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Resumo

Reunimos nossa equipe de especialistas para identificar as melhores
oportunidades de investimento para 2025, com foco em quatro classes
de ativos: agdes, renda fixa, fundos imobilidrios e cripto. Este relatdrio foi
desenvolvido para fornecer uma estratégia clara e adequada de investimento

em um cendrio desafiador, marcado por incertezas no Brasil e no exterior.

No Brasil, o inicio de 2025 € marcado pela perda de credibilidade do governo
perante os investidores, reflexo das dificuldades na implementacéo de uma
politica fiscal eficaz e da persistente desancoragem das expectativas
inflaciondrias até 2027, mesmo com altas taxas de juros reais. Apesar do
crescimento de 9% na arrecadacgdo tributdria em 2024, o ano terminou comum

déficit primdrio de 0,4% do PIB e uma divida publica préxima de 77,2% do PIB.

No cendrio internacional, a posse de Donald Trump como presidente dos
Estados Unidos fortaleceu o délar frente a outras moedas, ampliondo os
desafios para a economia brasileira. Esse contexto refor¢ca a perspectiva de um
real depreciado, alta na Selic, inflagdo crescente e déficit fiscal em expansdio,

contribuindo para um ambiente de maior pessimismo econémico.

Este relatério apresenta, de forma estruturado, o cendrio econdémico global
e nacional, além de recomendag¢des em renda varidvel, renda fixa, fundos
imobilidrios e criptomoedas, com alocagdes estratégicas alinhadas ao perfil

do investidor.

Com uma visdo ampla e integrada, buscamos apoiar decisGes informadas,

equilibrando oportunidades e riscos em um ambiente de incertezas.
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QOutlook 2025:
Piora do cendrio econdmico

Projecao do PIB: ritmo moderado de crescimento econémico, refletindo
os efeitos defasados da politica monetaria contracionista
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Selic: projecdo é que atinja 15,0% a.a. no primeiro semestre de 2025
permanecendo nesse patamar até o fim do ano
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Inflagao (IPCA): persistente desancoragem das expectativas
inflacionarias, apesar de altas taxas de juros reais
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Délar: cendrio externo adverso e continuidade da deterioracdo fiscal
resultam em uma desvalorizagdo sequencial do cdmbio
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Outlook 2025:
Principais Indicadores

Curva futura do minério de ferro 62%: apesar dos ventos contrarios,
o mercado ainda acredita em um minério proximo a US$100/t
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Curva futura do petréleo ($/barril): ndo esperamos grandes
movimentos do preco do petréleo na faixa de USS 70-80 o barril em 2025
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FED Fund Rate implicita na curva de juros americana: indica a
perspectiva de juros elevados para conter a inflagao

50%

— jun /25 dez/25

45%

4,0%

35%

30%

25%
EEEEEEEEEEREEEEEEEEEERE
S 0 6 0 ¥ ® # ¥ € 8 £ € = 3 = 3 3= N N N N c C
P PP e 39883353 8888383883885 5

Fonte: Bloomberg, Genial Investimentos

US Treasury 10 anos: cenario altista para o yield dos titulos americanos
de 10 anos devido as pressdes inflacionarias persistentes
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Cendrio macro EUA

Dados indicam juros elevados e dolar forte

A atividade econémica dos EUA deve permanecer resiliente, pressionando
ainflagdo e, consequentemente, adiando o ciclo de corte de juros pelo Fed

- Brasil e EUA se encontram em estdgios semelhantes do ciclo econdmico, com
atividade aquecida, mercado de trabalho apertado e inflagdo ainda acima das
metas. Esse cendrio tende a manter as taxas de juros dos titulos publicos (2 e 10

anos) acima de 4% ao ano.

- Um dos principais riscos externos para 2025 € o Fed ser forgado a interromper
o afrouxamento monetdrio prematuramente ou, em um cendrio extremo,
retomar a elevagdo dos juros. Caso isso ocorrag, as condi¢des financeiras globais
sofreriam um aperto mais forte e inesperado do que em 2024, quando apenas

houve adiamento do inicio dos cortes de juros.

- Projetamos crescimento de 2,0% do PIB dos EUA em 2025. A inflagdo cheia,
medida pelo CPl, deve encerrar o ano em 2,5%, enquanto o PCE deve ficar
em 2,2%. J& o nucleo de inflagdo tende a recuar para 2,4% (CPIl) e 2,7% (PCE).
Estimamos mais um corte de 25 pontos-base na taxa bdsica de juros, para o
intervalo de 4,00%-4,25%, embora reconhegcamos que os riscos apontem para

manutengdo ou mesmo inflex&o do ciclo.

- Num cendrio mais pessimista, caso novas tarifas elevem os pregos jd em 2025,
projetamos aceleracgdo do CPI para 2,9% e do PCE para 2,6% no indice cheio, com
nucleos atingindo 3,3% (CPI) e 2,8% (PCE).
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Projecdes de crescimento do PIB: atividade deve crescer acima do potencial
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indice de pregos ao consumidor: processo de desinflagéo foi interrompido
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Diferencial de juros EUA vs. Reino Unido e Zona do Euro: deve fortalecer o ddlar
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Cendrio macro EUA

Trump 2.0 com mais forca politica

A forca e a articulagdo politica mais fortes de Trump neste segundo mandato
corroboram para tornar suas promessas de campanha ainda mais criveis

- No cendrio poalitico, a vitéria folgada de Donald Trump em todos os sete “"estados
péndulo” e no voto popular, aliada & formagdo de uma ampla maioria no Senado,
na Cdmara e na Suprema Corte, deve garantir muito mais forga politica neste
segundo mandato, superando o que obteve em sua primeira passagem pela
presidéncia.

- Esse novo equilibrio de forcas tende a resultar em uma expansdo fiscal
moderada, menores taxas de imigragdo e tarifas de importagcdo mais elevadas,
sobretudo contra a China. A combinagdio entre: i) Renovagdo completa do corte
de impostos instituido no primeiro governo Trump em 2017, que vence no final de
2025; (i) Aumento de gastos federais em defesa nacional, que j& crescem de
forma acelerada nos ultimos trimestres. Essas medidas, no entanto, elevariam
o déficit primdrio, que seria parcialmente compensado pela maior arrecadagdio
decorrente das tarifas de importacdo. Além de pressionar os precos, o reforco
nas tarifas também teria um impacto negativo sobre a atividade econémica.

- No que se refere & imigragdo, acreditomos que a nova administragdo buscard
retomar os niveis pré-pandemia, em torno de 1 milhdo de imigrantes por ano,
vigentes no primeiro governo Trump, ou até mesmo reduzi-los a patamares ainda
menores.

- No que diz respeito ds medidas de desregulamentagdo, que tendem aimpulsionar
a competitividade e alavancar a produtividade da economia, espera-se que se
concentrem nos setores financeiro, de energia e de tecnologia, com énfase no
abrandamento das politicas antitruste.

- Em relagdo co Brasil, essa reconfiguragdo do cendrio americano e global ocorre
em um momento especialmente desfavordvel para a economia domestica, pois
as principais varidveis macroecondmicas e os precos dos ativos j& se encontram
pressionados pelo fracasso do governo em apresentar um pacote fiscal de
contengdo de despesas.
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Impacto da Politica Fiscal no PIB: cortes de gastos nos EUA deve levar a consolidag&o fiscal
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Importagdes de bens da China: pararam de crescer a partir do primeiro mandato Trump
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Fonte: Fed St Louis

Impacto da Imigragdo na inflagdo: maior fluxo reduz pressdes no médio prazo
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Cendrio macro China

Em rota de desaceleracdo

Apesar das medidas de estimulo ao consumo anunciadas no ano passado,
a demanda permanece anémica, impondo riscos ao crescimento

- O espalhamento da crise imobilidria para os demais setores da economia é o
principal desafio da China no curto prazo. A queda nos pregos de iméveis e a
ndo conclusdo de alguns projetos impactaram negativamente o patriménio das
familias, gerando um ambiente de incerteza que inibe o consumo doméstico.
Indicadores sugerem que a economida permanece anémica, sobretudo em

setores mais sensiveis ao consumo discriciondrio.

- Em relag&o ao setor produtivo, o ambiente marcado pela crise imobilidria,
a deterioragdo do cendrio externo e o aumento da regulagdo de empresas
privadas devem continuar pesando sobre a decisdio de investimento dos
empresdrios em 2025. Nesse contexto, avaliomos que os investimentos devem
apresentar uma dindmica semelhante & de 2024, quando a forte queda nos
investimentos privados foi parcialmente compensada pelo aumento nos

investimentos publicos.

- Nesse ambiente, esperamos que o governo chinés siga apresentando novos
estimulos para evitar uma contragdo mais significativa da economia, sobretudo
no setor imobilidrio. No entanto, essas medidas devem se concentrar em
impedir uma transigdo desordenada do modelo de crescimento chinés, agora
menos dependente do setor, em vez de promové-lo ativamente. Dessa forma,
projetamos que o PBoC reduza a taxa bdsica de juros em 30 bps € a taxa de
compulsério em 100 bps ao longo do ano. Ainda assim, esses estimulos n&o serdo
suficientes para conter a desaceleragdo econdmica, que, em nosso cendrio,
deve passar de 4,8% em 2024 para 4,3% em 2025.
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Indicadores de confianga: A crise segue impactando a confianga local
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Excesso de poupanca das familias: as incertezas reduzem a propensdo do consumo e
elevam a poupanga
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Venda de iméveis por drea: a fraqueza da venda dos imdveis sugere que a crise estd
longe de acabar
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Cendrio macro Brasil

O termdmetro quebrou

Apesar do robusto ritmo de crescimento, as frustragdes na seara fiscal
fizeram de 2024 um fracasso do ponto de vista macroecondémico

- A incapacidade do governo de gerar um superdvit fiscal em um ano marcado
por uma forte expansdo das receitas primdrias em termos reais evidenciou que
a politica de expansdo de gastos com fins eleitoreiros colocou o pais em uma
rota explosiva de divida. O cendrio fiscal, j& pressionado por incertezas sobre um
ajuste baseado apenas No aumento de receitas, deteriorou adinda mais apds as
eleicBes municipais. A frustragdio com o pacote de contengdo de despesas e o
anuncio da isengdo do IRPF para rendas de até R$ 5 mil reforcam que o governo

carece de um diagnéstico correto sobre a gravidade da situagdo fiscal atual.

- A expectativa de que o governo seguird impulsionando a demanda em um
cendrio de inflagdo alta dificultard o trabalho do Banco Central para alcangar
a convergéncia da inflagdo a meta. O descompasso entre as politicas fiscal e
monetdria deve levar a Selic a 14,25% a.a. no primeiro trimestre de 2025, com um

pico previsto de 15,0% a.a., nivel que deverd se manter até o fim do ano.

- A elevacgdo significativa da percepgdo de risco refletiu-se nos fundamentos da
economia brasileira. A taxa de cambio saltou de R$ 4,92/USD para R$ 6,18/USD,
registrando uma depreciagdo de 25,6% no ano. Esse movimento foi intensificado
no fim do ano, diante da percepgdo de que a divida publica brasileira n&o serd
estabilizada nos proximos anos. Nesse contexto, iniciamos 2025, que, em nossa

avaliagdo, serd tdo desafiador quanto 2024.
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Expectativas para relagdo divida/PIB: projecdes sofreram forte deterioragdio ao longo do ano

95 93,00
91,20 91,75
90
90,30
85
g0 7830
81,00

7871
75

2024 2025 2026 2027 208 2029 2030 2031 2032

@ jANEI10-24  clpe dezEMbrO-24
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Expectativas para taxa Selic: o cendrio mais adverso levou a uma reprecificagdo da Selic
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Evolugdo da taxa de cambio oficial: a desvalorizagdo cambial foi intensificada no
segundo semestre de 2024
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Cendrio macro Brasil

ANo Novo, velhos problemas

A sustentabilidade da divida publica brasileira continuardé como
protagonista na defini¢do da trajetdria das principais varidveis econémicas

- O ano de 2025 comeca em meio a um cendrio de elevada incertezaq,
influenciado por fatores domésticos e internacionais. No dmbito interno, o
processo de deterioragdo fiscal e as duvidas sobre a atuagdo do Banco Central
emergem como as principais fontes de ruido. J& no contexto global, o cendrio &
desafiador, com a expectativa de que os juros permanecam elevados por mais

tempo, somada & previsdo de desaceleragdo das principais economias.

- As projecdes para 2025 indicam um arrefecimento no ritmo de expansdo do PIB,
alinhando-se aos dados do ultimo trimestre de 2024. No entanto, destacamos
que, apesar da desaceleragdo, 0 mercado de trabalho robusto, a expansdo
de programas de transferéncia de renda e a politica de valorizagdo do saldrio
minimo devem sustentar o consumo como o principal driver de crescimento co

longo do ano.

- Nesse contexto, esperamos que a economia siga aquecida, de modo que a
inflagdo continue sendo pressionada pela resiliéncia da demanda. Soma-se a
isso a crise de credibilidade fiscal, que agrava o ceticismo do mercado quanto
ao comprometimento do novo Banco Central de promover a convergéncia da
inflagdo & meta. Dessa forma, ndo esperamos que a politica monetdria adote

todas as medidas necessdrias para alcangar esse objetivo.

- Sob a expectativa de desaceleracgdo da atividade econdmica e considerando
que algumas medidas de aumento de receitas aprovadas nos ultimos anos n&o
ter&o efeitos significativos em 2025, projetamos uma piora do déficit primdrio.
Nesse cendrio, estimamos que a divida publica alcance 82,1% do PIB em 2025,

sem perspectivas de estabilizagdo nos proximos anos.
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Taxa de desemprego: a taxa de desemprego deve seguir baixa nos proximos anos
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Hiato do produto: o produto acima do potencial deve gerar pressdes inflaciondrias

o
8
&
=
]
-

3
IS
<
<
N

818883 88B Q9SS YNNYNgOTYYGgONN®RQQQOdNN] N
8 & g8 8 g8gddgdgggggzggsgzgggaegeyyagsy
S o 9o ISERSERSIRS] o8 999 9809099898999 93899909 8o
S 88IS8RRRIRISSS8S8LIREEEEIIIIRIRRRIRI_SE|E&RES
SSSesSsSSSes5ges5sSsSSgssSsSesessSsSsSesssSses
9 g S ddddd 44494 S ddddd 4449 4d S ddddd
N O T IO A0 MmO AINACNIITITO AN S AIANNODIT TO A 0 o S0
= = - = = - = =

Hiato do Produto

Fonte: Genial Investimentos

Divida publica brasileira: o cendrio explosivo de divida deve pressionar os fundamentos
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Projecoes
Cendrio econdmico

Desaceleragdo do PIB, aumento do desemprego, valorizagdo do ddlar,
elevagdo da inflagdo, alta dos juros e agravamento da situagdo fiscal

Indicadores Econémicos 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
PIB (a/a) 1,8% 1,2% -3,3% 4,8% 3,0% 3,2% 3,5% 2,3% 2,0%
Desemprego (média) 12,2% 11,8% 13,8% 14,0% 9,6% 7,8% 6,8% 7,0% 7,3%
IPCA (a/a) 3,75% 4,31% 4,52% 10,06% 5,79% 4,62% 4,83% 5,70% 6,50%
Selic (Fim de Periodo) 6,50% 4,50% 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 12,25% 15,00% 13,25%
Délar (RS) 3,88 4,03 519 5,57 522 4,86 6,18 6,50 7,20
Divida Pablica (%PIB) 75,3% 74,4% 86,9% 77,3% 71,7% 73,8% 77,2% 82,1% 85,1%
Resultado Primario (%PIB) -1,6% -0,8% -9,4% 0,8% 1,3% -2,3% -0,4% -0,8% -0,7%

Atualizados em 13/01/2025

Nossa projeg8o para este ano aponta para um ritmo moderado de
crescimento econdmico, refletindo os efeitos defasados da politica
monetdria contracionista e um menor impulso fiscal.

- Entretanto, acreditomos que a expansdo serd sustentada por um mercado
de trabalho ainda aquecido e politicas de estimulo @ demanda, o que deve
ajudar a suavizar o processo de desaceleragéo da economia.

- Nesse ambiente, esperamos que a dindmica de curto prazo siga pressionada
por uma demanda ainda aquecida, que permitird que repasses de custos
cheguem ao consumidor final.

O desalinhamento entre as politicas monetdria e fiscal continuard
impactando negativamente a ancoragem das expectativas econdémicas,
que devem se afastar ainda mais das metas estabelecidas ao longo do ano.

- Nossa projecdo € que a Selic atinja 15,0% a.a. no primeiro semestre de 2025,
permanecendo nesse patamar até o fim do ano. Contudo, entendemos que
esse nivel ndo serd suficiente para garantir a convergéncia da inflagdo para
a meta Nos proximos anos.

- Esperamos que o processo de deterioragdo fiscal continue em 2025.
Estimamos um resultado primdrio consolidado de -0,8% do PIB, o que deve
elevar a relagdo divida/PIB ao patamar de 82,1% do PIB no ano.

Sob a perspectiva de um cendrio externo adverso, marcado por juros
mais elevados e pela continuidade da deterioragdo fiscal, projetamos uma
desvalorizagdo do cambio de R$ 6,18 USD/BRL para R$ 6,50 USD/BRL.

= VOLTAR AO INDICE
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Acoes brasileiras
Deterioracdo crescente ao longo de 2024

P/L Brasil vs mundo: o Brasil negocia com um grande desconto, tanto em Fluxo de investidores estrangeiros em 2024: Salda de capital
relagdo as principais Bolsas globais quanto a sua prépria média histérica estrangeiro impactou o preco da Bolsa
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Fonte: Bloomberg, Genial Investimentos Fonte: Bloomberg, Genial Investimentos.

O cendirio fiscal brasileiro deteriorado e a inflagdo persistente nos EUA
prejudicaram o fluxo de investimentos

- O Brasil segue como uma das Bolsas mais baratas do mundo, refletindo
desafios internos, como a crise de confianga nas politicas econémicas e na
gestdo fiscal do governo.

- Em 2024, o ambiente de juros elevados e a retirada de R$ 32,1 bilhdes em fluxo
estrangeiro geraram forte pressdo sobre os ativos domésticos.

O Ibovespa encerrou o ano com uma queda de 10,4%, evidenciando o
pessimismo do mercado em relagdo & economia brasileira.

- No entanto, essa precificagdo descontada abre espaco para uma potencial
recuperagdo, caso o cendrio internacional melhore e o fluxo de capital
estrangeiro retorne.

-Empresas de grande liquidez e resultados consistentes estdo bem posicionados
para liderar essa recuperacdo, oferecendo oportunidades interessantes em
setores resilientes.

- Nossa abordagem integra o foco na andlise continua das condigdes macro
e microecondémicas, buscando identificar sinais de melhoria que possam albrir
novas oportunidades de valorizacdo para os ativos.

= VOLTAR AO INDICE
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Preco/Lucro

Bolsa estd barata, masisso ndo € uma novidade...

Ibovespa: negociando a 6,7x P/L projetado para os préximos 12 meses,
vs média histdrica de 10,8x
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Fonte: Genial e Bloomberg

Ibovespa (Ex-Vale e Petrobras): negociando a 8,4x P/L, projetado para
os proximos 12 meses, abaixo da média historica de 12,1x
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Ibovespa Doméstico: negociando a 7,6x P/L projetado para os proximos

12 meses, abaixo da média histérica de 11,9x
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Ibovespa Small Caps: negociadas a 7,6x P/L projetado para os proximos
12 meses, abaixo da média histdrica 14,2x
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Acoes

Como estamos Nos posicionando

P/L 12 meses a frente (Ibov por setor): miiltiplos atraentes Divida liquida/EBITDA: nivel de por setor
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Nossa preferéncia estd em empresas com receita em délar e custos em
real, bons fundamentos, vantagens competitivas, valuation atrativo,
crescimento, histdérias de turnaround e privatizagdo.

- No atualmomento, preferimos setores como elétricas, financeiro e commodities.
- Estamos evitando empresas que sofrem em um ambiente de juros elevados.

- Essas empresas apresentam, em geral, menor endividamento, previsibilidade
de receitas e muiltiplos atrativos, sendo escolhas resilientes no atual cendrio.

- Em momentos de incertezaq, priorizamos empresas de grande capitalizagdo e
alta liquidez, que oferecem menor volatilidade e maior estabilidade. No entanto,
identificamos assimetrias positivas em alguns setores e adicionamos exposi¢cdes
moderadas a ativos de maior risco, especialmente em empresas com histdrias
de turnaround ou crescimento.

- Nossa preferéncia também recai sobre empresas de commodities comreceitas
dolarizadas e custos em reais, protegendo-se contra a volatilidade cambial.
Em commodities, gostamos dos segmentos de proteinas, celulose para papel
e petrdleo, priorizando empresas com ciclos favordveis e fundamentos sélidos.

- Utilidades bdsicas, como elétricas, estdio bem posicionadas devido & protegdo
de contratos previsiveis, com preferéncia por cases de baixo valuation,
privatizacdo e melhora de eficiéncia.

- O setor financeiro, por sua vez, apresenta valuations atrativos, rentabilidade e
alguns casos de crescimento.

- Essa diversificagdo permite equilibrar resiliéncia com potencial de retorno,
mesmo em um cendrio macroecondmico desafiador.

= VOLTAR AO INDICE
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EleicOes 2026

Serd que faz preco ainda esse ano?
EleicGes em Outubro/2026 - Serd que ainda faz preco esse ano?

- Reprovagdo acima da aprovagdo: Ultimas pesquisas eleitorais indicam

deterioracdo nos indices de aprovagdo do Governo Federal ao longo de 2024

- Intengdes de voto para presidente | Out/26: a quase dois anos do pleito
eleitoral, Tarcisio de Freitas (atual governador de S&o Paulo) emerge apenas 9%
atrds do atual presidente. Vale mencionar que o Gov. Tarcisio sequer anunciou

ainda o interesse em ser candidato a presidéncia

- Acreditamos que pesquisas eleitorais possam ser um grande gatilho de valor
para bolsa brasileira tendo em vista os atuais niveis de avaliagcdo e patamar
da curva de juros. A migragdo da politica econdmica para uma plataforma
econdmica mais austera/market friendly tem espago para ser muito bem

recebida pelo mercado.

- O exemplo da Argentina e do indice Merval: o Presidente Javier Milei foi eleito
apenas em Novembro/23. Como podemos observar, o indice Merval antecipou a

sua eleicdo em aproximadamente um ano.

= VOLTAR AO INDICE
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Outlook 2025

Em 2025, projetamos um crescimento de crédito de 9%, abaixo dos
11% estimados para 2024, refletindo um cenario econémico mais
desafiador. Embora a inadimpléncia tenha melhorado recentemente,
a inflacdo, o desemprego e a Selic podem pressionar o indicador.
Esperamos ainda dois blocos de desempenho bancario: i) bancos
com forte rentabilidade (ROE de 20%); ii) bancos em recuperacio,
partindo de rentabilidades mais baixas.

Recentes limitagGes a exploragdo nos EUA e aumento das sancdes ao
petréleo russo colocam pressdo na exploragdo. Acreditamos que o
preco do brent deve se manter >US$70/barril. Recente desvalorizagao
do RS/USS fortalece a geragdo de caixa da empresa, pois o percentual
dos custos das empresas locais estd denominado em RS.

0 setor de mineragdo devera enfrentar desafios por uma demanda
chinesa enfraquecida. A recuperacéo estrutural segue comprometida
pelo excesso de oferta imobilidria na China. Na siderurgia, devera
haver baixa rentabilidade do setor. Empresas bem-posicionadas
buscam otimizar custos para mitigar adversidades, mesmo diante da
alta sensibilidade ao cambio observada em players como a Usiminas.

Curva de juros longas devem seguir pressionando o valuation das
empresas de infraestrutura, principalmente aquelas mais alavancadas
ou com planos de investimentos mais agressivos. Sendo assim,
gatilhos nesse sentido podem ser uma mola propulsora para os cases
de energia elétrica.

No segmento industrial, esperamos crescimento em setores ligados a
tendéncias seculares, como o aumento da demanda por
infraestrutura de energia. Além disso, esperamos uma maior demanda
por transformadores e geradores impulsionada por datacenters. Ja o
setor automotivo deve enfrentar desafios externos no segmento de
pesados, enquanto no Brasil o crescimento sera moderado, apoiado
pela recuperagdo do agro

No setor de locagdo, espera-se um ano desafiador devido &
dificuldade em expandir tarifas e ao custo elevado de renovagéo de
frota, influenciado pela desaceleragdo econémica e pelos juros altos.
No setor aéreo, as empresas enfrentam pressdo cambial e de custos
com petréleo, além de dificuldades para repassar pregos, com 2025
prometendo ser mais desafiador que 2024.

O setor de celulose devera enfrentar desafios no curto prazo devido
a0 excesso de oferta e & maior integragdo da inddstria chinesa. No
entanto, sinais de recuperagdo nos pregos dos contratos futuros BHKP
indicam um possivel equilibrio de mercado. No segmento de papel e
embalagens, a demanda global segue resiliente, impulsionada por
tendéncias sustentaveis e crescimento do e-commerce.

O principal gatilho de valor para os cases estatais diz respeito a
materializagdo dos projetos de privatizagdo - o caso da Copasa é o
que chama mais atencdo tendo em vista o fato de o projeto j ter sido
enviado. Apesar dos rumores, a possivel privatizagdo da Sanepar foi
negada.

O setor de seguros deve se favorecer no curto prazo com o ciclo de
alta dos juros, que impulsiona os resultados financeiros das empresas
do segmento. Por outro lado, o cendrio macroecondmico instavel
deve restringir o crescimento do PIB, prejudicando o volume de
prémios emitidos. A B3 enfrentard desafios em 2025 devido a Selic
alta, mas a expansdo em renda fixa, derivativos e novos produtos
pode atenuar esse impacto

Apesar do cenério macroeconémico desafiador, acreditamos que as
empresas de telecomunicagBes continuardo registrando um
crescimento saudével ao longo do ano. Além disso, esperamos que as
margens continuem a se expandir, impulsionadas pelo upselling do
segmento pré-pago para o pos-pago.

= VOLTAR AO INDICE

Oportunidades | Riscos

Oportunidades: bancos negociam a valuations atraentes, abaixo de
suas médias historicas, com bom desempenho de Itai e Banco do
Brasil (ROE em torno de 20%). Riscos: pressdes inflaciondrias, alta de
juros, aumento do desemprego e desaceleragdo econdmica podem
elevar ainadimpléncia.

Oportunidades: M&As podem destravar valor ao longo da indUstria e
licenciamentos ambientais sdo gatilhos importantes para exploragdo
(Margem Equatorial) ou producdo (Wahoo) Riscos: licenciamentos
ambientais podem demorar além do desefével, "hard landing’ na
economia americana ou chinesa pOdC trazer riscos para o atual
patamar de pregos de petréleo.

Oportunidades: controle de custos e realocacdo de investimentos
para mercados mais resilientes, como América do Norte, além de
ajustes na oferta para mitigar impactos adversos. Riscos: excesso de
oferta imobiliaria na China limitando a recuperacio da demanda por
minério e alta exposicdo cambial de siderdrgicas impactando
competitividade.

Oportunidades: oportunidades de investimentos limitadas com
pouco leildes no segmento de transmisséo e geragdo ddo espago para
maiores pagamentos de dividendos - dependendo do caso, claro.
Riscos: poucos leildes de transmissdo ou geragdo limitam as
oportunidades de crescimento. Curtailment deve seguir sendo um
tema a ser acompanhado ao longo do ano,

Oportunidades: no industrial, as aquisi¢ées da WEG e a fraqueza do
real no inicio de 2025 impulsionam o crescimento. Para Randon, a
consolidagdo de aquisigdes em empresas como Kuo e EBS e o
crescimento orgdnico contratado podem impulsionar os resultados
operacionais. Riscos: no automotivo, alavancagem elevada e custos
podem pressionar as margens, enquanto riscos tarifarios no México
podem afetar as dindmicas de exportagdes.

Oportunidades: em locacdo, a perda do poder e os juros altos podem
acelerar os produtos de carros por assinatura. No setor aéreo, as
oportunidades derivam dos desdobramentos da fusdo entre Gol e
Azul. Riscos: para as locadoras, uma desaceleragdo do mercado de
seminovos, aliada a entrada de novos fabricantes chineses no
mercado, pode gerar uma nova onda de ajustes nas taxas.

Oportunidades: diluigdo de custos via aumento de capacidade,
receita dolarizada, diversificagéo do portfélio, reducdo de CAPEX e a
trajetoria de desalavancagem financeira devem fortalecer a
competitividade do setor, aumentando a geracdo de caixa. Riscos: a
pressdo sobre os pregos da celulose e potencial reversdo de tendéncia
no mercado de embalagens doméstico seguem como os riscos.

Oportunidades: oportunidades de crescimento via novas concessdes
em 2025. Além disso, importante mencionar que privatizacdes tém
grande potencial de destravamento de valor para os cases estatais,
como SAPR11/CSMG3. Risco: judicializagbes ou incerteza regulatéria
podem ser um entrave para o crescimento do setor via M&As ou
privatizacGes. Execugdo dos planos de investimentos e pesquisas
eleitorais precisam ser acompanhadas de perto.

Oportunidades: no curto prazo, esperamos que uma receita
financeira mais robusta por conta da Selic em patamares elevados
contribua para o lucro das seguradoras. Riscos: no médio e no longo
prazo, acreditamos que o setor de seguros possa enfrentar pressdes
decorrentes da deterioragdo esperada dos indicadores de
desemprego e inflagdo. Para a B3, esperamos um impacto continuo
da alta da Selic no volume de renda variavel

Riscos: a entrada do Nubank no mercado de telecomunicagdes traz
um novo desafio competitivo. Com sua estratégia de pregos mais
baixos, ha risco de maior concorréncia, pressionando os pregos e as
margens de lucro das empresas estabelecidas.

28 | 55



Salide

Agricola

Frigorificos

Consumo bésico

Consumo
discricionério

Imobilidrio

Educagfio

Tecnologia

Outlook 2025

0 ano de 2024 foi marcado novamente por fortes reajustes por parte
das operadoras de planos de satide, que conseguiram recompor suas
margens e controlar a sinistralidade. Esperamos que esse segmento
seja 0 maior beneficiador do cenério em 2025. Do lado dos hospitais,
esperamos que a melhora nas margens se intensifique em 2025, dada
amelhor situagéo das fontes pagadoras nesse ano

0 setor deve intensificar volume, com projecdo de aceleragdo do PIB
agro ao longo do ano. Entretanto, o clima menos seco provavelmente
reduzird os riscos de quebra de safra, mantendo o cenério de excesso
de oferta de soja, que seguira com pregos depreciados. Para milho, as
expectativas de preco sdo melhores vs. safra 23/24. As exportacbes
possuem viés de elevagdo, impulsionadas pela desvalorizagdo
cambial, que reforga a competitividade brasileira no mercado externo.

Para bovinos, a expectativa é de que o alto prego do arroba do boi no
Brasil seja uma tendéncia negativa e dominante, tendo em vista a
reversdo antecipada do ciclo do gado, atrelada ao movimento de
retengdo de fémeas pelos pecuaristas e ao impeto dos frigorificos de
aumentar o ritmo de abate para exportacdes. Em frangos e suinos,
esperamos replicagdo do ano passado, com margens excelentes.

Com um beta acima de 1, o investimento no setor de varejo tem sido
utilizado como uma proxy de juros e inflagdo brasileira. Em um
primeiro momento, a visibilidade para o 1° semestre parece positiva
(em termos micro), guiada por um nivel de desemprego abaixo da
média histérica, a massa de rendimento disponivel pode sustentar a
demanda por itens discricionarios ao longo do 1° semestre.

Contudo, para o 2° semestre, devemos sentir uma desaceleragao
dessa demanda, impactada pelo aumento de taxa de juros, o que
deve levar as empresas a cortarem capex e diminuir despesas
operacionais para lidar com esse cenério. Essas incertezas em relagdo
ao 2° semestre, e também a 2026, abrem espago para revisdes
negativas de lucro do setor.

O setor de construgdo residencial de média renda deve seguir
pressionado, dada a manutencdo de taxas de juros imobilidrias entre
11-12% aa. Ja o segmento de baixa renda deve continuar o seu bom
momento, com orcamento do FGTS para o MCMV acima dos RS 100bi
e demanda aquecida pela baixa taxa de desemprego e gigante déficit
habitacional no Brasil. O segmento de altissimo padrdo também deve
seguir aquecido, gracas ao crescimento expressivo do patriménio
dessa classe social em 2023/2024.

Para 2025, os investidores devem concentrar esforcos em trés grandes
topicos: saturagdo do mercado de medicina, marco regulatério do
EAD e consolidacdo do setor. Com a suspensdo de novos cursos e
vagas desde jun/24 até mar/25 (podendo ser prorrogada), o MEC
trabalha em um novo marco regulatério. O impacto sera maior para
empresas menores, mas pode elevar custos operacionais no setor
como um todo

Esperamos um ano desafiador para as agbes das empresas de
tecnologia, dado o atual cendrio macroecondmico. Embora ndo
antecipemos grandes impactos nas operaces dessas empresas,
acreditamos que seus papéis serdo significativamente afetados devido
a natureza do setor, caracterizado por baixo fluxo de caixa e altas
taxas de crescimento.

= VOLTAR AO INDICE

Oportunidades | Riscos

Oportunidade: recomposicio das margens com a continuidade de
reajustes.

Riscos: possiveis mudangas regulatorias propostas pela ANS podem
impactar o mercado de planos de salde como um todo.
Desaceleragdo econdmica pode afetar o crescimento da base de
beneficiérios das operadoras

Oportunidades: a guerra comercial entre EUA e China, caso se
intensifique, podera reforcar a posicdo do Brasil como lider de
fornecimento de soja para a China, via impulsionamento das
exportagBes, preenchendo o share de vendas que até entdo era feito
pelos EUA. Além disso, receita dolarizada é um ponto de destaque.
Riscos: continuidade do cenario depreciado de precos em soja e a
ndo recuperagdo de pregos em milho

Oportunidades: devido a depreciacdo cambial, havera um ganho de
competividade da carne bovina brasileira no cenério internacional,
puxando aumento de volume. Para frangos e suinos, a reversdo do
ciclo do gado deve pressionar o prego da carne bovina no varejo, o
que levara ao aumento da demanda por proteinas mais baratas.
Riscos: preco muito alto da arroba, pressionando custos.

Dada a natureza essencial, o consumo ndo discricionario (farmécia e
supermercado) possui menor elasticidade de demanda, o que, em tese,
pode ajudar a defender o faturamento do setor. Com excecdo de
Panvel, RD Salde e Grupo Mateus, que sdo menos alavancadas, o
aumento da Selic para 15% deve penalizar o bottom line em 2025.

Sem espago para repasses de prego, o share of wallet destinado
ao consumo discricionério deve diminuir ao longo do 2° semestre de
2025, dadas a potencial deterioragdo do poder de compra e a redugdo
da renda disponivel para o consumo. O délar préximo de RS 6,00
também é um grande problema, uma vez que fornecedores devem
negociar reajustes, e as empresas podem ndo ter espago para repassar
esse custo ao longo do ano, penalizando a margem

Oportunidades: ~algumas ~ construtoras  mais  expostas  ao
alto/altissimo padréo estdo com descontos nos multiplos proximos &
crise imobilidria de 2015/16, mesmo com balangos mais fortes,
amparo da lei dos distratos e perspectivas comparativamente
positivas de resultados (Ex. Cyrela e Moura Dubeux).

Riscos: inflacdo elevada e alta taxa de desemprego pressionando (i) o
balango do FGTS e (i) a margem das construtoras.

Oportunidades: com valuations depreciados, cases de eventos de
fusdo e aquisicdo no setor podem animar o fluxo de mercado para
essas empresas. Riscos: por outro lado, um aumento da Selic a 15%
pode elevar a inadimpléncia e as provisdes, além de pressionar a taxa
de evasdo.

Inteligéncia artificial: acreditamos que a inteligéncia artificial tem o
potencial de gerar significativos ganhos de produtividade para as
empresas sob nossa cobertura, além de possibilitar aprimoramentos
substanciais nos produtos e servigos oferecidos.
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Distribuigdo dos setores e ativos e respectivos pesos na carteira total
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Carteira de acoes 2025

Distribuigdo dos setores e ativos e respectivos pesos na carteira total

- Nossa carteira de agdes domésticas combina histdrias de crescimento, valor,
turnaround, privatizagdo e bons fundamentos.

- Com o délar mais forte, priorizamos empresas em commodities com receitas
em ddlar e custos em real, além de fundamentos sdlidos e vantagens

competitivas globais. Projetamos precos de petréleo estdveis entre US$70-80/
barril.

- No setor financeiro, preferimos bancos que entregam retornos superiores,
mantendo rentabilidade e crescimento em 2025. Destacamos também
seguradoras que se beneficiam dos juros altos.

- Em elétricas, favorecemos teses de privatizagdo seguidas de eficiéncia
operacional.

- No setor de consumo, destacamos o crescimento do Mercado Livre e o perfil
defensivo da Raia Drogasil.

= VOLTAR AO INDICE
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Recomendacgdes

Sabesp (SBSP3)

Outlook para 2025

Aos atuais niveis de preco, vemos a empresa negociando com uma TIR implicita de
12,9% em termos reais, prémio de risco muito interessante para um case defensivo e em
meio a um grande processo de turnaround e maior patamar de investimentos. Com a
nova diretoria tomando lugar na empresa a partir do fim de setembro/24, acreditamos
que ja serd possivel comegar a ver indicios de melhorias ao longo de 2025 - a comecar
pelos investimentos anunciados de R$ 15 bilhdes, quase o dobro do realizado nos ultimos
anos. Por ultimo, é importante mencionar que as revisdes tarifdrias devem acontecer
anualmente até 2030.

Itau (ITUB3)

Acreditamos que o Itad estd mais bem posicionado para enfrentar o cendrio de 2025,
com projecdio de 11% de crescimento de lucro e ROE acima de 23%. O hedge de receita
contra a volatilidade da Selic protege o banco da alta de juros. Com o fim do de-risking
na carteira de cartéo de crédito, o Itad deve acelerar o crescimento, mantendo a
inadimpléncia sob controle e um mix mais equilibrado. Novos produtos, como o Super
App e a conta PJ digital, podem gerar surpresas positivas nos resultados. Definimos 15%
de peso para o Itau em nossa carteira. As agdes estéio atrativas, negociando a 6,6x P/L
para 2024, 59x P/L para 2025 e 1,3x P/VP para 2025.

PRIO

Prio (PRIO3)

Vemos a empresa negociando a apenas 2,5x EV/EBITDA 25E e com um rendimento de
fluxo de caixa de 22% em relagdo aos pregos atuais. Importante mencionar que tais
premissas consideram a entrada operacional do campo de Wahoo no 2T25 - cendrio
que parece cada vez mais dificil de ser materializado em tempo hdbil devido o atraso
no licenciamento ambiental. Com a producdo atual, vemos a empresa entregando pelo
menos c. 13-14% de rendimento de fluxo de caixa com a produgdo atual (c. 100k bpde)
- ou seja, um bom carrego mesmo sem a entrada operacional de Wahoo. No mais, a
empresa segue sendo o melhor case em termos de execugdo e crescimento dentre as
empresas de redesenvolvimento.

Eletrobras (ELET3)

Vemos ELET3 negociando comuma TIR implicitareal de 14,6% e com multiplos depreciados
(4,8x EV/EBITDA 25E e P/VPA 0,6x) - mesmo patamar de uma empresa estatal a despeito
de todas as conquistas recentes referentes ao processo de turnaround da empresa
como reprecificagdo do portfdlio de energia, reducdo de PMSO, venda/descruzamento
de ativos ndo estratégicos e incorporag@o de subsididrias (Furnas). Em nossa
interpretagdo, o principal gatilho de curto prazo é o acordo derivado da Agdo Direta de
Inconstitucionalidade, que deve eliminar mais risco do case. Outro gatilho de valor que
vem sendo desprezado diz respeito & possibilidade de a empresa ser mais generosa
quanto ao pagamento de dividendos, tendo em vista a auséncia de oportunidades de
se realizar grandes investimentos ou acordos relacionados & antecipagéo do CDE.

>

Porto (PSSA3)

Mantemos uma visdo positiva para a Porto, sobretudo pelo salto de rentabilidade de
15% para 20%. Como diferencial competitivo, destacamos a forte rede de corretores e a
qualidade dos servicos, que impulsionam o cross-selling. O crescimento acima da média
da unidade de saude, agora em maior escala, e o avango em segmentos mais rentdveis
(residencial, consdrcio, vida e crédito) reforcam nosso otimismo. Definimos 9% de peso
para a companhia em nossa carteira. A Porto negocia a multiplos atrativos de 7,9x P/L
2025e e 16x P/VP 2025e.
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Recomendacgdes

BRF (BRFS3)

Outlook para 2025

A companhia, que é focada em frango e suinos, é nossa Top-Pick no setor. E verdade
que as agdes da BRF jd registraram forte valorizagdo nos Ultimos 12 meses (+87%), mas
ainda acreditamos que ainda hd potencial para mais crescimento, suportado por (i) um
valuation atrativo com forte geragdo de fluxo de caixa livre esperado para 2025; (i)
recente mudanca no management, que trouxe uma nova dindmica para a companhic; e
(i) sua posi¢tio como a companhia menos alavancada do setor, com apenas 0,9x Divida
Lig/EBITDA o que a torna menos vulnerdvel ao cendrio de alta da taxa SELIC. Além disso,
(iv) a companhia deve se beneficiar do esperado movimento de trade down (migragéo
da cesta de consumo de proteinas mais caras, como carne vermelha, para proteinas
mais baratas, como frango e suinos) durante 2025.

Klabin (KLBN11)

A companhia entra em uma nova fase, saindo do ciclo intensivo de investimentos para
capturar os retornos de sua verticalizagdo e diversificagdo. Com capacidade produtiva
ampliada (MP27, MP28 e Projeto Figueira) e foco em produtos de maior valor agregado,
a Klabin reforga sua posicdo no setor de papel e embalagens. Além disso, possui mais
exposicdio a venda de celulose para a Europa, e portanto, poderd sofrer menos impacto
da volatilidade do preco na Chinag, e ainda capturar ganhos dolarizados na receita.
A redugdo da alavancagem financeira e o CAPEX estabilizado em R$3,3b para 2025
consolidam um modelo de geragdio de caixa mais previsivel. A demanda global de
papéis e embalagens segue resiliente, impulsionada pelo e-commerce e substituigéio do
pldstico. Negociando a EV/EBITDA 25E de 6,5x (vs. 7x no histérico), a companhia segue
descontada.

RD Saude (RADL3)

Recomendamos a alocagdio de 4% da carteira de RD Saude (ex Raia Drogasil). Entendemos
que o setor de varejo tem sofrido com o aumento de short interest nas ultimas semanas,
reflexo de incertezas relativas ao cendrio macroeconémico. Negociando a 24,0x P/E
2025 (Est. Genial), um desconto de 32% em relagdo & média histérica dos ultimos 5 anos,
entendemos que o lider do setor farmacéutico traz a combinagdo mais comfort do setor:
(i) crescimento de receita “contratado” em nivel de low double digit, dado a abertura de
340 lojas (média do guidance) e Same Store Sales consistentemente acima da inflagdo
LTM; (i) baixa alavancagem (1,0x DL/EBITDA); (iii) track record de execugéio impecavel; (iv)
maior ADTV do setor (~R$ TIM/dia) e (V) forte exposi¢dio ao investidor gringo long-only.

(Y

L 2

Banco do Brasil
(BBAS3)

Definimos o peso de Banco do Brasil em 4%. Esperamos que o banco passe por alguns
desafios em 2025, principalmente relacionados & inadimpléncia da carteira agro, que
deve se manter em patamares mais elevado no 1525 e cair no 2525 com os novos
desembolsos de crédito. Apesar disso, o valuation do banco estd bem atrativo, com
multiplos de apenas 3,6x P/L para 2025 e 0,66x P/VP para 2025, e com um dividend yield
interessante de 11,2% para 2025, o que nos faz manter o papel na carteira.

BB Seguridade
(BBSE3)

Esperamos que a BB Seguridade apresente bons resultados em 2025, projetando
crescimento de lucro de 9%. Além disso, na conferéncia de resultados do 2T24, as
gestdes do Banco do Brasil e da BB Seguridade confirmaram né&o apenas a renovagdo,
mas a antecipagdo do contrato de acesso ao balcdo do Banco do Brasil, o que deve
destravar valor significativo para a acéio, j& que muitos investidores ndo precificam
a perpetuidade desses contratos. Recomendamos a alocagdo de 3% da carteira em
BB Seguridade, pois a enxergamos como uma opg¢do defensiva em meio a um cendrio
macroecondémico desafiador. A companhia apresenta dividend yield projetado de 8,3%
para 2025e e negocia a multiplos atrativos de 11,4x P/L para 2024e e 10,4x P/L para 2025.
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Recomendagdes

Inter (INBR32)

Outlook para 2025

Mantemos nossa vis@io otimista para o Inter, projetando continuidade do forte
crescimento de lucro e rentabilidade nos préximos trimestres, em linha com o avango
rumo ao plano 60-30-30 (60 milhdes de clientes, 30% de indice de eficiéncia e 30% de
ROE até 2027). Apds o mau humor do mercado diante do aumento de custos no 3724,
esperamos melhora de eficiéncia no 4724, o que pode reverter a recente desvalorizagdo
das agdes. Recomendamos alocagdo de 4% da carteira em Inter, pois enxergamos esse
movimento de queda como uma boa oportunidade de compra. As agdes estdo sendo
negociadas a multiplos atrativos, com P/L de 76x para 2025 e P/VP de 11x para 2024.

Suzano (SUZB3)

Acreditamos que o ramp-up da nova planta em Ribas do Rio Pardo (MS) € um catalisador
essencial para otimizar a geracdo de fluxo de caixa. Esperamos uma redugdio
substancial no custo caixa (cash COGS/t), em uma base 100, chegando o R$66/t
até 2032 (vs. R$100/t em 2024), reforgando o EBITDA da companhia com uma queda
de custos de -R$34/t em 8 anos, sendo ~78% dessa redugdio com perspectivas de
ser consolidada j& em 2025. Portanto, o EBITDA deve se expandir em +20% a/a. Além
disso, sua receita altamente dolarizada (~80%) permitird a captura de ganhos com a
depreciagdo cambial. Como riscos, elencamos o receio do mercado com alocagdo de
capital. Caso a companhia faga alguma aquisicdo de tamanho relevante, a Suzano pode
se desviar de sua trajetdria de desalavancagem. Por isso, embora estejamos otimistas,
ndo recomendamos uma exposic¢dio téo alta na empresa.

Mercado Livre (MELI34)

Apesar do cendrio macroeconémico desafiador no Brasil, a empresa mantém resiliéncia
operacional, impulsionada pelo crescimento no ecommerce, ganhos de mercado e
expansdo de publicidade e logistica. Seu balango sdlido e diversificagéo geogrdfica
suportam investimentos, especialmente no Brasil, enquanto a recuperagéio econdmica
na Argentina pode compensar desafios no mercado brasileiro. Além disso, o aumento de
ICMS (17% para 20%) para ecommerces internacionais, como Shein, beneficia o Mercado
Livre. A empresa € negociada a 37,3x PE para 2025. Recomendamos uma alocagdo de
3% em Mercado Livre.

Sanepar (SAPRT1)

Estamos acrescentando o case de Sanepar a nossa carteira. Nossa recomendagdo
é baseada em trés grandes pilares: |) risco limitado a eventuais perdas por se tratar
de um case que negocia com desconto em relagdio aos seus fundamentos pela maior
percepcdo de risco politico vs pares - aos atuais niveis de prego, empresa negocia com
uma TIR implicita de 11% em termos reais e EV/BRR 0,7x, Il) possivel decisdo do pagamento
do precatdrio de R$3,9 bilhdes co longo de 2025 e lll) possivel privatizagdo como evento
principal a ser acompanhado. Em nossa leitura, aos atuais niveis de preco, Sanepar ndo
precifica nem a eventual privatizagéo e nem o pagamento do precatdrio.

BRAVA

Brava (BRAV3)

Nossa alocagdo em Brava segue baseada no sentimento de “pior j& passou” apds a
série crise de confianga com a parada técnica inesperada do Polo Papa-Terra. A dltima
semana do més de dezembro reservou boas noticas para a empresa a comegar )
retorno da operagdo do Polo Papa-Terrg, Il) entrada operacional da FPSO Atlanta e Il
possivel venda de ativos on-shore como estratégia de readequagdo do portfélio da
empresa. Em relagdo a esse Ultimo ponto, € importante mencionar que o valor rumorado
da venda dos ativos onshore é de US$2 bilhdes - ou seja, um valor superior ao proprio
valor de mercado da empresa atualmente.
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Renda Fixa

Cendrio incerto demanda mais conservadorismo

O cendrio para a renda fixa se deteriorou em 2024, mas a classe continua
atrativa para 2025.

- O mercado de renda fixa se mantém atrativo em meio a um cendrio de juros
elevados, com a Selic projetada para atingir 15% no fim de 2025, reforcando a

necessidade de ativos conservadores e indexados ao CDI.

- A abertura da curva de juros e os elevados prémios embutidos nos titulos longos
tornam os papeéis indexados ao IPCA, como NTN-Bs, uma opgdio relevante para

investidores que buscam protecdo contra inflagdo e retornos reaqis consistentes.

- Contudo, a alta inflagdo projetada em 5,7% e o ddlar elevado a R$ 6,50 trazem
volatilidade para o mercado de renda fixa, exigindo uma andlise criteriosa do

risco fiscal e da sustentabilidade da divida publica.

- Mais do que nunca, o foco deve ser em liquidez e preservacdo de capital,
priorizando ativos pods-fixados e de menor duragdo, enquanto se avalia

cuidadosamente os prémios dos papéis de longo prazo.

- Apesar das incertezas macroecondmicas, o momento €& oportuno para
alocagdes tdticas em renda fixa, aproveitando o patamar elevado dos

rendimentos e mantendo flexibilidade para ajustes futuros no portfdlio.
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Renda Fixa

Escolhas para 2025

Classe Visdo setorial e favoritos para 2025

Os ativos atrelados ao IPCA desempenham um papel fundamental em portfélios que buscam
protecdo contraainflagdo e ganhos reais no longo prazo. Em 2025, com ainflagdo projetada em 5,7%,
esses papéis permanecem como uma das opgdes mais atrativas para mitigar a corrosdo do poder
de compra. A classe de titulos indexados & inflagdo, como o Tesouro IPCA+ e outros instrumentos
semelhantes, combina previsibilidade e seguranca. Esses papéis oferecem rendimentos reais
acima da inflagdo, com prémios superiores a 6% em titulos de 10 anos, como o Tesouro IPCA+ 2035,
que se destacam por balancear volatilidade e retorno em um horizonte intermedidrio. Além disso,
destacamos o CRI da Faro Energy, com vencimento em 2038 e uma taxa de 8,85% co ano indexada
Titulos atrelados 0 IPCA, como uma alternativa interessante dentro dessa classe de ativos. Este CRI é emitido por
ainflagdo uma companhia especializada em energia solar, oferecendo diversificagdo temdtica e exposi¢éio
a um setor em crescimento, com o beneficio adicional de uma classificagdo AAA pela Fitch, que
assegura alta qualidade de crédito. O papel proporciona um rendimento atrativo no longo prazo,
com pagamentos semestrais e forte garantia, incluindo alienagdo de ativos fisicos.

Os ativos indexados ao CDI mantém sua relevéncia como a espinha dorsal de portfdlios
conservadores em 2025. A taxa Selic projetada em 15% ao ano garante retornos atrativos para
essa classe, que dlia seguranca, liquidez e flexibilidade. Essa combinagdo € particularmente
estratégica em um ambiente de alta incerteza fiscal e econdmica, permitindo ao investidor realizar
movimentagdes rdpidas para outras classes de ativos caso o cendrio se estabilize.

Além disso, ativos pés-fixados atrelados ao CDI, como LCls e LCAs, tém a vantagem da isengdo de
Titulo indexado Imposto de Renda, o que potencializa o rendimento liquido. Por exemplo, a LCI do Banco Inter, com
ao CDI prazo de 2 anos e oferecendo 90% do CDI, proporciona uma combinagdo de rentabilidade sdlida
e seguranga, enquanto a LCI do Banco BRB, com prazo de 1ano e rendimento de 94% do CD, traz
uma opgdo mais curta, mas igualmente atrativa, especiaimente pela eficiéncia tributdria e pela
seguranga garantida pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC). Ambas as alternativas se destacam
dentro dessa classe de ativos.
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Renda Fixa

Alocacdo depende do perfil do investidor

Solidez Balanceada Performance
Alocagdo principal em Maior participagdo de ativos Maior volatilidade com
ativos indexados ao CDI atrelados ao IPCA ativos atrelados ao IPCA
‘ [ @
40%
60%
28%
m LCI Banco Inter (CDI) m LCI Banco Inter (CDI) m CDI
= Tesouro IPCA + 2035 (IPCA) m Tesouro IPCA + 2035 (IPCA) = IPCA
n LCl Banco BRB (CDI) = LCI Banco BRB (CDI)
= CRI Faro Energy (IPCA) m CRI Faro Energy (IPCA)

Alocacgdo estratégica para diferentes perfis

Perfil solidez: A estratégia prioriza ativos indexados ao CDI, com foco em liquidez
e seguranca, reduzindo exposicéio ao risco de mercado. E ideal para investidores
que buscam retornos previsiveis em um ambiente de juros elevados. Na alocagdo
em ativos indexados ao CDI hesse perfil de investimento recomendamos 70% de
alocagdo na LCl do Banco Inter e 30% de alocagdo na LCl do Banco BRB. Ja
na alocagcdo em ativos atrelados ao IPCA, recomendamos para esse perfil de
investidor a alocacdo de 80% no titulo Tesouro IPCA+ 2035, e 20% no CRI da Faro
Energy.

Perfilbalanceado: Equilibra seguranga e potencial de ganho, com maior exposigdo
a ativos atrelados ao IPCA. Este perfil busca protecdo contra inflagdo e retornos
reais consistentes, sem abrir mdo de diversificacdo e estabilidade. Na alocagdo
em ativos indexados ao CDI nesse perfil de investimento recomendamos 60%
de alocagdio na LCI do Banco Inter e 40% de alocagdo na LCI do Banco Brb. Ja
na alocagdio em ativos atrelados ao IPCA, recomendamos para esse perfil de
investidor a alocagdo de 70% no titulo Tesouro IPCA+ 2035, e 30% no CRI da Faro
Energy.

Perfil performance: Maior exposicdo a titulos atrelados ao IPCA para capturar
prémios reais elevados. A estratégia assume maior volatilidade, mas com potencial
de retorno superior em um horizonte de longo prazo. Na alocagdo em ativos
indexados ao CDI nesse perfil de investimento recomendamos 50% de alocagdo
na LCl do Banco Inter e 50% de alocagdo na LCI do Banco Brb. & na alocagdo em
ativos atrelados ao IPCA, recomendamos para esse perfil de investidor a alocagdo
de 60% no titulo Tesouro IPCA+ 2035, e 40% no CRI da Faro Energy.
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MELHORES INVESTIMENTOS PARA 2025
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Flls

Mais baratos do que nunca, mas...
Visdo Geral

- Assim como as agdes, os fundos imobilidrios encontram-se em patamares
expressivamente descontados, refletindo o cendrio de juros elevados e a
intensificagcdo do ciclo de aperto monetdrio, que redireciona parte de seu fluxo

para ativos de renda fixa.

- Como consequéncia, o elevado desconto da classe, aliado aboas performances
operacionais e a contratagdio de taxas elevadas nos portfdlios, faz com que o

yield médio dos fundos esteja no seu maior patamar histérico.

- No entanto, apesar do prego e, principalmente, dos rendimentos atrativos,
ressaltomos que as perspectivas macroecondmicas desenhadas para 2025
dever&o trazer alta volatilidade para o mercado de Flls, exigindo cuidados

adicionais e diligéncias ainda mais rigorosas nas tomadas de decisdo.

- Mais do que nunca, dividend yields elevados ndo devem ser considerados
um fator-chave para a escolha de fundos, visto que o risco de inadimpléncia

continua se mostrando cada vez maior, especialmente em fundos high yield.

- Dito isso, entendemos que o momento é oportuno para alocagdes, visando

carregos e yield on cost elevados.
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Flls

Escolhas para 2025

Setor Outlook 2025 Oportunidades | Riscos
Acreditamos que o cendrio de inflagdo Oportunidade: manutencdo de vyields
persistente e a perspectiva de juros elevados devido & conjuntura de inflagdo/
elevados jogam a favor do setor. Ainda juros.
gue uma exposi¢cdo a fundos indexados co
IPCA seja necessdria, destacamos nossa Riscos: inadimpléncias, principalmente em

. preferéncia para fundos CDI, devido a uma fundos high yield.

Recebiveis perspectiva de aumentos da taxa Selic. Dito

isso, nossas top-picks para o setor em 2025
s@o PLCR11 (15%) e KNCR11 (25%).

Ainda que o setor se encontre mais Oportunidades: aumentos nos yields
descontado frente aos pares, acreditamos devido a uma maior ocupagdo, além
que uma recuperagdo gradual possa de possibilidades de ganho de capital -
ocorrer devido a uma maior adesdo ao considerando que se trata do setor mais
trabalho presencial frente ao home office/ descontado entre os Flis.
hibrido. Como top-pick do setor para 2025,
Lajes escolhemos o HGREN (20%), dado que Riscos: desaceleragdio expressiva  do

Corporativas estamos observando uma maior procura mercado de trabalho, gerando demissdes
por imdveis em regides secunddrias de S&o em massa e reducdio de espago fisico pelas
Paulo. companhias.

Oportunidades: os resultados operacionais

O setor de shoppings brasileiro vem se dos shoppings devem continuar positivos
mostrando  resiliente, se  comparado devido das suas indexagBes de receita.
go restante do mundo, especiadlmente Além disso, s@o mais resilientes frente
considerando o periodo pés-pandemia. O ao comércio tradicional, sofrendo menos
mix de lojistas e o maior foco em servicos desocupagdes em cendrios adversos.
proporcionam mais estabilidade, mesmo

Shoppings com o avango do e-commerce. Escolhemos Riscos: juros elevados podem levar a uma
o MALLT (20%) como nossa preferéncia desaceleragdo econdmica, reduzindo
para 2025. consumo e prejudicando as operacdes dos

ativos.

Por fim, o setor de logistica segue se Oportunidades: ticket meédio por
mostrando  forte, com absorgdes de m?  praticado  atualmente ainda  é
estoque a pregos crescentes e reducdo da significativamente inferior ao que
taxa de vacéncia frente ao ano de 2023, observamos nos portfdlios dos fundos,
com destaque para a regidio de S&o Paulo. abrindo margem para renegociagdes e
Esperamos que a dinémica do setor se aumentos nos valores das locagdes.
mantenha favordvel. Como nossa top-pick ,
escolhemos o BTLG11 (20%). Riscos: desaceleragdo econdmica, gerando

Logistica reducgdes nos niveis de consumo, resultando

em aumentos de vacdncia.
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Acoes internacionaqis

Escolhas para 2025

Inteligéncia Artificial Generativa

A Inteligéncia Artificial Generativa (IA Generativa) estd posicionada como uma
forca motriz de transformagdo global em 2025. Com investimentos projetados
para crescer 50% em relagcdo a 2024, o mercado de IA Generativa deverd
ultrapassar US$ 100 bilndes nos proximos anos, segundo a ISG. Além disso,
estima-se que essa tecnologia impulsionard o PIB global em mais de US$ 15
trilndes até 2030. A adogdo da IA Generativa promete criar 1770 milhdes de novos
empregos em 2025, transformando setores como mercado financeiro, saude,
varejo e manufatura. No setor financeiro, a IA Generativa jd estd revolucionando
dreas como andlise de crédito, detecgdo de fraudes e atendimento ao cliente,
proporcionando maior eficiéncia e experiéncias mais personalizadas. Com uma
integracdo mais robusta em 2025, espera-se que esses avangos continuem
otimizando processos e elevando a competitividade das instituicdes. Empresas
ao redor do mundo estdo intensificando seus investimentos para desenvolver
solugBes inovadoras. Um exemplo marcante é a startup Genesy, que recebeu um
aporte de cinco milhdes de euros para expandir suas operagdes com agentes
de vendas de IA para empresas B2B. Este caso ilustra o crescente interesse e as
oportunidades no ecossistema de IA Generativa.

Industria de Semicondutores

A indUstria de semicondutores estd preparada para um crescimento robusto
em 2025, com receita global projetada para aumentar 14%, alcangando US$ 717
bilhdes. Esse desempenho ¢ impulsionado pela expansdo de tecnologias como
Inteligéncia Artificial (IA), computac&o de alto desempenho (HPC) e a crescente
demanda por semicondutores avangados para aplicagdes inovadoras. A adogdo
acelerada de IA Generativa e a necessidade de maior poder computacional
tém elevado significativamente a demanda por chips especializados. Empresas
do setor estdo intensificando investimentos em semicondutores de ponta,
destacando sua relevancia estratégica na transformagdo tecnoldgica global.
Com 18 novos projetos de construgdo de fdbricas previstos para 2025, o
mercado reflete a confianga dos players na expansdo continua e sustentdvel
da industria. Além de suportar avangos em IA e HPC, o setor de semicondutores
é fundamental para aplicagcdes em setores como saude, mobilidade elétrica,
telecomunicagdes e dispositivos conectados, consolidando sua posicdo como
adlicerce da economia digital. Para investidores, o setor de semicondutores
representa uma oportunidade atrativa, com perspectivas de longo prazo
sustentadas por inovagdes tecnoldgicas e uma demanda crescente e
diversificada. Recomendamos aten¢do a empresas lideres em semicondutores
avangados e a evolugdo de investimentos em novas capacidades de produgdo,
que devem ser determinantes no cendrio competitivo de 2025.
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Acoes internacionais

Escolhas para 2025

S&P
(SPXI11)
40%

Meta 12%

Amazon
12%
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Recomendacdes Tese de Investimento

O sentimento em relacdo ao Google (#GOGL34) é positivo, impulsionado pela lideranca tecnoldgica
da empresa e por seus avancos em Inteligéncia Artificial Generativa (GenAl). Estamos otimista com
a expansdio de margens e o aumento de retornos de capital, apesar das incertezas relacionadas co
Jjulgamento do Departamento de Justica (DOJ) sobre a distribuicdio de buscas. Acreditamos que um
desfecho mais favordvel, dado o contexto atual, refor¢gard ainda mais a confianga dos investidores.
Combinando lideranga em GenAl, forte desempenho operacional e foco em eficiéncia, o Google
apresenta um cendrio atrativo para investidores de longo prazo. A #GOGL34 permanece como

Google (#GOGL34) uma escolha sdlida para aqueles que buscam exposicéio a inovagdo e crescimento sustentdvel
no setor de tecnologia. Recomendamos monitorar as atualizagdes de gestdio sobre investimentos
estratégicos e as decisbes regulatdrias, que podem impactar positivamente a trajetéria da empresa
Nnos proximos anos.

A Amazon (#AMZO34) mantémuma posicdo estratégicano mercado, com oportunidades significativas

em IA Generativa (GenAl) e no segmento de Varejo. Embora o impacto da AWS em GenAl seja
a amplamente reconhecido, acreditamos que o mercado ainda subestima o potencial transformador

da IA no varejo da Amazon. Solugdes como algoritmos de recomendagdo avancados, assistentes
de compras, robdtica e publicidade baseada em IA estdo fortalecendo a eficiéncia operacional e
a experiéncia do consumidor. Com crescimento secular e novos workloads emergindo, a Amazon
estd bem posicionada para capturar oportunidades significativas em IA Generativa e fortalecer sua
lideranca em e-commerce e tecnologia. Recomendamos #AMZ034 como uma alocagdo estratégica
para investidores interessados em inovagdo, escalabilidade e retorno sustentdvel.

Amazon (#AMZ034)

A Meta Platforms (#M1TA34) segue como uma escolha sdlida para investidores, com perspectivas de
forte crescimento em 2025, impulsionado por avangos em inteligéncia artificial e otimizagdes de seus
principais produtos. A empresa continua a integrar solugdes inovadoras, como Advantage+ e Liama
4, que fortalecem a monetizagdo e ampliam o engajamento em sua base de usudrios. A empresa
também estd expandindo suas capacidades em hardware, com projetos como dispositivos wearable
e o ambicioso Projeto Orion, que prometem integrar IA de forma ainda mais profunda ao ecossistema

Meta (#¥M1TA34) da Meta. Economias de escala com silicio personalizado sdo outro ponto positivo, garantindo maior
controle sobre custos e desempenho tecnoldgico.

A Broadcom Inc. (#AVGO34) desponta como uma das principais apostas no setor de semicondutores,

com projegdes otimistas para 2025. Impulsionada por sua lideranga em ASICs de alta complexidade,

especiamente no ecossistema de Inteligéncia Artificial (IA), a empresa estd bem posicionada para

capturar oportunidades em um mercado em rdpida expansdo. A capacidade da Broadcom de
* fornecer ASICs avancados para treinamento e inferéncia em IA, dois pilares fundamentais dessa

tecnologia, destaca-se como um diferencial competitivo. Essa evolugéio na aplicagdo dos ASICs,
anteriormente mais voltados para inferéncia, reflete o avango do mercado e abre caminho para
um aumento significativo no pregco médio de venda (ASP), que pode atingir "dezenas de milhares de
ddlares” por unidade nos préximos anos.

Broadcom (#AVGO34)

Tesla (#TSLA34) estd em nossas recomendagdes como um alocagdo promissora para exposicdo

— do setor de veiculos elétricos e tecnologia de condugdio auténoma. Apesar de desafios como

concorréncia crescente e possiveis mudangas nas politicas fiscais, a empresa demonstra forte

capacidade de inovagdo, ampla vis@io estratégica e lideranca tecnoldgica, fatores que devem

impulsionar o desempenho de suas agdes no médio e longo prazo. A empresa mantém vantagens

competitivas claras, como custo por milha reduzido, grande frota para treinamento de modelos de

Tesla (#TSLA34) IA e capacidade de escala. Embora a concorréncia chinesa esteja em ascensdo, ainda enfrenta
desafios de adaptagdio que colocam a Tesla em posigéio favordvel.
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Cripto

O que esperar para 2025
O futuro em 5 tendéncias

- Em 2025, o mercado de criptomoedas deve passar por transformacdes
significativas. A aprovacdo de ETFs de Bitcoin nos EUA estd atraindo investidores

institucionais, aumentando a adogdo dessas moedas digitais.

- A tokenizagdo de ativos do mundo real (RWA), como imdveis e obras de arte,
estd tornando os investimentos mais acessiveis e diversificados. Além disso,
a integracdo da inteligéncia artificial & tecnologia blockchain estd criando

solugBdes mais eficientes e inovadoras.

As finangas descentralizadas (DeFi) continuam a crescer, oferecendo

alternativas aos sistemas financeiros tradicionais.

- Projetos que combinam IA e blockchain estdo ganhando destaque. A
capitalizagdo do mercado de tokens relacionados a 1A atingiu US$ 16 bilhdes em

2024, indicando um potencial significativo para 2025.

- Por fim, o Bitcoin pode alcangar valores entre US$ 140.000 e US$ 160.000,
impulsionado por essas tendéncias e pelo aumento da confianga dos investidores.
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Fluxo para ETFs de Bitcoin (em US$ m)
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Carteira cripto

DEFIT - 10%

Os protocolos DeFi, como redes para contratos
inteligentes e plataformas, sdo utilizados para
facilitar as operagdes financeiras sem intermedidrios.
Uma das maneiras de se expor ao ecossistema
de DeFi é comprar o ETF DEFIT1. Nele, vocé estard
investindo em uma cesta de criptomoedas, como
Ethereum e outros tokens relevantes no ecossistema
DefFi, selecionadas com base em critérios de liquidez,
relevéncia e inovagdo. O setor DeFi continua a
inovar, com a introdugdo de produtos que conectam
finangas tradicionais ao universo cripto. Esperamos
um crescimento continuo em 2025, com novos
projetos e mais adogdo.

BITHT1 - 20%

A forma mais  simples,
segura e regulada de investir
diretamente em Bitcoins & por
meio deste ETF, que concentra
100% da carteira em um unico
ativo: o Bitcoin. A aprovagdo
de ETFs de Bitcoin nos EUA
tem impulsionado a adogdio
institucional. Esperamos que
os fluxos para esses ETFs
ultrapassem US$ 70 bilhdes
em 2025, representando 8% da
capitalizagdo de mercado do
Bitcoin.

O WEB311 é um ETF listado na B3, gerido pela Hashdex,
que busca replicar o desempenho de um indice composto
por ativos digitais relacionados ao conceito de Web3, a
préxima geragdio da internet. Ele permite que investidores
acessem, de forma simplificada, projetos focados em
descentralizagdio, economia digital e inovagdes em
blockehain. A tokenizagdo de ativos do mundo real, como
titulos e commodities, estd em expansdo. Esperamos que o
mercado de RWAs dobre de tamanho em 2025, integrando-
se mais profundamente ao ecossistema cripto.

m HASHT1 - 60%
m BITHT1 - 20%

= DEDIT1 - 10%
WEB3T11 - 10%

HASHT1 - 60%

O ETF HASH1 oferece uma alocagdo em uma cesta diversa de criptoativos.
Entretanto, mais de 95% da composi¢do do ETF é representada por Bitcoin e Ethereum,
proporcionando uma exposi¢do conveniente a ambos os ativos lideres no mercado de
criptomoedas. Esta estratégia permite aos investidores de perfil moderado desfrutar
de uma relagdo risco-retorno favordvel, aproveitando os beneficios de diversificacdo
entre Bitcoin e Ethereum, sem a necessidade de rebalancear manualmente o portfolio.
Projetos que combinam IA e blockchain estdo ganhando destaque. A capitalizacéo
de mercado de tokens relacionados & IA atingiu US$ 16 bilhdes em 2024, indicando um
potencial significativo para 2025. Uma das formas de conseguir exposicdo global ao
mercado de criptoativos € por meio do Hashdex Nasdaq Crypto Index.
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Alocacdo por perfil

Como nos posicionamos para 2025

Solidez Balanceada Performance
l 5w 2

Acdes
Nacionais
22%

Agdes
Nacionais
5%

Acdes

Internacionais
10% Renda Fixa

Solidez

70%

Renda Fixa
Performance
. 40%
Agdes
Nacionais
10%

Acdes )
Internacionais Renda Fixa
Balanceada

60%
Acdes
Internacionais

Alocagdo em diferentes classes de ativos depende da busca por risco e retorno

- E importante que o investidor entenda que cada classe de ativos possui seu risco
intrinseco, medido a partir da raiz quadrada da varidncia dos retornos esperados, ou
seja, do desvio padrdo dos retornos dos ativos da carteira.

- A partir dessa viso, fica claro que nenhuma carteira seria inteiramente desprovida
de risco, mas uma carteira escolhida pelo investidor deve levar em consideragdo o
risco que o individuo estd disposto a tomar e seu retorno esperado.

- Com isso em mente, classificamos trés tipos de investidor: o perfil de solidez, o perfil
din@dmico e o perfil de crescimento.

- Carteira Solidez: mais conservadora: recomendamos maior alocagdo em renda fixa,
colocando a fronteira mdxima de alocagdo dessa classe em 70% da carteira.

- Carteira Balanceada: a alocagdo sugerida é de 60% do portfdlio em renda varidvel.
Em nossa visdo, dividiriamos a alocagdo em 29% em agdes, 10% em fundos imobilidrios
e 1% em cripto.

- CarteiraPerformance: um pouco mais agressiva: recomendamos maior concentrago
em renda varidvel, colocando 50% da carteira em renda fixa, 38% em a¢des, 8% em
fundos imobilidrios e 4% em cripto.
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Disclaimer

A Genial pode fazer negocios com empresas que constam nos seus relatorios de pesauisa. Como resultado,
0s investidores devemn estar cientes de que a empresa pode ter um conflito de interesses que poderia
afetar a objetividade deste relatorio. Os investidores devem considerar este relatdrio como apenas um dos
fatores na tomada de sua decisto de investimento. Para as declaragdes do analista e outros disclaimers
importantes, consulte a Segdo de Disclaimers, localizada no final deste relatdrio.

1 DISCLAIMER GERAL

Este relatorio foi produzido pelo departamento de Research da Genial. Este relatdrio ndo pode ser
reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoo, No todo ou em parte, para qualquer Proposito,
sem o previo consentimento por escrito da Genial. A Genial ndo aceita qualquer responsabilidade pelas
agBes de terceiros a esse respeito.

Este relatdrio de Research destina-se ¢ distribuicdio somente em circunsténcias permitidas pela lei aplicavel
Este relatorio de Research ndio leva em consideragdo os objetivos especificos de investimento, situacdo
financeira ou as necessidades especificas de qualguer individuo em especial, mesmo guando enviado a um
Unico destinatdrio. Este relatério de Research ndo se propde a ser uma declaragdo completa ou resumo
dos valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos agui referidos. Nem a Genial nem qualguer um de
seus conselheiros, diretores, funciondrios ou representantes terd qualguer responsabilidade decorrente de
qualguer erro, imprecisdio ou imperfeicdo de fato ou opinidio contida neste relatorio, ou serd responsabilizado
por quaisguer perdas ou danos gue Possam surgir a partir da utlizacdo deste relatorio de Research.

A Genial poderd contar com barreiras de informago, tais como “chinese walls’, para controlar o fluxo de
informagBes dentro de suas dreas, unidades, divisbes, grupos ou afliadas.

O desempenho passado ndo € necessariomente um indicador de resultados futuros e nenhuma
representacdo ou garantia, expressa ou implicita, € feita pela Genial em relag&o co desempenho futuro
Rendimentos de aplicagtes podem variar. O prego ou valor dos investimentos aos quais este relatorio
de Research se refere, direta ou indiretamente, podem cair ou subir contra o interesse dos investidores,
Qualguer recomendagdio ou opinido contida neste relatdrio de pesquisa pode se tornar desatualizada em
consequéncia de alteragdes no ambiente em que o emitente dos valores mobilidrios sob andlise atug, alem
de alteragBes nas estimativas e previsdes, premissas e metodologia de avaliagdo agqui utilizadas.

2. DECLARAGOES DO ANALISTA
O andlista de investimento declara que as opinides contidas nesse relatorio refletem exclusivamente suas
opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobilicrios e foram elaborados de forma independente

e auténoma, inclusive em relagdo a GENIAL.

A remuneracdio dos analistas estd, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos
negocios e operacdes financeiras redlizadas pela GENIAL.

Alem disso, o analista certifica que nenhuma parte de sua remuneragdo foi, € ou serd direta ou indiretamente
relacionada com as recomendagdes ou opinides especificas expressas neste relatdrio de Research

A remuneragtio do andlista ndo se baseia Nas receitas de outras empresas de grupo, Mas pode, No
entanto, derivar de receitas oriundas dos negdcios e operagdes financeiras da GENIAL, suas afliadas e/ou
supsidicrias como um todo. A remunerocdo paga cos andlistas € de responsabilidade exclusiva da GENIAL

O anadlista declara que é responsavel pelo conteldo deste relatorio e atende as exigéncias da Resolucdo
CVM n° 20/2021

O andlista declara que pode ser diretamente, em nome proprio, titular de valores mobilidrios objeto do
presente relatorio.

Salvo disposic@io em contrario, os individuos listados na capa deste relatdrio sGo analistas devidamente
credenciados
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Disclaimer

3. DECLARAGCOES DA EMPRESA

A Genial, sucs afiliadas, coligadas, controladoras e/ou subsididrias tém interesses financeiros e comerciais
relevantes em relagdio cos emissores ou aos valores mobilicrios objetos da andlise

4. DISCLOSURES ADICIONAIS

(i) Este documento foi preparado pelo Research da Genial e € publicado com o Unico proposito de fornecer
informacdes sobre as empresas e seus valores mobiliarios.

(i) As informagdes contidas neste documento s@o fornecidas apenas para fins informativos e nGo
constituem uma oferta para comprar ou vender, e ndo devem ser interpretadas como uma solicitacdo
para adquirir quaisquer valores mobilicrios em qualauer jurisdicdo. As opinides agui expressas, Nno que diz
respeito & compra, venda ou detengdo de valores mobilicrios, ou com relagdo o ponderacdo de tais valores
mobilicrios numa carteira real ou hipotética, sGo baseadas em uma andlise cuidodosa feita pelos analistas
que elaboraram este relatorio e ndo devem ser interpretadas por investidores como recomendagdes para
qualguer decis@o de investimento. A decisdo final do investidor deve ser tomada levando em consideracdo
todos os riscos e as taxas envolvidas. Este relatdrio € baseado em informagdes obtidas de fontes publicas
primdrias ou secunddrias, ou diretamente das empresas, e € combinado com estimativas e cdlculos
elaborados pela GENIAL. Este relatdrio ndio pretende ser uma declaragdo completa de todos os fatos
relevantes relacionados a qualquer estrategia da empresa, inddstrio, seguranga ou mercado mencionados
As informagdes foram obtidas de fontes consideradas confidiveis; a GENIAL nGo faz nenhuma representacdo
ou garantio, expressa ou implicita, quanto & integridade, conficbilidade ou exatiddo de tais informogdes. As
informagdes, opinides, estimativas e projegdes contidas neste documento sdio baseadas em dados atuais
e estdo sujeitas a alteragdes. Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sGo meramente
indicativos e sujeitos a alteragdes sem aviso previo. A GENIAL ndo estd obrigada a atualizar ou revisar este
documento, ou a avisar sobre quaisguer alteragdes em tais dados

(iii) Os valores mobilicrios discutidos neste relatorio, bem como as opinides e recomendagdes contidas neste
documento, podemndo ser apropriados para todo tipo de investidor. Este relatoriondo leva em consideracdo
os objetivos de investimento, situagdo financeira ou as necessidades especificas de um determinado
investidor. Os investidores que desejom comprar, vender ou investir em titulos que séo abrangidos por este
relatorio devemn procurar aconselhamento financeiro independente que leve as caracteristicas individuais
e necessidades em consideragdo, antes de tomar qualquer decisto de investimento em relagdo aos
valores mobiliarios em questdo. Cada investidor deve tomar decisBes de investimento independentes
depois de analisar cuidadosomente s riscos, taxas e comissdes envolvidas. Se um instrumento financeiro
for denominado numa moeda diferente da moeda do investidor, mudangas nas taxas de camboio podem
afetar adversamente o prego ou valor, ou da renda derivada do instrumento finonceiro e o leitor deste
relatorio assume todos os riscos cambiais. Resultados com instrumentos financeiros podem variar e,
portanto, o preco ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente. As informagdes, opinides
e recomendagdes contidas neste relatorio ndo constituem e N&o devem ser interpretadas como uma
promessa ou garantia de um retorno especial em qualguer investimento. O desempenho passado N&o
necessariamente indica resultados futuros e nennuma declaragdo ou garantic, expressa ou implicita, € agui
feita sobre o desempenho futuro. Portanto, a GENIAL, suas empresas afliadas, € os andlistas envolvidos
neste relatorio nGo assumem gualguer responsabiidade por qualquer perda direto, indireta ou decorrente
do uso das informagdes contidas No presente, e qualguer pessoa que use este relatorio se compromete a
indenizar irevogavelmente a GENIAL e suas afliadas por quaisquer reclamagdes e dermaondas.

(iv) Os precos neste relatorio sGo considerados confidveis a partir da data em que este relatorio foi emitido
e s@o derivados de um ou mais dos seguintes: () fontes expressamente especificadas junto cos dados
relevantes, (i) prego cotado no principal mercado regulamentado para o ativo em guest&o; (i) outras fontes
publicas consideradas confidveis; ou (iv) dados de propriedade da GENIAL ou disponiveis para o GENIAL

(v) Nennuma garantia expressa ou implicita e fornecida em relagdo & exatiddo, integridade ou confiabilidade
das informagdes aqui contidas, exceto com relagdo as informagdes relativas a GENIAL, suas subsidicrias
e ofliadas. Em todos os casos, os investidores deverdo realizar sua propria investigagto e andlise de tais
informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualguer agdio em relacdo a titulos ou mercados que sGo
analisados neste relatorio.
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Disclaimer

(vi) A GENIAL n8o faz declaragdes neste documento de que os investidores v&io obter lucros. A GENIAL
n&o vai compartiihar com os investidores os lucros de investimento, nem aceita qualquer responsabilidade
por eventuais perdas de investimento. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia na tomada de suas decisdes de investimento. A GENIAL ndio aceita deveres fiduciarios em nome
dos destinatdrios deste relatorio. Este relatorio ndo deve ser considerado como substituto para o exercicio
de julgamento independente do destinatario. As opinides, estimativas e projecdes aqui expressas refletem
a opinido atual do analista responsaivel pelo conteudo deste relatorio a partir da data em que foi emitido e
sdio, portanto, sujeitas a mudangas sem aviso previo e podem diferir ou ser contrarias a opinides expressas
por outras dreas de negocios da GENIAL, como resultado da utilizagdo de diferentes criterios e hipoteses
As informagdes, opinides e recomendagdes contidas neste relatorio ndio constituem e ndo deven ser
interpretadas como uma promessa ou garantio de um retorno especial em qualquer investimento.

(villUma vez gue as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, a GENIAL, suas subsididrias
e afliodas podem ter publicado ou podem vir a publicar outros relatdrios gue Ndo apresentem uniformidade
e/ou cheguem a conclusdes diferentes daguelas agui contidas. Quaisguer opinides, estimativas e projegdes
ndo devem ser interpretadas como uma garantia de que os assuntos nelas referidas de fato ocorrerd. O
preco e a disponibilidode dos instrumentos financeiros sGo meramente indicativos e sujeitos a alterogdes
sem aviso prévio. Resultado com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o pre¢o ou valor podem
aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente.

(viii) Este documento nGo pode ser: (@) fotocopiado ou duplicado de qualquer forma, no todo ou em parte,
e/ou (D) distriouido sem o prévio consentimento por escrito da GENIAL. A GENIAL ndo aceita qualquer
responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito.

(i) Nem a GENIAL nem quaisquer de suas afliadas ou seus respectivos diretores, funciondrios ou agentes,
aceitom gqualguer responsabilidade por qualguer perda ou dano resultonte do uso de toda ou qualguer
parte deste relatério

() Genial Investimentos ¢ a plataforma de negociagdes da Genial Investimentos Corretora de Valores
Mobilidrios, uma empresa do Grupo Genial
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