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Ibovespa Renova Maximas com Fluxo Estrangeiro; Nossa
Carteira Mantém Desempenho Superior

Desde a Ultima edi¢gdo do Top Acdes, em 29 de janeiro, o cendrio
doméstico seguiu desafiador do ponto de vista fiscal e
econdémico. Ainda assim, o forte fluxo de capital estrangeiro —
atraido pelo valuation atrativo da Bolsa e pela depreciagdo do
real — impulsionou o Ibovespa a renovar suas maximas
histéricas. No exterior, o aumento das tensdes tarifarias
promovidas pelos EUA enfraqueceu o ddlar e favoreceu
mercados emergentes como o Brasil, que tendem a enfrentar
menor friccdio comercial em comparagéo com diversos paises
asidticos.

Nesse periodo desde 29 de janeiro, nossa carteira Top Agoes
acumulou um retorno expressivo de +15,28%, superando o
Ibovespa em 5 pp (+10,26%). Desde seu lancamento em janeiro
de 2022, o Top Agdes acumula +50,3%, com uma performance
superior em 25,53 pp ao Ibovespa e 2,32 pp acima do CDI no

mesmo intervalo.

Entre os destaques, as agdes domeésticas tiveram bom
desempenho, com excegédo de Banco do Brasil, que
decepcionou com seu resultado. Por outro lado, as empresas de
commodities foram pressionadas pela guerra tarifaria iniciada
pelos EUA e pela perspectiva de menor demanda global —
especialmente vinda da China.

Para 2025, seguimos com uma postura cautelosa. Estamos
ampliando a exposi¢do ao setor de construgédo civil, buscando
capturar a reprecificagdo de risco e crescimento robusto
desses ativos com novo zoneamento urbano em Sdo Paulo e Rio
de Janeiro. Reduzimos marginalmente a posigdo em
commodities, mas mantemos exposi¢do visando uma eventual
recuperagdo com o avango das negociagoes tarifdrias.
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Mantemos o foco em empresas com fundamentos sélidos,
vantagens competitivas e historias de crescimento,
turnaround, privatizagées ou fusodes.

Top Agdes Junho 2025: Mudangas Tdcticas no Setor Financeiro e Incluséo de

Construtoras
Peso .
Setor Ticker Empresa Peso
Setor

1 Eletricas 24% ELET3 Eletrobras 11%
2 SBSP3 Sabesp 11%
3 SAPR11 Sanepar 2%
4 Financeiro 34% BBDC3 Bradesco 4%
5 PSSA3 Porto 8%
6 ITSA4 Itatisa 15%
7 INBR32 Inter 7%
8 Commodities 29% MRFG3 Marfrig 9%
9 KLBN11 Klabin 2%
10 SUZB3 Suzano 3%
11 PRIO3 Prio 15%
12 Construgdao 6% CURY3 Cury 1%
13 TEND3 Tenda 2%
14 Varejo 7% MELI34 Mercado Livre 4%
15 LREN3 Renner 3%
Total 100% 100%

Desempenho da Carteira: +50,3% desde o
inicio e +20,2% em 2025

Desde o langamento da carteira Top Agdées Genial Analisa, em
20 de janeiro de 2020, até 6 de junho de 2025, acumulamos uma
valorizagdo de +50,3%, superando o Ibovespa em 25,5 pontos
percentuais (pp) — o indice avangou +24,7% no mesmo
periodo. Somente em 2025, a carteira rendeu +20,2%, frente aos
+13,2% do benchmark.
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Top Agbes Desde o Inicio (20/01/2022): 50,3%, 25,5 pp acima do Ibovespa
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Top Agbes x Ibovespa Desde o Inicio (20/01/2022): desempenho 25,5pp acima
do benchmark, o maior diferencial desde o langamento da carteira
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Top Agdes 2025: +20,2% vs. +13,2% Ibovespa (+7 pp)
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Top Ag¢des desde o Inicio: +50,3% vs. +24,7% do Ibovespa (+25,53 pp de
desempenho superior)

Retorno Top Agdes Genial Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Inicio
Top Acdes M 08% 08% 100% 01% 60% -161% 07% 99% -23% 160% -85% -3,2% | 10,5% 10,5%
1Bov 28% 09% 61% -10,1% 3,2% -115% 47% 62% 05% 55% -3,1% -24% 0,6% 0,6%

Diferenga (p.p.) -2,0 -0,1 3,9 102 28 -4,6 -4,0 3,8 -28 105 -54 -0,8 9,9 9,9
Top Agdes '  96% -73% -57% 22% 05% 61% 58% -34% -05% -22% 10,1% 43% | 194% 31,9%

1Bov ! 34% -75% -29% 25% 37% 90% 33% -51% 07% -29% 125% 54% | 223% 23,0%
Diferenca (p.p.) 6,3 02 -28 -03 -32 -29 26 1,7 -13 08 -24 -11 -39 89
Top Agbes ! -44% 30% 13% -43% -52% 38% 55% 70% -39% -06% -48% -18% | -52% 250%
1Bov -48% 1,0% -07% -1,7% -3,0% 15% 30% 65% -3,1% -16% -3,1% -43% |-104% 102%
Diferenca (p.p.) 0.4 2,0 20 -26 -22 23 24 05 -08 10 -14 25 51 14,78
Top Agdes' 59% -37% 58% 69% 47% -03% 20,2% 50,3%
1Bov 49% -26% 6,1% 37% 15% -07% 132% 24.7%
Diferenca (p.p.) 1,1 -1.0 -05 32 3.2 04 7.0 2553

(1) Performance a partir do dia 20/jan/2022. Desempenho até dia 06/06/2025. Desepenho ajustado pelos proventos
Fonte: Economatica e Genial

Andlise e Retrospectiva da Carteira desde a
Ultima Revisdo

Desde a Ultima atualizagdo da carteira Top Agdes, em janeiro,
registramos uma performance substancialmente positiva: a
carteira avangou 15,3%, frente aos 10,3% do lbovespa no mesmo
periodo. O intervalo foi marcado por elevada volatilidade, em
especial devido as tarifas anunciadas por Trump em abril, além
dos ventos contrdrios associados aos ruidos fiscais no Brasil.
Ainda assim, com a suspensd@o tempordria das tarifas e a
reducgdo significativa do risco de recessd@o global, o Ibovespa —
também beneficiado pelos razodveis resultados das empresas
no primeiro trimestre — reverteu sua trajetéria de queda e
renovou sua maxima historica.

analisa.genialinvestimentos.com.br 5
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Desempenho por Agéio (29/jan/2025 a 06/jun/2025): Banco do Brasil e Klabin
lideram baixas. Porto, Renner e Inter séo destaques positivos.
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Fonte: Genial

Entre os destaques positivos da carteira, a maior contribuigéo
veio da Porto Seguro (PSSA3), com alta de 38,7%, seguida por
Lojas Renner (LREN3) e Inter (INBR32), ambas com valorizagdo
de 33,1%. Em suma, a boa performance desses ativos foi
impulsionada pelos resultados do primeiro trimestre, marcados
principalmente por aumento na rentabilidade e melhora na
percepcdo operacional de curto prazo.

No caso da Porto Seguro, o destaque ficou por conta do
resultado reportado no primeiro trimestre bem acima do
consenso, que reforgou a consolidagdo de um novo patamar
estrutural de rentabilidade para a companhia. O ROE atingiu
24,2%, bem acima dos 15% registrados em anos anteriores,
refletindo principalmente a maior diversificagdo do portfélio e o
foco em linhas comerciais mais rentdveis.

Em relagdo da Lojas Renner, o bom desempenho das agdes foi
impulsionado por uma surpresa positiva nos resultados do

analisa.genialinvestimentos.com.br 6
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primeiro trimestre, revertendo a decepg¢do observada no 4724. A
companhia apresentou um avango expressivo em sua margem
bruta — principal ponto de aten¢do no trimestre anterior —, além
de maior diluicdo das despesas operacionais, favorecida por
um fluxo de vendas mais robusto.

Por fim, no que se refere ao Banco Inter, o principal destaque
deste ano foi a consistente execugdo do plano estratégico “60-
30-30", que estabelece como metas a conquista de 60 milhdes
de clientes, 30% de eficiéncia e 30% de ROE até 2027. Apesar do
lucro vir um pouco abaixo do nosso esperado, a instituigdo tem
apresentado ganhos progressivos de eficiéncia operacional e
melhoria continua da rentabilidade, ao mesmo tempo em que
mantém um ritmo sélido de expansd@o da base de clientes.

J& do lado negativo, os principais detratores foram Banco do
Brasil (BBAS3), com queda de 17,5%, Suzano (SUZB3), que
recuou 14,1%, e Klabin (KLBN11), com desvalorizagdo de 11,6%.

No caso do Banco do Brasil, a queda refletiu um primeiro
trimestre bem abaixo das expectativas, pressionado pelo
aumento da inadimpléncia no agronegodcio e pelos efeitos da
Resolugcd@o 4.966, que elevou significativamente as despesas
com provisées para perdas esperadas. A piora da qualidade de
crédito pode se estender para o 2725 na nossa visdo.

Ja a forte queda das agdes da Klabin pode ser atribuida a
desaceleragdo do consumo domeéstico, aos riscos associados
as tarifas anunciadas por Trump e a valorizagdo do real, que
impactou diretamente a rentabilidade das exportagdes frente
aos niveis observados no inicio do ano.

Por fim, no caso da Suzano, além dos impactos das tarifas e da
valorizagdo do real, que também afetaram a Klabin, o
desempenho negativo foi agravado por uma queda mais
acentuada do que o esperado nos embarques de celulose,
reflexo de paradas programadas e de uma sazonalidade mais
fraca no trimestre.

analisa.genialinvestimentos.com.br 7
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Contribuigéio por Ativo (desempenho x peso): Itad e Sabesp séio as principais
contribuigcoes positivas
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Fonte: Genial

Cendrio Macroecondmico Brasil

O cendrio doméstico permanece desafiador. Desde a Ultima
atualizagdo de nossa carteira, a taxa Selic foi elevada de 13,25%
para 14,75%, em resposta ao aquecimento da atividade
econdmica, impulsionado, em parte, pela adogdo de medidas
fiscais voltadas ao estimulo do consumo.

analisa.genialinvestimentos.com.br 8
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Selic: Projetamos que o CDI permaneg¢a em 14,75% a.a. ao longo de 2025
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Fonte: Genial

No primeiro semestre de 2025, o governo langou diversas
iniciativas com esse viés, como o crédito consignado privado, a
ampliagdo do Minha Casa Minha Vida, o aumento dos subsidios
em tarifas de energia, e o aumento de IOF. Outras iniciativas

com viés semelhante j& foram anunciadas e devem entrar em
vigor ainda neste ano.

Nesta semana, o governo federal, em acordo com o Congresso,
anunciou uma Medida Proviséria (MP) para mitigar os efeitos do
aumento do IOF, propondo medidas compensatoérias por meio
de ajustes tributdrios. Com isso, a cobranca de IOF serd reduzida
em 80% em relagdo ao decreto original. A MP ainda depende de
sanc¢do presidencial. Entre os principais pontos, estdo:

« Tributagdo de LCI e LCA: aliquota de 5%, antes isentas;

Apostas esportivas ("bets"): aumento da aliquota de 12%
para 18% sobre a receita bruta;

CSLL de instituigcdes financeiras: eliminagdo da aliquota
de 9%, com manuteng¢do das faixas de 15% e 20%. O
objetivo é nivelar a carga tributdria entre bancos

analisa.genialinvestimentos.com.br



Equity Research | Carteira Top Ag¢des 9

9 de Junho de 2025

tradicionais e fintechs.

O PIB do 1725 cresceu 1,4% t/t, com destaque para o agronegdcio
e o consumo das familias — que devem continuar sendo os
principais motores do crescimento ao longo do ano, dada a
persisténcia do estimulo fiscal e a resiliéncia do mercado de
trabalho.

PIB: Crescimento de curto prazo segue moderado, sustentado por estimulos

fiscais, mas proje¢gées permanecem limitadas pelos efeitos defasados da
politica monetdria contracionista
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Fonte: Genial

Apesar da politica monetdria restritiva, os nlcleos de inflagdo
seguem desancorados e apontam para uma taxa acima do
teto da meta em 2025. Ainda assim, temos observado melhora
na composicdo do IPCA: itens mais sensiveis & demanda
mostram desaceleracdo, o que tende a reduzir pressdes de
custos para as empresas e limitar a necessidade de repasses
agressivos ao consumidor, aliviando as pressdes inflaciondrias.

analisa.genialinvestimentos.com.br 10
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Inflagéo (ipcA): Expectativas seguem desancoradas, mesmo com juros reais
elevados
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Fonte: Genial

No campo fiscal, o cendrio é de continua deterioragdo.
Contingenciamentos sucessivos e a dificuldade em cortar
gastos comprometem a credibilidade do arcabouco fiscal. O
aumento estrutural de gastos, combinado ¢ resisténcia em
cortar despesas, mina a credibilidade do arcabouco fiscal e
reduz o espacgo para uma politica monetdria mais branda,
reforcando a necessidade de manutencdo de juros elevados
por mais tempo.

analisa.genialinvestimentos.com.br 11
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Délar: Ambiente externo desafiador e deterioragdio fiscal continua
contribuem para uma desvalorizagéio persistente do cambio
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Fonte: Genial

Cendrio Econémico: Desaceleragdo do PIB, aumento do desemprego,
valorizagéio do délar, elevagdo da inflagdo, alta dos juros e agravamento da

situagdo fiscal
Indicadores Econémicos 9%[3.! al

Indicador 2019 2020 2021 2022 2023 2025P 2026P 2027P
PIB 1.2% -3.3% 48% 3.0% 3.2% 3.4% 2.4% 21% 1.8%
Desemprego (média de periodo) 1.8% 13.8% 14.0% 9.6% 7.8% 6.9% 6.8% 73% 7.4%
IPCA 431%  A452% 10.06% 579%  4.62%  4.83% 5.4% 6.3% 6.7%
SELIC (fim de periodo) 450%  200%  926% 13.75%  1.75%  12.26%  14.75% 13.75% 13.75%
BRL/USD (fim de periodo) 403 5.19 5.57 522 486 6.18 5.67 5.86 5.92
Divida Publica (% PIB) 74.4%  86.9%  77.3% 7% 73.8% 76.1%  80.3%  83.8% 87.1%
Resultado Primario (% PIB) -0.8%  -9.2% 0.7% 1.3% -23%  -04%  -05% -07% -0.6%

Uitima atualizacdo: 30/05/2025

Fonte: Genial

Cendrio Macroecondmico Internacional

O ambiente econdmico global segue marcado por incertezas,
especialmente nos Estados Unidos. O mercado de trabalho

analisa.genialinvestimentos.com.br 12
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americano ainda mostra resiliéncia — com criagdo liquida de
139 mil empregos em maio e taxa de desemprego em 4,2% —
mas os dados antecedentes indicam desaceleracdo. O Livro
Bege e os ISMs de maio mostraram contragdo tanto na indastria

quanto, pela primeira vez no ano, no setor de servigos.

As incertezas em torno da politica tarifaria do governo Trump
vém afetando diretamente a confianga de empresas e
consumidores. A suspensdo tempordria das tarifas deu algum
alivio, mas a possibilidade de sua reintrodugéo vem sendo
precificada por agentes econdmicos, retardando decisdes de
consumo e investimento e aumentando a volatilidade sobre a
trajetoria da inflagdo. Isso ficou evidente na Gltima leitura do ISM
Servigcos, que mostrou um salto no componente de pregos
pagos (68,7) e recuo acentuado nos novos pedidos (46,4),

principalmente em setores como sadde e tecnologia.

Diante desse quadro, o Federal Reserve mantém postura
cautelosa. A inflagdo segue pressionada por fatores transitorios,
como tarifas, e a autoridade monetdria opta por aguardar sinais
mais claros antes de ajustar os juros — sendo improvavel
qualquer mudanca até julho.

Na Ching, os sinais de enfraquecimento da demanda tornaram-
se mais evidentes apds um primeiro trimestre marcado pela
antecipacdo de compras e recomposi¢cdo de estoques em
resposta as tarifas impostas por Trump. Com os estoques ainda
elevados e a atividade econdmica perdendo tragdo, os precos
do minério de ferro passaram a refletir essa dindmica mais
fraca, acumulando quedas nas Ultimas semanas. A auséncia de
estimulos mais robustos por parte do governo chinés reforca a
perspectiva de acomodacgdo da demanda, especialmente em
setores como construcdo civil e infraestrutura, historicamente os
maiores consumidores de minério.

analisa.genialinvestimentos.com.br 13



Equity Research | Carteira Top Ag¢des

1
9 de Junho de 2025
Brasil, EUA e Japdo: Cendrio altista para os yields dos titulos brasileiros,
americanos e japoneses com pressées inflaciondrias persistentes
Curva de juros Japao: 30 anos atinge o patamar de 3% Curva de juros EUA: 30 anos atinge o patamar de 5%
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Fonte: Genial Analisa

Curva de Juros no Brasil: voltou a abrir nos ultimos 14 dias

Taxa de Juros Implicita EUA: mercado ainda projeta cortes
pressionada pela sinalizagdo de juros mais altos nos EUA

significativos nos juros americanos até dez/25
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Curva futura do minério de ferro 62%: Apesar dos ventos contrarios mercado
ainda acredita em um minério préximo aos US$100/t
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Fonte: Genial

Curva futura do petréleo ($/barril): Ndo esperamos grandes movimentos do
preco do petréleo na faixa de US$ 70-80 o barril em 2025
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Fonte: Genial

Cendario para Acoes: Fluxo Favoravel de
Estrangeiro

O mercado aciondrio brasileiro iniciou 2025 em trajetéria de
recuperacdo, apdés um 2024 turbulento. A combinagcdo de
rotagdo global para mercados emergentes, fluxo estrangeiro
positivo e o Brasil relativamente melhor posicionado na guerra
tarifaria impulsionaram o Ibovespa, que renovou maximas

histéricas em maio. O valuation atrativo e o real desvalorizado

analisa.genialinvestimentos.com.br 15
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— que chegou a ultrapassar R$ 6 por délar — também ampliaram

a atratividade da Bolsa local.

Fluxo de investidores estrangeiros em 2025: Entrada de capital estrangeiro
impulsionou a bolsa
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Fonte: B3, Genial

Apesar do otimismo recente, o ambiente domeéstico segue
exigindo cautela. A condugdo errética da politica fiscal — como
no caso do anuncio e posterior recuo do novo IOF sobre

investimentos no exterior — elevou a percep¢do de risco.

No campo politico, a queda de popularidade do presidente Lula
comecga a abrir espago para nomes da direita nas eleigbes de
2026, reforcando a expectativa de que o rali da Bolsa possa
ganhar tracdo mesmo sem o suporte do fluxo estrangeiro e

aumento do risco fiscal.
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Em termos de valuation, a Bolsa brasileira segue atrativa,
negociando com multiplos descontados em relagdo a média
histérica e aos mercados desenvolvidos. O indice P/L de 7,52x
aponta para uma assimetria positiva, especialmente se o fluxo
estrangeiro persistir e houver avango em pautas estruturais.

P/L Brasil vs Mundo: O Brasil negocia com um grande desconto, tanto em
relagdo ds principais Bolsas globais quanto a sua prépria média histérica
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Fonte: Bloomberg, Genial

Top Acdes: Mudangas e Racionais

Iniciamos 2025 em um contexto desafiador, com politica
monetadria restritiva, inflagdo persistente, dolar valorizado e
sinais de desaceleragédo econémica. Nesse cendrio, priorizamos
ativos resilientes, com drivers proprios de valorizagédo ou
capacidade de se beneficiar do ambiente macro vigente.

analisa.genialinvestimentos.com.br 17



Equity Research | Carteira Top Ag¢des 9

9 de Junho de 2025

O setor financeiro segue como pilar central da carteira, com
destaque para bancos e seguradoras. Substituimos Itad por
Itadsa, acreditando que o desconto de holding (25,4%) deve se
reduzir apds a aprovagdo da lei que elimina a bitributagéo do
JCP. Também retiramos Banco do Brasil, apos um 1725
pressionado pela alta da inadimpléncia, e BB Seguridade,
devido ao crescimento modesto. Em seus lugares, adicionamos
Bradesco, que finalmente mostrou uma maior recuperagéo nas
receitas e rentabilidade no 1725 apds o avango na carteira de
crédito em 2024.

Mantemos exposi¢do relevante ao setor de commodities —
proteinas, celulose e petréleo — com empresas que combinam
receitas dolarizadas e custos em real. Apesar do desempenho
fraco recente, seguimos posicionados para capturar eventual
recuperacgdo & medida que avangam as negociagdes tarifarias
globais.

Setores regulados como elétricas e saneamento continuam
atrativos, especialmente em histérias de privatizagéo e ganho
de eficiéncia operacional, com potencial de expanséo de
margens e geracdo de valor ao acionista. Também
favorecemos companhias com baixa alavancagem e receitas

previsiveis, mais protegidas do ambiente de juros elevados.

Apesar da volatilidade elevada do mercado, mantemos
convicgdo na nossa abordagem. Buscamos ativos com
fundamentos sélidos, potencial de valorizagéo e boa
assimetria de risco. A Carteira Top Agdes foi desenhada para
atravessar ciclos complexos com disciplina fundamentalista e
flexibilidade tatica, ajustando-se conforme evoluem o cendrio
macroecondmico, os fundamentos das empresas ou seus
valuations.
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TOP Agdes: Mudangas no setor Financeiro, substituigdo de BRF por Marfrig e
adigéio de Construtoras

Composicdo Atual Composicao Anterior

Eletrobras Marfrig Eletrobras Porto
1% 9% 10% 9%

Inter Mercado Klabin Ban(;o do
7% Livre 5% Brasil

4% 4%

Renner Brava
Bradesco Renner Sanepar 14% 4% 3%
4% 3% 2%
i Inter Mercado
Cury Tenda :‘I;:bm 4% Livre Sanepar
4% 3% 2%
Sairam da carteira

g‘enlal analisa

Seguridade

Se mantiveram na carteira

Entraram na carteira

Fonte: Genial Analisa
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Carteira Recomendada Top Agées Jul/2025: Diminuigéio de Comodities e
incluséo de Construgéo

Peso Peso

Setor ) Ticker Empresa Janeiro Junho diferenga  entra/sai
Antigo Novo
1 Eletricas 26% 24% ELET3 Eletrobras 10% 11% lpp Aumenta
2 SBSP3 Sabesp 14% 11% -3pp  Diminui
3 SAPR11  Sanepar 2% 2% -
4 Financeiro 34% 34% PSSA3 Porto 9% 8% -lpp Diminui
BBSE3 BB Seguridade 3% -3pp SAIl
ITUB3 Itad 14% -14pp SAI
5 ITSA4 Itadsa 15% 15pp  ENTRA
BBAS3 Banco do Brasil 4% -4pp SAIl
6 BBDC3 Bradesco 4% 4pp  ENTRA
7 INBR32 Inter 4% 7% 3pp Aumenta
Commodities 33% 29% BRFS3 BRF 8% -8pp SAI
8 MRFG3 Marfrig 9% ENTRA
9 KLBN11  KLBN11 5% 2% -3pp Diminui
10 SUZB3 SUZB3 3% 3% -
BRAV3 Brava (ex. 3R) 3% -3pp SAI
11 PRIO3 Prio 14% 15% lpp Aumenta
12 Varejo 7% 7% MELI34 Mercado Livre 3% 4% lpp Aumenta
13 LREN3 Renner 1% 3% -lpp Diminui
14 Construgao 0% 6% CURY3 Cury 1% dpp  ENTRA
15 TEND3 Tenda 2% 2pp  ENTRA
Total 100% 100% 100% 100%

Fonte: Genial

Saida de Ativos:

« BRF: Nossa visdo construtiva sobre BRF estava sendo
sustentada por melhorias operacionais e continua
desalavancagem. Os resultados do 1725 reforgaram essa
trajetoria, com desempenho superior ao projetado pelo
consenso. Entretanto, a proposta de aquisicdo da
participagdo remanescente da BRF, anunciada em
conjunto com a Marfrig em maio, trouxe um ponto de
inflexd@o relevante. A oferta, com desconto de ~15% vs.
preco de fechamento do dia anterior, foi recebida com
forte desconforto por parte dos minoritarios, sinalizando
potencial descolamento entre os fundamentos
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operacionais e a precificagdo do ativo. Diante desse novo
vetor de incerteza e da assimetria desfavoravel de
percepc¢do no mercado, optamos por retirar BRF da
carteira, preservando a convicgdo nos fundamentos da
companhia, mas reconhecendo o aumento dos riscos no

horizonte tatico.

« BB Seguridade: Estamos retirando BB Seguridade da
carteira apoés a agdo atingir sua maxima histérica no fim
de abril e apresentar uma correcéo apds o resultado do
1T25. O movimento de queda refletiu baixo crescimento e
desempenho operacional aquém do esperado. Apesar da
saida, mantemos visdo construtiva e acreditamos que a
empresa pode entregar seu guidance em 2025. Seguimos
expostos ao setor de seguros via Porto, que deve manter
resultados mais consistentes ao longo do ano.

e Banco do Brasil: Estamos retirando Banco do Brasil da
Carteira Top A¢des de junho de 2025, apds o resultado
fraco no 1T25 e a revis@o do guidance diante da baixa
visibilidade sobre o ciclo agricola. Em um ambiente mais
desafiador e incerto, enxergamos risco de nova
deterioragcdo, com piora da inadimpléncia, pressdes
sobre ativos do agro e maior dificuldade no crescimento
de receitas.

e Brava: Estamos retirando Brava da nossa carteira top
acgdes. Se por um lado a operagdo da Brava comecga a
mostrar uma evolugdo interessante em sua produgdo,
acreditamos que a PRIO ainda guarda uma relagdo
risco/retorno mais interessante tendo em vista a
execugdo da empresa e os gatilhos de valor muito claros
e com melhor visibilidade de materializagdo. Seguimos
acompanhando o case da Brava de perto e esperando a
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evolucdo, principalmente da produgdo e com foco na
geragdo de caixa a partir do segundo semestre.

Entradas de Agdes:

e Marfrig: A entrada de Marfrig em nossa carteira se
justifica pelo carater estratégico da proposta, feita em
mMaio, visando a incorporacdo das agdes remanscentes
da BRF (49%). A relacdo de troca pela incorporacdo (com
desconto de ~15% vs. a¢des da BRF) reforga o potencial
benéfico para os acionistas da Marfrig. Destacamos trés
vetores principais: (i) expressivo aumento do lucro por
acao (EPS) ja no curto prazo; (ii) captura relevante de
sinergias operacionais, estimadas em R$805m/ano; e (iii)
potencial beneficios fiscais, com VPL estimado em R$3b.
Embora a transagdo reconfigure o perfil de risco da
companhia ao aumentar a exposicdo a um Unico setor
ciclico — proteinas ndo bovinas — avaliamos que o atual
momento favorece a tese. As margens do ciclo de frango
seguem em patamares elevados (17,7% no 1725 vs. média
de ~12% nos Ultimos 5 anos, com pico de 19,1% no 3724),
sustentando nossa visdo de que a companhia tende a se
beneficiar dessa conjuntura.

e Bradesco: Estamos adicionando Bradesco a Carteira Top
Acbes de junho de 2025. Em meio 0o seu processo de
reestruturagdo e recuperacdo de rentabilidade, o banco
entregou um resultado acima do esperado no 1T25. Em
nossa visdo, a performance recente reforgca a tendéncia
de melhora gradual dos resultados e abre espago para
revisdes positivas nas projecdes de lucro ao longo dos
proximos trimestres. Com o avango apresentado,
estamos mais otimistas com a trajetéria de recuperagdo
e acreditomos que a rentabilidade do Bradesco pode
finalmente se aproximar de seu custo de capital em pelo
menos um trimestre de 2025. Definimos 4% de peso para
a companhia em nossa carteira. O banco negocia a

analisa.genialinvestimentos.com.br 22



Equity Research | Carteira Top Ag¢des 9

9 de Junho de 2025

mltiplos atrativos de 7,6x P/L 2025e, 6,2x P/L 2026e e 1,05x
P/VP 2024.

e Itad e ltadsa: Estamos substituindo Itad por Itadsa. A
holding, que possui cerca de 95% do seu valor atrelado &
participagdo no banco, negocia com um desconto
elevado de 25% sobre a soma de suas partes (SOTP).
Com a aprovagédo da Lei Complementar 204/23,
sancionada em janeiro de 2025, e a eliminagdo da
ineficiéncia fiscal a partir de 2027 — equivalente a cerca
de 7-9% do valor de mercado da companhia —, vemos
uma oportunidade relevante de redugdo desse desconto
e potencial de valorizagdo adicional das agdes de Itausa.

e Cury: acreditamos que a Cury estd muito bem-
posicionada para surfar a nova “faixa 4” do programa,
que atende a clientes de média renda. Mesmo sem
garantias hoje de que o “faixa 4” seguird existindo nos
anos seguintes, o andncio é super bem-vindo para
complementar todos os outros pontos que jogam a favor
da companhia. As mudangas nos planos diretores em SP
e no RJ foram essenciais para garantir a capacidade da
Cury de continuar crescendo, com uma nova gama de
terrenos em regides onde a Cury nunca conseguiria atuar
previamente. Somado ds inUmeras mudangas no Minha
Casa Minha Vida, que fortaleceram especialmente a faixa
de atuacdo da Cury, esperamos um crescimento
significativo do lucro da companhia em >25%/ano nos
proximos dois anos, justificando a alocagdo no papel,
mesmo negociando a 10x P/E 2025E. Além disso, vemos
capacidade de pagamento de dividendos na casa dos
9% em 2025 e 11% em 2026.

¢ Tenda: assim como a Cury, a Tenda também se
beneficiou largamente das mudangas no MCMV,
completando seu turnaround com sucesso e se
aproximando de um modelo de negdcios mais similar ao
da Cury, isto € com giro alto e baixa exposi¢do de capital.
Mesmo assim, o mercado deixou de acompanhar o papel
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desde que apresentou dificuldades financeiras no final de
2021, de forma que o papel se tornou uma das poucas
barganhas no segmento de baixa renda, negociando a 7x
P/E 2025E e com crescimento de lucro j& parcialmente
contratado para 2026.

Ajustes de peso:

e PRIO: Estamos aumentando a exposicéo em Prio de 14%
para 15%. Apesar da recente queda nos pregos do Brent,
seguimos construtivos no case da Prio. Desde a nossa
dlitima atualizagdo, citamos como principais eventos
construtivos para o case: |) emisséo do licenciamento
ambiental para perfuragcdo do Campo de Wahoo e com
expectativa de primeiro 6leo ainda em 2025, Il) aquisicdo
da fatia remanescente de 60% do campo de Peregrino,
com consolidagé@o completa esperada até 2°526. A partir
desse ponto, a empresa deve passar a gerar pelo menos
US$3 bilhées de fluxo de caixa livre/ano, o que representa
c. 45% do valor de mercado da empresa. Considerando o
histérico de execug¢@o da empresa e o prazo de tempo
razodvel, preferimos aumentar nossa exposicdo.

e Klabin: A queda de -19% YTD parece exagerada frente aos
fundamentos. Apesar de fatores como a possivel
desaceleragdo do consumo doméstico, riscos tarifarios
nos EUA e a desavalorizag@o do USD vs. BRL (-10% YTD)
justifiquem parte do pessimismo, seguimos enxergando
resiliéncia nos resultados operacionais da Klabin.
Entretanto, os desdobramentos da Guerra Comercial
EUA-China continuam a trazer riscos ao horizonte, como
(i) reducdo nas exportagées de caixas de papel
ondulado; (ii) incertezas em kraftliner e (iii) reviséo
cambial desfavordvel para uma companhia exportadora.
Diante desse novo equilibrio entre fundamentos e riscos,
optamos por manter Klabin na carteira, mas com
reducgdo de peso de 5% para 2%, preservando exposi¢cdo
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a uma tese operacional sélida, porém mais sensivel a
fatores macro e geopoliticos no curto prazo.

» Renner: A varejista teve a melhor performance da carteira
desde a Ultima atualizagdo. Apesar de um sentimento
negativo ter dominado o mercado em relagdo a Renner
em meados de margo, com a divulgagdo do resultado do
4° trimestre de 2024 decepcionando em margem bruta, o
forte resultado do 1° trimestre eliminou qualquer temor
que poderia existir que em 2025 a companhia poderia
perder rentabilidade a/a. Dado que a agdo ja negocia a
12,0x P/E 25E e 11,0x P/E 26E, o upside para a agéo diminuiu
consideravelmente com o Ultimo rali. Uma reprecificagéo
de Renner exigiria mais visibilidade sobre o impacto do
cendrio macroeconémico no varejo ao longo do 2°
semestre. Por isso, estamos reduzindo a exposi¢cdo de 4%
para 3%.

o Sabesp: Reduzimos a participagdo de 14% para 11% apds
capturar boa parte do movimento de reprecificagéo pos-
privatizagdo. Embora ainda vejamos potencial de ganho
de eficiéncia, aos pregos atuais — negociando a 1,1x
EV/RAB — o mercado ja precifica parte relevante do
otimismo. O multiplo continua atrativo, mas néo reflete
completamente os investimentos previstos até 2030.
Diante disso, optamos por realocar parte da exposigdo
para nomes com melhor relagdo risco-retorno no curto
prazo.

e Mercado Livre: Estamos aumentando a exposicéio em
Mercado Livre de 3% para 4%. Apesar do cendrio
macroecondmico desafiador no Brasil, a empresa
mantém resiliéncia operacional, impulsionada pelo
crescimento no ecommerce, ganhos de mercado e
expansdo de publicidade e logistica. Seu balango sélido e
diversificagdo geogrdafica suportam investimentos,
especialmente no Brasil, enquanto a recuperacdo
econdmica na Argentina pode compensar desafios no
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mercado brasileiro. A empresa é negociada a 36,5x PE
para 2025.

» Inter: Elevamos a exposi¢cdo em 3 pp para 7%, apds um 1T
sazonalmente mais fraco. Mantemos uma vis@o otimista
para o banco, projetando a continuidade da expansdo de
lucros e da melhora operacional ao longo de 2025, em
linha com o plano 60-30-30 — ainda que ndo totalmente
incorporado aos nossos modelos. As agdes seguem
negociando a multiplos atrativos, com 10,1x P/L 2025e, 8,1x
P/L2026e e 1,5x P/VP 2024, o que reforca nossa convicgéo
no papel.

e Porto: Apds o rali recente das agdes, reduzimos nossa
exposicdo de 9% para 8%, como parte de uma
realocacdo tatica. Mantemos forte convicgdo na tese,
sustentada por um ROE consistentemente acima de 20%
no médio e longo prazo. Entre os diferenciais, destacamos
a ampla rede de corretores e a qualidade dos servigos,
que favorecem o cross-selling. O crescimento acelerado
da unidade de salde, agora em maior escalg, e 0 avango
em segmentos mais rentdveis — como residencidal,
consorcio, vida e crédito — reforcam a expansdo da
rentabilidade. A agéo é negociada a 10,3x P/L 2025e, 9,3x
P/L2026e e 2,4x P/VP 2024.

o Eletrobras: Incrementamos a participa¢cdo das agdes da
empresa em nossa carteira de 10% para 11%. As agdes da
Eletrobras seguem negociando a patamar de uma
empresa estatal (TIR implicita real de 12% e EV/EBITDA 25E
5,3x) mesmo sendo uma empresa privada e, dessa vez,
sem o peso da incerteza derivado da agcdo direta de
inconstitucionalidade na tese da mesma. Acreditamos
que a empresa possa seguir em sua jornada de redugdo
de custos, aumento de eficiéncia e destravamento de
valor para acionistas.
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Manutencéo de Peso:

« Suzano: Mantivemos Suzano na carteira por entendermos
que a JV com a Kimberly-Clark (KC) representa uma
alocagdo de capital estratégica. A companhia pagarda
US$1,7b (~R$9,8b) por 51% da operagdo global de tissue da
KC, movimento que surpreendeu positivamente o
mercado por se tratar de uma estrutura de JV, com
menor desembolso de caixa e riscos operacionais mais
diluidos. A operagdo inclui 22 fdbricas em 14 paises, com
~IMt de capacidade e EBITDA de ~US$500m em 2024, além
de sinergias estimadas em +US$175m. A permanéncia da
KC com 49% reduz os riscos de execucdio em regides
onde a Suzano ainda ndo tem presenga. Além disso, a
operacdo sinaliza fim do ciclo de M&As relevantes no
curto prazo, o que ajuda a dissipar o receio do mercado
quanto & alavancagem e reforga o compromisso da
Suzano com alocagdo de capital. Negociando a 5,8x
EV/EBITDA 25E (vs. média histérica de 7,0x), vemos espago
para rerating, estimando adig&o de ~US$410m (~R$2,4b)
ao valor da companhia.

e Sanepar: Estamos mantendo a nossa participagdo na
Sanepar. Essencialmente, os gatilhos de valor para o case
acabaram por ndo se materializar (privatizagdo e
recebimento do valor do precatério). Seguimos com o
nome em nosso portfolio devido avaliagdo ainda em
termos razodveis (TIR implicita de 9% e EV/EBITDA 6x) e
aguardando melhores noticias em relagdo a esses
grandes gatilhos de valor.
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Disclaimer

A Genial pode fazer negécios 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 decisdo de investimento. Para as declaragbes do
analista e outros disclaimers importantes, consulte a Segdo de Disclaimers, localizada no final
deste relatorio.

1. DISCLAIMER GERAL

Este relatério foi produzido pelo departamento de Research da Genial. Este relatdrio 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 agbes de terceiros a esse respeito.

Este relatério de Research destina-se a distribuicdo somente em circunsténcias permitidas pela lei
aplicavel. Este relatério de Research ndo leva em consideragcdo os objetivos especificos de
investimento, situag¢do financeira ou as necessidades especificas de qualquer individuo em
especial, mesmo quando 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 aqui referidos. Nem a Genial nem qualquer um de seus conselheiros, diretores,
funciondrios ou representantes terd qualquer responsabilidade decorrente de qualquer erro,
imprecisdo ou imperfei¢do de fato ou opinido contida neste relatério, ou serd responsabilizado por
quaisquer perdas ou danos que possam surgir a partir da utilizagdo deste relatério de Research.

A Genial poderd contar com barreiras de informagdo, tais como "chinese walls", para controlar o
fluxo de informagdes dentro de suas dreas, unidades, divisées, grupos ou afiliadas.

0 desempenho passado ndo é necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma
representacdo ou garantia, expressa ou implicita, é feita pela Genial em relagdo ao desempenho
futuro. Rendimentos de aplicagbes podem variar. O prego ou valor dos investimentos aos quais este
relatério de Research se refere, direta ou indiretamente, podem cair ou subir contra o interesse dos
investidores. Qualquer recomendagdo ou opiniGo contida neste relatério de pesquisa pode se
tornar desatualizada em consequéncia de alteragées no ambiente em que o emitente dos valores
mobilidrios sob andlise atua, além de alteragdes nas estimativas e previsGes, premissas e
metodologia de avaliagdo aqui utilizadas.

2. DECLARACOES DO ANALISTA

O analista de investimento declara que as opinibes contidas nesse relatorio 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 remunera¢do dos analistas estd, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas
provenientes dos negdcios e operagles financeiras realizadas pela GENIAL.

Além disso, o analista certifica que nenhuma parte de sua remuneragdo foi, € ou serd direta ou
indiretamente relacionada com as recomendagdes ou opinibes especificas expressas neste
relatério de Research.
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Aremuneragdo do analista ndo se baseia nas receitas de outras empresas de grupo, mas pode, no
entanto, derivar de receitas oriundas dos negdcios e operagbes financeiras da GENIAL, suas
dfiliadas e/ou subsididrias como um todo. A remuneragdo paga aos analistas é de
responsabilidade exclusiva da GENIAL.

O analista declara que € responsdvel pelo conteudo deste relatério e atende as exigéncias da
Resolugéio CVM n°20/2021.

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

Salvo disposicdo em contrdrio, os individuos listados na capa deste relatério sGo analistas
devidamente credenciados.

3. DECLARACGES DA EMPRESA

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.

4. DISCLOSURES ADICIONAIS

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

(i) 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
solicitagéo para adquirir quaisquer valores mobilidrios em qualquer jurisdi¢do. As opinides aqui
expressas, no que diz respeito a compra, venda ou detengdo de valores mobilidrios, ou com relagéo
d ponderagdo de tais valores mobilidrios numa carteira real ou hipotética, sGo baseadas em uma
andlise cuidadosa feita pelos analistas que elaboraram este relatério e ndo devem ser
interpretadas por investidores como recomendag¢des para qualquer decisGo de investimento. A
decisdo final do investidor deve ser tomada levando em consideragdo todos os riscos e as taxas
envolvidas. Este relatério é baseado em informagbes obtidas de fontes publicas primdrias ou
secunddrias, ou diretamente das empresas, e é combinado com estimativas e cdlculos elaborados
pela GENIAL. Este relatério ndo pretende ser uma declara¢do completa de todos os fatos relevantes
relacionados a qualquer estratégia da empresa, inddstria, sequranga ou mercado mencionados.
As informagbes 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 informagdes. As informagdes, opinibes, estimativas e projegcdes contidas neste
documento sdo baseadas em dados atuais e estdo sujeitas a alteragbes. Os pregos e a
disponibilidade dos instrumentos financeiros sGo meramente indicativos e sujeitos a alteragbes
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 opiniées e recomendagdes
contidas neste documento, podem ndo ser apropriados para todo tipo de investidor. Este relatério
ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou as necessidades
especificas de um determinado investidor. Os investidores que desejam comprar, vender ou investir
em titulos que sdo abrangidos por este relatério devem procurar aconselhamento financeiro
independente que leve as caracteristicas individuais e necessidades em consideragdo, antes de
tomar qualquer decisdo de investimento em relagdo aos valores mobilidrios em questdo. Cada
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investidor deve tomar decisbes de investimento independentes depois de analisar
cuidadosamente os riscos, taxas e comissdes envolvidas. Se um instrumento financeiro for
denominado numa moeda diferente da moeda do investidor, mudangas nas taxas de cGmbio
podem afetar adversamente o prego ou valor, ou da renda derivada do instrumento financeiro e o
leitor deste relatério assume todos os riscos cambiais. Resultados com instrumentos financeiros
podem variar e, portanto, o pre¢o ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente.
As informagdes, opinibes e recomendagdes contidas neste relatorio 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, € aqui feita sobre o desempenho futuro. Portanto,
a GENIAL, suas empresas afiliadas, e os analistas envolvidos neste relatério ndo assumem qualquer
responsabilidade por qualquer perda direta, indireta ou decorrente do uso das informagbes
contidas no presente, e qualquer pessoa que use este relatério se compromete a indenizar
irrevogavelmente a GENIAL e suas dfiliadas por quaisquer reclamag¢bes e demandas.

(iv) Os pregos neste relatério sdo 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) prego cotado no principal mercado requlamentado 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 relagéo a exatiddo, integridade ou
confiabilidade das informagées aqui contidas, exceto com relagdo as informagdes relativas a
GENIAL, suas subsididrias e afiliadas. Em todos os casos, os investidores deverdo realizar sua
prépria investigagdo e andlise de tais informagGes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer
agdo em relagdo a titulos ou mercados que sdo analisados neste relatério.

(vi) A GENIAL ndo faz declaragbes neste documento de que os investidores vdo obter lucros. A
GENIAL ndo vai compartilhar 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 decisées de investimento. A GENIAL ndo
aceita deveres fiducidrios em nome dos destinatdrios deste relatdrio. Este relatério ndo deve ser
considerado como substituto para o exercicio de julgamento independente do destinatdrio. As
opinides, estimativas e projecdes aqui expressas refletem a opinido atual do analista responsdvel
pelo conteudo deste relatério a partir da data em que foi emitido e sdo, portanto, sujeitas a
mudangas sem aviso prévio e podem diferir ou ser contrdrias a opinides expressas por outras dreas
de negdcios da GENIAL, como resultado da utilizagéo de diferentes critérios e hipdteses. As
informacgdes, opinides e recomendagdes contidas neste relatdrio ndo constituem e ndo devem ser
interpretadas como uma promessa ou garantia de um retorno especial em qualquer investimento.

(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 relatérios que ndo
apresentem uniformidade e/ou cheguem a conclusbes diferentes daquelas aqui contidas.
Quaisquer opinibes, estimativas e projeg¢bes 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 alteragdes sem aviso prévio. Resultado com
instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o prego ou valor podem aumentar ou diminuir,
direta ou indiretamente.
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(viii) Este documento ndo 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 agbes de terceiros a esse respeito.

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

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