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PERFORMANCE DO MES PERFORMANCE ACUMULADA
Setembro/2026 (vs. ago/25 - set/25) Abril-Setembro/2026 (6 meses)

CARTEIRA CARTEIRA

+4.3% +6.6%

valores estimados* valores estimados*
IBOVESPA +3.4% IBOVESPA +0.5%
Alfa: +0.9 p.p. Alfa: +6.1 p.p.

* Valores estimados com base nos precos disponiveis até 25/09/2026. Sujeitos a revisao com os dados definitivos de
encerramento do més. Ref. set25:1BOV 183.476,86 pts.

O que mudou desde a carteira de setembro

Setembro foium més de alfa positivo para a carteira: a performance estimada de +4,3% superou
o lbovespaem 0,9 p.p.,com Embraerliderando as contribuicdoes com +10,6% nomées. Com a
entrada em outubro, o cenario € dominado pelorisco eleitoral (1.° turno em 4/out e potencial 2.°
turno em 25/out), justificando uma realocacao cirurgica: saida de Ambeyv, cujo catalisador sazonal

de setembro se encerra, e entrada de Banco do Brasil, que oferece um perfil de risco assimétrico
para o periodo eleitoral.

Retorno
set/26

EMB3 +10,6%* 2T26 recorde mantém a tese intacta. Guidance elevado, backlog em maxima historica de Mantida
(Embraer) USS34,5 bi, isencao de tarifas americanas. Embraer é o papel de maior convic¢ao da carteira. e Maior

convicgao
PSSA3 +4,1%* Unico papel com alta em todos os seis meses de cobertura. Selic ainda em 13,75%, Mantida
(Porto) verticalizacao em saude e banco geram crescimento estrutural independente do ciclo eleitoral. 6 meses

consec.
BBSE3 +3,5%* Modelo com baixissima necessidade de capital e alta previsibilidade de receita. Resultado Y ERIF!
(BB Seg.) financeiro no patamar historicamente elevado. Dividend yield defensivo.

Acao Justificativa Decisao

ITUB4 +3,6%* Maximas histéricas com Selic em 13,75%. Ciclo de cortes ainda no Inicio: margens de crédito Mantida
(Itau) elevadas devem perdurar. Exposicao eleitoral gerenciavel via cobertura de provisoes.

EQTL3 +2,0%* Primeiro més completo apos entrada como substituta da Sabesp. Receitas reguladas e Mantida

(Equatorial historico de execuc¢ao robusto em turnarounds de distribuidoras. Sem exposi¢ao as tarifas
) americanas.

VALE3 +3,7%* Minério de ferro acima de US$160/t. Questado de governanca (AGE de julho) resolvida. Papel Mantida
(Vale) negocia com desconto frente ao valor intrinseco. Exposicao a China monitorada como risco.

PETR4 +6,6%* Breve tacina de US$100/bbl é vento favoravel excepcionalmente forte. Resultado do 2726 Mantida

(Petrobras) historico. Posic¢ao tatica; risco eleitoral sobre politica de pre¢os monitorado com atengao (tatica)
redobrada.

RDOR3 +2,5%* Setor hospitalar estruturalmente defensivo em periodos eleitorais. Crescimento de leitos e Mantida
(g%dl)%' margens no ritmo planejado. ANS pode revisar reajustes de planos no 4T26.

.
WEGE3 +4,7%* Resultado do 2T26 com expansao de margens dissipou o principal risco do papel. Mantida
(WEG) Diversificacao geografica e posicao de lideranca em automacao e energia limpa.

ABEV3 +1,4%* Sazonalidade favoravel de setembro se encerra em outubro. Cambio em RS5,19 eleva custo de Retirada

(Ambev) insumos importados; aluminio subiu ~8% no periodo. Catalisadores de curto prazo
insuficientes.

BBAS3 Nova entrada Dividend yield estimado acima de 7% e PBV abaixo de 1x (ref. 25/09) sustentam o valuation, Nova entrada
(Banco do enquanto a posi¢cao do banco no crédito rural e no agronegocio adiciona um componente
Brasil) defensivo a tese em um ambiente de elevada incerteza eleitoral.
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Desempenho em setembro: carteiravs. mercado

Setembro consolidouum més positivo para a carteira, comretorno medio estimado de +4,3%
até 25/09, superando o Ibovespa (+3,4%) em aproximadamente 0,9 ponto percentual. Embraer
foi o maior contribuidor positivo do periodo, com +10,6%, beneficiada pelo 2T26 e pela forte
demanda internacional. Petrobrasregistrou +6,6% até 25/09; em 25/09 o papel cedeu -2,6%
com o Brentrecuando ante os avancos nas negociacoes entre EUA e Ira, mas ainda manteve a
ideranca entre as blue chips no periodo. Aunica acao abaixo da média da carteira foi Ambev, com
+1,4%, reforcando a decisao de substituicao para outubro.

Fonte: Elaboracao propria, valores estimados. Retornos de referéncia: fechamento de 31/08/2026 vs. 25/09/2026.

Acao Resultado 2T26 Justificativa

Petrobras +6.6% O Brent manteve-se acima de US$106/barril durante a maior parte do més, sustentado pelas tensdes no
(PETRA4) ' Estreito de Ormuz. Em 25/09, PETR4 cedeu -2,6% com o Brent recuando ante os avan¢os nas negociacdes
EUA-Ira, mas acumula +6,6% no periodo até 25/09 (R$45,02 - R$47,99).

Embraer +10.6% 27726 com receita de R$11,3 bi e margem EBITDA ajustada de 16% (EBIT ajustado: 13,3%). Guidance de FCF
(EMBR3) ' elevado de 2US$200 mi para 2US$400 mi, margem EBIT revisada para 10,0-10,6%. Backlog em maxima
histérica de US$34,5 bi (+16% a/a). Aeronaves explicitamente isentas das tarifas americanas de 25%.

WEG +4.7% 2T26 com resultados acima do esperado e expansao de margens, dissipando a principal preocupag¢ao com o
(WEGE3) impacto das tarifa:s americanas. A diversificacao geografica e a lideranca em automacao e energia limpa
sustentam o crescimento estrutural.

Porto +4.1% Seis meses consecutivos de alta. Resultado do 2T26 beneficiado pela Selic elevada e pela verticalizagao em
(PSSA3) saude e banco. Modelo de negécios com crescimento estrutural independente do ciclo eleitoral.

Vale +3,7% Minério de ferro sustentado acima de US$152/t. A questao de governanca resolvida na AGE de julho retirou
(VALE3) o principal fator de incerteza do papel. Movimento reflete realinhamento com o valor intrinseco.

BB Seg. +3.5% Resultado financeiro historicamente elevado, beneficiado pela Selic em 13,75%, Modelo com baixissima
(BBSE3) necessidade de capital e alta previsibilidade de receita. Papel defensivo em més de alta volatilidade.

Itau +3,6% 2T26 positivo; bancos em maximas histdricas. Ciclo de cortes do Copom ainda incipiente: margens de crédito
(ITUB4) permanecem elevadas. Exposicao ao caso Casas Bahia gerenciavel pela robustez da cobertura de provisdes.

Rede D'Or. +2 5% Setor hospitalar se comportou de forma defensiva em setembro. Crescimento de leitos e expansao de

(RDOR3) margens no ritmo planejado. Inadimpléncia de planos de saude e eventual revisao da ANS sao vetores de
atencao para o 4T26.

Equatorial +2 0% Primeiro més completo na carteira. Receitas reguladas e histdrico de execu¢ao mais robusto sustentam a
(EQTL3) tese de entrada. Aquisicao de 30% da Copasa adiciona exposicao ao saneamento privatizado.

Ambev +1,4% Sazonalidade favoravel de setembro nao foi suficiente para compensar a pressao de cambio e custo de
(ABEV3) insumos. Resultado do 2T26 dentro do esperado, mas sem catalisadores para os trimestres a frente.

Carteira +4 3% Supera o Ibovespa em +0,9 p.p. no periodo até 25/09. Embrar e Petrobras respondem por mais da metade
(média) F do retorno médio da carteira.

Performance acumulada: abril a setembro/26 (6 meses)

No acumulado de abril a setembro (até 25/09), a carteiraregistraretorno medio estimado de
+6,6%, contra +0,5% do Ibovespa no mesmo periodo, uma diferenca de aproximadamente 6,1
pontos percentuais. Porto Seguro permanece o maior contribuidor positivo do periodo, com
+20,3% acumulado. Embraer, que entrou na carteira emjunho, ja acumula +22,1% nos quatro
meses de cobertura. Petrobras, o maior detrator do segundo trimestre com a queda do Brent de
US$119 para US$73 entre maio e junho, reduziu o prejuizo acumulado para -2,2% com a forte
recuperacaoregistradaaté 25/09.
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* WEGES e EMBJ3: desempenho desde junho/26 (4 meses). ** EQTL3, RDORJ3, ABEVJ3, BBSES3: desde entrada em
setembro. Carteira (media) considera todos os papéis de cada mées ponderados por igual. lbovespa: variacao do
fechamento de 31/03 (~182.514 pts) a 25/set (~183.4/77 pts) = +0,5%. Carteira acumulada e PETR4 acumulado

recalculados com dados até 25/09. Valores estimados e sujeitos arevisao.

Carteirarecomendada para outubro/26

Outubro € o més mais carregado do ano emtermos derisco eleitoral: 1.° turno no dia 4/out, com
possibilidade de 2.° turno em 25/out, caso nenhuma candidatura alcance a maioria necessaria no
porimeiro turno. A carteira mantém o vies defensivo com exposicao concentrada em seguros,
financeiro e infraestrutura, que historicamente apresentam menor volatilidade em periodos
eleitorais. A substituicao de Ambev por Banco do Brasil adiciona um componente defensivo a
carteira: dividendyield estimado acima de /% e PBV abaixo de 1x (ref. 25/09) sustentam o
valuation, e aposicao do banco no creditorural e agronegocio adicionaresiliencia a tese emum
ambiente de elevadaincerteza eleitoral.

Embraer permanece como o papel de maior convic¢cao da carteira pelo segundo mes
consecutivo. Acombinacao deresultadosrecordes, guidance revisado para cima, backlogem
maxima historica e isencao explicita das tarifas americanas cria a melhor assimetria risco-retorno
do universo de cobertura. Petrobras € mantida em posicao tatica, com o Brentacima de US$100/
bbl como principal sustentacao da tese, mas com monitoramento redobrado dorisco de
intervencao na politica de precos pos-eleicao.

Acao
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% Maior
convicgao
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consec.

Mantida

Mantida

2,9 més na
carteira

Mantida

Mantida
(tatica)

Racional para outubro

2T26 com receita de R$11,34 bi e margem EBITDA ajustada de 16%
(EBIT ajustado: 13,3%). Guidance de FCF elevado de US$200 mi para
US$5400 mi; margem EBIT revisada para 10,0-10,6%. Backlog de
US$24,5 bi (+16% a/a). Aeronaves explicitamente isentas das tarifas

americanas. Papel ainda negocia com desconto frente a pares globais.

Unico papel com alta em todos os seis meses de cobertura. Selic em

13,75%. Verticalizacao em saude e banco gera crescimento estrutural.
Resultado do 2T26 acima das expectativas em todos os segmentos.

Resultado financeiro no patamar historicamente elevado com Selic em
13,75%. Modelo com baixissima necessidade de capital e alta

previsibilidade de receita. Dividend vield defensivo em ambiente
eleitoral.

2T26 positivo; bancos em maximas historicas em agosto. Selic em
13,75% e ciclo de cortes ainda incipiente mantém margens de crédito

elevadas. Exposicao ao (caso Casas Bahia gerenciavel pela robustez das
provisoes.

2T26 com resultados acima do esperado e expansao de margens,
dissipando a principal preocupag¢ao com tarifas. Diversificacao
geografica e liderangca em automacao e energia limpa sustentam
crescimento estrutural.

Entra como substituta de Sabesp com tese similar e historico de
execucao mais robusto. Aquisicao de 30% da Copasa adiciona exposi¢ao
ao saneamento privatizado com menor risco de execucgao.

Minério de ferro sustentado acima de USS162/t. AGE de julho resolveu
a questao de governanca. Papel negocia com desconto frente ao valor
Intrinseco, oferecendo assimetria positiva.

2T26 excepcional com lucro de R$52,4 bi e dividendos de R$17,4 bi

aprovados. Brent sustentado acima de US$67 com tensdes EUA-Ira
renovadas. Posicao permanece tatica, nao central.
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Status Racional para outubro

Mantida Setor hospitalar estruturalmente defensivo em periodos eleitorais. A

queda da Hapvida em agosto foi evento especifico daquele modelo de
negocios e nao contaminou o segmento de RDOR3. Crescimento de
leitos no ritmo planejado.

Nova entrada Dividend yield estimado acima de 7% e PBV abaixo de 1x (ref. 25/09)
sustentam o valuation. A posicao do banco no crédito rural e no
agronegocio adiciona um componente defensivo a tese em um
ambiente de elevada incerteza eleitoral.

Risco principal

v Inadimpléncia
de planos de
saude e
possivel
revisao da
ANS

Nova politica
de crédito
dingido que
deteriore
rentabilidade:
saida de
estrangeiros

A carteira de outubro é composta pordezacoes, com pesoigual de 10% por papel, distribuidas
entre oito segmentos setoriais. O bloco financeiro/seguros (PSSA3 + BBSES3 + [TUB4 + BBAS3)
representa 40% da carteira, refletindo o ambiente de Selic ainda elevada mesmo com o inicio do
ciclode cortes, e apostura defensivaindicada para o ambiente eleitoral. Nenhum dos dez papeéis
possui exposicao direta as tarifas americanas de 25% sobre produtos industriais.

Ambev (ABEV3) permanece monitorada: a tese de longo prazo via dividend yield e poder de precificagcao continua valida,

mas outubro concentra os catalisadores negativos de margem (cambio, aluminio, custo de embalagem). A janela de

recompra pode surgircom os dados do 3126, previsto para novembro.
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