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Setor financeiro liderou o desempenho
positivo do Ibovespa

O indice Ibovespa subiu 13% em BRL e 20% em US$ desde que
atingiu seu o menor nivel pos o “diadaliberacdo” de 124 mil pontos.
A alta foi generalizada, com diversas a¢fes contribuindo positivamente
para o indice — dos 87 membros do lbovespa, apenas 7 apresentaram
retornos negativos no periodo (do fundo de 8 de abril até 0 momento
atual). Ainda assim, o setor financeiro claramente se destaca — nédo
apenas pelo seu forte desempenho, mas também por ser o segmento com
maior peso no indice, atualmente com 27,2%.

O setor financeiro esta puxando o lIbovespa para cima

Desde 8 de abril, o Ibovespa ganhou 16.178 pontos, com 0 setor
financeiro surgindo como o principal “motor do desempenho”. Dos 10
maiores contribuintes para a alta do indice, 5 sdo do setor financeiro,
respondendo por 35,5% do movimento total, 0 equivalente a 5.744 pontos.
O Itad (ITUB4 e ITSA4; alta de 22,8% e 21,1% no periodo,
respectivamente) lidera a lista, contribuindo com um total combinado de
2.980 pontos. O Bradesco (BBDC4; alta de 30,7%) vem em seguida com
1.183 pontos, e a B3 (B3SAS3; alta de 27,3%) adiciona mais 1.064 pontos.
Fora do setor financeiro, VALE3 (+1.641 pts; alta de 12,5%) e SBSP3
(+917 pts; alta de 21,4%) também estdo entre os maiores contribuintes.

Banco do Brasil é o principal detrator no periodo

Na outra ponta, o Banco do Brasil (BBAS3; queda de 7,7%) foi o maior
contribuinte negativo para o indice no periodo, retirando 381 pontos do
Ibovespa, principalmente devido ao impacto de seus fracos resultados do
1T25. Pelo mesmo motivo, a RaiaDrogasil (RADL3; queda de 23,1%)
também se destacou negativamente (365 pontos).

Fluxos estrangeiros estdo mantendo o Ibovespa forte

Ja pudemos observar os rapidos impactos da politica do Trump no Gltimo
més. Na primeira quinzena de abril, houve uma saida liquida de R$ 9,8
bilhdes de investidores estrangeiros da bolsa brasileira, que se reverteu
rapidamente na segunda quinzena, com uma entrada liquida de R$ 9,6
bilhées. Em maio, ja observamos uma entrada de R$ 9,9 bilhdes,
totalizando um fluxo liquido positivo de R$ 20,4 bilhdes no acumulado do
ano. Isso mostra como os mercados emergentes estdo ganhando tracéo
como uma alternativa em relagcdo as a¢bes dos EUA, diante do cenério
macroecondmico em transformacao.
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Gréfico 1: Principais desempenhos do Ibovespa —em pontos (De 08/04 até 20/05)
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Fonte: Empresas e BTG Pactual

Gréfico 2: lbovespa (US$) e S&P500 (base 100 = Ago/23) vs
juros 10 anos US
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
Grafico 4: P/L Bovespa 12M a frente (ex Petro e Vale)
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Fonte: Economética e BTG Pactual
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Gréfico 3: Fluxo de investidores estrangeiros para acdes BR (no
ano, R$ bi)
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Grafico 5: Earnings yield (L/P — juros reais de NTNB 10 anos)
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Fonte: Economatica, BTG Pactual e BACEN
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Informacgdes importantes
Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo € um indicador confiavel
de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetido deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses valores
mobiliarios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagédo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(i) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacées ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao prego de
qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragédo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transacdes
detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentacéo brasileira, sera identificado
em negrito na primeira pagina deste relatdrio e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatdrio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (‘BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério néo € direcionado
a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagcdo ou regulamentacdo em qualquer jurisdigao de disponibiliza-lo a vocé. Antes de |é-lo, vocé deve se certificar de
que o BTG Pactual tem permissao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislacdo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui
uma representacédo de que gqualquer estratégia de investimento ou recomendacéo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatéario ou, de outra
forma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, néo constitui um antncio e n&o deve ser interpretado como uma solicitagéo, oferta, convite ou
incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdicéo.

Os precos neste relatério sdo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e séo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questao;

(i) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informacdes aqui contidas sdo consideradas confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. Nenhuma
representagdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relacédo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagdo as informacées
relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragéo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou desenvolvimentos referidos
no relatorio.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigacédo e andlise de tais informacGes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer acdo em relagdo aos valores
mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer lucros de investimentos
nem aceitard qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia ao tomar suas decisdes de
investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigacées fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunicé-lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve
ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides, estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do
analista responséavel pelo contetido deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as
opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizagdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas
podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das
informacdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢ées ndo devem ser interpretadas como uma representacéo de que os assuntos ali referidos ocorrer&o.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara a cobertura
exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas suposi¢des. Suposicdes
diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragdo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de
operacdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informag6es de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigacéo de atualizar ou manter
atualizadas as informagGes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagéo para controlar o
fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragédo (n&o incluindo banco de investimento). A remuneragdo dos
analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracgéo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual
fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociag&o.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros
ndo sédo adequados para todos os investidores, e a negociacdo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de
risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condi¢cdes de mercado. O desempenho passado nédo é necessariamente indicativo de resultados
futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragéo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego
ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragédo os objetivos de investimento, situacéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter
aconselhamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma deciséo de investimento com base nas informag6es aqui contidas.
Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem o BTG Pactual
nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso
de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer precos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e néo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o héa representagéo de que
qualquer transagéo possa ou néo ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliacdes baseadas
em modelos teéricos e podem ser baseados em certas suposi¢des. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer
finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais
relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estéo disponiveis mediante solicitagdo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG
Pactual e suas afiliadas estéo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestagéo de servigos de
investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servicos prestados a clientes pelo
BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s)
especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses
materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagfes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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