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Os principais acontecimentos das ultimas semanas
Evolugao NTN-Bs

Agosto trouxe sinais mistos para os mercados, mas o saldo foi de alivio para a renda fixa 10,0

local. Dois vetores dominaram o més: no Brasil, a persisténcia da inflagdo e a manutencgao = 21(5)

da Selic em 15% a.a.; no exterior, a expectativa de cortes de juros pelo Federal Reserve, c

que derrubou os rendimentos dos Treasuries e reduziu a forga global do ddlar. & z’g —r
+ @ )

Por aqui, os dados de pregos vieram menos pressionados em julho, mas ainda insuficientes 6 7,5 7,91 ==

para mudar o quadro de inflagdo elevada. A nossa projegao para o IPCA em 2025 seguiu a 70 : 7.43

em 5,1%, bem acima da meta, refletindo a resiliéncia dos precos de servicos e consumo ® 65 6,57 o 6,46 %

doméstico. Essa resisténcia levou o Banco Central a reforcar que a Selic deve permanecer s 60 ﬂ

em 15% no segundo semestre. Ainda assim, o mercado parece mais otimista: a valorizagao © 55

do cambio, a queda do petréleo e sinais de alivio externo estimularam apostas de cortes 5,0 ] ) 3 ) . . . 8 o 10

antes do previsto, movimento que se refletiu na curva de juros.

] . Prazo (em anos)
As taxas recuaram em todos os prazos. No prefixado, a taxa de 1 ano caiu para 14,30%,

enquanto a de 5 anos fechou em 13,63%. Nos papéis indexados ao IPCA, a taxa de 2 anos ——29-ago 21 dlee fiske alids 250 dhe ek sl
caiu para 8,27% e a de 5 anos para 7,67%. A inclinagdo entre 2 e 5 anos seguiu negativa,
reforcando a leitura de Selic alta no curto prazo, mas cortes mais a frente. Ja as Evolugao Prefixados

expectativas de inflagdo implicita mostraram leve alta no curto prazo e queda no longo,

sinalizando confianga na convergéncia da inflagdo ao longo do tempo. lafe

T

|

13,0

No exterior, o simpdsio de Jackson Hole foi o marco do més. As falas do Fed indicaram
preocupacao com sinais de enfraquecimento do mercado de trabalho, abrindo espago para
apostas de cortes ja em setembro. Esse movimento derrubou os rendimentos dos
Treasuries de 10 anos para 4,23% e ajudou a enfraquecer o dolar. O real aproveitou,

Taxas Préfixadas (% a.a.)

fechando agosto a R$ 5,43, valorizagdo de 3,2%. O petrdleo Brent também colaborou, 12,0
caindo 6% para US$ 67,48, o que reduz pressoes inflacionarias locais. 11,0
10,0
9,0
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Prazo (em anos)

e——20-gg0 = 21 dias Uteis atras = 252 dias Uuteis atras
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Como se posicionar na renda fixa

O balango de agosto é um mercado que comecga a se reposicionar para uma virada de ciclo —
nao imediata, mas cada vez mais proxima. Para o investidor pessoa fisica, o recado € duplo:
no curto prazo, titulos pés-fixados seguem entregando retornos robustos e seguros enquanto a
Selic permanece em 15%, mas € importante analisar mudangas em um horizonte préximo.

No relatério de julho, ressaltamos que a alta nas taxas eram choques pontuais, 0 que parece
se confirmar com o movimento observado em agosto. Os fundamentos que sustentam nossa
alocacado se mantém e continuamos a entender que o processo de desinflagdo global segue
em curso, ainda que com interrupcdes causadas por ruidos comerciais e incertezas politicas.

A manutencao da Selic em 15% e a postura firme do Banco Central reforcam que, no curto
prazo, o carrego segue elevado.

Diante disso, mantemos as trés frentes de alocacao recomendadas:

1. Titulos prefixados com prazo de cerca de 3 anos: continuam atrativos, recompondo os
niveis de taxas observados em junho. O carrego segue elevado e a sensibilidade desses
papéis a uma eventual desaceleragao da atividade econbmica é relevante, especialmente se
houver reprecificagao do cenario terminal da taxa Selic.

2. Titulos IPCA+ com prazos a partir de 5 anos: seguem como a principal alternativa para
capturar o processo de desinflacio e desaceleragao previsto para os proximos anos, sem abrir

mao de protecao contra surpresas inflacionarias. A taxa real de 5 anos segue ao redor de 7,5%
ao ano — patamar historicamente elevado.

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
alocacgoes defensivas quanto para compor caixa em carteiras mais diversificadas.

Evolugao do Spread sobre a NTN-B (bps)
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Retorno dos indices (Agosto)

IDA - DI

IDA - IPCA Incentivadas

IMA-S (Selic)

IRF-M (Prefixados)

IMA-B (IPCA)
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Tesouro Direto —
Titulos Selecionados



Os Top Picks de Setembro de 2025

Taxa

Indexador . Racional da Recomendacgao
Negociacao

A perspectiva de manutencgao da taxa Selic em 15,0% a.a. ao longo deste segundo semestre reforga a
rentabilidade dos titulos pés-fixados, mantendo retornos elevados tanto em termos nominais quanto

Pos-fixados Tesouro Selic 2028 SELIC+0,05% em termos reais (acima da inflagao). A situagao é esperada que se mantenha ao menos até o final de
2026, explicando nossa sugestao no Tesouro Selic 2028, que cumpre as fung¢des de prover liquidez a
carteira, amortecer a volatilidade e continuar a rentabilizar o capital acima da taxa de inflagao.

A precificacdo de que a taxa Selic se mantera em patamar ao redor de 15% a.a. em 2025, se
: Tesouro Prefixado mantendo pouco abaixo de 14,0% a.a. nos anos subsequentes gera atratividade aos titulos prefixados
Prefixado 2028 13,33% de prazo intermediario (vértices préximos a 3 anos), dado que acreditamos em trajetéria mais branda
S para a taxa Selic a partir do proximo ano. Assim, recomendamos o 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

IPCA+7,32% seja esperada continuidade do cenario de taxa Selic elevada nos préximos trimestres, em horizontes
mais longos o retorno de titulos pos-fixados deve convergir para o nivel de equilibrio ao redor de 5,0%
a.a. acima da inflagao, abaixo portanto dos niveis oferecidos nos titulos indexados a inflagao.

Tesouro IPCA+
IPCA+ 2040

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



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

Risco de Taxa Rating

Ticker Vencimento Racional da Recomendagao

Crédito Negociagao Médio

A Neoenergia atua em diversos segmentos do setor de energia elétrica. Seus
negocios estdo divididos estrategicamente em (i) Redes, composto pelas concessdes
de Distribuicdo e de Transmisséo; e (ii) Geracdo e Clientes, composto pelas
Geradoras Renovaveis (edlicas, hidrelétricas e solares), pela Geradora Térmica e
pela Comercializadora de Energia. A companhia controla 5 concessdes de
distribuicdo de energia (COELBA, Elektro, CELPE, COSERN e CEB), que juntas
representam ~85% da receita liquida da companhia. O setor de energia possui um
forte arcabougo regulatério e receitas historicamente previsiveis, 0 que mitiga o risco
relacionado a alavancagem relativamente mais alta, pressionada pelos investimentos
em projetos greenfield. Veja mais detalhes no nosso relatorio completo.

Neoenergia NEOE16 IPCA + 7,2% AAA 15/06/2029

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

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

companhia possui uma alta rentabilidade quando comparada aos seus pares, o que
PRIO PEJA22 IPCA + 7,8% AAA 15/02/2034  Ihe confere maior resiliéncia de fluxos de caixa para navegar o mercado naturalmente

volatil de éleo e gas. Apesar de ser ativa em aquisi¢coes, 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 relatoérios.

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 atuagéo
compreende atividades relacionadas ao abastecimento de agua, esgotamento
sanitario, manejo de residuos sélidos e drenagem e manejo de aguas pluviais
urbanas. Consideramos o perfil de crédito da Sabesp robusto e com perspectiva
positiva, sustentada pela consistente geracao de caixa operacional, demanda
resiliente e claros incentivos de eficiéncia operacional. Veja mais detalhes no nosso
relatério completo.

Sabesp SBSPF3 IPCA+6,6%  AAA 15/01/2040

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


https://www.itau.com.br/itaubba-pt/portal/viewer/credit/c04fc8d7-36a9-4a25-ac8f-b4a7788ed759/Neoenergia_PreDeal_20250403_GO.pdf
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/portal/viewer/credit/c04fc8d7-36a9-4a25-ac8f-b4a7788ed759/Neoenergia_PreDeal_20250403_GO.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
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/portal/viewer/credit/abbe955f-937f-422d-8e28-de1d8b2e2590/250414_Sabesp_PDC.pdf

Os Top Picks de Setembro 2025: Para o Investidor Qualificado

Taxa Rating o cimento  Racional da Recomendagio

Negociagao Médio

A BRF é uma das maiores exportadoras de carnes de aves do mundo, além de

possuir um negécio de alimentos processados que conta com marcas amplamente

conhecidas, como Sadia e Perdigdo. A companhia possui uma cadeia de produgao

verticalmente integrada, incluindo a produgdo de ragdo animal, criagdo de aves e

BRE CRAMNMOEL BCAUTSW . isor SUOS Shae o pocsssenan; dosls prihos, Desto 2024 ¢ compente e

CRA0250020C  IPCA + 7,6% 16/04/2035 2P ados » que podem Ser explicados por fres principals 1atores.

i) programa de eficiéncia BRF+, que reduziu custos operacionais; ii) precos de graos

em baixa, e iii) precos de exportacdo de frango bem suportados. Em 15 de maio, a

Marfrig (que detém uma participacéo de 58,9% na BRF) anunciou a sua intengéo de

incorporar a companhia através de uma troca de acgdes, criando uma nova
companhia, a MBRF. Veja mais detalhes no nosso relatorio completo.

E o maior grupo independente de logistica ferroviaria do Brasil. Atua com foco no
transporte ferroviario e multimodal, com infraestrutura que inclui mais de 13,5 mil km
de linhas ferroviarias, 9 terminais de transferéncia (transbordo) de carga e 4 terminais

Rumo GASC15 IPCA + 6,8% AAA 15/03/2034  portuarios. A Rumo possui solido perfil de crédito, suportado por uma operagao
robusta, alavancagem em niveis controlados e conservadora posi¢ao de caixa, capaz
de cobrir quase integralmente a divida dos proximos 5 anos. Veja mais detalhes no
nosso relatério completo e na pagina 18 do nosso relatério de resultados.

O grupo Cemig atua nos setores de geracao, transmissao e distribuicdo de energia. A
companhia planeja investir R$ 39,2 bilhdes entre 2025 e 2029,com 80% dos recursos
direcionados aos segmentos regulados(transmissao e distribuicdo de energia elétrica
e gas). A Cemig possui um perfil de crédito sélido, fundamentado em uma geragao de
Cemig CMGDB2 IPCA + 6,5% AA+ 15/03/2040 caixa robusta e previsivel. Acreditamos que esses fatores, somados ao amplo acesso
ao mercado decapitais e investimentos em segmentos regulados, constituem uma
posicdo favoravel para o crescimento dos resultados e o processo de
desalavancagem da Cemig no futuro. Veja mais detalhes no nosso relatorio

completo.

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


https://www.itau.com.br/itaubba-pt/portal/viewer/credit/8f6f6fc6-ecfc-4165-8f98-91438c7db351/250716_PreDeal_BRF.pdf
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/portal/viewer/credit/8f6f6fc6-ecfc-4165-8f98-91438c7db351/250716_PreDeal_BRF.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/c293af8a-c346-4688-91f9-7be27a2e69ea/240909_PDC_Rumo_Final.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/c293af8a-c346-4688-91f9-7be27a2e69ea/240909_PDC_Rumo_Final.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/82862c33-de06-457e-958c-2608b5a2eeba/250512_Consolidado_Resultados_1T25.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/82862c33-de06-457e-958c-2608b5a2eeba/250512_Consolidado_Resultados_1T25.pdf
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/portal/viewer/credit/5e1b8c8a-8876-4413-9104-058f1e82b261/250514_PDC_CEMIG.pdf
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/portal/viewer/credit/5e1b8c8a-8876-4413-9104-058f1e82b261/250514_PDC_CEMIG.pdf

Metodologia de Sele¢ao da Carteira

Os Top Picks de incentivadas reunem titulos, entre debentures, CRIs e CRAs, que
negociam a taxas que, em nossa visdo, constituem bons pontos de entrada e
montagem de posi¢des 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 opc¢des 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 opg¢oes de titulos corporativos incentivados com ganho real (acima da
inflacdo) que se adequem a sua necessidade e/ou estratégia.

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

Critérios adicionais. Conservadoramente, adotamos critérios adicionais selecao 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 milhdes. Um ultimo
ponto observado na selegdo 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 setembro selecionamos 07 titulos que
oferecem taxas reais (ou seja, ganhos acima da inflagdo) de 6,5% a 7,6% em prazos
totais entre 3,8 e 14,5 anos. Os prémios (ou spread) acima das NTN-Bs equivalentes
destes titulos considerado a rentabilidade ap6s a incidéncia de imposto de renda** (IR)
sobre os titulos publicos (linha roxa), variam de 92 bps a 181 bps (0,92 a 1,81 p.p.).

Top Picks IPCA + vs. Curvas de NTN-Bs: Retorno x Duration (*)
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Fonte: Itat BBA, Anbima. (*) Data base: 02/09/2025. (**) rentabilidade liquida de imposto estimada com base na curva de inflagdo implicita.
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Top Picks Incentivadas IPCA+ (Debéntures, CRIs e CRAs) — Setembro 2025

Como mostram as tabelas abaixo, na edigdo de setembro selecionamos 7 titulos que oferecem taxas reais (ou seja, ganhos acima da inflagéo) de 6,5% a 7,6%
em prazos totais entre 3,8 e 14,5 anos. Os prémios (ou spread) acima das NTN-Bs equivalentes destes titulos, considerando a rentabilidade apds a incidéncia de
imposto de renda* (IR) sobre os titulos publicos, variam de 92 bps a 181 bps (0,92 a 1,81 p.p.).

Investidor em Geral

o NTN-B de Data de .. Prazo total 180 Ta).(a - LIEECNES ,NTN- Rating Devedor
Cédigo B3 Devedor Referdncia  Vencimento Periodic. Juros (anos) Remanesc. Negociacdo BRef.(ap6sIR, (Moody's/S&P/Fitch)
(RS MM) (IPCA + %) bps.)*
NEOE16 NEOENERGIA 2028 15/06/2029 Anual 3,8 1.043 7,2% 92 -- / brAAA / --
PEJA22 PRIO 2033 15/02/2034 Semestral 8,5 1.223 6,8% 97 -- / brAA+ / AAA(bra)
SBSPF3 SABESP 2040 15/01/2040 Anual 14,4 1.429 6,6% 108 AAA br / brAAA / AAA(bra)

Investidor Qualificado

Saldo Taxa Spread vs. NTN-

CddigoB3 Devedor Referdncia  Vencimento Periodic. Juros (anos) Remanesc. Negociacdo BRef.(ap6sIR,
(RS MM) (IPCA + %) bps.)*

NTN-Bde Datade Prazo total

Rating Devedor
(Moody's/S&P/Fitch)

CRA020002H1 BRF 2029 15/07/2030 Semestral 4,9 1.892 7,5% 139 -- / brAAA / AAA(bra)
CRA0250020C BRF 2035 16/04/2035 Semestral 9,6 451 7,6% 181 -- / brAAA / AAA(bra)
GASC15 RUMO 2035 15/03/2034 Semestral 8,5 527 6,8% 106 -- / brAAA / AAA(bra)
CMGDB2 CEMIG 2040 15/03/2040 Semestral 14,5 930 6,5% 94 AA+.br / brAA+ / AAA(bra)

7 Fonte: Anbima, Companhias, Agéncias de Rating, Itai BBA. (*) rentabilidade liquida de imposto estimada com base na curva de inflagéo implicita. Relatorio para distribuicao somente no Brasil @BBA



Top Picks Incentivadas IPCA+ (Debéntures, CRIs e CRAs) — Setembro 2025

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

Rentabilidade Esperada
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Exoneracao de Responsabilidade

Informagoes Relevantes

1.

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

Este relatério ndo 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 participagdo em uma determinada estratégia de negécios em qualquer jurisdigdo. As informagdes contidas neste
relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatdrio 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 exatidao dessas informagdes. Este relatério também nao tem a intengéo de ser uma relagdo completa ou resumida das
estratégias de investimentos, mercados ou desdobramentos nele abordados. As opinides, estimativas e/ou projegdes expressas neste relatério refletem a
opinido atual do analista responsavel pelo contetido deste relatério na data de sua divulgacéo e estéo, portanto, sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Os
pregos e disponibilidades dos instrumentos financeiros sdo meramente indicativos e sujeitos a alteragées que ndo estdo no controle do Ita Unibanco. Os
precos utilizados para a producéo deste relatdrio foram obtidos no ultimo fechamento de mercado. O Itau Unibanco ou qualquer de suas afiliadas nao tem
obrigagéo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e/ou de informar o leitor sobre qualquer alteragdo em seu contetido, salvo quando do
encerramento da cobertura dos emissores dos valores mobiliarios abordados neste relatério.

O analista responsavel pela elaboragao 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 mobilidrios por eles analisados, e que foram
produzidas de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo ao Itati Unibanco, a Itati Corretora e ao Itai BBA e a qualquer de suas afiliadas. Uma
vez que as opinides pessoais dos analistas podem ser divergentes entre si, o Itad Unibanco, a Itau Corretora, o Itau 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 conclusdes diversas das apresentadas neste
relatorio.

O analista responsavel pela elaboragao deste relatério ndo esta registrado e/ou néo 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 esta sujeito as disposi¢cdes da Norma 2242 sobre comunicagdes com
uma empresa objeto de analise, apari¢gdes publicas e transagdes com valores mobiliarios mantidos em uma conta de analista de pesquisas.

Parte da remuneragdo dos analistas é determinada com base no total das receitas do Itai Unibanco e de algumas de suas afiliadas, inclusive nas receitas
decorrentes da prestagdo de servigos de investimento e de banco de investimento. Nao obstante, o analista responsavel pelo contetdo deste relatério
certifica que nenhuma parcela de sua remuneragao esteve, esta ou estara, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes 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 nao
ser elegiveis para comprar ou participar de alguns ou de todos eles. Este relatério ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, a situagao
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 informagdes e documentos pertinentes, a fim de que possam formar sua prépria convicgao sobre o investimento nos
valores mobilidrios. Os investidores devem obter orientagéo financeira, contabil, juridica, econdmica e de mercado independente, com base em suas
caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento em relagao 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 consideragdo os varios riscos, tarifas e comissées
envolvidos. Caso um instrumento financeiro seja expresso em uma moeda que nao a do investidor, uma alteragéo nas taxas de cambio pode impactar
adversamente seu preco, valor ou rentabilidade. Os rendimentos dos instrumentos financeiros podem apresentar variagdes e, consequentemente, o preco
ou valor dos instrumentos financeiros pode aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente. Rentabilidade passada ndo 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 utilizagdo deste relatdrio ou de seu contetdo. Ao utilizar tal relatério o investidor obriga-se, de forma irrevogavel e irretratavel, a
manter o Itad Unibanco e/ou qualquer de suas afiliadas, indenes em relagéo a quaisquer pleitos, reclamagdes e/ou prejuizos.

Este relatério 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 Itad Unibanco. O presente relatério e seu conteudo devem ser tratados para uso exclusivo de seu destinatario

Conforme exigido pelas regras da Comissdo de Valores Mobiliarios o(s) analista(s) responsavel(eis) pela elaboragdo do presente relatério indica(m) no
quadro abaixo "Informagdes Relevantes" situagdes de potencial conflito de interesses.

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

A descrigao detalhada das medidas administrativas e de organizagéo interna e das barreiras de informagao instituidas para prevenir e evitar os conflitos
de interesse no que diz respeito a produgao de relatérios de research estao disponiveis para consulta em www.itaucorretora.com.br

As informagdes relevantes acerca dos modelos proprietarios utilizados pelos analistas do Itad Unibanco estao disponiveis na pagina do Itati BBA na
Bloomberg.

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

Observagao Adicional nos relatérios distribuidos no (i) Reino Unido: O Unico propoésito deste material é fornecer informagéo 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 nao 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, situagdo 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 informag&o aqui contida.
Ao acessar este material, vocé confirma estar ciente das leis em sua jurisdigdo referentes a provisédo e venda de produtos e servigos financeiros. Vocé
reconhece que este material contém informagdes proprietarias 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 nao tem obrigagdo 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 restricdbes quando considerar uma potencial deciséo de investimento. O
desempenho e previsdes passados ndo sdo um indicadores fidveis dos resultados futuros. A informagéo aqui contida foi obtida de fontes internas e
externas e é considerada confiavel até a data de divulgagcdo do material, porém o IBBAInt ndo faz qualquer representagdo ou garantia quanto a
completude, confiabilidade ou precisdo da informagéo obtida por terceiros ou fontes publicas. Informagdes 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) Espagco
Econémico 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
numero 195, e junto da Comissédo do Mercado de Valores Mobiliarios para a prestagéo da atividade de intermediagéao financeira sob o nimero 396. Este
material € meramente informativo e ndo deve ser interpretado como proposta para a negociagcdo 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 selegao de
relatérios para distribuicéo e se isenta de qualquer responsabilidade por qualquer perda, direta ou indireta, que possam decorrer do uso deste material e
de seu conteudo e ndo tem qualquer obrigacdo de atualizar a informacéo contida nesse documento. Os instrumentos/servigos financeiros discutidos
neste material podem nédo estar disponiveis para todos os clientes e/ou nas respectivas jurisdigées. Informagdes adicionais sobre os instrumentos
discutidos neste material estao disponiveis mediante solicitagao. (iii) U.S.A: O Itat BBA USA Securities, Inc., uma empresa membro da FINRA e membro
da SIPC, é responsavel pela distribuicdo deste relatério e do contetdo aqui contido. Qualquer investidor dos EUA que receber este relatério e pretender
negociar qualquer um dos titulos mencionados aqui deve fazé-lo através da Itai 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 Itai 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 mobiliario, (c) participar de qualquer estratégia de negociagdo especifica, e/ou (d) pretensdo de realizar
qualquer atividade ou servigo reservado a entidades reguladas pelas leis financeiras mexicanas. Este relatério de pesquisa nao foi revisado e/ou
aprovado pela Comissdo Nacional Bancaria e de Valores Mobilidrios 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 agdo ou omitir qualquer acdo em relagdo aos valores mobiliarios relevantes,
incluindo, entre outros, agdes, titulos, derivativos, warrants, opgdes e swaps, (b) devera realizar sua prépria avaliagdo independente em relagdo aos
titulos relevantes, e (c) isenta [o Itad Unibanco, S.A., suas afiliadas e/ou subsidiarias] de toda e qualquer responsabilidade relacionada a qualquer agédo
tomada ou omitida a ser tomada por vocé, em conexao com os titulos relevantes

Informagoes Relevantes — Analistas

Disclosure Items

Analysts

Lucas Queiroz

Paula Toute

Clara Franco Lustosa
Arthur Aimeida Neto
Allan Mikayo

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

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, a¢des
e/ou outros valores mobiliarios objeto deste relatério.

3. Of(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus conjuges ou companheiros, estdo direta ou indiretamente envolvidos na aquisicdo, alienagdo ou
intermediacdo 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 relagdo
ao(s) emissor(es) dos valores mobiliarios analisados neste relatério.
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