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Principais benchmarks dos investimentos na semana

* Dolar global tem semana de recuperacgdo e segura alta dos ativos de risco;

¢« OIRF-M (prefixados) subiu 0, 1% e o IMA-B (indexados ao IPCA) subiu 0,2% vs. CDI de 0,3%;
*  OIMA-B5+, dos titulos indexados & inflacdo com prozo acima de 5 anos, subiu 0,3%;

¢ Nocrédito, o IDA LIQ*, indice das debéntures liquidas, acumula +13,6% em 2025.

Renda Fixa

Fundos Imobiliarios e IFIX subiu 0,3% na semana e acumula alta de 14,8% no ano.

Acoes * lbovespa fechou a semana em queda de 0,3%, aos 145.447 pontos, e acumula alta de 20,9% em 2025.

Délar e Ddlar subiu 0,3% na semana, cotado a R$ 5,3380, e o real estd apreciando 13,6% no ano frente ao ddlar;
¢ O DXY, indice do ddlar contra seis moedas desenvolvidas, subiu 0,6% e estd 98,2 pontos.

¢ Ataxadejuros do US Treasury de 10 anos subiu de 4,13% a.a. para 4,17% a.a.;

* O S&P 500 fechou a semana em 6.644 pontos, em alta de 0,9% na semana e ganho de 13% no ano;

* O petrdleo tipo Brent fechou a semana cotado a US$ 68,7 /barril, em queda de 8,2% em 2025.

Investimentos
no Exterior

*) IDA-Lig atualizado a S até ta-feira, pois a Anbima sé divulga o valor da sexta-feir seg a-feira seguinte

Destaques da semana’

CDI  IRF-M  IMA-B5 IMA-B IMAB-5+ IFIX IBOV  Délar  DXY UST10yr*  S&P 500 Brent
Fechamento 14,9 14,00% 8,58% 790% 7,36% 3.579 145.447 5,3380 98,2 4,17% 6.644 68,7
Var.nasemana  0,3% 0,1% 0,1% 0,2% 0,3% 0,3% -0,3% 03%  06% -0,4% 0,9% 3,2%
Var.només  1,1% 1,1% 0,7% 0,8% 0,9% 2,9% 2,9% -1,6%  0,3% 0,3% 2,8% 1,9%
Var.noano  10,0%  14,2% 8,3% 97%  107%  148%  209%  -13,6%  -9,5% 5,5% 13,0% -8,2%
Var.em 12meses  132%  11,8% 9,2% 5,9% 3,4% 8,6% 9,4% 2,0%  -2,2% -0,1% 16,3% -3,1%
(*) A referéncia é o ETF UTEN (US Treasury 10 Year Note ETF) que investe em titulos do Tesouro dos EUA com maturidade de 10 anos. Em: 26/09/2025

Visao sobre as Classes de Ativos no horizonte de 12 meses?

Classe de ativos Referéncia Visao paraos proximos 12 meses sob Cendrio Base

Caixa CDI Copom deve iniciar cortes a partir de janeiro-26, levando a Selic a 11%. CDI projetado para os préximos 12 meses é de 14,0%
Renda Fixa Pré IRF-M Fim do ciclo de alta e cendrio de ddlar global mais fraco contribuem para redugéo dos prémios de risco inflaciondrio

Renda Fixa IPCA IMA-B Cupons das NTN-Bs longas devem recuar com inflagdo menor, mas queda maior depende da percepg¢do de ajuste fiscal em 2027
Multimercado IHFA Classe oferece diversificagdo e histérico de a sobre CDI, fundos devem capturar cendrio melhor

Fundo Imobiliario IFIX* Dividendos atraentes nos fundos de papel, shoppings e lajes tem potencial de ganho de capital com juros menores em 2026
Renda Varidavel Ibovespa Cendrio global e perspectiva de juros menores favorecem Ibovespa, comprar prote¢do segue sendo uma recomendagdo
Délar Ptax cpa Queda global do ddlar é o fator chave no recuo do ddlar, mas riscos locais devem empurrar cdmbio para R$ 5,80 por délar
Investimentos S&P500 Apesar da volatilidade com as tarifas, perspectivas para as a¢des norte-americanas no médio prazo seguem positivas

no UST10y ETF Renda Fixa US - Treasuries funcionam como hedge contra riscos de recessdo e riscos geopoliticos, fiscal é contraponto
Exterior "60/40" USD Portfélio 60% de agdes (S&P 500) e 40% de Bonds (UST 10 yr) tem média de 8,5% de retorno entre 1987 e 2023

Memo:

Inflagdo IPCA Nossas proje¢des apontam IPCA de 5,00% em 2025 e 4,50% em 2026

Juros Reais Selic - IPCA BC tem estimativa de 4,75% para os juros neutros, trabalhamos com 5,5% em fungdo do fiscal expansionista
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Bolsa de Valores

O Ibovespa fechou a semana em ligeira queda de 0,3%, dos 145.395
pontos. O desempenho levou a valorizagdo no ano para 21%.

A semana foi marcada por divulgagéo de dados que mostraram que a
economia americana continua resiliente. Estes dados levaram o
mercado a questionar se os outros dois cortes de juros que as curvas
precificavam serdo necessdrios.

A revisdo do PIB para o 2T25 e os dados de auxilio desemprego foram
acima do que os mercados estavam esperando. Além dos dados de
atividades, os numeros de inflagdo medidos pelo PCE vieram em linha
com as expectativas e, apesar de rodarem abaixo do que era projetado
quando do anuincio das tarifas, mostram uma inflagdo acima da meta.

Apesar dos dados, continuamos com nossas projecdes que o Fed terd
espaco para realizar mais dois cortes de 25 pontos base nas préximas
duas reunides, com os juros terminando o ano em 3,75% ao ano.

As acdes de tecnologia sofreram na semana passada, & medida que
Amazon, Apple e Google enfrentam reveses contra reguladores na
Europa e nos EUA.

Ainda em tecnologia, a NVIDIA anunciou um investimento de até US$
100 bilhdes junto a OpenAl para viabilizar a instalagdo de mais
datacenters. O mercado volta a se questionar se todo esses
investimentos em Inteligéncia Artificial v@o ser geradores de valor no
longo prazo.

No Brasil, tivemos o andincio de uma capitalizagdo biliondria na Cosan,
com a entrada de um grupo de novos sécios no Grupo de Controle da
companhia. A injecdo de recursos que pode adicionar até R$ 10 bilhdes
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resolve os problemas de alavancagem da companhio. O mais
importante, em nossa visdo, € que a companhia comega a construir um
processo para a sucessdo do Grupo.

Continuamos com nossa visdio de que a combinagdo de juros caindo nos
EUA e no Brasil se aproximando de um ponto de inflex@o nos deixa mais
construtivos com o lbovespa até o final do ano. No entanto, é
importante ressaltar que temos um cendrio politico interno incerto e ndo
temos visto grande apetite de investidores locais para aumentar de
maneira relevante suas posicdes, com a performance positiva até agora
vindo de investidores internacionais € de recompras. Os volumes

negociados na B3 continuam em retragdo.

E gracas a esse cendrio mais complexo que continuamos preferindo
realizar nossas alocagcdes em agdes através de empresas que
dependem menos de cendrio doméstico para performar, com boa
estrutura de capital e um excelente time de gestdo. Continuamos
evitando teses complexas e que dependem de alguma “faisca” para
performar.

Fluxo de Capital do Ibovespa

Fluxo de Capital (R$ milhdes)
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Monte Bravo Cotacdo (R$) Performance Prego / Lucro Valor da empresa/ EBITDA Dividend Yield Divida liquida/ EBITDA Bloomberg

Posicio Target| Atual Target Upside | Semana Més 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E | 2024 2025E 2026E | 2024 2025E 2026E |Cobertura Compra Manter Vender

Setor Financeil

N 5 1

(o) 4 o

BBAS3 N 22,50 NA NA NA 111,9% 4,8% 6,1% N/A N/A N/A 17 5 11 1
SANB11 c 33,5 NA NA NA 6,1% 5,6% 7.1% N/A N/A N/A 15 7 8 o
B3SA3 9,9 9,5 8,7 50% 6,2% 7,9% -0,49 -0,35 -0,37 17 8 9 [¢]
BBSE3 C 43,0 56 o2 52 [10,4% 12,5% 12,7% N/A N/A N/A 15 5 10 (o]
BPAC11 N 43,00 , , 3 26,9 21,4 186 | 1,9% 2,6% 3,3% 1,06 1,07 1,04 15 11 4 [¢]
BRBI11 NA NA NA 9,2% 6,6% 7.9% N/A N/A N/A =} 4 1 o
ABCB4 NA NA NA 7.2% 85% 8,1% N/A N/A N/A 10 4 5 1
INBR32 c 45,0 NA NA NA 0,4% 0,9% 1,9% N/A N/A N/A 8 7 1 o
PSSA3 NA NA NA 3,7% 5.0% 5,6% N/A N/A N/A 13 9 4 [¢]
CXSE3 10,4 ()2} 8,4 7,6% 88% 9,5% N/A N/A N/A 14 9 3 o
ITSA4 19,2 NA NA 7.7% 10,2%  9,7% 0,15 N/A N/A 7 7 0 [¢]
ROX0O34 C 16,0 22,5 17,4 10,5 | 0,0% 0,0% 0,0% N/A N/A N/A 21 15 = 1

CvCB3 1,97 2,80 NA NA 11,8 3,5 3,0 2,5 0,0% 0,0% 0,0% 0,68 0,39 0,19 5 2 3 o
MGLU3 11,19 10,22 28,3 386 175 3 4,9 4,5 0,0% 1,5% 0,9% 1,87 1,61 1,23 16 2 10 4
CEAB3 17,02 22,15 13,3 10,4 9,6 4,9 4,3 4,0 1,0%  2,4% 3,3% 0,84 0,89 0,77 12 10 2 9
LREN3 c 20,5 | 15,82 21,13 12,1 10,8 9,6 73 5,9 5,5 4,2% 4,3% 5,0% 0,71 0,51 0,21 17 12 5 (o]
PCAR3 4,35 3,27 NA NA NA 6,1 51 4,6 0,0% 0,0% 0,0% 2,65 3,29 2,43 14 [9) 10 4
RADL3 17,79 21,34 25,3 240 192 11,4 11,9 9,7 1.5% 1.7% 2,2% 0,85 0,91 0,79 17 S 7 1
VULC3 19,57 21,60 9,7 8,3 8,5 8,1 7,2 6,6 |13,5% 12,1% 7.8% -0,14  -0,12 -0,15 5 5 0 [¢]
AZZA3 30,72 51,13 10,2 7,7 6,7 5,2 4,5 4,1 2,0% 2,7% 6,0% 1,08 0,96 0,71 16 13 3 (o]
GMAT3 6,86 9,08 11,6 10,1 8,8 8,4 6,7 5,6 2,7% 2,4% 3,1% 0,32 0,36 0,28 14 10 4 o
ASAI3 c 10,0 | 9,35 12,98 18,7 14,8 109 6,3 5,7 5.3 0,5% 1.5% 2,1% 3,55 2,83 2,51 18 14 4 (o]
VIVA3 28,50 33,31 12,8 10,9 9.3 10,2 8,9 7.6 1.3%  2,4% 2,5% 0,06 0,11 -0,10 15 13 2 [¢]
ABEV3 N 14,5 | 12,46 14,44 13,7 13,2 12,2 6,6 6,1 2() 57% 7.4% 6,6% -0,65 -0,78 -0,92 20 3 15 2

7 9]

4,1% 4,3% S 2

CYRE3 7.3 6,9 5.9 2,2% 4,9% 7,0% 0,37 0,48 0,51 14 12 1 1
MRVE3 10,4 10,0 4,8 0,8% 0,0% 1,9% 6,06 5,45 2,24 15 7 8 (o]
DIRR3 10,4 7.5 59 [154% 9,9% 7.6% 0,18 0,15 0,18 13 11 2 9
CURY3 11,7 8,2 6,4 51% 5.3% 9,3% -0,45 -0,28 =0,23 12 10 2 o
PLPL3 7.8 6,2 51 3,0% 6,0% 8,1% -0,33 -0,12 -0,11 10 10 o [9)
MELK3 NA NA NA 114,4% 19,1% #VALUE!| N/A N/A N/A 2 2 o o
1 0o

LAVV3 f-10,94% | B % 6 8,8 6,8 5,5 4,3% 7,6% 7,0% 0,04 0,55 0,42 6 5

He.71%
B4,30%
B270%

CPFE3 C 40,00} 3890 40,73 14,70% 8,5 9,6 9,4 5,8 5,7 5,6 8,4% 7.6% 8,2% 2,25 2,44 2,63 12 3 8 1
EQTL3 (o) 41,5 | 36,73 43,53 [lB,S‘I% 17.9 158 121 8,6 8,0 7.8 1,6% 2,0% 2,8% 3,69 3,34 3,35 16 16 (o]
ENGIT1 50,35 62,32 Fﬁ,77% 11.8 14,2 14,2 7.6 7.2 6,8 2,7% 2,6% 3,6% 3,35 3,47 3,46 14 12 2 o
CMIG4 11,26 11,65 3,47% 4,8 7,2 8,1 5,0 6,5 6,2 [11,5% 6,8% 5,8% 0,90 1,63 LA 14 (9] 10 4
CPLE6 C 12,75} 12,65 13,54 l]7,03% , 13,1 16,6 13,6 9,8 9,3 7.7 53% 7.3% 8,4% 2,43 2,66 2,49 16 15 1 [¢]
NEOE3 (o] 25,0 | 2840 31,16 |]9,73% 11,0 11,5 115 6,9 6,6 6,3 2,0% 2,0% 2,9% 3,88 3,90 3,84 11 7 4 (0]
AURE3 ! 10,37 11,29 FS,EQ% 16,0 NA NA 15,4 7.8 7.9 85% 0,7% 1,3% 5,59 5,18 5,03 12 3 8 1
EGIE3 | 40,15 41,14 | 2,46% 8,4 11,3 109 7.8 7.6 7.0 54% 51% 5,6% 3,17 3,37 3,11 15 o 9 6
ENEV3 16,66 16,32 Il]-2,03% 25,1 16,6 20,1 11,6 8,1 9,7 0,5% 0,9% 1.7% 3,65 2,47 2,84 9 7 2 [¢]
ELET3 C 50,0 | 50,69 54,88 {|827% ﬁ ' 17,4 250 123 7.4 7,4 6,1 2,7% 4.3% 9,7% 1,85 2188 1,82 16 16 0 (o]
ALUP11 31,61 37,17 |]ﬁ7,58% 15,4 14,1 10,7 8,5 7.5 7.0 3,3% 3,7% 4,8% 3,23 3,13 3,30 14 11 3 9
TAEE11 36,35 3369 [[-7,32% 10, 11,1 12,6 10,4 10,4 10,4 9,1 8,0% 7.8% 9,9% 4,38 4,78 4,16 14 o 5 9
CSMG3 33,77 27,95 [|-17,22% W14% 12, 62, 9.6 9,5 9,9 6,4 6,0 5,6 6,3% 5.2% 4,7% 1,78 1,99 2,35 12 2 9 1
SBSP3 128,39 133,20 E 3,75% -2.34% 4,*% 45, 10,5 16,2 12,5 6,6 8,4 6,7 2,5% 2,2% 4,9% 1,22 2,20 2,24 17 15 1 1
SAPR11 36,63 36,14 |-1,33% ,53% 6,£% 31, 8,1 7,6 8,3 57 56 51 5,4% 5,0% 5,5% 1,99 1,99 1,99 11 2 7 2
ISAE4 24,36 25,49 l4,63% 1I7‘I% 4,98% 5,*% 8,6 9.5 12,2 8,4 8,4 8,1 9,0% 7.7% 7,1% 2,74 3,39 3,86 15 3 6 6

Fontes: Bloomberg Elaboragdo: MBA
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Posicdo Target

Mineragdo e Siderurgia

arros

TOTS3
LWSA3
TIMS3 C
VIVT3 C

60,00

19,50
31,0

Atual

40,08
9,30
5,57
3,68
6,37

4,44
22,95
32,98

Cotagdo (R$)

Target

Upside

B3.77%
I-24.80%

Semana

#VALUE!

e

Performance

Més

2%
#VALUE!
13, 8%
44, 6%

Prego / Lucro
2025E 2026E

2024

14,0
12,2
11,8

Valor da empresa/ EBITDA
2025E 2026E

2024

21,4

512

17,6

48

14,7

4,5

2024

3,4%
1.8%
1,3%
6,6%
1,9%
0,8%
2,2%
0,0%
2,1%

Dividend Yield

montebravo

2025E 2026E

3,7% 4,9%
2,3% 2,7%
0,3% 1,3%
4,6% 4,5%
3,7% 5,4%
4,3% 2,5%
2,4% 3,7%
0,0% 0,0%

3,2%

4% 1,7%
0,9% 1,6%
,0% 7.7%
6,4% 8,5%

2024

2,87
3,34
3,72
3,27
3,16
2,17
3,35
5,65
3,50

-0,52
-1,66
0,84
0,54

Divida liquida/ EBITDA
2026E |Cobertura Compra Manter Vender

2025E

2,53
3,03
3,37
3,41
3,11
2,34
3,65
557
3,90

-0,48
-0,77
0,67
0,42

2,32
2,85
2,97
3,04
2,72
2IS5)
3,51
3,76
4,35

-0,79
-0,79
0,62
0,30

Anadlise

Bloomberg

18 16 2
16 8 8
10 8 2
15 10 5
10 9 1
15 1 4
14 3
6 0 4
14 0 4

12 6 6
12 S 7
15 9 6
16 11 4

A as00aa00

ONNOOOOOO

- 00 o
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Precos de ativos selecionados

Cotagiio Variagao® Cotagdo Variagdo®

26-set-25 semana Més 2025 12 meses 26-set-25 Semana Més 2025 12 meses

U= [Elk e 2 E = = u Cesta de moedas/ US$ 98,15 0,5% 0,4% -9,5% -2,4%

X TesouroEUA 10anos 4.18 5 -5 -39 38 Yuan/ US4 7,13 0,2% 0,1% -2,3% 1,8%
ut; Juros Futuros - jan/26 14,90 0 1 -53 281 3 Yen/ US$ 149,49 1,0% 1,7% -4,9% 3,2%
E Juros Futuros - jan/31 13,43 13 -7 -202 118 g Euro/US$ 1,17 -0,3% 0,2% 13,0% 4,7%
lg NTN-B 2026 0,00 -954 -983 -801 -669 Eo R4/ USH 5,34 0,3% -1,7% -13,6% -2,5%
NTN-B 2050 0,00 -720 -721 -746 -642 Peso Mex./ US4 18,37 -0,2% -1,5% -11,8% -6,5%
MSCI Mundo 974 -0,8% 2,3% 15,7% 15,4% Peso Chil./ US$ 959,88 0,8% -0,7% -3,5% 5,0%
Shanghai CSI 300 4550 1,1% 1,2% 15,6% 28,3% .  Petroleo (WTI) 65,3 4,2% 2,0% -8,9% -3,5%

=  Mikkei 45.355 0,7% 6,2% 13,7% 16,5% £ cobre 4716 3,2% 4,4% 17,1% 2,9%
S EURO Stoxx 5.500 0,8% 2,8% 12,3% 9,3% O  BITCOIN 109.277.5 -5,3% 1,4% 16,6% 69,0%
§ SEP 500 6.638 -0,4% 2,7% 12,9% 16,0% @ Minério de ferro 105,3 -0,4% 3,4% 1,7% 13,4%
5 nNAsDAQ 22.484 -0,7% 4,8% 16,4% 24,3% £ Ouo 3.767,5 2,2% 9,3% 43,6% 41,0%
S MSClEmergentes 1344 0,2% 6,8% 25,0% 18,2% S Volat. S&P (VIX) 15,5 0,5% 1,0%  -10,5% 1,0%
T iBov 145.382 0,3% 28%  209% 10,5% E  Volar Tesouro EUA (MOVE) 75,4 40%  50%  236%  17.7%
IFIX 3579 0,3% 3.0% 14,9% 8.7% S ETF Acdes BRem USS (EWZ) 30,7 -0,7% 4,2% 36,5% 4,2%

S&P 500 Futuro 6.697 -0,4% 2,6% 9,8% 12,1% Frete maritimo 2.266,0 2,9% 11,9% 127,3% 12,4%

o mercado
10,0001 em

D

D
2N
>

n a variagdo em pontos-base (p.b.), esta é a formc
»onto-base & igual a 0,0

es

Agenda da semana

Pais Evanto Raf. Esparodo Efetive  Anterlor
29/9/2025 800 BZ 1P -I W1/ Sep 0,36%
29/9/2025 8100 BZ IGP-M A VA Sep 3.03%
29/9/2025 1100 US  Vendas de casas pendentes (M/M) Aug 0.40%
29/9/2028 1100 us Vendks de cosos pendentas NAS A JA Aug 0,30%
29/9/2025 22:30 CH PRI industrid Sep 49,4
29/9/2025 22:30 CH PVl services Sep 50,3
29/9 /2025 22:30 CH PMI composto Sap 50.5
30/9/2025 8:30 BZ Resultade primdrio do setor plblico Aug -66.6b
30/9/2025 9100 BZ Taxa de desamprego naclonal Aug 5,60%
30/9/2025 1100 us Ofartos de emprago JOLTS Aug 7181k
1/10/2025 9:15 us ADP Voriogho setor empragos Sep 54k
14102025 10:45 us PMI Incastricd SepF
1/10/2025 1100 us ISM industrid Saep 48,7
2/10/2025 9:30 us Meves peddes saguro-desemprage 27 sat
2/10/2025 1100 us Paddos de bens durdveis Aug -1,30%
21072025 1100 us Mucleo de peddos de bens durdveis AugF
3/10/2025 Q00 BZ Produgfo incdustriad A /A Aug 0,20%
31072025 Q00 BZ Produgfo industriad M/M Aug 0,20%
3/10/2025 9:30 us Vearlagdo folha de pag ndio agricola (payrall) Sep 22k
3/10/2025 9:30 us Taxa de desamprago Sep 4,30%
3/10/2025 9:30 us Méda de gonhos por hora A JA Sep 3,70%
3/10/2025 1100 us ISM Services Sep 52
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DISCLAIMER

Este relatério foi elaborado pela drea de Andlise da Monte Bravo Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A (Monte Bravo), em
conformidade com todas as exigéncias da Resolugdo CVM 20/2021. Seu propdsito € fornecer informagdes destinadas a auxiliar o investidor
na tomada de suas préprias decisdes de investimento, ndo constituindo qualquer oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer
produto. A Monte Bravo ndo assume responsabilidade por decisées tomadas pelo cliente com base neste relatério. A rentabilidade de
produtos financeiros pode variar, e seu prego ou valor pode flutuar em curtos periodos. Desempenhos passados ndo garantem resultados
futuros. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. As informagdes neste material séo baseadas em simulagdes, e os resultados reais
podem diferir significativamente. A Monte Bravo isenta-se de responsabilidade por prejuizos diretos ou indiretos decorrentes do uso deste
relatdrio ou seu conteddo.

Os produtos apresentados podem ndo ser adequados para todos os tipos de clientes. Antes de tomar decisoes, os clientes devem realizar o
processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados sdo indicados para seu perfil de investidor. Cada investidor deve tomar
decisbes de investimento independentes apds analisar cuidadosamente os riscos, taxas e comissdes envolvidas.

Os analistas responsdveis por este relatério declaram que as recomendacdes refletem exclusivamente suas andlises e opinides pessoais,
produzidas de forma independente em relagdo a Monte Bravo. Essas recomendagdes estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio devido a
alteragdes nas condi¢des de mercado, e a remuneracdo dos analistas € indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negécios e
operacdes financeiras realizadas pela Monte Bravo. A empresa pode realizar negécios com empresas mencionadas nos relatérios de pesquisa,
o que implica a possibilidade de conflito de interesses que poderia afetar a objetividade do relatério. Os investidores devem considerar este
relatério como um dos fatores na tomada de decisdo de investimento.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido, total ou parcialmente, para qualquer pessoa ou propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito da Monte Bravo. A Monte Bravo ndo aceita responsabilidade por acdes de terceiros relacionadas a este relatdrio.

O SAC é o servico de atendimento ao cliente, e o telefone de contato € 0800 715 8057. Caso o cliente ndo esteja satisfeito com a solugdo
apresentada para seu problema, a Ouvidoria da Monte Bravo deve ser acionada.
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