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Os principais acontecimentos das ultimas semanas
Evolucdo NTN-Bs

Apds uma longa tendéncia nos ativos financeiros nos quatro primeiros meses do ano, maio 10,0

marcou um periodo de maior estabilidade para o mercado brasileiro, com uma bem-vinda - e

reducdo na volatilidade das taxas de juros e do cambio. O grande evento do més foi a g 20

decisdo do Banco Central, que optou pelo esperado ajuste mais brando na Selic, subindo a S €5

taxa em 0,25 ponto percentual e deixando investidores em compasso de espera sobre 0s + 80
préximos passos do ciclo monetario. § ;2 7.40
La fora, o cenario continuou a exigir atencdo. A taxa do Tesouro Americano de 10 anos c_‘@ 6,5 m
subiu de 4,17% para 4,40%, refletindo a percepgdo de que o Federal Reserve ndo tem S 6,0

pressa para iniciar seu ciclo de cortes. Esse movimento no principal ativo livre de risco do = 55

mundo ajudou a dar o tom para o dolar, que por aqui avancou de R$ 5,67 para R$ 5,72. 5,0

Vale notar também a estabilizacido do petréleo Brent, que subiu de US$ 61,06 para US$ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
62,78, encontrando um piso apoés a tendéncia de queda dos meses anteriores. Prazo (em anos)

Na curva de juros local, os ,mpvimentos foram sutis e mistos, reer'Findo exatamgnte essa ——o-mai 21 dias Gteis atrds ~ —— 252 dias Gteis atrés
incerteza em relacdo aos proximos passos do Copom. As taxas mais curtas sentiram uma

leve pressao de alta, com o prefixado de 1 ano subindo 15 pontos-base, atingindo 14,56% Evolugéo Prefixados

ao ano. Em contraste, o vértice de 5 anos cedeu apenas 2 pontos-base (alcancando 13,81%

a.a.), sinalizando que o mercado ndo teve argumentos para revisar o cendrio de longo prazo 16,0

com as informacdes do periodo. A mesma divisdo apareceu nos juros reais: a taxa do

IPCA+ de 2 anos subiu 22 pontos-base, enquanto a de 5 anos oscilou apenas 4 pontos-
base para cima, encerrando o més em 7,43% ao ano.
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Um ponto positivo foi a melhora nas expectativas de inflagédo. A inflagdo implicita, que mede
0 que o mercado projeta para o futuro, cedeu em todos 0s prazos relevantes — o vértice de
5 anos, por exemplo, recuou 6 pontos-base. E um sinal de que, apesar da cautela com a
politica monetéria, os agentes do mercado veem uma trajetéria mais benigna para os
precos.

Taxas Préfixadas (% a.a.)

Com o Copom se aproximando, o debate agora gira em torno da extensdo do ciclo.
Esperamos manutengdo da taxa Selic no patamar de 14,75%, mas os investidores
continuam a atribuir probabilidade proxima a 50% de que a Selic atinja 15,0% ao ano na
reunido deste més.

0 1 2 3 4 5
Prazo (em anos)

2-mai 21 dias Uteis atras = 252 dias lteis atras
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Como se posicionar na renda fixa

. ~ . ~ N ~ Evolugéo do Spread sobre a NTN-B (bps)

As informacdes de maio ndo trouxeram mudancas relevantes as nossas teses de alocacgdao.

Embora o Copom tenha optado por um ajuste mais brando na Selic, evitando dar um

direcionamento para os proximos passos e 0 mercado seguir dividido quanto a extensdo do 200

ciclo, j& vinhamos trabalhando com o cenéario de manutencéo de juros elevados ao longo de @ 180

2025. A estabilizagcéo recente do cambio e do petréleo, apés a forte correcdo do inicio do ano, z 160

também reforca a perspectiva de menor pressao inflacionaria a frente — o que, por sua vez, i 140

mantém atrativa a exposicdo a ativos que se beneficiam de um processo gradual de S 120

desinflacéo. 8 123

A melhora nas expectativas de inflacéo, refletida na queda da inflagao implicita em diversos & 60

vértices, reforca nossa visdo de que parte relevante do prémio de risco ja esta precificada nos 20

ativos. 20

Diante disso, mantemos as trés frentes de alocacdo recomendadas: . TR Y,
1. Titulos prefixados com prazo de cerca de 3 anos: continuam atrativos, mesmo apés o S §£ 3235533583235 58=23535533%5S2:
fechamento parcial das taxas em abril. O carrego segue elevado e a sensibilidade desses

papéis a um eventual encerramento do ciclo de alta da Selic permanece relevante,

especialmente se houver reprecificacéo do cenario terminal. Retorno dos indices (Maio)

2. Titulos IPCA+ com prazos a partir de 5 anos: seguem como a principal alternativa para
capturar o processo de desinflagdo previsto para os préximos anos, sem abrir méo de protecdo IDA - DI
contra surpresas inflacionarias. A taxa real de 5 anos recuou em abril, mas ainda esta acima de

7,4% ao ano — patamar historicamente elevado. Além disso, a inflacdo implicita jA embute

prémios relevantes associados ao risco fiscal.

IDA - IPCA Incentivadas
3. Titulos poés-fixados (Tesouro Selic, CDBs DI, etc.): continuam sendo a melhor op¢ao para

investidores com horizonte de até dois anos. O carrego oferecido permanece elevado, e a

visibilidade sobre cortes no curto prazo ainda € baixa. Essa classe segue eficiente tanto para IMA-S (Selic)
alocacbes defensivas quanto para compor caixa em carteiras mais diversificadas.

IRF-M (Prefixados)

IMA-B (IPCA)
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Tesouro Direto —
Titulos Selecionados



Os Top Picks de Junho de 2025

Taxa

Indexador Titulo L~
Negociacéao

Racional da Recomendacéao

O ciclo de alta da taxa Selic aumenta a rentabilidade dos titulos pdés-fixados, mantendo retornos
elevados tanto em termos nominais quanto em termos reais (acima da inflagdo). A situacdo é

Pos-fixados Tesouro Selic 2028 SELIC+0,0584% esperada que se mantenha ao menos até o final de 2026, explicando nossa sugestdo no Tesouro
Selic 2028, que cumpre as funcdes de prover liquidez a carteira, amortecer a volatilidade e continuar a
rentabilizar o capital acima da taxa de inflagdo.

A precificacdo de que a taxa Selic se mantera em patamar ao redor de 15% a.a. em 2025, se

. mantendo préximo a 14,0% a.a. nos anos subsequentes gera atratividade aos titulos prefixados de
Tesouro Prefixado

Prefixado 13,78% prazo intermediario (vértices proximos a 3 anos), dado que acreditamos em trajetéria mais branda
2028 : : o : :
para a taxa Selic a partir do proximo ano. Assim, recomendamos o0 Tesouro Prefixado 2028 para
investidores que possuem horizonte de investimento superior a 2 anos.
Nos trechos mais longos, continuamos otimistas com o carrego de titulos atrelados ao IPCA. Embora
Tesouro IPCA+ 0 . .S L : . : .
IPCA+ 2040 IPCA+7,02% seja esperada continuidade do cenario de taxa Selic elevada nos proximos trimestres, em horizontes

mais longos o retorno de titulos pés-fixados deve convergir para o nivel de equilibrio ao redor de 5,0%
a.a. acima da inflacdo, abaixo portanto dos niveis oferecidos nos titulos indexados a inflacao.

Fonte: Itati BBA, Tesouro Direto Relatorio para distribuicdo somente no Brasil @BBA
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Titulos Selecionados



Os Top Picks de Junho 2025: Para o Publico em Geral

Risco de Ticker Uehet Vencimento Racional da Recomendacgéo

Crédito Negociacao

Carrefour Brasil € o maior varejista de alimentos do pais, com mais de 1.000 lojas e
31 milhdes de m2 de &rea de vendas distribuidas por todo o territério nacional. O

Atacadao grupo possui diversos modelos de lojas, sendo os principais: i) 379 atacarejos (sob a
(Carrefour marca Atacadao); ii) 112 lojas de hipermercados (bandeira Carrefour); iii) 58 lojas
. CRA022008SZ IPCA+7,7% AAA 16/08/2027 Sam’s Club; além de supermercados, lojas de conveniéncia, drogarias e postos de
Bra5|l) combustivel. O grupo também possui um braco imobiliario (Carrefour Property) com

mais de 400 imoveis proprios e 18 milhdes de m2,e uma participacdo de 51% no
Banco CSF, que oferece financiamento ao consumidor. Veja mais detalhes no
nosso relatério completo.

A YDUQS é uma das maiores organizacdes de educacéao superior do Brasil, com foco
na oferta de cursos de graduacdo, pds-graduacdo, mestrado, doutorado e
preparatérios, nas modalidades presencial, semipresencial e digital. Seu portfélio
inclui marcas como Estacio,lbmec, Wyden, Damasio e IDOMED, atendendo mais de
1,3 milhao de alunos em todo o pais. Com presenca nacional, a companhia opera 103
campi e mais de 2.600 polos de ensino a distancia. A companhia mantém posicao de
lideranca no setor privado e segue em expansdao com foco em qualidade e
sustentabilidade. Veja mais detalhes na pagina 10 do nosso relatorio.

YDUQS 2311142506 IPCA + 7,5% AAA 15/10/2030

A Taesa se beneficia de uma extensa base de ativos de transmisséo de energia com
receitas altamente previsiveis, que sdo ajustadas pela inflacdo, e margens elevadas,
gue mitigam a alavancagem relativamente alta decorrente de seu plano de expanséo.

TAESA TAEEC4 IPCA+6,6% AAA 15/09/2038 Além disso, a companhia possui um perfil de endividamento alongado e um forte
acesso ao mercado de capitais que garante captacfes estratégicas que fornecem a
liquidez necessaria para suportar o crescimento da companhia. Veja mais detalhes
na pagina 20 do nosso relatorio.

Fonte: Itati BBA, B3, Anbima, Agéncias de Rating. Relatorio para distribuicdo somente no Brasil @BBA


https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/e03a1a87-86df-41b3-82e1-c29f5be37412/PDC_Carrefour_20241021.pdf
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/portal/viewer/credit/8a05ed29-2de4-4f5b-ba60-902f482ea019/250415_Relatorio_Consolidado_Cr%C3%A9dito.pdf
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/portal/viewer/credit/8a05ed29-2de4-4f5b-ba60-902f482ea019/250415_Relatorio_Consolidado_Cr%C3%A9dito.pdf

Os Top Picks de Junho 2025: Para o Investidor Qualificado

Risco de Taxa Rating

Ticker

crédito Negociaco Médio Vencimento Racional da Recomendacéo

E a terceira maior rede de varejo alimentar do Brasil, com foco nas regides Norte e
Nordeste. Hoje conta com 264 lojas, de diferentes formatos — atacarejos (55% das
vendas), supermercados (25% das vendas) e lojas de méveis e eletrénicos (4% das

Gru po 2201362141 IPCA+8.1% AAA 17/07/2034 venda}s) — além glg sua operacdo de atacadp (17% das vendas).~ O grupo possui

Mateus = também uma panificadora e uma central de fatiamento, para producéo de produtos de
marca propria. O Grupo Mateus apresenta sélido perfil de crédito, com boa geracao
de caixa operacional (suficiente para financiar boa parte do seu CAPEX de expansao)
e posicao robusta de liquidez. Veja mais detalhes no nosso relatorio completo.

E uma das maiores produtoras de petroleo e gas independente atuando no Brasil,

focada na operacdo e no desenvolvimento de campos offshore maduros. A

companhia possui uma alta rentabilidade quando comparada aos seus pares, 0 que
PRIO PEJA22 IPCA+7,1% AAA 15/02/2034  lhe confere maior resiliéncia de fluxos de caixa para navegar o mercado naturalmente

volatil de 6leo e gas. Apesar de ser ativa em aquisi¢cdes, a PRIO possui uma estrutura

de capital pouco alavancada e um perfil de endividamento alongado.

Veja mais detalhes na pagina 30 e 16 dos nossos relatérios.

A companha de Saneamento Basico do Estado de Sdo Paulo (Sabesp) foi fundada
em 1973 e, atualmente, € a maior empresa de saneamento do Brasil. Sua atuacao
compreende atividades relacionadas ao abastecimento de agua, esgotamento
sanitario, manejo de residuos solidos e drenagem e manejo de aguas pluviais
urbanas. Consideramos o perfil de crédito da Sabesp robusto e com perspectiva
positiva, sustentada pela consistente geracdo de caixa operacional, demanda
resiliente e claros incentivos de eficiéncia operacional. Veja mais detalhes no nosso
relatorio completo.

Sabes p SBSPE3 IPCA+6,7% AAA 15/01/2035

Fonte: Itati BBA, B3, Anbima, Agéncias de Rating. Relatorio para distribuicdo somente no Brasil @BBA


https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/6c30795d-f9ed-4c98-8917-bdce6811df3c/241014_PDC_GrupoMateus.pdf
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/portal/viewer/credit/8a05ed29-2de4-4f5b-ba60-902f482ea019/250415_Relatorio_Consolidado_Cr%C3%A9dito.pdf
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/portal/viewer/credit/82862c33-de06-457e-958c-2608b5a2eeba/250512_Consolidado_Resultados_1T25.pdf
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/portal/viewer/credit/abbe955f-937f-422d-8e28-de1d8b2e2590/250414_Sabesp_PDC.pdf

Top Picks Incentivadas (Debéntures, CRIs e CRAS) — Junho 2025

Metodologia de Selecao da Carteira

Os Top Picks de incentivadas redanem titulos, entre debentures, CRIs e CRAs, que
negociam a taxas que, em nossa Vvisdo, constituem bons pontos de entrada e
montagem de posi¢Oes de mais longo prazo.

Partindo de uma base contendo os papéis oferecidos ao mercado pelas principais
corretoras (com ou sem precificacdo pela ANBIMA), visamos selecionar opgfes de
titulos de curto, médio e longo prazo, cujas devedoras apresentem um forte perfil de
crédito e que apresentem uma boa relacdo de risco-retorno. Desta forma, o investidor
pode encontrar opcdes de titulos corporativos incentivados com ganho real (acima da
inflagcéo) que se adequem a sua necessidade e/ou estratégia.

Risco de crédito. Para a andlise de risco das devedoras, além de seu rating médio,
levamos em consideracéo a situacéo atual e a evolucdo esperada de suas métricas de
crédito no curto/médio prazo. Destacamos que para o més de junho, os titulos
selecionados possuem ratings médios de AAA, o que indica o perfil “high grade” dos
emissores, conferindo um perfil conservador a selecédo de Top Picks.

Critérios adicionais. Conservadoramente, adotamos critérios adicionais sele¢cdo dos
Top Picks, tais como: i) reporte trimestral de resultados pela devedora ou garantidora
dos papéis; ii) para projetos, preferimos titulos com a garantia de uma holding de baixo
risco de crédito por todo o prazo do papel ou entdo emissores que possuam historico
relevante de operacao; iii) saldo em circulacdo acima de R$ 100 milhées. Um dltimo
ponto observado na selecdo dos ativos foi a escolha de ao menos um papel com
negociacao liberada para investidores em geral para cada trecho da curva, adequando
a carteira a qualquer tipo de investidor.

Como mostra o grafico ao lado, na edicdo de junho selecionamos 06 titulos que
oferecem taxas reais (ou seja, ganhos acima da inflagdo) de 6,6% a 8,1% em prazos
totais entre 2,2 e 13,3 anos. Os prémios (ou spread) acima das NTN-Bs equivalentes
destes titulos considerado a rentabilidade apos a incidéncia de imposto de renda** (IR)
sobre os titulos publicos (linha roxa), variam de 125 bps a 234 bps (1,25 a 2,34 p.p.).

Fonte: Itat BBA, Anbima. (*) Data base: 04/06/2025. (**) rentabilidade liquida de imposto estimada com base na curva de inflacédo implicita.
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Top Picks Incentivadas IPCA+ (Debéntures, CRIs e CRAS) — Junho 2025

Como mostram as tabelas abaixo, na edi¢cdo de junho selecionamos 6 titulos que oferecem taxas reais (ou seja, ganhos acima da inflagcdo) de 6,9% a 8,1% em

prazos totais entre 2,2 e 13,3 anos. Os prémios (ou spread) acima das NTN-Bs equivalentes destes titulos, considerando a rentabilidade apos a incidéncia de
imposto de renda* (IR) sobre os titulos publicos, variam de 125 bps a 234 bps (1,25 a 2,34 p.p.).

Investidor em Geral

o NTN-B de Data de . Prazo total =180 Ta).(a - LGRS ,NTN- Rating Devedor
CédigoB3 Devedor Referéncia  Vencimento Periodic. Juros (anos) Remanesc. Negociacdo BRef.(ap6sIR, (Moody's/S&P/Fitch)
(RS MM) (IPCA + %) bps.)*
CRA0220085Z ATACADAO 2027 16/08/2027 Semestral 2,2 933 7,7% 155 -- / brAAA / --
23J1142506 YDUQS 2030 15/10/2030 Semestral 5,4 108 7,5% 181 -- / brAAA / --
TAEEC4 TAESA 2040 15/09/2038 Semestral 13,3 395 6,6% 127 -- / brAAA / AAA(bra)

Investidor Qualificado

o NTN-B de Data de . Prazo total =180 Ta).(a - LGRS ,NTN- Rating Devedor
Cédigo B3 Devedor Referéncia  Vencimento Periodic. Juros (anos) Remanesc. Negociacdo BRef.(ap6sIR, (Moody's/S&P/Fitch)
(RS MM) (IPCA + %) bps.)*
22C1362141 GRUPO MATEUS 2030 17/07/2034 Mensal 91 770 8,1% 234 -- / -- / AAA(bra)
PEJA22 PRIO 2033 15/02/2034 Semestral 8,7 1.220 7,1% 155 -- / brAA+ / AAA(bra)
SBSPE3 SABESP 2035 15/01/2035 Anual 9,6 1.514 6,7% 125 AAA.br / brAAA / AAA(bra)

v

Fonte: Anbima, Companhias, Agéncias de Rating, ltai BBA. (*) rentabilidade liquida de imposto estimada com base na curva de inflagao implicita.
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Top Picks Incentivadas IPCA+ (Debéntures, CRIs e CRAS) — Junho 2025

No grafico abaixo trazemos uma estimativa da rentabilidade esperada de cada um dos titulos selecionados, utilizando o prazo médio de cada titulo e assumindo
gue os pagamentos de cupom sejam reinvestidos a mesma taxa contratada e utilizando a projecao de inflacdo divulgada pela equipe de macroeconomia do Itau

BBA.

Rentabilidade Esperada
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Fonte: Anbima, Companhias, Itad BBA. Relatorio para distribuicdo somente no Brasil @BBA



Exoneracao de Responsabilidade

Informacdes Relevantes

i,

10.

11.

12.

Este relatdrio foi elaborado pelo Itad Unibanco, sociedade regulada pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), e distribuido pelo Itad Unibanco, pela
Itat Corretora de Valores S.A., e pelo Ital BBA Assessoria. Ital BBA é uma marca usada pelo Itat Unibanco. Este relatério foi elaborado por um analista
de valores mobiliarios do Itall Unibanco e estéa sujeito a Resolucéo 20 da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

Este relatdrio néo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitagdo de compra ou venda de
qualquer instrumento financeiro, ou de participagcdo em uma determinada estratégia de negécios em qualquer jurisdicdo. As informagdes contidas neste
relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. O Itat
Unibanco ou qualquer de suas afiliadas (“Grupo Ital Unibanco”) ndo da nenhuma seguranga ou presta garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre
a integridade, confiabilidade ou exatidéo dessas informacdes. Este relatério também nédo tem a intencdo de ser uma relagdo completa ou resumida das
estratégias de investimentos, mercados ou desdobramentos nele abordados. As opinides, estimativas e/ou projecdes expressas neste relatério refletem a
opinido atual do analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data de sua divulgacéo e estéo, portanto, sujeitas a alteragées sem aviso prévio. Os
precos e disponibilidades dos instrumentos financeiros sdo meramente indicativos e sujeitos a alteragées que ndo estdo no controle do Itat Unibanco. Os
precos utilizados para a producéo deste relatdrio foram obtidos no Ultimo fechamento de mercado. O Itall Unibanco ou qualquer de suas afiliadas nao tem
obrigacéo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e/ou de informar o leitor sobre qualquer alteragdo em seu contetdo, salvo quando do
encerramento da cobertura dos emissores dos valores mobiliarios abordados neste relatério.

O analista responsavel pela elaboracéo deste relatério, destacado em negrito, certifica que as opinides expressas neste relatério refletem, de forma
precisa, Unica e exclusiva, suas visdes e opinides pessoais a respeito de todos os emissores ou valores mobiliarios por eles analisados, e que foram
produzidas de forma independente e auténoma, inclusive em relagédo ao Itati Unibanco, a Itat Corretora e ao Itat BBA e a qualquer de suas afiliadas. Uma
vez que as opinides pessoais dos analistas podem ser divergentes entre si, o Itad Unibanco, a Itat Corretora, o Ital BBA e/ou qualquer de suas afiliadas
podem ter publicado ou vir a publicar outros relatérios que néo sejam consistentes com e/ou que cheguem a conclusées diversas das apresentadas neste
relatorio.

O analista responsavel pela elaboracéo deste relatério ndo esta registrado e/ou ndo é qualificado como analista de pesquisas junto a NYSE ou a FINRA,
nem é de qualquer forma associado a Itau BBA USA Securities, Inc., e, portanto, ndo esté sujeito as disposi¢des da Norma 2242 sobre comunica¢des com
uma empresa objeto de andlise, aparicdes publicas e transacdes com valores mobiliarios mantidos em uma conta de analista de pesquisas.

Parte da remuneracéo dos analistas é determinada com base no total das receitas do Itai Unibanco e de algumas de suas afiliadas, inclusive nas receitas
decorrentes da prestacéo de servigos de investimento e de banco de investimento. N&o obstante, o analista responsavel pelo contetido deste relatério
certifica que nenhuma parcela de sua remuneragdo esteve, esté ou estara, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagées ou opinides
especificas contidas neste relatério.

Os instrumentos financeiros e estratégias discutidos neste relatério podem ndo ser adequados para todos os investidores e certos investidores podem néao
ser elegiveis para comprar ou participar de alguns ou de todos eles. Este relatério ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, a situacéo
financeira ou as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. Os investidores que desejem adquirir ou negociar os valores mobiliarios
cobertos neste relatério devem obter informacdes e documentos pertinentes, a fim de que possam formar sua prépria convicgéo sobre o investimento nos
valores mobiliarios. Os investidores devem obter orientacéo financeira, contabil, juridica, econdmica e de mercado independente, com base em suas
caracteristicas pessoais, antes de tomar uma deciséo de investimento em relagéo aos valores mobiliarios do emissor(es) avaliado(s) neste relatério. A
deciséo final em relagéo aos investimentos deve ser tomada por cada investidor, levando em consideragéo os Varios riscos, tarifas e comissées
envolvidos. Caso um instrumento financeiro seja expresso em uma moeda que ndo a do investidor, uma alteracéo nas taxas de cambio pode impactar
adversamente seu preco, valor ou rentabilidade. Os rendimentos dos instrumentos financeiros podem apresentar variagées e, consequentemente, o prego
ou valor dos instrumentos financeiros pode aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente. Rentabilidade passada néo é necessariamente indicativa de
resultados futuros, e nenhuma seguranga ou garantia, de forma expressa ou implicita, € dada neste relatério em relagdo a desempenhos futuros ou a
qualquer outro aspecto. O Itatl Unibanco e suas afiliadas se eximem de toda e qualquer responsabilidade por eventuais prejuizos, diretos ou indiretos, que
venham a decorrer da utilizacédo deste relatério ou de seu contetdo. Ao utilizar tal relatério o investidor obriga-se, de forma irrevogavel e irretratavel, a
manter o Itaé Unibanco e/ou qualquer de suas afiliadas, indenes em relagéo a quaisquer pleitos, reclamagdes e/ou prejuizos.

Este relat6rio ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propésito, sem o prévio
consentimento por escrito do Itati Unibanco. O presente relatério e seu contetido devem ser tratados para uso exclusivo de seu destinatario

Conforme exigido pelas regras da Comissédo de Valores Mobiliarios o(s) analista(s) responsavel(eis) pela elaboracdo do presente relatério indica(m) no
quadro abaixo "Informacdes Relevantes" situacdes de potencial conflito de interesses.

O Itatl Unibanco néo celebrou qualquer contrato com emissor(es) relativo & elaboracéo derelatérios de pesquisa.

A descricdo detalhada das medidas administrativas e de organizacéo interna e das barreiras de informacéo instituidas para prevenir e evitar os conflitos
de interesse no que diz respeito a producéo de relatérios de research estdo disponiveis para consulta em www.itaucorretora.com.br

As informacGes relevantes acerca dos modelos proprietarios utilizados pelos analistas do Itad Unibanco estdo disponiveis na pagina do Itat BBA na
Bloomberg.

Outras informacdes regulatérias importantes disponiveis em https://disclosure.cloud.itau.com.br

Observagéo Adicional nos relatérios distribuidos no (i) Reino Unido: O Gnico propoésito deste material é fornecer informacéo apenas, e ndo constitui ou deve ser
interpretado como proposta ou solicitagdo para aderir a qualquer instrumento financeiro ou participar de qualquer estratégia de negécios especifica. Os
instrumentos financeiros discutidos neste material podem ndo ser adequados a todos os investidores e sdo voltados somente a Contrapartes Elegiveis e
Clientes Profissionais, conforme definicdo da Autoridade de Conduta Financeira. Este material ndo leva em consideragao os objetivos, situacdo financeira ou
necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econdmico, de crédito e de
mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informacéo aqui contida.
Ao acessar este material, vocé confirma estar ciente das leis em sua jurisdicdo referentes a proviséo e venda de produtos e servigos financeiros. Vocé
reconhece que este material contém informacdes proprietéarias e concorda em manter esta informagdo somente para seu uso exclusivo.

O Itau BBA International plc (IBBAInt) se isenta de qualquer obrigagéo por perdas, sejam diretas ou indiretas, que possam decorrer do uso deste material
e de seu contetido e ndo tem obrigacgéo de atualizar a informagéo contida neste documento. Vocé também confirma que compreende os riscos relativos
aos instrumentos financeiros discutidos neste material. Devido a regulamentos internacionais, nem todos os instrumentos/servigos financeiros podem
estar disponiveis para todos os clientes. Esteja ciente e observe tais restrigdes quando considerar uma potencial deciséo de investimento. O
desempenho e previsdes passados ndo sdo um indicadores fiaveis dos resultados futuros. A informacéo aqui contida foi obtida de fontes internas e
externas e é considerada confiavel até a data de divulgagdo do material, porém o IBBAInt néo faz qualquer representacdo ou garantia quanto a
completude, confiabilidade ou preciséo da informag&o obtida por terceiros ou fontes publicas. Informacdes adicionais referentes aos produtos financeiros
discutidos neste material sdo disponibilizadas mediante solicitagdo. O Itau BBA International plc é autorizado pela Prudential Regulation Authority e
regulado pela Financial Conduct Authority e pela Prudential Regulation Authority (FRN 575225). O Itau BBA International plc tem seus escritérios
registrados em 100 Liverpool Street, Nivel 2, Londres, Reino Unido, EC2M 2AT. Contate seu gerente de relacionamento se tiver perguntas; (ii) Espaco
Econdmico Europeu: este relatério é distribuido no Espago Econémico Europeu por Itai BBA Europe, S.A. (“IBBA Europe”), uma afiliada do Itau
Unibanco com sede na Rua Tierno Galvan, Torre lll, 11 piso, Lisboa, Portugal, registado como instituicdo de crédito junto do Banco de Portugal sob o
ndmero 195, e junto da Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios para a prestagéo da atividade de intermediacéo financeira sob o nimero 396. Este
material € meramente informativo e ndo deve ser interpretado como proposta para a negociacdo de instrumentos financeiros, recomendacéo ou
aconselhamento personalizado. Este material é destinado a Contrapartes Elegiveis e Investidores Profissionais (nos termos definidos no Artigo 4.°, 1,
(10) e Artigo 30.° da Diretiva 2014/65/UE — MiFID Il), os quais tém experiéncia, conhecimentos e competéncia necessarios para tomar as suas proprias
decisdes de investimento e ponderar devidamente os riscos em que incorrem. As informagdes relevantes sobre conflitos de interesses integrantes desse
material se aplicam ao IBBA Europe na qualidade de afiliada do Itat Unibanco. O IBBA Europe ndo detém qualquer discricionariedade na selecéo de
relatérios para distribuicdo e se isenta de qualquer responsabilidade por qualquer perda, direta ou indireta, que possam decorrer do uso deste material e
de seu conteido e ndo tem qualquer obrigacdo de atualizar a informag&o contida nesse documento. Os instrumentos/servicos financeiros discutidos
neste material podem ndo estar disponiveis para todos os clientes e/ou nas respectivas jurisdi¢gdes. Informacdes adicionais sobre os instrumentos
discutidos neste material estéo disponiveis mediante solicitagao. (iii) U.S.A: O Itad BBA USA Securities, Inc., uma empresa membro da FINRA e membro
da SIPC, é responséavel pela distribuicdo deste relatério e do contetddo aqui contido. Qualquer investidor dos EUA que receber este relatério e pretender
negociar qualquer um dos titulos mencionados aqui deve fazé-lo através da Itad BBA USA Securities, Inc. no endereco 599 LexingtonAvenue, 34° andar,
Nova York, NY 10022.; iv) México: este relatério de pesquisa é distribuido no México pelo Itad Unibanco, S.A., e por terceiros que possam ser
autorizados pelo Ital Unibanco, S.A., de tempos em tempos. Este relatério de pesquisa ndo deve ser interpretado como constituindo qualquer uma das
seguintes atividades sob a jurisdicdo do México: (a) emitir, comercializar, anunciar, oferecer aconselhamento, recomendar, solicitar e/ou promover
produtos e/ou servigos financeiros do [Itad Unibanco, S.A., suas afiliadas e/ou subsidiarias], e/ou de qualquer terceiro, (b) oferta para comprar ou vender
qualquer instrumento financeiro ou valor mobilidrio, (c) participar de qualquer estratégia de negociacdo especifica, e/ou (d) pretensdo de realizar
qualquer atividade ou servico reservado a entidades reguladas pelas leis financeiras mexicanas. Este relatério de pesquisa nédo foi revisado e/ou
aprovado pela Comissé@o Nacional Bancéria e de Valores Mobiliarios do México (Comisién Nacional Bancaria y de Valores). Ao analisar este relatério de
pesquisa, vocé aceita que (a) é o Unico responsavel por tomar qualquer acdo ou omitir qualquer acéo em relacdo aos valores mobiliarios relevantes,
incluindo, entre outros, agdes, titulos, derivativos, warrants, opgdes e swaps, (b) devera realizar sua prépria avaliacdo independente em relagdo aos
titulos relevantes, e (c) isenta [0 Itad Unibanco, S.A., suas afiliadas e/ou subsidiarias] de toda e qualguer responsabilidade relacionada a qualquer acéo
tomada ou omitida a ser tomada por vocé, em conex&o com os titulos relevantes

Informacdes Relevantes — Analistas

Disclosure ltems

Analysts

Lucas Queiroz

Paula Toute

Arthur Almeida Neto
Clara Franco Lustosa

1. O(s) analista(s) de valores mobiliarios envolvidos na elaboragdo deste relatério tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o(s) emissor(es)
objeto do relatério de andlise.

2. O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(s) conjuge(s) ou companheiro(s), detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, acées
e/ou outros valores mobiliarios objeto deste relatério.

3. O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus conjuges ou companheiros, estdo direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢do, alienagédo ou
intermediacao dos valores mobiliarios objeto deste relatério.

4. O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagéo
ao(s) emissor(es) dos valores mobiliarios analisados neste relatorio.
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