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O que mudou desde a carteira de agosto

Agosto foio mésem gque atemporada deresultados do 2T26 revelou os primeiros grandes
vencedores e o primeiro grande decepcionante da carteira. Aleitura dos balancos, somada ao
ambiente de maiorvolatilidade erisco eleitoral crescente, justifica uma mudanca na composicao

parasetembro.

Acao

Embraer
(EMBJ3)

Petrobras
(PETR4)

WEG (WEGE3)

Sabesp
(SBSP3)

Equatorial
(EQTL3)

Resultado 2726

Lucro +25%, margem EBITDA
de 13,5% para 16%, guidance

elevado em todas as linhas,
backlog de US$34,5 bi

Lucro R$52 4 bi, EBITDA
US$19 bi (+86% a/a),
dividendos R$17.4 bi
aprovados. A¢cao recuou apos
O resultado

Resultados solidos acima das
estimativas no 21726, com
expansao de margem

EBITDA ajustado -10% a/a,
margem caiu de 64% para
58%, custos operacionais
+36%, Inadimpléncia acima do
esperado

Sem resultado novo em
agosto; papel consolidou a
aquisicao de 30% da Copasa
(junho)

Justificativa

Melhor resultado da temporada na
carteira. Guidance dobrou a meta de
FCL e elevou a margem EBIT projetada
para dois digitos. Tese validada com
folga.

Resultado operacional excepcional,
mas acgao penalizada pela auséncia de
dividendos extraordinarios e por risco
de intervencao no pre¢o da gasolina em
ano eleitoral. Mantida com posi¢ao
tatica.

Disparo apos divulgacao. O risco
tarifario americano sobre "maquinas e
equipamentos” segue presente, mas os
resultados provam a capacidade de
absorcao pelo modelo de negocios
global.

Resultado mais fraco que o esperado
pelo mercado em termos de margem.
Acao caiu ~/% no dia do balan¢o. Os
custos adicionais, parte relacionados a
transicao de sistemas e ao incidente em
Jaguare, precisam provar ser
nao-recorrentes. Setembro € cedo para
recompra com convicg¢ao.

Entra como substituta de Sabesp com
tese similar (infraestrutura/saneamento
pos-privatizacao) e historico de
execug¢ao comprovado em turnarounds
de distribuidoras. Sem exposi¢cao as
EHIESEIMEHERERD

Decisao

v Mantida com
convicgao elevada

v Mantida (tatica)

v Mantida

X Retirada.
Substituida por
Equatorial (EQTL3)

v Nova entrada
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Desempenho em agosto: carteira vs. mercado

Apesar de agosto ter sido o més de maior volatilidade do ano para o lbovespa, com queda
acumulada de aproximadamente 1,92% e minima intradiaria de 164.835 pontosem 14/08, a
carteira de agosto encerrou o més comretorno medio estimado de cercade +2,4%, superando o
lbovespa em mais de 4 pontos percentuais. AEmbraer foia grande responsavel poresse
resultado: 0 2T26 divulgado em 10/08 foi o melhor da historia da companhia em termos de
geracao de caixa e foirecebido com forte alta pelo mercado, sendo o principal contribuidor

positivo do meés.

Retorno (%)

Embraer
(EMBJ3)

WEG (WEGE3)

BB Seguridade
(=]=]=¢)

ltad (ITUB4)

Desempenho da carteira em agosto/26 (%)
estimativa, ref. fechamento de julho vs. 26/08

+2.0%  +2.0%  .qco,

O que moveu em agosto

21726 com lucro +25%, receita recorde de R$11,34 bi, margem EBITDA
expandida de 13,5% para 16% e guidance revisado para cima em todas as linhas.

Backlog cresceu 16% a/a para US$34,5 bi. Melhor resultado da temporada na
carteira.

2T26 acima das estimativas com expansao de margens. O mercado reafirmou a
tese de crescimento via automacao e energia limpa, com o impacto das tarifas
americanas absorvido pela diversificacao geografica.

Anuncio de dividendos de R$1,98 por acao reforcou o apelo de income. A Selic
em 14,00% ainda sustenta resultado financeiro elevado. Papel defensivo em més
de alta volatilidade.

2126 positivo; bancos chegaram a bater maximas historicas em sessoes de
agosto. O impacto da recuperacao judicial da Casas Bahia fol absorvido pelo
mercado sem grande contagio sobre o papel.



Petrobras
(PETR4)

Porto (PSSA3)

Rede D'Or
(RDOR3)

Vale (VALE3)

Ambev
Va\=1=Avi)

Sabesp
(SBSP3)

Carteira (média)
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2126 com lucro de R$52,4 bi e EBITDA de US$19 bi, mas a¢ao recuou no dia do
resultado por auséncia de dividendos extraordinarios. A recuperacao veio na
semana seguinte com o Brent sustentado acima de US$87.

Quinto més consecutivo de alta. Resultado financeiro beneficiado pela Selic
elevada e verticalizacao em saude e banco seguem como vetores de
crescimento.

Setor de saude manteve comportamento defensivo em agosto. A Hapvida caiu
33% no més, mas a corre¢ao fol especifica daquele modelo de negocios (planos
de saude), nao contaminando o segmento hospitalar representado pela RDORS.

Minério de ferro se manteve acima de US$162/t. A resolu¢ao da questao de
governanca (AGE de 22/07) retirou o principal fator de incerteza do papel.
Movimento modesto reflexo do ambiente de cautela geral.

Pressao de custos com energia e inflagao de materias-primas pesaram sobre as
margens no periodo. O resultado do 21726 velo dentro do esperado, mas sem
surpresas positivas para reverter o movimento.

Pior desempenho da carteira. O 2726 trouxe EBITDA ajustado -10% a/a, com
margem caindo de 64% para 58%. Custos operacionais subiram 36%, parte por
eventos nao-recorrentes (transicao de sistemas, incidente em Jaguare), parte por
pressoes estruturais. A¢ao caiu ~7% no dia do balancgo.

Supera o |lbovespa no més (-1,92%) em cerca de 4,3 p.p. Embraer sozinha
contribuiu com guase metade do retorno méedio da carteira.
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Performance acumulada: abril aagosto/26 (5 meses)

Com o fechamento de agosto, a carteira acumula retorno medio estimado de cercade +2,2%
desde o inicio da cobertura em abril, contra -4,5% do |Ibovespa no mesmo periodo, diferenca de
aproximadamente 6,/ pontos percentuais. Porto e Embraer continuam sendo os maiores
contribuidores positivos do periodo. Petrobras permanece como o principal detrator, ainda
carregando o peso do colapso do Brent de US$119 para US$73 ao longo de maio e junho,
impacto que oresultado excepcional do 2126 nao foi suficiente parareverterintegralmente.

Desempenho acumulado da carteira - abril a agosto/26 (%)
estimativa, valores aproximados

—
=)
(o e
L
L
T
i
- -
)

*WEG e Embraer: desempenho mensal de agosto apenas, pois entraram na carteira em agosto e jJunho, respectivamente.
Carteira (media) refere-se aos cinco papéis presentes desde abril (ITUB4, PSSA3, SBSP3, VALE3, PETR4), para manter
comparabilidade no periodo de 5 meses. Ibovespa: variacao do fechamento de marco (~182.514 pts) a 26/08 (~174.586

pts). Valores estimados e sujeitos arevisao.
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Carteirarecomendada para setembro/26

Setembro reune um conjunto de eventos simultaneos e de primeira grandeza: Copome FOMC na
mesma semana (15-16/09), IPCA de agosto em 11/09, campanhas eleitorais no pico de
intensidade e Brent ainda elevado. A carteira mantém o viés defensivo e de qualidade que
funcionou em agosto, comum ajuste: Sabesp sai e Equatorial entra. Aunicatroca e cirurgica e
baseada exclusivamente nos dados de execucao revelados pelo 2T26.

Embraer é promovida a posicao de maior convicgao da carteira. Acombinacao de resultados
recordes, guidance revisado para cima, backlog em maxima historica e isencao das tarifas
americanas cria a melhor assimetriarisco-retorno da selecao para setembro.

Carteira setembro/26 — alocacao setorial (peso igual 10%)

Ananceiro Consumao
(ITUB4) (ABEWV3)

Seqguros Saude

(PSSA3) (RDOR3)

Seguros : Petroleo
(BBSE3) ' (PETR4)

Industrial Mineracao
(WEGE3) ; (VALE3)

Aeroespacial Energia/infra
(EMBJ3) (EQTL3)

Status Racional para setembro Risco principal

2126 com lucro +25%, receita recorde

de R$11,34 bi e margem EBITDA Resultado do

expandida para 16%. Guidance de FCL 3126 abaixo das
Mantida *  praticamente dobrado (US$400M+). expectativas de

Aeroespacial Malior Backlog de US$34,5 bi (+16% a/a). margens

conviccao  Aeronaves explicitamente isentas das elevadas pelo

tarifas americanas. Papel ainda negocia mercado apos o

com desconto relevante frente a pares PAWAS

globais.

Embraer
(EMBJ3)




Porto
(PSSA3)

BB
Seguridade
(=]=]=%)

ltad (ITUB4)

Equatorial
(EQTL3)

Vale (VALE3)

Seguros

Seguros

Industrial

Financeiro

Energia e Inf
raestrutura

Mineracao

VERIERS
NERES
positivos

Mantida

Mantida

Nova

(substitul
SBSP3)

Mantida
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Unico papel com alta em todos os cinco
meses de cobertura. Selicem 13,75%
ainda sustenta resultado financeiro
elevado. Verticalizacao em saude e
banco gera crescimento estrutural
Independente do ciclo de juros.

Anunciou dividendos de R$1,98 por acao
em agosto. Com Selicem 13,75%, ©
resultado financeiro permanece em
patamar historicamente elevado. Modelo
de negocios com baixissima
necessidade de capital e alta
previsibilidade de receita.

2126 com resultados acima do esperado
e expansao de margens, dissipando a
principal preocupa¢ao com o impacto
das tarifas americanas. A diversificacao
geografica da companhia e a posi¢ao de
lideranca em automacao e energia limpa
sustentam o crescimento estrutural.

2126 positivo; bancos chegaram a bater
maximas historicas em agosto. Com
Selicem 13,75% e ciclo de cortes em
ritmo moderado, as margens de credito
permanecem elevadas. A exposi¢cao ao
caso da Casas Bahia € gerenciavel pela
cobertura de provisoes.

Entra com tese similar a Sabesp
(Infraestrutura pos-privatizacao) com
historico de execuc¢ao mais robusto. A
aquisicao de 30% da Copasa (concluida
em junho) adiciona exposi¢ao ao
saneamento privatizado com menor risco
de execucao. Sem exposic¢ao as tarifas
americanas. Recelta regulada previsivel.

Questao de governanca resolvida (AGE
de julho). Minério de ferro sustentado
acima de US$162/t. A China publicou
PIB de 5% no 1726 e segue sendo o
principal vetor de demanda. Papel
negocia com desconto frente ao valor
Intrinseco, oferecendo assimetria
positiva.

Aceleracao do
ciclo de cortes
do Copom alem
do previsto

Ciclo de queda
de juros mais
agressivo gue o
precificado pelo
Focus

Tarifa residual
em "magquinas e
equipamentos”
nos EUA pode
pressionar

margens no
3T26

Nova onda de
Inadimpléncia no
varejo; saida de
estrangeiros no
periodo eleitoral

Risco regulatorio
adverso ou
CYIEEREHIEUE
abaixo do
esperado

Dados
economicos
mais fracos da
China ou queda
do minério
abaixo de
US$140/1
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2T26 excepcional com lucro de R$52 .4 _
. . Brent abaixo de
bi e dividendos de R$17,4 bi aprovados.
_ US$75 por
_ Brent sustentado acima de US$87 com .
Petrobras , Mantida 3 3 o acordo EUA-Ira;
Petroleo N tensdoes EUA-Ira renovadas. A posicaoc ] _
(PETRA4) (tatica) . N pressao eleitoral
permanece tatica, nao central, dada a
Ca . . sobre o preco da
persisténcia do risco eleitoral sobre a .
gasolina

politica de precos da companhia.

Setor hospitalar € estruturalmente
defensivo em periodos eleitorais. A
gqueda da Hapvida em agosto fol evento
Rede D'Or ] _ especifico do segmento de planos de
(RDORS3) Saude Viantida saude e nao contaminou a tese de
operadores hospitalares. Crescimento
de leitos e expansao de margens

continuam no ritmo planejado.

Inadimpléncia de
planos de saude
e possivel
revisao da ANS
el CRCEINRES

Segundo més de cobertura. Resultado
do 21726 dentro do esperado. O pico das dos
campanhas eleitorais em setembro .
. combustivels e
Ambev ConsUmMo Mantida tende a favorecer o consumo de bebidas custo de
Va\=1=AVK) (sazonalidade de setembro-outubro).
. . . . embalagens
Dividend yield acima de 5% e multiplos .
. . . pressionando
historicamente atrativos sustentam a
margens

fese.

Inflagcao residual
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As opinioes aqui expressas refletem o entendimento pessoal e independente do Diretor de
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