Spoiler: a
temporada foi mais sdlida do que os exageros das pontas sugerem, mas
exige que vocé olhe com atencdo pra saber onde estd o verdadeiro
motor de crescimento.

Espero que gostem e boa leitural
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O que os extremos escondem

Considerando as empresas do Ibovespa, as receitas agregadas
cresceram cerca de 11% na comparagcdo entre o 2726 e o 2T25,
evolugcdo que superou com folga a inflagdo do periodo, de 4,73%. Em
termos operacionais, a dindmica foi ainda mais forte, com o EBITDA
agregado avangando 33%, embora esse numero esteja fortemente
influenciado pelo desempenho de Oleo e Gas.

Na ultima linha do balango, o lucro liquido agregado cresceu 30% na
comparacgao anual, puxado majoritariamente por Oleo e Gas. Ao excluir o
setor, o lucro do restante do Ibovespa cai cerca de 2%, resultado por sua
vez distorcido por dois outliers negativos: Papel e Celulose, com queda
de aproximadamente 61%, e Siderurgia & Mineragdo, com recuo de cerca
de 35%. Isolando também esses dois detratores, o lucro do “nucleo” do
Ibovespa cresceu cerca de 10% ante o 2T25, patamar préximo ao
crescimento de receita e que sugere estabilidade de margens para a
maior parte das companhias do indice.

Se a rentabilidade do nucleo do indice se manteve estavel, cabe
perguntar se essa consisténcia também apareceu na forma como os
resultados vieram em relagdo ao que o mercado esperava. E o que
mostramos a seguir, no grafico de surpresas de resultado por trimestre.
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O que os extremos escondem

Para avaliar o desempenho de uma temporada de balangos,
comparamos O que as empresas entregaram com O que o mercado
projetava, usando bandas de tolerancia diferentes por linha de resultado:
variagdes entre -1% e +1% do consenso sdo consideradas “em linha” na
receita liquida, entre -2% e +2% no EBITDA, e entre -3% e +3% no lucro
liquido, bandas mais largas para as linhas naturalmente mais volateis do
balango.

No 2T26, essa previsibilidade ficou evidente nos nimeros. Na receita,
47% das companhias do Ibovespa entregaram resultados em linha com o
consenso, patamar bem acima da média histérica da série e o segundo
maior ja registrado, atrds apenas do trimestre imediatamente anterior
(53% no 1T26). No EBITDA, o comportamento foi semelhante: 54% das
empresas vieram em linha, também préximo do maior nivel da série
histérica. Em ambos os casos, a fatia de resultados “abaixo” do esperado
recuou para minimas histéricas, 18% na receita e 16% no EBITDA,
reforgando que as poucas decepgdes do trimestre ficaram
concentradas, e ndo espalhadas pelo indice.

Esses dados de surpresa corroboram a leitura anterior: a temporada nao
apenas cresceu de forma consistente no nucleo do indice, como também
trouxe o menor grau de surpresa (positiva ou negativa) dos Ultimos
trimestres, sinal de uma base de resultados cada vez mais previsivel e
alinhada as expectativas do mercado.
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O que os extremos escondem

Na dltima linha do balango, porém, o quadro foi mais disperso.
Historicamente, cerca de 49% das companhias do Ibovespa costumam
superar as estimativas de lucro liquido, mas no 2T26 esse indicador
recuou para 41%, abaixo da média da série. A fatia de resultados em
linha também ficou mais contida, em 25%, enquanto 34% das empresas
reportaram lucro abaixo do esperado, a maior proporgdo de decepgdes
entre as trés linhas analisadas.

O dado reforga a leitura das pdginas anteriores: a maior dispersdo do
trimestre se concentrou justamente no lucro liquido, linha mais sensivel a
resultado financeiro, itens ndo recorrentes e efeitos fiscais, e que
carrega boa parte dos outliers ja discutidos, casos de Oleo e Gas na
ponta positiva e de Papel e Celulose e Siderurgia & Mineragdo na ponta
negativa.

Ainda assim, ao considerar o conjunto das trés linhas, a mensagem
central permanece: a temporada trouxe crescimento consistente em
receita e EBITDA, com o lucro liquido refletindo, sobretudo, o mesmo
fendbmeno de concentragdo setorial. Mais um sinal de que os extremos, e
ndo a média, contam a histéria completa do trimestre.

Surpresa no Lucro Liquido
Lucro esperado x reportado

60%

40%

20%

N o N N q q o o " x o o o o
v $V V $V )V M/ $V V $V V )V )V $V $V
S d S d S o J d o d S d d|
> o5 U o > o o > G > G S o> 5
> N > & > N & N R N R N N N
= Abaixo = Acima Em linha

Fonte: Facset, Inter Research

Lucro reportado vs esperado

60%

40%
20% I I
0%
S S N Ny y 5 o o x x o A o o
& Wi &) 2 % Q) 2 1% Y4 Y4 ) Q\ & 1%
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
Vv % V Vv Vv % V Vv % Vv Vv % V Vv
R A R I N R M U AN RS

Fonte: Facset, Inter Research 4



slinter A~ Investment Strategy

O que os extremos escondem

A abertura setorial do lucro liquido ilustra perfeitamente a volatilidade
que comentamos. Na ponta positiva, o destaque absoluto ficou com
Papel e Celulose, que repetiu a proeza da receita e voltou a gabaritar a
temporada, com 100% das companhias superando o consenso de lucro.
Logo atras, Transporte e Logistica (75% acima) e Oleo e Gas (71% acima)
também entregaram leituras fortes, com folga consideravel sobre as
expectativas do mercado.

No extremo oposto, a temporada foi implacdvel com Tecnologia e
Telecomunicagbes, onde todas as empresas lucraram abaixo das
projegdes. Varejo também reforcou seus desafios, com 71% de
frustrag®es na Ultima linha, reflexo de um cendrio macroeconémico que
ainda penaliza o consumo e pressiona as margens. Imobilidrio, por sua
vez, surpreende pela virada: depois de figurar entre os destaques
positivos em trimestres recentes, o setor decepcionou em 57% dos
casos neste 2T26.

. Abaixo Em linha . Acima

Tecnologia
Telecomunicacéo
Financeiro
Varejo 29% 71%
Siderurgia & Mineragao
Utilities
Transporte e Logistica 75% 25%
Agro, Alim. e Bebidas
Indstria
Satide
Educaco
Oleoe Gas
Imobiliario
Papel e Celulose

Fonte: Facset, Inter

No meio da tabela, vimos uma polarizagdo extrema no lucro: setores
como Agro, Industria e Saude dividiram-se cirurgicamente, com 50%
surpreendendo para cima e 50% para baixo (ou perto disso), sem muito
espago para resultados em linha. Educagdo chama atengdo por nao ter
registrado nenhuma surpresa positiva: 50% dos resultados vieram em
linha e 50% abaixo.

Ja o setor Financeiro manteve sua caracteristica de previsibilidade, com
60% dos balangos rigorosamente alinhados as estimativas, a maior
concentragdo em linha de toda a amostra. Essa forte dispersdo na
rentabilidade final confirma que estamos em um mercado de
fundamentos muito especificos, exigindo uma selegdo criteriosa de
ativos.
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E como fica o Ibovespa?

Assim, é hora de atualizar nosso prego-alvo para o indice, como fazemos
ao final de cada ciclo de resultados. Usamos o P/L (Prego sobre Lucro)
como termdmetro para medir a “temperatura” do lbovespa como um
todo.

Desde 2021, o indice vem negociando sistematicamente abaixo de sua
média histérica de P/L. No inicio deste ano, chegou a flertar com um
retorno a essa média, impulsionado pela entrada de capital estrangeiro
em busca de ativos de maior risco e desconto em emergentes, num
momento em que a bolsa americana ja negociava esticada.

Esse movimento, porém, perdeu forgca. A escalada dos conflitos no
Oriente Médio, a alta nos pregos do petréleo, os receios com a inflagdo
global e a proximidade de ciclos eleitorais levaram a uma nova
reprecificagdo para baixo. Diante desse cenario, a pergunta que orienta
nossa revisdo de prego-alvo é: qual seria o multiplo justo para o
Ibovespa hoje?
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Para responder de forma objetiva, cruzamos diferentes cendrios de lucro
projetado com diferentes muiltiplos de P/L em nossas matrizes de
sensibilidade.

Como cendrio-base, adotamos um P/L de 9,5x, patamar que
consideramos conservador e que oferece uma margem de seguranga
relevante. Cruzando esse multiplo com nossas projegdes intermedidrias
de lucro (a coluna do meio, que exclui tanto o pessimismo quanto o
otimismo  extremos), chegamos a um Ibovespa-alvo  de
aproximadamente 193 mil pontos para o final de 2026 e de 204 mil
pontos para 2027.

O ponto central dessa conta é que ndo precisamos contar com cenarios
magicos ou lucros astrondmicos para justificar upside relevante: basta
gue as empresas entreguem 0 que ja é esperado no meio-termo para
gue a bolsa destrave um valor considerdvel frente aos patamares atuais.
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Disclaimer

Este relatdrio de analise foi elaborado pela Inter DTVM S.A. ("Inter") em conformidade com todas as exigéncias previstas na Resolugdo CVM 20/2021 e demais
legislagdes aplicaveis, tendo como objetivo o fornecimento de informagdes macroecondmicas que possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria decisdo de
investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto ou instrumento financeiro, tampouco
participagdo em qualquer estratégia de negdcios em qualquer jurisdigdo.

As informacdes, opinides e estimativas contidas neste material foram obtidas de fontes consideradas confidveis e este relatério foi preparado de maneira
independente. Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar a veracidade das informagdes aqui contidas, nenhuma garantia
é firmada pela Inter ou pelos analistas responsdveis quanto a corre¢do, precisdo e integridade de tais informacg&es, ou quanto ao fato de serem completas. As
informagdes, opinides, estimativas e proje¢des contidas neste documento referem-se a data em que o presente material foi disponibilizado e estdo sujeitas a
mudangas sem aviso prévio, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo, atualizagdo ou revisdo do presente material.

Este material considera a classificagdo de risco dos produtos, sendo que os produtos apresentados podem ndo ser adequados para todos os tipos de cliente.
Antes de qualquer decisdo de investimento, os clientes deverdo, por sua proépria iniciativa, realizar o processo de suitability e confirmar se os produtos sdo
indicados para o seu perfil de investidor. Este material ndo sugere qualquer alteragdo de carteira, mas somente orientagdo sobre produtos adequados a
determinado perfil de investidor.

Os analistas da Inter DTVM estdo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Codigo de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores
Mobilidrios, na Politica de Conduta dos Analistas de Valores Mobilidrios da Inter DTVM, bem como a toda a legislagdo aplicidvel no momento da elaboragdo do
material.

O analista responsavel por este relatdrio declara que as recomendagdes e analises refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram
elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a Inter DTVM S.A., podendo divergir com a de outros analistas da Inter ou ainda com a opinido de
seus acionistas, instituigdes controladas, coligadas e sob controle comum. A remuneragdo dos analistas é indiretamente influenciada pelas receitas
provenientes dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pela Inter DTVM S.A.

Este material ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, a situagdo financeira e as necessidades especificas de qualquer investidor em particular.
Antes de tomarem decisGes com base no presente material, os potenciais investidores devem buscar orientagdo individual financeira, legal, contabil,
econdmica, de crédito e de mercado, considerando seus objetivos e caracteristicas pessoais. A Inter ndo é responsavel por eventuais perdas, danos ou lucros
cessantes que decorram do uso dos dados aqui divulgados.

A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espaco de tempo. Os
desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. As informagdes
presentes neste material sdo baseadas em simulag@es e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes.

Ao acessar este material, vocé declara que esta ciente e compreende os riscos decorrentes dos mercados aqui abordados e as leis em sua jurisdigdo
referentes a aquisi¢do e venda de produtos de servico financeiro. Este material é destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamento da Inter
DTVM S.A., podendo também ser divulgado no site da Inter. Fica proibida sua reprodugdo ou redistribuicdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte,
qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento expresso da Inter DTVM S.A.

Para duvidas, reclamagdes ou sugest&es, os clientes podem entrar em contato com o SAC da Inter DTVM pelo telefone 0800 940 0007 ou com a Ouvidoria
pelo telefone 0800 940 7772, canal destinado aos clientes que ndo se sentirem satisfeitos com as solugdes apresentadas pela empresa. O custo das operacbes
e a politica de cobranca estdo disponiveis nas tabelas de custos operacionais no site da Inter: **[LINK]**.

Analista: Rafael Winalda, CNPI-P
rafael.borges@inter.co
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