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Relatdrio tematico

Monitor do Varejo Alimentar: 49 ed.

China e EUA irdo colocar a inflagao alimentar 'em xeque'

Varejo Alimentar

>> Vocé pode ver esse relatério em nossa plataforma

Em nossa 32 edicdo do Monitor do Varejo Alimentar abordamos sobre os impactos
que o real depreciado e o desequilibrio temporario no ciclo de oferta e demanda de
proteina animal trouxeram para o 42 trimestre de 2024 — e que prometem perdurar

ao longo de todo o ano de 2025.

Neste relatdrio, atualizamos nossa leitura da inflagdo de alimentos no domicilio e
aprofundamos a analise por subcategoria, com destaque para carnes, frutas e dleo

de soja, que figuram entre os maiores vildes do trimestre.

Trazemos também a primeira leitura do indice Genial de Cesta Basica (ICBG),
desenvolvido para monitorar, com granularidade, os pregos reais dos itens mais

relevantes do varejo alimentar — incluindo dados por bandeira de empresas listadas.

Com base nesse panorama, exploramos as perspectivas para os préximos meses, os
produtos que merecem atencao no 22 trimestre e como a escalada da tensao
comercial entre China e Estados Unidos pode redefinir as dindmicas de pregos de

graos e proteinas no Brasil.

Por fim, mas ndo menos importante, apresentamos um inventario das possiveis
respostas do governo frente ao risco de uma inflagdo alimentar ainda mais

persistente.

@ Espero que gostem da novidade! Sugestées e feedbacks podem ser enviados para

varejo@bancoplural.com

www.bancogenial.com
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O que aconteceu no 12 trimestre?

No 12 trimestre de 2025, o subgrupo "Alimentagao no Domicilio" continuou sob
pressdo, encerrando o periodo com uma inflagdo acumulada 12 meses de +7,4% a/a,
uma leve desaceleracdo frente aos +8,0% a/a observados ao final de 2024, mas ainda

em patamar elevado.

Apesar da leve desaceleragdo no fechamento de margo, o grafico da Figura 1 revela a
permanéncia de uma inflagdo elevada ao longo dos ultimos trimestres, reflexo de um

sistema agroalimentar ainda pressionado por fatores externos e internos.

Figura 1: Comparagao entre a inflagdo acumulada para o subgrupo Alimentagdo no
Domicilio e inflagdo geral (IPCA-15), elaborado pela Genial a partir de dados do

IBGE.
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Desde setembro de 2024, observamos um descolamento relevante entre a inflagao
alimentar e a inflagdo geral, com os alimentos voltando a exercer pressdo acima do

IPCA-15 e reassumindo o papel de vildes no bolso do consumidor.

No entanto, com a desaceleragdo dos precos em fevereiro e marco de 2025, essa
razdo caiu de 1,7x para 1,4x (Figura 2) — movimento explicado, em parte, pelo avango
de categorias como educacdo, energia elétrica e combustiveis, que ajudaram a

reduzir o gap entre o indice cheio e a inflagdo alimentar.
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Figura 2: Razdo entre a inflagao de Alimentos em Domicilio e inflagdo geral (IPCA-

15), elaborado pela Genial a partir de dados do IBGE.
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Sobe e desce: as subcategorias que se destacaram no trimestre

Os principais vetores da inflagdo no periodo foram:

Carnes: com reajustes significativos em diversos cortes, especialmente bovinos de
22 categoria como acém (+26,3% a/a), costela (+22,5% a/a) e pa (+21,6% a/a);
Frutas: puxadas por frutas citricas como laranja-lima (+29,7% a/a) e tangerina
(46,4% a/a);

Café moido: com alta de 72,0% a/a, que segue sofrendo com problemas

climaticos nas lavouras e com a alta cambial;

Oleos e gorduras: destaque para o 6leo de soja (+26,7% a/a), cujo preco segue

respondendo as oscilagdes do mercado internacional.

Por outro lado, legumes, raizes e tubérculos (-24,4% a/a) e feijdo-preto (-25,2% a/a)
apresentaram quedas relevantes, desempenhado um papel importante no alivio

parcial da inflagdo alimentar neste inicio de ano.

www.bancogenial.com
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Figura 2: Monitor de inflagdo dos principais itens e subitens em mar/25 e
comparagdo com o acumulado em relagido a dez/24, elaborado pela Genial a partir
de dados do IBGE (visdo IPCA-15).
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Monitoramento do indice Genial de Cesta Basica (IGCB)
Metodologia do IGCB
O objetivo do nosso monitor da cesta basica é de capturar a variagao de pregos dos
itens mais relevantes para o consumidor final de grandes companhias do varejo
alimentar listadas em bolsa, como Assai, Carrefour, GPA e Grupo Mateus.
Como fazemos isso?
1. Selecdo dos itens: Selecionamos uma cesta de produtos que representam o
nucleo de consumo alimentar das familias brasileiras, especialmente aqueles
com maior peso no faturamento das empresas supermercadistas e atacadistas, e
padronizamos as marcas de cada produto a compor a cesta.
2. Segmentagdo por categorias: Agrupamos os itens por trés categorias e ao final
ponderamos a cesta bdasica total. Segue a composicdo das cestas:
* Cesta de alimentos: arroz, feijdo carioca, farinha de mandioca, agucar,
6leo de soja, café em po, leite integral, margarina, acém, filé de peito de
frango, pdo de forma, batata, tomate, banana da prata, sal, ovo, alho,
cebola e 4gua mineral;
* Cesta de higiene pessoal: sabonete, papel higiénico, creme dental,
absorvente higiénico, shampoo e desodorante;
* Cesta de limpeza doméstica: sabdo em barra, detergente liquido, dgua
sanitaria e desinfetante.
Com isso, a cesta basica total é a soma das trés cestas aqui apresentadas.
3. Avaliagdo por empresa listada: Com base nos itens mais representativos no
sortimento das empresas analisadas (como Assai, GPA, Carrefour e Grupo
Mateus), vamos a campo pesquisar pelo preco das cestas em cada um dos
supermercados.
www.bancogenial.com Genial Institucional S.A. CCTVM
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5. Desconsideramos os descontos: Para evitar que a nossa amostra ndo seja
contaminada por descontos de produtos em um praga especifica, utilizamos
apenas os valores cheios de cada etiqueta.
ICBG: indice de Cesta Bésica da Genial | Visdo margo de 2025
Em nossa primeira leitura do indice de Cesta Basica da Genial (ICBG), o prego médio
da cesta ficou em RS 828, o que representa, nas atuais condi¢des, cerca de 55% do
saldrio minimo.
Na comparac3o entre os pares, o Assai apresentou a cesta basica mais barata, de RS
741, o equivalente a 49% do saldrio minimo e 10,5% abaixo da média praticada. No
outro extremo, o Pdo de Aglicar teve a cesta mais cara, a RS 971, o que corresponde
a 64% do salario minimo e esta 17,2% acima da média. Todos os valores estdo
detalhados na Figura 3.
Figura 3: Monitoramento do ICBG, base de dados prépria da Genial.
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Chamam atencgdo os baixos valores das cestas do Mix Mateus e Hiper Mateus, duas

bandeiras do Grupo Mateus. Os numeros reforcam nossa hipdtese: no Norte e

Nordeste, a menor renda per capita torna o consumidor mais sensivel ao prego, o

que leva as varejistas da regido a adotar estratégias de precificagdo mais agressivas

para ndo perder volume.

A comparagdo entre nossos dados proprietarios e os numeros do DIEESE confirma a

disparidade regional: em margo de 2025, os estados do Norte e Nordeste registraram

uma cesta 12% mais barata que a média nacional. No nosso estudo, as bandeiras Mix

Mateus e Hiper Mateus, do Grupo Mateus, também reforcam essa tendéncia, com

precos 6,7% abaixo da média geral.

E a inflagdo? No nosso indice, a inflagdo da cesta basica foi de 4,49% a/a, ou 2,93

pontos percentuais abaixo da inflagdo de Alimentos em Domicilio medida pelo IPCA-

15 de margo. Esse resultado foi influenciado pela menor inflagdo acumulada da cesta

de higiene pessoal (+4,05% a/a) e da cesta de limpeza doméstica (+1,15% a/a).

Considerando apenas a cesta de alimentos, a inflacdo teria sido de 5,03% a/a, ainda

2,39 pontos percentuais abaixo do benchmark oficial.

E daqui pra frente?

De olho nesses possiveis "viloes" para o 22 trimestre

u, Hortifruti (frutas, legumes e verduras)

Por que podem subir? E uma época de transicio de safra em vdrias culturas

(chamada de "entressafra") e, durante esse periodo, a irregularidade de chuvas e frio

em algumas regides podem impactar diretamente a oferta de alguns hortifrutis.

Principais itens que podem ser afetados:

* Tomate (vilGo cldssico, costuma ter altas expressivas nessa época do ano);

* Batata, cebola e alface;

* Algumas frutas como maga, mamao e uva.
www.bancogenial.com Genial Institucional S.A. CCTVM
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Laticinios

Por que podem subir? Com a chegada do outono/inverno, a produgdo de leite cai

(dado a menor pastagem), com isso, a industria costuma reajustar os precos de

derivados como queijo, manteiga e leite UHT.

Principais itens que podem ser afetados:

* Leite longa vida, manteiga e iogurtes podem subir entre abril e junho.

L Proteinas animais (carnes, frango, ovos e peixe)

Carne bovina

Em relagdo a carne bovina, nos ultimos 3 anos (2021 a meados de 2023), o Brasil

viveu uma fase de oferta elevada, com queda nos precos da arroba do boi gordo,

resultado do aumento de abates de gados, incentivado pelos altos precos da carne

em 2020-2021.

Agora, em 2024-2025, estamos vendo uma reversdao desse ciclo: os pecuaristas

comecaram a reter fémeas em 2023 para recompor o rebanho, reduzindo a oferta de

animais prontos para o abate em 2024-2025. O resultado disso é o aumento da

arroba do boi nos ultimos meses (+40% em 4 meses).

Parece inevitavel que a carne vermelha fique mais cara em 2025. Por que pode

subir? O custo do boi subiu cerca de 40%, mas o valor que os frigorificos conseguem

tirar vendendo os cortes subiu s6 16% — ou seja, ainda falta repassar parte dessa

diferenca para o consumidor. Ndo acreditamos em um repasse integral, mas existe

espaco para aumento de pregos no ano. O pico de precos da arroba deve vir em

2026, quando pode atingir cerca de RS 350.

Frango

O milho compde cerca 60%~70% da racdo das aves — a depender da formula. Ao lado

da soja (que fornece proteina), o milho é o insumo base para a criagdo de aves em

larga escala.
www.bancogenial.com Genial Institucional S.A. CCTVM
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Nos ultimos quatro meses, o pre¢o do milho no mercado brasileiro apresentou uma
valorizagdo acumulada de aproximadamente 16,3%. Em novembro de 2024, o prego
médio da saca de 60 kg era cerca de RS 73,00, e em fevereiro de 2025, alcancou

quase RS 85,00.

Essa elevacdo impacta diretamente o custo de producdo de frangos, ja que o milho é
um dos principais componentes da ragdo utilizada na avicultura. Com o aumento nos
custos de alimentacgdo, os produtores tendem a repassar parte desse acréscimo para

o consumidor final, resultando no aumento do prec¢o do frango no mercado.

Por que pode subir? Além desse efeito de maiores custos, o trade-down da carne por
frango tem elevado gradualmente o preco desta proteina nas goéndolas de
supermercados. Tao logo, o fluxo de compradores no varejo alimentar por carne
bovina pode reduzir e boa parte desse fluxo ird ser capturado pela cadeia
de alimentos processados, carne suina ou frango in natura, pressionando os

respectivos precos.

Peixe

Diferente de 2024, em que a P4scoa caiu em mar¢o, em 2025 ela sera celebrada em
20 de abril. Isso deve empurrar a pressao de demanda por pescados — especialmente
bacalhau e peixes frescos — para o inicio do 22 trimestre, e ndo mais para o final do

1.

€ Produtos de Pascoa

Ovos de chocolate, bacalhau, azeite, bombons e vinhos tém alta procura e, com ela,

podemos experimentar alguns reajustes sazonais nos precos desses produtos.

Itens de higiene pessoal

Embora menos impactados por clima, podem ter reajustes industriais no 12

trimestre do ano, refletindo nos pregos de abril em diante.

www.bancogenial.com Genial Institucional S.A. CCTVM
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ReflexGes e perspectivas para os proximos meses de 2025

Com a escalada das tensGes comerciais entre Estados Unidos e China, Brasil e
Argentina devem ganhar protagonismo como fornecedores estratégicos de grdos,
especialmente soja, sorgo e milho, para atender a crescente demanda chinesa. Esse
redirecionamento das exportagdes, que antes era ocupado pelos EUA, pode
pressionar a oferta interna de grdaos na América do Sul e impactar diretamente os

precos domésticos.

Nesse contexto, o basis — diferenca entre o prego local e a cotagdo internacional em
Chicago — tende a se estreitar ou até se tornar positivo, refletindo o aquecimento da

demanda externa.

Rapida explicagdo. Quando o basis encurta, os pregos internos acompanham (ou
superam) os prec¢os internacionais, elevando o custo dos insumos da cadeia de
proteinas animais, como frango, ovos e carne suina. Em um pais onde a alimentag¢do
representa parcela significativa da cesta de consumo das familias, esse movimento
pode amplificar a inflagdo alimentar, mesmo em cenarios de supersafra (expectativa

para esse ano).

Nesse cendrio, assim como ocorreu com a isencdo de impostos sobre alguns
alimentos em margo de 2025, é provavel que o governo tente novamente intervir
para conter novos aumentos de pregos no mercado doméstico — até porque, deixar a
inflacdo alimentar escapar pode comprometer ainda mais uma popularidade que ja

vem em queda.

De qual forma a intervengao pode vir? Separamos algumas medidas que ja foram

tomadas ou estudadas na tabela abaixo.

Medida Como funciona Ja foi usada? Efetividade

Zera ou reduz aliquotas para 2020 Boa no curto prazo,
milho/soja importados, mas limitada se cdmbio

(pandemia)

Reducdo de tarifas de

importacéo

aumentando a oferta interna estiver alto

Venda de estoques

= Eficaz se houver
reguladores para aliviar a 2008, 2012

Liberagdo de estoques

publicos (CONAB) estoque disponivel

escassez no mercado interno

www.bancogenial.com Genial Institucional S.A. CCTVM
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Medida Como funciona Ja foi usada? Efetividade
S P Venda de milho sul:;sictiiado . o Eficiente para prtoteger
CONAB/PAA/PGPM paraupequerﬁos proautores rises regionals pequenos e conter
(racéo, granjas etc.) repasses
Beneficios fiscais ou bénus
Estimulos & retenca d
sHmu osla retencao no Fara quem vende 1980~1990 Politicamente sensivel
mercado interno internamente em vez de
exportar
. Limita volume exportado para Arriscada: fere acordos
Cotas ou restricdo k Apenas em .
.. ~ preservar abastecimento comerciais, mas
temporéria a exportacao . debate . o
nacional impacta répido
L. . Subsidio a frete ou transporte ‘ B Reduz desigualdades
Apoio a logistica de i - Situagdes o .
. para levar gréos a regides . regionais, mas efeito
abastecimento L. emergenciais o
deficitarias limitado
Um outro lado da moeda. Um ponto de atencdo que vale destacar é o risco de a
guerra comercial entre Estados Unidos e China escalar a tal ponto que ambos os lados
se vejam obrigados a buscar um acordo. E, nesse cenario, tudo vai depender dos
termos desse acerto. Caso a China se comprometa a ampliar a compra de produtos
agricolas dos EUA — como soja e outros commodities agricolas — o Brasil pode sair
"perdendo”.
Por ora, seguimos com a nossa estimativa de que a inflagdo alimentar encerre 2025
com uma alta entre 6,0% e 8,0% a/a — acima da expectativa do indice de inflacdo
cheio (5,65%).
Monitoramento do Same Store Sales do setor
Ao analisarmos os dados mais recentes, referentes ao 42 trimestre de 2024, apenas
as bandeiras Pdo de Aglicar e Mercado Extra — ambas pertencentes ao GPA (Grupo
P3o de Agucar) — conseguiram superar a inflagdao alimentar no periodo (Figura 4).
No caso da bandeira P3o de Acgucar, acreditamos que o comportamento do
consumidor de maior renda tende a se descolar dos demais perfis, mantendo o
volume de compras mesmo diante do aumento de pregos, especialmente no
segmento de proteinas animais.
www.bancogenial.com Genial Institucional S.A. CCTVM
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Ja para a bandeira Mercado Extra, o inicio dos ajustes de sortimento e precificacdo
por pracga tem gerado impacto positivo nos dois vetores da equacgao de faturamento:
volume e preco. Embora esteja localizada majoritariamente em bairros menos
premium, acreditamos que a base comparativa fraca, combinada ao efeito dos
ajustes recentes, pode manter a bandeira como um ponto fora da curva ao longo de

2025.

Figura 4: Comparagao entre o SSSde cada bandeira vs. inflagio de alimentos no

domicilio dos ultimos 12m, elaborado pela Genial a partir de dados do mercado.

CASH-AND-CARRY

VAREJO

Monitoramento das principais subcategorias

Na analise por subcategoria, apenas dois grupos apresentaram comportamento fora
da faixa histérica de volatilidade (Figura 5). Os pescados ultrapassaram a banda
superior de dois desvios padrao, sinalizando uma pressao inflacionaria fora da curva —
possivelmente impulsionada pelo efeito calendario da Péscoa, celebrada tardiamente

em abril de 2025.

www.bancogenial.com
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Na outra ponta, tubérculos, raizes e legumes romperam o limite inferior da banda,
indicando uma deflagdo atipica no inicio do ano, que contribuiu de forma relevante

para aliviar a inflagdo alimentar agregada no trimestre.

Figura 5: Variagdo das subcategorias que compdéem a inflagdo de Alimentos e
Bebidas, com suas respectivas médias e desvios-padroes. Elaboragao: Genial, a

partir de dados do IBGE.
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Enlatados e conservas (% acum. 12 meses)
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>> Vocé pode ver esse relatério em nossa plataforma

www.bancogenial.com
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Disclaimer

A Genial pode fazer negdcios com empresas que constam nos seus relatérios de pesquisa. Como resultado, os
investidores devem estar cientes de que a empresa pode ter um conflito de interesses que poderia afetar a objetividade
deste relatdrio. Os investidores devem considerar este relatério como apenas um dos fatores na tomada de sua decisGo
de investimento. Para as declaragées do analista e outros disclaimers importantes, consulte a Seg¢do de Disclaimers,
localizada no final deste relatorio.

Genial Rating

Definition Coverage

Expected return above +10% in relation to the Company's sector average 46%
Expected return between +10% and -10% relative to the Company's industry average 44%
Expected return below -10% in relation to the Company's sector average 5%
under Review Under review 5%

DISCLAIMER GERAL

Este relatorio foi produzido pelo departamento de Research da Genial. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou
redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propdsito, sem o prévio consentimento
por escrito da Genial. A Genial ndo aceita qualquer responsabilidade pelas acbes de terceiros a esse respeito.

Este relatdrio de Research destina-se a distribuicdo somente em circunstdncias permitidas pela lei aplicdvel. Este
relatério de Research ndo leva em considerag¢do os objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou as
necessidades especificas de qualquer individuo em especial, mesmo quando enviado a um unico destinatdrio. Este
relatdério de Research ndo se propde a ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobilidrios, mercados ou
desenvolvimentos aqui referidos. Nem a Genial nem qualquer um de seus conselheiros, diretores, funciondrios ou
representantes terd qualquer responsabilidade decorrente de qualquer erro, imprecisdo ou imperfeicdo de fato ou
opinido contida neste relatdrio, ou serd responsabilizado por quaisquer perdas ou danos que possam surgir a partir da
utilizag¢do deste relatério de Research.

A Genial poderd contar com barreiras de informacgdo, tais como "chinese walls", para controlar o fluxo de informagoes
dentro de suas dreas, unidades, divisGes, grupos ou dfiliadas.

O desempenho passado ndo é necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representagdo ou
garantia, expressa ou implicita, é feita pela Genial em relacdo ao desempenho futuro. Rendimentos de aplicacbes
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. Qualquer recomendagdo ou opiniGo contida
neste relatdrio de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequéncia de alteragbes no ambiente em que o
emitente dos valores mobilidrios sob andlise atua, além de alteracées nas estimativas e previsGes, premissas e
metodologia de avaliagGo aqui utilizadas.

DECLARAGOES DO ANALISTA

O analista de investimento declara que as opinibes contidas nesse relatdrio refletem exclusivamente suas opinides
pessoais sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma independente e auténoma,
inclusive em relagdo a GENIAL.

A remunerag¢do dos analistas estd, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negdcios e
operagdes financeiras realizadas pela GENIAL. Além disso, o analista certifica que nenhuma parte de sua remuneragéo
foi, é ou serd direta ou indiretamente relacionada com as recomendagbes ou opinides especificas expressas neste
relatdrio de Research.
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Os analistas lago Souza e Nina Mirazon declaram que sdo responsdveis pelo contetdo deste relatdrio e atende as
exigéncias da Resolucdo CVM n® 20/2021.

O analista declara que pode ser diretamente, em nome proprio, titular de valores mobilidrios objeto do presente
relatdrio. Salvo disposicdo em contrdrio, os individuos listados na capa deste relatdrio sGo analistas devidamente
credenciados.

A Genial, suas dfiliadas, coligadas, controladoras e/ou subsididrias tém interesses financeiros e comerciais relevantes
em relagéo aos emissores ou aos valores mobilidrios objetos da andlise.

DISCLOSURES ADICIONAIS

(i) Este documento foi preparado pelo Research da Genial e é publicado com o unico propdsito de fornecer informagées
sobre as empresas e seus valores mobilidrios.

(ii) As informagdes contidas neste documento sdo fornecidas apenas para fins informativos e ndo constituem uma
oferta para comprar ou vender, e ndo devem ser interpretadas como uma solicita¢Go para adquirir quaisquer valores
mobilidrios em qualquer jurisdigdo. As opinibes aqui expressas, no que diz respeito a compra, venda ou detengdo de
valores mobilidrios, ou com relagdo a ponderagdo de tais valores mobilidrios numa carteira real ou hipotética, sdo
baseadas em uma andlise cuidadosa feita pelos analistas que elaboraram este relatdrio e ndo devem ser interpretadas
por investidores como recomendacgées para qualquer decisdo de investimento. A decisdo final do investidor deve ser
tomada levando em consideragéo todos os riscos e as taxas envolvidas. Este relatdrio é baseado em informagdes
obtidas de fontes publicas primdrias ou secunddrias, ou diretamente das empresas, e é combinado com estimativas e
cdlculos elaborados pela GENIAL. Este relatdrio ndo pretende ser uma declaragéo completa de todos os fatos relevantes
relacionados a qualquer estratégia da empresa, industria, seguranga ou mercado mencionados. As informagées foram
obtidas de fontes consideradas confidveis; a GENIAL ndo faz nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou
implicita, quanto a integridade, confiabilidade ou exatiddo de tais informag¢des. As informagdes, opinibes, estimativas e
projecGes contidas neste documento sGo baseadas em dados atuais e estlio sujeitas a alteragdes. Os pregos e a
disponibilidade dos instrumentos financeiros sGo meramente indicativos e sujeitos a alteracbes sem aviso prévio. A
GENIAL ndo estd obrigada a atualizar ou revisar este documento, ou a avisar sobre quaisquer alteragdes em tais dados.

(iii) Os valores mobilidrios discutidos neste relatério, bem como as opinibes e recomendagées contidas neste
documento, podem ndo ser apropriados para todo tipo de investidor. Este relatorio ndo leva em consideragdo os
objetivos de investimento, situacdo financeira ou as necessidades especificas de um determinado investidor. Os
investidores que desejam comprar, vender ou investir em titulos que sdo abrangidos por este relatdrio devem procurar
aconselhamento financeiro independente que leve as caracteristicas individuais e necessidades em considera¢do, antes
de tomar qualquer decisdo de investimento em relagdo aos valores mobilidrios em questdo. Cada investidor deve tomar
decisbes de investimento independentes depois de analisar cuidadosamente os riscos, taxas e comissées envolvidas. Se
um instrumento financeiro for denominado numa moeda diferente da moeda do investidor, mudang¢as nas taxas de
cdmbio podem afetar adversamente o preco ou valor, ou da renda derivada do instrumento financeiro e o leitor deste
relatdrio assume todos os riscos cambiais. Resultados com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o prego
ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente. As informagdes, opiniées e recomendag¢des contidas
neste relatdrio ndo constituem e ndo devem ser interpretadas como uma promessa ou garantia de um retorno especial
em qualquer investimento. O desempenho passado ndo necessariamente indica resultados futuros e nenhuma
declaragdo ou garantia, expressa ou implicita, é aqui feita sobre o desempenho futuro. Portanto, a GENIAL, suas
empresas dfiliadas, e os analistas envolvidos neste relatorio ndo assumem qualquer responsabilidade por qualquer
perda direta, indireta ou decorrente do uso das informagbes contidas no presente, e qualquer pessoa que use este
relatorio se compromete a indenizar irrevogavelmente a GENIAL e suas dfiliadas por quaisquer reclamagbes e
demandas.
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(iv) Os pregos neste relatério sGo considerados confidveis a partir da data em que este relatério foi emitido e sdo
derivados de um ou mais dos seguintes: (i) fontes expressamente especificadas junto aos dados relevantes; (ii) preco
cotado no principal mercado regulamentado para o ativo em questdo; (iii) outras fontes publicas consideradas
confidveis; ou

(iv) dados de propriedade da GENIAL ou disponiveis para a GENIAL.

(v) Nenhuma garantia expressa ou implicita é fornecida em relacdo a exatiddo, integridade ou confiabilidade das
informagbes aqui contidas, exceto com relagéGo as informagdes relativas a GENIAL, suas subsididrias e afiliadas. Em
todos os casos, os investidores deverdo realizar sua propria investiga¢do e andlise de tais informagées antes de tomar
ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo a titulos ou mercados que sdo analisados neste relatdrio.

(vii) Uma vez que as opinibes pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, a GENIAL, suas subsididrias e
afiliadas podem ter publicado ou podem vir a publicar outros relatdrios que ndo apresentem uniformidade e/ou
cheguem a conclusées diferentes daquelas aqui contidas. Quaisquer opinibes, estimativas e projecées ndo devem ser
interpretadas como uma garantia de que os assuntos nelas referidas de fato ocorrerd. O prego e a disponibilidade dos
instrumentos financeiros sGo meramente indicativos e sujeitos a alteracées 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 néo pode ser: (a) fotocopiado ou duplicado de qualquer forma, no todo ou em parte, e/ou (b)
distribuido sem o prévio consentimento por escrito da GENIAL. A GENIAL ndo aceita qualquer responsabilidade pelas
agles de terceiros a esse respeito.

(ix) Nem a GENIAL nem quaisquer de suas afiliadas ou seus respectivos diretores, funciondrios ou agentes, aceitam
qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano resultante do uso de toda ou qualquer parte deste relatorio.

(x) Genial Investimentos é a plataforma de negocia¢des da Genial Investimentos Corretora de Valores Mobilidrios, uma
empresa do Grupo Genial.
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