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SABESP (SBSP3) | 10% WEG (WEGE3) | 10%
TAESA (TAEE11) |10% BRADESCO (BBDC4) | 10%
CEMIG (CMIG4) | 10% BTG PACTUAL (BPAC11) | 10%
VALE (VALE3) | 10% META (M1TA34) | 10%
USIMINAS (USIM5) | 10% ALPHABET (GOGL34) |10 %
Performance
Maio/26 : -3,09% -7,22%
Junho/26:-1,85% -1,01%
Julho/26: -0,42% 3,47%
Agosto/26: -1,45% -0,33%
Setembro/26: +4,61% +5,03%
Outubro/26: -13,22% -9,98%
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O Mercado em Outubro

O més de outubro de 2026 foi marcado por um dos periodos de maior volatilidade e precificagdo de ativos da histéria recente do mercado financeiro brasileiro. Acombinagéao de incertezas politicas, mudangas nas expectativas
fiscais, perspectivas de manutengéao de juros elevados e tensdes geopoliticas internacionais provocou movimentos expressivos nos mercados de renda variavel, cambio e juros futuros. No Brasil, o calendario eleitoral assumiu
protagonismo e estabeleceu duas fases distintas para o comportamento dos investidores: inicialmente, um movimento de valorizagao dos ativos domésticos, sustentado pela expectativa de alternancia de poder e possivel
reorientagao da politica fiscal; posteriormente, uma reversdo acentuada desse otimismo, apds a confirmacgao do resultado do segundo turno das eleigdes presidenciais.

O primeiro turno, realizado em 4 de outubro, trouxe um resultado que surpreendeu parte relevante dos participantes do mercado. O candidato Flavio Bolsonaro encerrou a votagéao a frente do presidente Luiz Inacio Lula da Silva,
com 47,03% dos votos validos, contra 45,16%, respectivamente. A reagédo dos investidores foi imediata. Na sessao de 5 de outubro, o Ibovespa apresentou forte valorizagéo e ultrapassou a regiao dos 209 mil pontos, renovando
maximas histoéricas. O desempenho refletiu a antecipagéo de um possivel cendrio de maior disciplina fiscal, controle das despesas publicas e melhora das condigdes de financiamento da economia brasileira. A perspectiva de
uma eventual reorientagao da politica econdmica favoreceu a redugao dos prémios de risco e estimulou a procura por companhias mais sensiveis as taxas de juros, especialmente dos segmentos financeiro, imobiliario, de
consumo e de infraestrutura.

Entretanto, o cenario sofreu uma mudanca significativa apés o segundo turno, realizado em 25 de outubro, quando Luiz Inacio Lula da Silva foi reeleito presidente da Republica, assegurando seu quarto mandato presidencial. O
resultado contrariou o cenario de alternancia politica que vinha sendo incorporado aos pregos dos ativos e desencadeou uma expressiva revisdo das expectativas econémicas. Areagao do mercado nado deve ser interpretada
exclusivamente sob uma perspectiva politico-partidaria, mas principalmente como reflexo das incertezas relacionadas a trajetéria das contas publicas, a sustentabilidade da divida, a condugéo da politica fiscal e a composigao
da equipe econdmica para o proximo mandato. Na auséncia de sinalizagdes concretas sobre mecanismos de controle das despesas, cumprimento das metas fiscais e estabilizagdo da divida publica, os investidores passaram a
exigir prémios de risco mais elevados para manter exposi¢cao aos ativos brasileiros.

A sesséo de 26 de outubro evidenciou a magnitude dessa mudancga de expectativas. O Ibovespa registrou queda de 13,88%, acompanhada do acionamento do mecanismo de circuit breaker, enquanto o délar comercial
apresentou valorizagéo de 8,21%, encerrando o pregéo préximo de R$ 5,40. Paralelamente, a abertura expressiva da curva de juros futuros sinalizou a percepgdo de um ambiente mais desafiador para a inflagdo, para o custo de
financiamento do governo e para a atividade econémica. O movimento atingiu principalmente as companhias dependentes do consumo doméstico, do crédito e de taxas de desconto menores, uma vez que juros estruturalmente
mais elevados pressionam o custo de capital, dificultam a expansao dos investimentos e reduzem o valor presente dos fluxos de caixa projetados. Nesse contexto, o equilibrio das contas publicas voltou a ocupar posigéao central
na avaliagao dos investidores, ndo apenas pelos seus efeitos sobre a divida soberana, mas também por suas implicagdes para o cAmbio, a politica monetaria e a capacidade de crescimento das empresas brasileiras.

Ao final do més, o Ibovespa acumulou desvalorizagéo de 9,88%, encerrando outubro aos 167.921,80 pontos, no pior desempenho mensal desde junho de 2022. O délar, em contrapartida, registrou valorizagado préoxima de 5,2%
no periodo, encerrando as negociagdes ao redor de R$ 5,44. Esses movimentos demonstram a intensidade da reprecificacdo do risco Brasil e aimportancia da diversificagdo cambial e setorial em periodos de elevada
instabilidade.

No cenario internacional, a politica monetaria norte-americana permaneceu como um dos principais direcionadores do fluxo de capitais. O relatério de emprego dos Estados Unidos (payroll), divulgado em 2 de outubro, apontou
a criagao de apenas 29 mil postos de trabalho em setembro, enquanto a taxa de desemprego alcangou 4,2%. Os nimeros evidenciaram uma moderagao no ritmo de contratagdo, embora ainda inserida em uma economia com
atividade relativamente resiliente. Em 28 de outubro, o Federal Reserve optou pela manutengéao da taxa basica de juros no intervalo de 3,75% a 4,00% ao ano, destacando a persisténcia das pressoes inflacionarias e a
necessidade de acompanhar os préximos indicadores antes de promover novos ajustes monetarios. Essa combinagéao de inflagdo ainda elevada, mercado de trabalho em desaceleragéo e juros restritivos ampliou as incertezas
sobre a trajetéria da economia norte-americana e sobre o direcionamento dos fluxos internacionais para mercados emergentes.

Adicionalmente, as tensdes geopoliticas envolvendo os Estados Unidos e o Oriente Médio, particularmente os desdobramentos do conflito com o Iré e os riscos associados a oferta internacional de energia, mantiveram o
mercado de petréleo sob elevada volatilidade. As oscilagdes da commodity refletiram preocupagdes quanto a seguranga das rotas de abastecimento, a continuidade da produgéo e aos possiveis impactos de uma escalada do
conflito sobre os pregos globais de energia. Esse ambiente acrescentou uma camada de complexidade as perspectivas inflaciondrias internacionais, especialmente para economias importadoras de petréleo, e reforgou a
cautela dos bancos centrais em relagéo ao processo de flexibilizagdo monetaria. Para o Brasil, os movimentos do petréleo também trouxeram implicagdes distintas entre os setores: enquanto companhias produtoras podem se
beneficiar de pregos mais elevados, empresas intensivas em energia e atividades dependentes de transporte enfrentam potenciais pressdes adicionais de custos.

Em sintese, outubro reforgou a relevancia de uma leitura integrada entre politica, fundamentos macroeconémicos e comportamento dos mercados. A rapida alternancia entre expectativas favoraveis e um movimento expressivo
de aversao ao risco demonstrou que a valorizagao dos ativos deve estar amparada por fundamentos econémicos consistentes, sobretudo em um ambiente no qual a politica fiscal exerce influéncia determinante sobre os juros,
o0 cambio e as decisOes de investimento.

interinvest.inter.co & II‘IteI'



A Carteira

O desempenho da Carteira Mensal Capita em outubro foi impactado diretamente pela deterioragdo do ambiente doméstico e pela forte corregédo dos ativos de renda varidvel apds o segundo turno das eleigdes. A carteira
encerrou o periodo com desvalorizagéo de 13,22%, frente a queda de 9,88% do Ibovespa, representando um desempenho inferior ao indice de referéncia em 3,34 pontos percentuais.

Entretanto, o cendrio sofreu uma mudanga significativa apds o segundo turno, realizado em 25 de outubro, quando Luiz Inécio Lula da Silva foi reeleito presidente da Republica, assegurando seu quarto mandato presidencial. O
resultado contrariou o cendrio de alternancia politica que vinha sendo incorporado aos pregos dos ativos e desencadeou uma expressiva revisdo das expectativas econdmicas. A reagdo do mercado ndo deve ser interpretada
exclusivamente sob uma perspectiva politico-partidaria, mas principalmente como reflexo das incertezas relacionadas a trajetdria das contas publicas, a sustentabilidade da divida, a condugéo da politica fiscal e a composigéo
da equipe econdmica para o préximo mandato. Na auséncia de sinalizagdes concretas sobre mecanismos de controle das despesas, cumprimento das metas fiscais e estabilizagdo da divida publica, os investidores passaram a
exigir prémios de risco mais elevados para manter exposigao aos ativos brasileiros. A diferenga de desempenho reflete a maior sensibilidade da composigao da carteira ao processo de precificagdo dos ativos brasileiros, em
especial diante da abertura da curva de juros e da reducao da exposigdo dos investidores aos segmentos dependentes da economia doméstica. O resultado evidencia a necessidade de reavaliar a distribuigdo dos recursos entre
setores, buscando maior equilibrio entre potencial de valorizagéo, resiliéncia operacional e protegdo diante de cenarios adversos. Embora a magnitude da corregdo tenha sido expressiva, € importante reconhecer que
movimentos dessa natureza podem produzir distorgdes relevantes nos pregos dos ativos, exigindo uma andlise criteriosa dos fundamentos das companhias, sem que decisdes de alocagdo sejam determinadas exclusivamente
pelas oscilagdes de curto prazo. Dessa forma, o resultado de outubro serve como referéncia para o reposicionamento estratégico da Carteira Mensal Capita em novembro, com maior atengéo a preservagao patrimonial, a
diversificagdo de riscos e a seletividade na escolha das empresas que integrarao o portfélio.

Para novembro de 2026, adotaremos uma postura mais defensiva na composigao da Carteira Mensal Capita, priorizando companhias com fundamentos sélidos, maior previsibilidade de receitas, geragao consistente de caixa e
menor vulnerabilidade as oscilagdes da atividade econdmica doméstica. A decisdo esta fundamentada na deterioragao das expectativas fiscais, no aumento dos prémios de risco e na possibilidade de manutengéao das taxas de
juros em patamares elevados por um periodo mais prolongado. Nesse ambiente, consideramos prudente reduzir a sensibilidade do portfélio aos segmentos mais dependentes da expanséao do crédito e da recuperagéao do
consumo, direcionando parte relevante da alocagéo para empresas com maior capacidade de preservagao de resultados diante de condigdes macroecon6micas adversas.

Um dos principais acontecimentos do inicio de novembro sera a reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), nos dias 3 e 4, responsavel pela definigdo da nova taxa basica de juros brasileira. Atualmente em 13,75% ao
ano, a Selic encontra-se no centro das discussdes sobre os proximos passos da politica monetaria. Apos a precificagdo dos riscos domésticos, a expectativa predominante passou a ser de manutengao dos juros, embora parte
dos participantes ainda considere possivel uma redugéao de 0,25 ponto percentual. Independentemente da decisdo, a comunicagao do Banco Central sera determinante para avaliar os riscos inflacionarios, o comportamento
das expectativas e as condigdes necessarias para a continuidade de um eventual processo de flexibilizagdo monetaria.

Nossa estratégia estara concentrada em quatro frentes principais. Inicialmente, ampliaremos a participagédo de companhias do segmento de utilities, especialmente aquelas ligadas aos setores de energia elétrica e
saneamento, cujas caracteristicas de demanda relativamente estavel, receitas recorrentes e, em determinados casos, mecanismos regulatorios de reajuste oferecem maior previsibilidade operacional. Paralelamente,
buscaremos oportunidades em empresas exportadoras e companhias com exposicao relevante a receitas internacionais, capazes de proporcionar diversificagdo cambial e eventual beneficio diante de um real depreciado,
respeitando os riscos especificos de cada negdcio. No setor financeiro, priorizaremos instituigbes com balangos robustos, adequada capitalizagao, qualidade na carteira de crédito e capacidade de geragao de resultados
mesmo diante de condigbes monetarias restritivas. Por fim, ampliaremos a participagao internacional por meio de BDRs, buscando reduzir a concentragao dos investimentos na economia brasileira e proporcionar exposigao a
companhias globais com fundamentos consistentes, diversificagao geografica e receitas denominadas em moedas estrangeiras A estratégia também considera a permanéncia de riscos externos relevantes. Nos Estados Unidos,
seguiremos acompanhando os indicadores de emprego, inflagédo e atividade econémica, especialmente diante da postura cautelosa do Federal Reserve. No campo geopolitico, o comportamento do petréleo continuara exigindo
atengédo. A commodity encerrou outubro com valorizagao expressiva, sendo que o Brent avangou aproximadamente 13,6% no més, em meio as tensoes envolvendo o Ira e aos riscos de interrupgéo do abastecimento
internacional. A manutengao dessas pressoes pode dificultar a convergéncia da inflagdo para as metas dos bancos centrais e contribuir para um ambiente global de juros elevados por mais tempo. No Brasil, o principal fator de
acompanhamento continuara sendo a sinalizagao da politica econémica para o préximo mandato presidencial. A definicdo da equipe econdmica, a apresentagao de medidas relacionadas ao equilibrio fiscal e a capacidade de
construcao de expectativas mais favoraveis para a divida publica serdo determinantes para uma eventual recuperagao da confianga dos investidores. Entendemos que a melhora sustentavel dos ativos brasileiros dependera
menos de movimentos pontuais de mercado e mais da construgao de condigdes que permitam reduzir os prémios de risco, estabilizar as expectativas inflacionarias e criar espago para juros estruturalmente menores. Diante
desse conjunto de fatores, a Carteira Mensal Capita de novembro sera estruturada com maior seletividade e diversificagao, privilegiando a qualidade dos ativos e a consisténcia dos fundamentos corporativos. Nosso objetivo é
construir um portfélio mais resiliente, equilibrando oportunidades de valorizagdo com uma exposi¢gao mais criteriosa aos riscos domésticos e internacionais. A postura defensiva ndo representa auséncia de oportunidades, mas
uma adequacéo estratégica a dindmica atual dos mercados, mantendo a flexibilidade necessaria para revisar posi¢goes conforme a evolugao dos indicadores econdmicos e das condigdes de negociagéao.
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SABESP (SBSP3

Aumentamos nossa exposi¢ao a Sabesp (SBSP3) na Carteira Mensal Capita de novembro, sustentados pela natureza defensiva do setor de saneamento bésico, pela previsibilidade de suas receitas e pelo potencial de
valorizagao decorrente do processo de transformagao operacional iniciado apds a privatizagdo. A companhia, que atende aproximadamente 31 milhdes de pessoas no estado de Sdo Paulo, permanece posicionada para
capturar ganhos de eficiéncia, ampliar sua rentabilidade e acelerar os investimentos destinados a universalizagdo dos servigos. Apesar desses fundamentos, suas agdes sofreram forte corregdo em outubro, encerrando o més
cotadas a R$ 24,70, aproximadamente 30% abaixo da maxima registrada nos ultimos 12 meses. Esse movimento ampliou o potencial de valorizagdo em relagéo ao prego-alvo médio de R$ 34,26 projetado pelo consenso de
analistas, equivalente a um upside estimado de 38,7%, embora a convergéncia para esse patamar dependa da execugao operacional e das condigdes de mercado.

Em termos de avaliagao, a Sabesp negocia préxima de 7,9 vezes seu EV/EBITDA, multiplo inferior ao observado na Copasa, ao redor de 8,9 vezes, mas superior ao da Sanepar, proximo de 4,2 vezes, indicando uma avaliagao
relativamente atrativa frente a primeira, sem caracterizar desconto uniforme em relagéo aos pares. O resultado do segundo trimestre de 2026 trouxe desafios relevantes, com EBITDA ajustado de R$ 3,5 bilhoes, retragdo de
3,2% na comparacéo anual, e lucro liquido ajustado de R$ 1,15 bilhdo, queda de 41,2%, pressionados pelo aumento dos custos operacionais e das despesas financeiras. Para o terceiro trimestre, cuja divulgagéo esta prevista
para 5 de novembro, esperamos maior visibilidade sobre a evolugao das margens, a disciplina na gestao de despesas, o ritmo dos investimentos e a capacidade de captura das sinergias operacionais. Embora o ambiente de
juros elevados represente um desafio para o financiamento dos investimentos, entendemos que a recente desvalorizagao das agdes oferece uma relagéo entre risco e retorno mais favoravel para investidores com horizonte de
médio e longo prazo, justificando sua permanéncia na carteira como uma exposigao estratégica ao segmento de utilities.

Ponto importante: o desconto de aproximadamente 30% refere-se a maxima histérica recente da agao, nao a um desconto fundamentalista comprovado. A comparagdo com Copasa e Sanepar deve ser interpretada
considerando as diferengas de rentabilidade, endividamento, regulacéo e perspectivas de crescimento. O potencial de 38,7% é uma estimativa de consenso.
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TAESA (TAEE11

A Taesa segue como uma pagadora tradicional de dividendos e JCP (Juros sobre o Capital Préprio), atraindo quem busca renda passiva.

No entanto, a taxa interna de retorno (TIR) real atual ronda cerca de 6,2% a 8%, o que faz parte do debate sobre se o papel esta caro ou justo frente a alternativas de renda fixa. Aempresa lida com um nivel de endividamento e indexagéo
ainflagdo que exigem atengéao na gestao do caixa, especialmente ao equilibrar novos investimentos (Capex) e o pagamento de proventos elevados
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CEMIG (CMIG4

Abrimos uma nova posigcdo em Cemig (CMIG4) na Carteira Mensal Capita de novembro, fundamentados na resiliéncia do setor elétrico, na previsibilidade das receitas reguladas e na atratividade dos multiplos de negociagdo da companhia,
especialmente apos a expressiva corregdo observada em outubro. As agdes preferenciais encerraram o més cotadas a R$ 10,07, acumulando desvalorizagédo de aproximadamente 9,8% no periodo e negociando cerca de 27% abaixo da maxima
registrada nos ultimos 12 meses. Esse movimento ampliou a assimetria potencial entre prego e valor fundamentalista, considerando que a companhia apresenta uma relagéo prego/lucro (P/L) préxima de 6,3 vezes e prego/valor patrimonial (P/VP) de
aproximadamente 0,99 vez, indicadores inferiores aos observados em importantes companhias do setor, como CPFL Energia (CPFE3), negociada a 8,0 vezes o lucro e 2,13 vezes o patrimdnio, e Copel (CPLE3), com multiplos préximos de 13,6 vezes o

lucro e 1,76 vez o patriménio.

Embora essas diferengas também reflitam particularidades de governanga, rentabilidade e perspectivas de crescimento, entendemos que o desconto relativo da Cemig merece destaque, especialmente diante de sua capacidade de geragao de
caixa e do histérico de remuneragao aos acionistas, com dividend yield acumulado de aproximadamente 11,3% nos ultimos 12 meses, indicador retrospectivo que néo representa garantia de distribuigdes futuras. Considerando o prego-alvo médio
de R$ 12,75 projetado pelo consenso de analistas para os proximos 12 meses, identificamos um potencial de valorizagdo proximo de 26,6%, desconsiderando eventuais proventos, o que reforga a atratividade da companhia nos atuais niveis de
negociacdo. No aspecto operacional, os resultados do segundo trimestre de 2026 demonstraram evolugéo do EBITDA ajustado, que alcangou R$ 2,47 bilhées, crescimento de 9,3% na comparagéo anual, enquanto o lucro liquido somou
aproximadamente R$ 945 milhdes, retragéo de 20,4%, pressionado principalmente pelo aumento das despesas financeiras. A companhia também permanece comprometida com um importante ciclo de investimentos, estimado em R$ 43,7 bilhdes
entre 2026 e 2030, direcionado sobretudo a modernizagéo, expansao e melhoria da qualidade da rede de distribuigdo em Minas Gerais, iniciativa que podera ampliar sua eficiéncia e fortalecer a base de ativos regulatérios no longo prazo. Para o
terceiro trimestre de 2026, cuja divulgagao esta prevista para 12 de novembro, apds o fechamento do mercado, esperamos acompanhar a continuidade dos ganhos de eficiéncia, a evolugdo das margens operacionais, o desempenho dos segmentos
de distribuigao, geragéo e transmisséao, além da trajetéria do endividamento e dos custos financeiros.

A elevagao da alavancagem, o volume expressivo de investimentos e as discussdes relacionadas a estrutura de controle da companhia e as concessdes permanecem como fatores de atengao, especialmente em um cenario de juros elevados e
maior percepgéao de risco fiscal. Ainda assim, avaliamos que a combinagao de valuation descontado em relagao a importantes pares, receitas predominantemente reguladas, perspectiva de investimentos estruturantes e potencial de valorizagéo
fundamenta a manutengao de Cemig na carteira, contribuindo para nosso posicionamento mais defensivo e seletivo em novembro.
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Optamos pela ampliagdo da exposicédo a Vale (VALE3) na Carteira Mensal Capita de novembro, fundamentados na combinagéao de pregos mais atrativos apds a recente corregéo, diversificagdo cambial e potencial de valorizagdo de uma das principais
companhias globais de mineragéo. As agbes encerraram outubro cotadas a R$ 62,02, acumulando desvalorizagao de aproximadamente 11,8% no més, movimento que ampliou a atratividade de seus multiplos e proporcionou uma oportunidade de aumento
de posigdo com horizonte de médio e longo prazo. A companhia apresenta caracteristicas relevantes para a atual composigédo do portfélio, sobretudo pela expressiva participagao de receitas denominadas em ddlares, que pode contribuir para a
diversificagdo diante da deterioragcéo das expectativas fiscais brasileiras e da maior volatilidade cambial. Sob a ética fundamentalista, a Vale negocia a aproximadamente 5,9 vezes seu EV/EBITDA projetado para 2027, representando um desconto préximo de
10% em relagao aos seus pares internacionais, segundo estimativas da XP Investimentos, embora esse diferencial também reflita os riscos operacionais, as perspectivas de crescimento e a exposi¢do ao mercado chinés.

Considerando o prego-alvo de R$ 90,00 estabelecido pelo BTG Pactual, identificamos um potencial de valorizagdo de aproximadamente 45,1% em relacdo ao fechamento de outubro, enquanto a Genial Investimentos apresenta uma avaliagdo mais
conservadora, com prego-alvo de R$ 78,50, equivalente a um upside préximo de 26,6%. O resultado do terceiro trimestre de 2026, divulgado em 29 de outubro, demonstrou um ambiente operacional desafiador no segmento de minério de ferro, com EBITDA
proforma consolidado de US$ 3,5 bilhdes, retracdo de aproximadamente 20% na comparag&o anual, pressionado pela redugéo dos precos realizados, pelos custos logisticos e pelas condigdes operacionais. O prego médio realizado do minério de ferro
atingiu US$ 85,10 por tonelada, queda de 10% tanto na comparagao trimestral quanto anual. Por outro lado, o segmento de cobre apresentou desempenho expressivo, com EBITDA proforma préximo de US$ 1 bilhao, crescimento de 66% em relagéo ao
terceiro trimestre de 2025, evidenciando a importancia crescente da diversificagdo do portfélio mineral e da exposicdo a metais associados a eletrificagdo e a expanséo da infraestrutura energética global. A companhia também apresentou fluxo de caixa livre
recorrente de aproximadamente US$ 1,37 bilhdo e reafirmou suas projegoes de produgéo para 2026, demonstrando capacidade de geragéo de caixa mesmo diante de condigées menos favoraveis para o minério de ferro. Em comparagdo com grandes
mineradoras internacionais, como BHP e Rio Tinto, a Vale apresenta uma avaliagao relativamente descontada, embora permanega mais concentrada no minério de ferro e, consequentemente, mais sensivel a demanda chinesa, ao comportamento da
industria siderdrgica e a expansao da oferta global.

Para novembro, entendemos que a ampliagcao da exposi¢ao oferece uma oportunidade de capturar eventual recuperagdo das commodities e dos pregos dos ativos, preservando uma parcela relevante do portfélio vinculada a geragéo de receita.
internacionais. Reconhecemos, contudo, que a Vale possui natureza ciclica e ndo apresenta o mesmo grau de previsibilidade operacional das companhias de utilities. Dessa forma, sua maior participagéo na carteira devera ser acompanhada de uma gestao
criteriosa de risco, buscando equilibrar o potencial de valorizagéo, a diversificagdo cambial e a exposi¢do as condigdes da economia global.
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Indicadores que sustentam a ampliacédo

Fechamento em 30/10 Desempenho em outubro
R$ 62,02
EV/EEBIT

5,9x

Potencial de valorizagdo por instituicdo

Genial Investimentos RS 78,50

XP Investimentos R$ 83,00

IFR (RS (9] €5

BTG Pactual R$ 90,00

Potenciais calculados sobre R$ 62,02, sem dividendos. As instituigdes utilizam premissas e horizontes de avaliagio
proprios.
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Optamos pelo aumento da exposigédo a Usiminas (USIM5) na Carteira Mensal Capita de novembro, buscando aproveitar a expressiva desvalorizagao recente de suas agdes e a possibilidade de recuperagao gradual dos resultados operacionais, embora
reconhegamos a natureza ciclica do setor siderurgico e os desafios ainda presentes no mercado brasileiro de ago. Ap6s uma queda de aproximadamente 28,7% em outubro, as agdes encerraram o més cotadas a R$ 5,00, acumulando um recuo préximo de 59%
em relagdo a maxima dos ultimos 12 meses. Sob a 6tica fundamentalista, a companhia negocia a aproximadamente 0,30 vez seu valor patrimonial, indicador que evidencia um desconto contabil expressivo, mas cuja atratividade depende da capacidade de
recuperacgéo da rentabilidade e de geragédo sustentavel de caixa.

Considerando o prego-alvo de R$ 7,00 estabelecido pela Genial Investimentos, identificamos um potencial de valorizagédo de 40% em relagédo ao fechamento de outubro, enquanto a referéncia de R$ 10,00 apresentada pelo BTG Pactual representa um potencial
tedrico de 100%, embora acompanhado de recomendagao neutra e de riscos relevantes para a materializagédo desse cenario. O resultado do terceiro trimestre de 2026, divulgado em 30 de outubro, apresentou receita liquida consolidada de R$ 6,2 bilhées,
retragéo de 6% na comparacéo anual, EBITDA ajustado de R$ 558 milhdes, crescimento de 29% em relagéo ao mesmo periodo de 2025, porém queda de 27% frente ao trimestre anterior, e lucro liquido de R$ 243 milhdes, revertendo o prejuizo de R$ 3,5 bilhdes
registrado um ano antes. Apesar da recuperagéo anual, os indicadores ficaram abaixo das expectativas do mercado, com compresséo da margem EBITDA ajustada para 9%, ante 12,4% no segundo trimestre. O volume comercializado de ago alcangou 1,034
milh&o de toneladas, crescimento de aproximadamente 5% na comparagéao trimestral, sustentado especialmente pela demanda dos segmentos automotivo e de distribuigdo, enquanto a mineragdo apresentou desempenho mais fraco, pressionada pela
redugéo das vendas, pelos menores precos realizados e pelo aumento dos custos logisticos.

Em comparagédo com Gerdau (GGBR4) e CSN (CSNAS3), a Usiminas apresenta uma tese de recuperagao mais concentrada no mercado doméstico de agos planos, com maior sensibilidade a concorréncia dos produtos importados e as condigdes de demanda
da indUstria brasileira. Por outro lado, sua posigéo de caixa liquido de aproximadamente R$ 471 milhdes ao encerramento do terceiro trimestre representa um diferencial financeiro relevante diante de um ambiente de juros elevados. Para os proximos meses,
acompanharemos especialmente a evolugao dos pregos domésticos do ago, o comportamento dos custos de matérias-primas, as medidas de defesa comercial contra importagdes e a capacidade de recomposicdo das margens operacionais. A administragao
ja sinalizou um cendario mais desafiador para o quarto trimestre, o que exige cautela em relagdo ao ritmo dessa recuperagéo. Ainda assim, entendemos que a intensidade da corregdo recente, associada ao desconto patrimonial, a preservagédo de uma estrutura
financeira relativamente sélida e a possibilidade de normalizagédo gradual da rentabilidade, justifica um aumento seletivo de posicdo em USIM5, buscando capturar uma eventual reprecificagéo dos ativos sem comprometer o posicionamento
predominantemente defensivo da carteira. Consideracgéao estratégica: USIM5 é uma posi¢ao de recuperagéo ciclica, ndo uma protecéo defensiva. O aumento pode fazer sentido pelo desconto patrimonial e pela assimetria potencial, mas merece peso
controlado. Diferentemente de Vale, a Usiminas possui maior exposi¢gdo a demanda doméstica de ago e ndo constitui uma protegdo cambial tdo direta. A divulgacéo do 3T26 abaixo das expectativas recomenda atencéo a recuperagao das margens antes de
ampliagdes adicionais.
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Indicadores de referéncia | USIM5
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Volume Financeiro 1.198.965.00 Média Mével A [20] SAIZIBRI0

Fechamento em 3

R$ 5,00
P/VP aprox

0,30x

Referéncias de prego-alvo
Instituicio
Genial

BTG Pactual

Variagdo em outubro
-28,7¢
Caixa liquido no 3T26

R$ 471 mi

Prego-alvo
R$ 7.00

R$ 10,00

Upside
+40%

+100%

Potenciais calculados sobre R$ 5,00. As duas instituicdes mantém recomendacio neutra; o prego-alvo mais elevado ndo
deve ser interpretado como garantia de recuperacio.




Iniciamos uma nova exposi¢cao a WEG (WEGE3) na Carteira Mensal Capita de novembro, fundamentados na solidez financeira da companhia, na diversificagédo geografica de suas operagdes e nas perspectivas estruturais de crescimento relacionadas a
eletrificagao, a eficiéncia energética, a automacao industrial e a expansao da infraestrutura elétrica global. Reconhecida pela elevada qualidade de seus ativos, pela capacidade de inovagédo e pela consistente geragéo de resultados, a WEG representa uma
oportunidade de incorporar ao portfélio uma companhia brasileira com presencga internacional relevante, menor dependéncia exclusiva da atividade econdmica doméstica e exposigdo a tendéncias de investimento de longo prazo. Apds encerrar outubro
cotada a R$ 48,36, aproximadamente 11,3% abaixo da maxima dos Ultimos 12 meses, identificamos uma oportunidade de entrada em niveis mais favoraveis, embora a companhia continue negociando com multiplos superiores aos de seus principais pares
internacionais. Atualmente, suas agdes apresentam relagao prego/lucro proxima de 32,4 vezes e EV/EBITDA ao redor de 22 a 24 vezes, enquanto um grupo comparavel de fabricantes globais de equipamentos industriais e elétricos negocia com multiplos
medianos préximos de 26,4 vezes lucro e 18,7 vezes EV/EBITDA. Esse prémio de avaliagao reflete, em parte, a elevada rentabilidade, a qualidade da execugédo operacional e o histérico de crescimento da WEG, mas também exige continuidade da expanséao dos
resultados para justificar seus pregos. Considerando o prego-alvo médio de R$ 58,68 projetado pelo consenso de analistas, identificamos um potencial de valorizagédo de aproximadamente 21,3% em relagdo ao fechamento de outubro, enquanto a avaliagéo de
R$ 65,00 apresentada pelo BTG Pactual sugere um upside préximo de 34,4%, desconsiderando eventuais proventos.

O resultado do terceiro trimestre de 2026, divulgado em 21 de outubro, apresentou receita operacional liquida de R$ 10,86 bilhdes, crescimento de 5,7% na comparagéo anual, EBITDA de R$ 2,35 bilhdes, avango de 3,1%, e lucro liquido de aproximadamente R$
1,67 bilhdo, crescimento de 0,9%. Embora os resultados tenham demonstrado resiliéncia operacional, ficaram ligeiramente abaixo das expectativas do mercado, especialmente em razdo das pressdes sobre custos de matérias-primas, despesas operacionais
e tarifas comerciais nos Estados Unidos. A margem EBITDA alcangou 21,6%, reducédo de 0,6 ponto percentual em relagdo ao mesmo trimestre de 2025, enquanto o retorno sobre o capital investido (ROIC) atingiu expressivos 33,2%, evidenciando a eficiéncia na
utilizagdo dos recursos e a capacidade de geragdo de valor. Acompanhia também permanece comprometida com investimentos na expanséo de sua capacidade produtiva e no fortalecimento de suas operagdes internacionais, incluindo iniciativas voltadas
aos segmentos de transmisséao e distribuicdo de energia, equipamentos industriais e solugdes de infraestrutura elétrica.

Em comparagdo com companhias globais como Schneider Electric, Eaton e ABB, a WEG apresenta uma combinagdo competitiva de rentabilidade, diversificagdo de produtos e oportunidades de crescimento em mercados emergentes e desenvolvidos, embora
sua avaliagdo de mercado ainda incorpore expectativas exigentes de expanséo dos lucros. Para novembro, entendemos que a abertura de posigdo em WEGE3 contribui para o equilibrio estratégico da carteira, permitindo exposicdo a uma companhia de
elevada qualidade operacional, receitas internacionais e perspectivas estruturais favoraveis, sem concentrar excessivamente os investimentos em negdcios dependentes do ciclo econdmico brasileiro. Nossa expectativa permanece construtiva para o médio e
longo prazo, sustentada pela expanséo global dos investimentos em infraestrutura elétrica, automacao e eficiéncia energética, mas acompanhada de disciplina na alocagéo, considerando os riscos associados ao valuation, as margens operacionais e ao
comportamento da demanda internacional. A WEG acrescenta ao portfélio uma exposi¢ao estratégica a eletrificagdo global, complementando o carater defensivo das utilities e a exposigdo as commodities proporcionada por Vale e Usiminas.
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Fechamento em 3 Distdncia da maxima anual

R$ 48,36
P/L i

32,4x

Potencial de valorizacdo

Referéncia Prego-alvo Upside
Consenso de analistas R$ 58,68 +21,3%
Volume Financeiro 256.310.961,00 Média Méved A [20] TESSSLESTO00

BTG Pactual R$ 65,00 +34.4%

Potenciais calculados sobre o fechamento de R$ 48,36, sem considerar proventos.




BRADESCO (BBDC4)

Optamos pelo aumento da exposigédo ao Bradesco (BBDC4) na Carteira Mensal Capita de novembro, fundamentados na recuperacao gradual de sua rentabilidade, nos avangos do processo de transformagao operacional e, principalmente, na expressiva
correcéo das agbes, que ampliou a atratividade dos pregos em relagéo ao patriménio e ao potencial de geragéo futura de resultados. O banco encerrou outubro com suas agées preferenciais cotadas a R$ 13,86, acumulando desvalorizagdo de
aproximadamente 25,1% no més e negociando cerca de 39,7% abaixo da méaxima dos ultimos 12 meses. Sob a 6tica fundamentalista, o Bradesco apresenta relagdo prego/lucro préxima de 5,6 vezes e prego/valor patrimonial de aproximadamente 0,75 vez,
representando um desconto relevante em comparagédo com o Itad Unibanco (ITUB4), negociado a aproximadamente 9,1 vezes seu lucro e 1,96 vez seu patrimonio, embora parte dessa diferenca seja justificada pela maior rentabilidade apresentada pelo
concorrente. Em relagdo ao Santander Brasil (SANB11), o Bradesco também apresenta um multiplo prego/lucro inferior, préximo de 5,6 vezes contra 6,8 vezes, enquanto o Banco do Brasil (BBAS3) negocia com desconto patrimonial ainda mais acentuado,
reflexo de riscos e perspectivas especificas de sua operagdo. Considerando o prego-alvo de R$ 20,00 estabelecido pelo BTG Pactual, identificamos um potencial de valorizagdo de aproximadamente 44,3% em relagdo ao fechamento de outubro, enquanto a
projegao mais conservadora de R$ 18,00 do JPMorgan aponta para um upside proximo de 29,9%, reforgando a existéncia de uma assimetria potencialmente favoravel, embora dependente da evolugao dos fundamentos e das condigbes macroeconémicas.

O resultado do terceiro trimestre de 2026, divulgado em 22 de outubro, apresentou lucro liquido recorrente de R$ 7,1 bilhdes, crescimento de 14,6% na comparagao anual, com receitas totais de R$ 38 bilhdes e margem financeira de R$ 21,3 bilhées, avango
de 14,2% em relagdo ao mesmo periodo de 2025. O retorno recorrente sobre o patrimoénio liquido médio (ROAE) alcangou 15,6%, comparativamente aos 14,7% registrados um ano antes, evidenciando a continuidade da recuperagéo operacional, embora
abaixo dos 16,2% observados no trimestre anterior. A melhora do indice de eficiéncia, sustentada pelo controle das despesas e pela expansao das receitas, representa um dos principais fundamentos da nossa expectativa construtiva para o banco.
Entretanto, a inadimpléncia acima de 90 dias avangou para 4,6%, enquanto as despesas com provisdes para perdas de crédito alcangaram R$ 10,6 bilhGes, crescimento de 24,3% na comparagéo anual, evidenciando os desafios impostos pelo ambiente de
juros elevados e pela deterioragédo da capacidade de pagamento de determinados segmentos de clientes. O resultado também demonstrou resiliéncia da operagao de seguros, embora a evolugéo das receitas ajustadas ao risco ainda exija
acompanhamento.

Para os préoximos trimestres, esperamos que a continuidade dos investimentos em eficiéncia operacional, digitalizagao, revisdo dos processos de concessao de crédito e otimizagdo da estrutura de custos contribua para uma recuperagao gradual da
rentabilidade, mesmo diante de um ambiente econémico mais restritivo. Reconhecemos que o Bradesco apresenta indicadores de retorno inferiores aos do Ital e que a recente revisdo das recomendagdes por importantes instituigdes financeiras reflete
preocupacgdes legitimas com a qualidade dos ativos e o ritmo de crescimento do crédito. Ainda assim, entendemos que a magnitude da corregdo recente, associada ao desconto patrimonial, a recuperagao do lucro recorrente e a capacidade de geracao de
resultados de uma instituicao financeira de elevada relevancia sistémica, oferece uma oportunidade de ampliagéo seletiva da exposigdo. Dessa forma, aumentamos nossa posigdo em BBDC4 buscando capturar uma eventual reprecificagdo do banco,
preservando uma abordagem disciplinada de acompanhamento da inadimpléncia, das provisdes e da evolugdo da rentabilidade ao longo dos préximos trimestres.

Indicadores que sustentam a avaliacdo
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Fechamento em

R$ 13,86

P/L ditimos 12 meses s r patrimonial
5,6x 0,75x

u ente 3726 ROAE recorrente 3726

R$ 7,1 bi 15,6%

Referéncias de pregos-alvo

Instituicdo Prego-alvo Upside
JPMorgan RS 18,00 +29.9%
BTG Pactual RS 20,00

Potenciais calculados sobre proventos. Ambos os bancos apresentam recomendagso neutra nas

PMorgan nde a dezembro

Comparativo com os principais bancos

Indicador Bradesco Itad Santander
Volume Financeiro 481.614.337.00 Midia Movel A [20] SSASAZSOTTES P/L 5.60x 9.11x 681x

P/VP 0.75x 1.96x 0,70x

ROE histérico 13.4% 21,5% 10.3% 6.6%

Referéncia de 30/1 dicadores histéricos com -| contébeis potencialmente diferentes; o ROE histérico ndo
deve ser confundido com o ROAE recorrente do trime:

slinter

11



Iniciamos uma nova exposi¢ao ao BTG Pactual (BPAC11) na Carteira Mensal Capita de novembro, fundamentados na elevada rentabilidade da instituicdo, na diversificacdo de suas linhas de negécios e, principalmente, na oportunidade proporcionada pela
expressiva corregdo de suas agdes durante outubro. O banco consolidou sua posi¢ao entre as principais instituicdes financeiras da América Latina, apresentando atuagéo relevante nos segmentos de banco de investimento, gestdo de recursos, administragéo
patrimonial, crédito corporativo, operagdes de mercado e servigos bancarios, caracteristicas que proporcionam diferentes fontes de receitas e capacidade de adaptagéo aos ciclos econémicos. Apds encerrar outubro cotadas a R$ 51,52, as units acumularam
desvalorizagao de aproximadamente 19,6% no més, passando a negociar cerca de 39% abaixo da maxima dos ultimos 12 meses, movimento que tornou os pregos de entrada relativamente mais atrativos, embora néo elimine o prémio de avaliagédo da
companhia. Sob a ética fundamentalista, o BTG apresenta relagao prego/lucro préxima de 10,9 vezes e prego/valor patrimonial de aproximadamente 2,4 vezes, multiplos superiores aos observados em bancos tradicionais como Bradesco, Santander Brasil e
Banco do Brasil, refletindo principalmente sua elevada rentabilidade, o crescimento de suas operagdes e a maior participagao de receitas provenientes de servigos financeiros e gestao de recursos. Em comparagédo com o Itad Unibanco, o BTG também negocia
com prémio sobre o patrimdnio, sustentado por um retorno sobre o capital préprio historicamente superior, embora apresente maior sensibilidade as condigdes de liquidez, a atividade do mercado de capitais e ao comportamento dos pregos dos ativos
financeiros. Considerando o prego-alvo de R$ 63,00 estabelecido pela XP Investimentos, identificamos potencial de valorizagao de aproximadamente 22,3% em relagédo ao fechamento de outubro, desconsiderando eventuais proventos, perspectiva que podera
ser ampliada ou reduzida conforme a evolugéo dos resultados e das condigdes macroecondmicas. O balango do segundo trimestre de 2026 demonstrou a consisténcia operacional da instituigdo, com lucro liquido ajustado recorde de R$ 5,14 bilhées,
crescimento de 22,6% na comparagao anual, receitas totais de R$ 10,37 bilhdes, avango de 15,9%, e retorno ajustado sobre o patrimonio liquido médio (ROAE) de 26,7%, indicador que evidencia elevada eficiéncia na utilizagao do capital.

A carteira de crédito alcangou aproximadamente R$ 366,6 bilhdes, crescimento de 24% em 12 meses, enquanto o volume de ativos sob gestao e administragéo patrimonial atingiu R$ 2,7 trilhes, expansdo de aproximadamente 25% na comparagéo anual. O
indice de eficiéncia ajustado recuou para 37,1%, demonstrando disciplina no controle das despesas diante da expansao das operagdes, enquanto o indice de Basileia de 16% reforgou a posigéo de capital da instituicdo. Para o terceiro trimestre de 2026, cuja
divulgacao permanece prevista para novembro, nossas expectativas estardo direcionadas a continuidade da expansao das receitas recorrentes, ao crescimento das operagdes de gestdo patrimonial e crédito corporativo, a preservagéo de elevados indicadores
de rentabilidade e a capacidade de geragéo de resultados em um ambiente de maior volatilidade dos mercados. A recente turbuléncia politica e financeira brasileira também exige atengédo aos segmentos de banco de investimento, operagdes estruturadas e
negociagao de ativos, cujos resultados podem apresentar maior oscilagéo diante da redugédo de emissdes, mudangas nos fluxos de capitais e elevagédo dos prémios de risco. Por outro lado, entendemos que a diversificagdo das linhas de receita, o avango da
captacao de recursos e a expansdo da base de clientes contribuem para maior resiliéncia operacional. Diferentemente do Bradesco, cuja tese de investimento estad concentrada na recuperagao gradual da rentabilidade e na redugédo do desconto patrimonial, o
BTG Pactual representa uma exposi¢cao a uma instituicdo que ja apresenta elevados niveis de retorno sobre o capital e perspectivas estruturais de crescimento. Assim, consideramos que a recente corregéo dos pregos oferece uma oportunidade de abertura de
posigdo em uma companhia de qualidade operacional reconhecida, combinando potencial de valorizagéo, diversificagdo dentro do setor financeiro e participagdo em negdcios relacionados ao desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. A inclusdo de
BPAC11 complementa nossa exposigédo bancaria e reforga a seletividade da Carteira Mensal Capita para novembro, mantendo atengéo aos riscos de mercado, a qualidade do crédito e a sustentabilidade de seus indicadores de rentabilidade.
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Indicadores de referéncia | BPAC11

Fechamento em 30/10 Desempenho em outubro

R$ 51,52 -19,6
P/V/P apr:
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Lucro ajustade

R$ 5,14 bi

REFERENCIA DE VALORIZAGAO — XP INVESTIMENTOS
Prego-a

R$ 63,00

JAE ajustado 2T26

26,7%

Upside estimado

+22,3

Projegio da XP em relagdo ao fechamento de 30/10/2026, sem considerar proventos. Indicadores histéricos de
valuation podem variar conforme a metodologia e a data-base adotadas.




Iniciamos nossa exposigao internacional na Carteira Mensal Capita de novembro com a Meta Platforms (M1TA34), buscando diversificar o portfélio para além do mercado brasileiro e incorporar uma das principais companhias globais de tecnologia, com elevada
capacidade de geragao de receitas, lideranga em publicidade digital e oportunidades estruturais relacionadas ao desenvolvimento da inteligéncia artificial. Controladora de plataformas como Instagram, Facebook e WhatsApp, a Meta apresenta um modelo de
negocios sustentado por uma base global de aproximadamente 3,64 bilhdes de usuadrios ativos diariamente, elevada capacidade de monetizagao e investimentos continuos em solugdes de inteligéncia artificial aplicadas a publicidade, a recomendacgéo de
conteldos e ao desenvolvimento de novos produtos. Apds a correcdo observada em outubro, o BDR M1TA34 encerrou o més cotado a R$ 119,78, acumulando desvalorizagdo de aproximadamente 11,4% no periodo e negociando cerca de 17% abaixo da maxima dos
ultimos 12 meses. No mercado norte-americano, as agées META encerraram outubro proximas de US$ 615, apresentando uma relagéo preco/lucro de aproximadamente 21 vezes e multiplo projetado proximo de 18 vezes, patamar que consideramos interessante
diante do crescimento das receitas e da capacidade de geragéo de resultados da companhia, embora ndo represente um desconto uniforme em relagdo as demais empresas de tecnologia. Em comparagédo com a Microsoft, negociada a multiplos projetados
superiores a 22 vezes lucro, a Meta apresenta avaliagdo mais moderada, enquanto a Alphabet possui multiplos mais préoximos, refletindo diferengas na diversificagado das operagdes e nas perspectivas de crescimento. O consenso de analistas estabelece prego-alvo
médio de aproximadamente US$ 848 para os proximos 12 meses, indicando potencial de valorizagéo préximo de 38% em relagdo ao fechamento de outubro, desconsiderando os efeitos cambiais e eventuais proventos. O resultado do terceiro trimestre de 2026,
divulgado em 21 de outubro, reforcou a robustez comercial da companhia, com receita de US$ 64,6 bilhdes, crescimento de 26% na comparacéao anual, impulsionado pela expanséo de 10% nas impressées publicitarias e pelo aumento de 14% no pre¢co médio dos
anuncios. Entretanto, o lucro operacional recuou 37%, para aproximadamente US$ 13 bilhées, enquanto a margem operacional diminuiu de 40% para 20%, impactada principalmente pelo reconhecimento de uma despesa extraordinaria de US$ 9,9 bilhdes
relacionada a processos judiciais. Desconsiderando esse efeito, o lucro operacional alcangaria aproximadamente US$ 22,9 bilhdes, demonstrando maior resiliéncia da operagao principal. A companhia encerrou o trimestre com US$ 82,5 bilhdes em caixa,
equivalentes e titulos negocidveis, mas registrou fluxo de caixa livre negativo de US$ 2,1 bilhdes, reflexo sobretudo da aceleragéo dos investimentos em infraestrutura tecnoldgica, cuja projegéo anual foi estabelecida entre US$ 135 bilhdes e US$ 145 bilhées. Para o
quarto trimestre, a administragdo estima receitas entre US$ 73 bilhdes e US$ 76 bilhdes, sinalizando continuidade do crescimento comercial, embora os elevados investimentos em inteligéncia artificial permanegam como principal fator de atengéo para a evolugéo
das margens e da geragao de caixa livre. Entendemos que o avango da eficiéncia dos algoritmos publicitarios, a crescente monetizagdo de ferramentas de inteligéncia artificial e a expanséo das solugdes digitais representam importantes vetores de crescimento no
médio e longo prazo. Por outro lado, reconhecemos os riscos associados a necessidade de investimentos expressivos, a concorréncia tecnoldgica e as questdes regulatorias. Nesse contexto, a inclusao da Meta contribui para a diversificagdo geografica e cambial da
Carteira Mensal Capita, reduzindo a concentragdo exclusiva no cenario econdmico brasileiro e proporcionando exposigdo a uma companhia global de elevada escala, com perspectivas favordveis de crescimento e potencial de valorizagéo, preservando uma
avaliagédo criteriosa dos riscos inerentes ao setor de tecnologia. Consideragao estratégica: a Meta representa uma oportunidade de combinar crescimento internacional, exposi¢éo ao délar e participagao no desenvolvimento da inteligéncia artificial. O valuation
projetado em torno de 18 vezes lucro € mais moderado que o de algumas grandes empresas de tecnologia, mas o volume expressivo de investimentos exige atengéo.

O principal fator de risco é a capacidade da companhia de transformar seus investimentos em inteligéncia artificialem crescimento sustentavel de lucros e fluxo de caixa livre. Portanto, sua incluséao fortalece a diversificagao internacional, mas ndo deve ser
interpretada como uma posigao defensiva de baixa volatilidade.
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BDR M1TA34 — 30410 Variagdo do BDR em outubro
R$ 119,78 -1
Agdo META — 30/10 P/L projetado

US$ 614,99 ~18x

Rece Crescimento anual da receita

US$ 64,6 bi +269

CONSENSO DE ANALISTAS — AGAO NOS EUA

Prego- médio Upside estimado
US$ 848,38

Potencial calculado sobre US$ 614,99 em 30/10/2026. A rentabilidade do BDR em reais dependera também da varia
cambial, dos custos e da paridade do certificado.
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Concluimos a composigado da Carteira Mensal Capita de novembro com a abertura de uma nova posigao na Alphabet (GOGL34), controladora do Google, buscando ampliar nossa diversificagédo internacional por meio de uma das principais companhias globais
de tecnologia, com elevada geragdo de caixa, lideranga em publicidade digital e perspectivas estruturais de crescimento relacionadas a inteligéncia artificial e a computagdo em nuvem. Apds a expressiva corregéo registrada em outubro, o BDR GOGL34 encerrou
o més cotado a R$ 127,50, aproximadamente 25,3% abaixo da maxima dos ultimos 12 meses, movimento que ampliou a atratividade de seus pregos diante da evolugdo dos fundamentos operacionais. No mercado norte-americano, as agbes GOOGL encerraram
outubro cotadas a US$ 279,84, negociando a aproximadamente 17,9 vezes o lucro projetado e 10,6 vezes o EV/EBITDA histdrico, multiplos que consideramos interessantes diante da escala global, das margens operacionais e das oportunidades de expanséo da
companhia. Em comparagao com importantes empresas de tecnologia, como Microsoft e Meta Platforms, a Alphabet apresenta uma combinagdo competitiva de crescimento, diversificagado de receitas e avaliagao fundamentalista, embora as diferengas entre
seus modelos de negdcios e a intensidade dos investimentos em infraestrutura exijam cautela na comparacgéo direta dos multiplos. Considerando o prego-alvo médio de aproximadamente US$ 403 estabelecido pelo consenso de analistas, identificamos um
potencial de valorizagao préoximo de 44% em relagéo ao fechamento de outubro, desconsiderando os efeitos cambiais e eventuais dividendos. O resultado do terceiro trimestre de 2026, divulgado em 28 de outubro, reforgou a capacidade de crescimento da
companhia, com receita consolidada de US$ 127,6 bilhdes, expanséo de 25% na comparacgéo anual, e lucro operacional de US$ 40,6 bilhées, avango de 30%, acompanhado de margem operacional de 31,8%. O segmento Google Services, responsavel pelas
operagdes de publicidade, pesquisa, YouTube e demais servigos digitais, registrou receita de US$ 96,3 bilhdes, crescimento de 11%, enquanto o Google Cloud apresentou desempenho particularmente expressivo, com receita de US$ 30,7 bilhdes, expanséo de
103% em relagdo ao mesmo trimestre de 2025, impulsionada pela demanda por infraestrutura de inteligéncia artificial, solugdes corporativas e comercializagao de sistemas de processamento TPU. A margem operacional do Google Cloud alcangou 36,2%,
evidenciando ganhos relevantes de escala e rentabilidade. Apesar da evolugéo operacional, o lucro liquido atribuido aos acionistas totalizou US$ 26,2 bilhées, impactado negativamente por ajustes de avaliagdo de investimentos financeiros, demonstrando que
resultados ndo operacionais também podem provocar volatilidade nos indicadores contabeis. Adicionalmente, a companhia registrou investimentos de capital de aproximadamente US$ 51,4 bilhdes no trimestre, mantendo uma projecéo de desembolsos entre
US$ 195 bilhées e US$ 205 bilhdes para o exercicio de 2026, direcionados principalmente a expansao de data centers, servidores e infraestrutura necessaria ao desenvolvimento de inteligéncia artificial. Esse volume expressivo de investimentos representa
simultaneamente uma oportunidade estratégica e um fator de atengdo, uma vez que a capacidade de monetizagao dessas iniciativas sera determinante para a evolugao das margens e da geragao de caixa livre nos préximos exercicios. Para o médio e longo
prazo, nossas expectativas permanecem construtivas, especialmente diante da integracdo do Gemini aos produtos da companhia, da expansao das solugdes corporativas do Google Cloud e da continuidade da monetizagao de sua ampla base global de
usuadrios.

Reconhecemos, contudo, os riscos associados a concorréncia no segmento de inteligéncia artificial, as discussdes regulatérias e antitruste, a intensidade dos investimentos e a necessidade de preservar a relevancia comercial do mecanismo de buscas diante
das transformacgodes tecnoldgicas. Nesse contexto, entendemos que a abertura de posigao na Alphabet oferece uma relagao entre risco e retorno potencialmente favoravel, combinando crescimento operacional, diversificagao geografica e exposigao a receitas
denominadas em délares. Sua inclusao, ao lado da Meta Platforms, fortalece a participagao internacionalda Carteira Mensal Capita e encerra nossa selegdo de novembro com uma exposigdo a companhias globais de elevada qualidade operacional,
preservando a disciplina na avaliagdo dos pregos e o acompanhamento continuo dos riscos associados ao setor de tecnologia.
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BDR GOGL34 — 30/10 Distancia da méxima anual
R$ 127,50
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US$ 279,84
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Prego-alvo médio aproximado Upside estimado
US$ 403 +44

Referéncias de 30/10 a 02/11/2026. O potencial de valorizacdo considera a agdo norte-americana; o retomo do BDR
depende também da variagdo do déblar, da paridade e dos custos aplicaveis. | ¥ahoo Finance +2
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Disclaimer:

Este relatério 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 macroeconémicas
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 negdécios em qualquer jurisdigéo.

As informagdes, 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 responsaveis quanto a corregéo, preciséo e integridade de tais informagdes, ou quanto ao fato de serem completas. As informacdes, opinides,
estimativas e projegdes contidas neste documento referem-se a data em que o presente material foi disponibilizado e estéo sujeitas a mudangas sem aviso prévio, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagao, atualizagcéo ou
revisdo do presente material.

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

Os analistas da Inter DTVM estédo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Cédigo de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores Mobiliarios, na Politica de Conduta dos Analistas de Valores Mobiliarios da Inter DTVM, bem como a toda
a legislagdo aplicavel no momento da elaboragao do material.

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

Este material ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, a situagao financeira e as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. Antes de tomarem decisées com base no presente material, os potenciais investidores
devem buscar orientagao individual financeira, legal, contabil, econdmica, de crédito e de mercado, considerando seus objetivos e caracteristicas pessoais. A Inter ndo é responséavel 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 preco ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espago de tempo. Os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade
divulgada ndo € liquida de impostos. As informagdes presentes neste material sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderao 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 jurisdigao referentes a aquisi¢ao e venda de produtos de servigo financeiro. Este material € destinado a circulagao
exclusiva para a rede de relacionamento da Inter DTVM S.A., podendo também ser divulgado no site da Inter. Fica proibida sua reprodugéo 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, reclamacgdes ou sugestdes, 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 nao se sentirem satisfeitos com as
solugdes apresentadas pela empresa. O custo das operacdes e a politica de cobrancga estao disponiveis nas tabelas de custos operacionais no site da Inter: **[LINK]**.
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