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Carteira Empiricus Renda Extra

Caro cliente,

A Carteira Empiricus Renda Extra reline uma selegdo criteriosa de 10 a 15 ativos brasileiros com
um objetivo muito claro: ajudar o investidor a construir uma fonte mensal de renda passiva. Em
outras palavras, trata-se de estruturar um fluxo recorrente de recebimentos — como dividendos,
juros e proventos — que entre na conta de forma previsivel, sem que o investidor precise realizar
operagoes frequentes ou tomar decisdes constantes. Ao mesmo tempo, a carteira ndo abre mao
do potencial de valorizacdo no longo prazo, combinando renda recorrente com ganho de capital.

A proposta é simples, mas poderosa: unir ativos que historicamente demonstram capacidade
consistente de pagar bons proventos com oportunidades que também possam se valorizar ao
longo do tempo. Isso significa que ndo buscamos apenas “renda alta”, mas sim qualidade,
sustentabilidade e equilibrio. O investidor passa a ter uma carteira pensada para gerar fluxo
mensal, a0 mesmo tempo em que participa do crescimento de empresas e setores estratégicos
da economia, bem como equilibra sua alocagdo entre diferentes classes de ativos.

A estratégia é inspirada na ja tradicional carteira Double Income, criada em 2018 e consolidada
como uma das principais solucdes de renda da Empiricus. A partir dessa base, a Renda Extra
estrutura um portfélio diversificado entre renda fixa, a¢cdes e fundos imobilidrios. Essa
diversificacao é fundamental: ela reduz riscos especificos, aumenta a previsibilidade da renda e
permite que diferentes fontes de retorno trabalhem juntas. O foco esta sempre em ativos com
maior capacidade de distribuir proventos de forma consistente, fortalecendo a geracdo de renda
ao longo do tempo e ampliando a protecdo patrimonial. Além disso, buscamos superar o CDl em
horizontes mais longos — algo que a estratégia original ja conseguiu entregar desde sua criacao.

Na construcdo do portfélio, priorizamos previsibilidade, qualidade e potencial de retorno,
combinando andlise fundamentalista — que avalia balancos, geracdo de caixa e posicionamento
competitivo — com leitura tatica para otimizar pontos de entrada e ajustes. As recomendacdes
sdo revisadas mensalmente, permitindo adaptac¢des conforme mudancas nos fundamentos e nas
condicdes de mercado, por meio de ajustes de peso, inclusdo de novos ativos ou retirada de
posicdes que deixem de atender aos critérios da estratégia, mantendo a carteira dinamica e
alinhada ao objetivo de gerar renda recorrente com consisténcia no longo prazo.



Marco de 2026

O més de marco foi amplamente marcado pela escalada do conflito no Oriente Médio, um fator
gue trouxe impactos relevantes para os mercados globais. Em um ambiente de maior incerteza,
a aversao ao risco passou a predominar, levando a movimentos mais defensivos por parte dos
investidores. Como consequéncia, diversas teses que vinham apresentando bom desempenho
ao longo do primeiro bimestre sofreram uma inversdo pontual, o que acabou afetando também
a dinamica da nossa carteira ao longo do periodo. No centro das atencgdes esta o Estreito de
Ormuz, uma peca-chave da cadeia global de energia, por onde transita cerca de 20% de todo o
petréleo comercializado no mundo. Qualquer comprometimento dessa rota, como o observado
no contexto atual, tende a pressionar os precos do petréleo, elevando o nivel de incerteza sobre
a inflacdo global e, consequentemente, sobre a trajetdria das curvas de juros. Esse
encadeamento de efeitos ajuda a explicar a volatilidade recente e a reprecifica¢ao de ativos.
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A pressao sobre os precos do petrdéleo, decorrente do comprometimento pratico do Estreito de
Ormuz, levou a uma elevagao das expectativas de inflacdo em escala global, alterando de forma
relevante a trajetdria esperada para a politica monetdria. Ainda que parte desse impacto possa
ser revertida com uma eventual descompressao do conflito, ja ha um efeito residual que tende a
se prolongar nos préoximos meses, uma vez que as cadeias de suprimento foram, ao menos
temporariamente, desorganizadas.

Esse ambiente de maior inflagdo e juros mais elevados nos Estados Unidos acabou
interrompendo, ainda que de forma episddica, a tese de enfraguecimento global do ddlar,
pressionando ativos internacionais e afetando o desempenho da nossa carteira. Por outro lado,
por se tratar de um portfélio com foco em renda, composto majoritariamente por ativos de maior
gualidade e previsibilidade, entendemos que hd um grau adicional de resiliéncia em momentos
de estresse. Isso ndo significa, naturalmente, imunidade a volatilidade. Episédios como o
observado fazem parte do ciclo de mercado e ndo alteram nossa visdo construtiva para os
proximos meses. Da mesma forma que tivemos periodos bastante positivos, como em fevereiro,
é natural que ocorram fases mais desafiadoras ao longo do tempo.

Além da interrupgao tempordria da tese de ddélar mais fraco, que pode voltar a ganhar for¢a com
o eventual fim do conflito e a retomada de tensdes institucionais nos Estados Unidos, ha também
implicagBes relevantes para o cendrio doméstico de juros. Diante de dados recentes menos
favoraveis e do impacto inflacionario vindo do choque de petréleo, o Banco Central do Brasil
adotou uma postura mais cautelosa. Embora o mercado ainda considere a possibilidade de a taxa
Selic encerrar 0 ano proxima de 12%, a probabilidade desse cendario se materializar diminuiu.

Isso ocorre por dois fatores principais. Em primeiro lugar, os dados mais recentes indicam uma
inflacdo acima do esperado e uma atividade econdmica ainda resiliente. Em segundo, o choque
de commodities — ndo apenas no petréleo, mas também em insumos como fertilizantes — tende
a pressionar custos ao longo da cadeia produtiva, encarecendo transporte e alimentos.

Esse conjunto de fatores dificulta a conducdo de um ciclo mais agressivo de cortes de juros. Para
uma autoridade monetdria que vem reconstruindo sua credibilidade, iniciar o ciclo com um
movimento mais incisivo, como um corte de 50 pontos-base, seria arriscado. Assim, a op¢ao por
um inicio mais gradual e por uma trajetéria potencialmente mais conservadora acabou sendo a
mais prudente, ainda que tenha gerado efeitos negativos de curto prazo sobre os ativos.



Brasil Inicia Ciclo de Corte de Juros com Reducao de 0,25 Pp para 14,75%
Maioria dos analistas esperava cautela do BCB em meio ao choque global no petroleo
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Fonte: Bloomberg.

Um inicio mais cauteloso do ciclo de cortes ndo deve ser interpretado, necessariamente, como
um ciclo mais curto ou limitado. Parte dessa contencdo ainda estd diretamente associada ao
ambiente externo, em especial ao conflito com o Ird. Caso esse cendrio avance na direcdo de uma
descompressdo — hipdtese que, neste momento, nos parece a mais provavel —, é razoavel
esperar uma reversao relativamente rapida de alguns dos vetores negativos que ganharam forca
ao longo de marco. Evidentemente, isso ndo elimina por completo os efeitos ja gerados, mas
representa um passo importante na normalizacdo do ambiente macro.

Do ponto de vista geopolitico, tampouco parece ser do interesse dos Estados Unidos prolongar
ou intensificar o conflito. Donald Trump enfrenta elei¢des de meio de mandato ao final do ano,
e a continuidade de um ambiente inflacionario mais pressionado, potencialmente agravado por
uma escalada no Oriente Médio, tende a elevar o custo politico doméstico, aumentando o risco
de perda de maioria no Congresso. Por outro lado, também ha incentivos relevantes, no ambito
global, para a normalizacdo da situacdo. Paises como a China, grande usudria do Estreito de
Ormuz, tém interesse direto na estabilidade da regido. O prdprio Ird, embora utilize a escalada



como instrumento de pressdao, também depende da funcionalidade dessa rota, o que cria
incentivos cruzados para uma eventual acomodacdo do conflito.

Dito isso, o cendrio ainda carrega um grau relevante de incerteza, com a presenca de riscos de
cauda associados a uma possivel escalada mais ampla. Nesse contexto, reforcamos a importancia
de uma carteira mais robusta, com ativos de maior qualidade e previsibilidade, capaz de
atravessar periodos de maior volatilidade com menor deterioracdo. Por outro lado, caso o
cendrio base de arrefecimento se confirme, podemos voltar a observar uma dindmica mais
proxima a do primeiro bimestre do ano.

Nesse ambiente, a tese de diversificacdo geografica, que vinha favorecendo mercados
emergentes, como o Brasil, tende a recuperar tracdo, assim como a perspectiva de um ciclo de
cortes de juros mais consistente. E isso sem considerar, neste momento, um eventual
componente adicional vindo do ciclo eleitoral. Em sintese, 0 més mais desafiador recente pode
ser interpretado como um ponto fora da curva dentro de uma trajetdria que, em nossa avaliagao,
permanece construtiva e com potencial de evolugao mais favoravel a frente.

Historico de Desempenho

A Carteira Renda Extra registrou recuo de 1,15% em seu més de estreia, frente a uma alta de
1,21% do CDI no mesmo periodo. Ainda assim, desde o inicio, em fevereiro, a carteira acumula
valorizacdo de 2,04%, contra 2,22% do CDI — o equivalente a 92% do benchmark no periodo.

Renda
Extra

3,24%  -1,15% 2,04%  2,04%

CDI - 1,00%  1,21% 2,22%  2,22%

% CDI - 323,52% - 92,00% 92,00%




Abril de 2026

Diante da volatilidade prospectiva associada a ativos mais sensiveis a curva de juros — e
considerando que ja carregamos exposi¢ao relevante a queima de prémio — optamos por ajustar
a carteira. Decidimos substituir Cyrela (CYRE3), que apresenta maior sensibilidade aos juros e que
recuou menos recentemente, por Multiplan (MULT3). Vale lembrar que a Direcional (DIRR3) ja
havia sido retirada da carteira antes do movimento mais recente de queda.

A proposta com essa troca é manter a exposicdo a um cendrio de melhora nas condicdes de juros
— que segue como nossa hipotese base —, porém com menor grau de sensibilidade caso o
ambiente macro continue se deteriorando, especialmente diante das incertezas no Oriente
Médio. Em outras palavras, buscamos preservar o potencial de valorizacdo associado a um
cendrio benigno, ao mesmo tempo em que reduzimos a vulnerabilidade da carteira a choques
adversos. Ainda que nossa expectativa central seja de melhora gradual, entendemos que os
riscos de piora ndo podem ser ignorados. Nesse contexto, a substituicao reforca a consisténcia
da estratégia, privilegiando um posicionamento mais equilibrado neste momento.

Movimentagdo para o més de margo

Carteira Empiricus Renda Extra

# Classe Ativos Peso Antes Movimento Peso Depois

Renda Fixa 60,00% 60,00%

#1 BTG Pactual TEVA Tesouro Selic ETF LLFT11 15,00% 15,00%
#2 BTG Pactual Teva AUVP Renda Automatica ITBR IPCA Rendimento ETF AREA11 30,00% 30,00%
#3 BTG Pactual IRF-M ETF LTNB11 5,00% 5,00%
#4 BTG Infra BDIF11 5,00% 5,00%
#5 Kinea Infra KDIF11 5.00% 5.00%

Flls 15,00% 15,00%

#6 BTG Pactual Real Estate Hedge Fund BTHF11 5,00% 5,00%
#T HSI Malls HSML11 5,00% 5,00%
#8 Kinea Securities KNSC11 5,00% 5,00%

Acdes 25,00% 25,00%

#9 It Now IDIV Renda Dividendos ETF DIVD11 10,00% 10,00%
#10 Itat ITUB4 5.00% 5.00%
- Cyrela CYRE3 5,00% Vender 0,00%
#11 Multiplan MULT3 0,00% Comprar 5,00%
#12 Axia Energia AXIAB 5,00% 5,00%

Total 100,00% 100,00%



Alocagao Empiricus Renda Extra
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Carteira Empiricus Renda Extra

Classe
Renda Fixa
BTG Pactual TEVA Tesouro Selic ETF

BTG Pactual Teva AUVP Renda Automatica ITBR IPCA Rendimento ETF

BTG Pactual IRF-M ETF
BTG Infra
Kinea Infra
FllIs
BTG Pactual Real Estate Hedge Fund
HSI Malls
Kinea Securities
Acdes
It Now IDIV Renda Dividendos ETF
Itau
Multiplan
Axia Energia
Total

Ativos

LLFT11
AREAI11
LTNB11
BDIF11
KDIF11

BTHF11
HSML11
KNSC11

DIVD11
ITUB4
MULT3
AXIASB

Peso
60,00%
15,00%
30,00%
5,00%
5,00%
5,00%
15,00%
5,00%
5,00%
5,00%
25,00%
10,00%
5,00%
5,00%
5,00%
100,00%



Renda Fixa

BTG Pactual TEVA Tesouro Selic ETF — LLFT11

O LLFT11 é um ETF de renda fixa que busca replicar a performance do Tesouro Selic por meio de
uma carteira composta por LFTs mais longas, cuidadosamente selecionadas para capturar
prémios ao longo da curva de juros sem abrir mao da seguranca caracteristica desses titulos.
Trata-se do maior ETF de LFT do Brasil, com elevada liquidez, estrutura simples e eficiente,
auséncia de IOF e de come-cotas, além de liquidez em D+1 — caracteristicas que o tornam uma
alternativa pratica, transparente e moderna ao investimento tradicional em ativos pds-fixados.

A estratégia do fundo prioriza papéis com vencimento superior a 40 dias e duracdo total acima
de 730 dias, o que reduz a necessidade de rolagens frequentes e permite a busca por ganhos
marginais adicionais em relacdo ao CDI. Esse diferencial ja se reflete no desempenho recente do
ETF, que vem apresentando resultados ligeiramente acima do benchmark. Com taxa de gestao
baixa, gestdo ativa na composicdo da carteira e foco claro em preservagao de capital com retorno
consistente, o LLFT11 se encaixa bem tanto como um “caixa sofisticado” quanto como um pilar
defensivo dentro de carteiras mais amplas e diversificadas.

BTG Pactual Teva AUVP Renda Automatica ITBR IPCA Rendimento ETF — AREA11

O AREA11 é um ETF de renda fixa negociado na B3 cujo objetivo é replicar o desempenho do
indice Teva ITBR-IPCA Rendimento, formado por titulos publicos Tesouro IPCA+ com cupons.
Esses papéis sao selecionados de forma a maximizar a geragao de rendimentos recorrentes e a
padronizar a frequéncia de distribuicdo de proventos ao investidor, tornando o fluxo de renda
mais previsivel.

Diferentemente de muitos ETFs de renda fixa, que reinvestem automaticamente os juros
recebidos, o AREA11 foi estruturado para efetuar pagamentos periédicos diretamente na conta
do cotista, combinando geracdo de renda com protecao contra a inflacdo. A gestdao é passiva,
com replicacdo fisica dos titulos que compdem o indice, e o produto reline a seguranca dos titulos
publicos atrelados ao IPCA com a praticidade de um ETF negociado em bolsa. Tudo isso ocorre



dentro da estrutura tipica desse tipo de fundo, sem incidéncia de IOF e sem come-cotas, o que
contribui para maior eficiéncia tributaria e simplicidade operacional para o investidor.

BTG Pactual IRF-M ETF - LTNB11

O LTNB11 é um ETF de renda fixa que oferece exposi¢ao direta a curva de juros prefixada, ao
replicar o desempenho do indice IRF-M P2, composto por titulos publicos federais pré-fixados
com diferentes prazos de vencimento. Por sua natureza, trata-se de um instrumento mais
sensivel as expectativas em relacdo a trajetéria da Selic e da inflacdo, podendo se beneficiar de
ciclos de queda de juros, mas que, em contrapartida, apresenta maior volatilidade no curto prazo
— algo evidenciado pelas oscilagdes mensais recentes.

Com estrutura eficiente, auséncia de IOF e de come-cotas, liquidez em D+1 e taxa de gestao
competitiva, o LTNB11 pode ser utilizado tanto de forma tatica quanto estratégica. Ele se mostra
adequado para investidores que acreditam em um fechamento da curva de juros e buscam
potencial de ganho real acima do CDI ao longo do tempo, estando dispostos a conviver com
oscilagGes intermedidrias em troca de um retorno esperado mais elevado.

BTG Divida Infra — BDIF11

O BTG Divida Infra (BDIF11) é um fundo negociado em bolsa focado em debéntures de
infraestrutura, sob gestdo de Luis Bolfoni, sécio do BTG Pactual com cerca de uma década de
experiéncia na casa. Atualmente, o fundo possui aproximadamente RS 1,5 bilhdo em patriménio
liguido e uma carteira amplamente diversificada, composta por cerca de 70 ativos. Desse total,
aproximadamente 35% estdo alocados em papéis com rating AAA, o que evidencia um padrao
elevado de qualidade de crédito.

Ao longo do ultimo ano, a gestdo promoveu um giro relevante da carteira, capturando
oportunidades decorrentes do fechamento de spreads em diversos ativos. Segundo a propria
equipe, alguns titulos AAA adquiridos no inicio de 2025 passaram por compressdes expressivas
de taxa, chegando a negociar cerca de 70 pontos-base abaixo da NTN-B equivalente. Em termos
setoriais, o fundo tem adotado uma postura mais cautelosa, evitando exposicdo a empresas de
geracao de energia solar e edlica, principalmente devido aos recorrentes episddios de



curtailment — quando usinas sdao obrigadas a reduzir ou interromper a produgdo. Nesse
contexto, houve a saida praticamente integral, em agosto, da posicdo em debéntures da Hélio
Valgas.

Atualmente, considerando a cota de 30/03, o BDIF11 negocia a uma taxa préxima de IPCA +
10,5% ao ano e apresenta um potencial de valorizagdo de cerca de 8,7% em relagdo a sua cota
patrimonial. Em nossa avaliacdo, esse desconto nao reflete deterioracdo na qualidade dos ativos,
mas sim um movimento mais amplo de aversdo a risco — e a volatilidade — que reduziu os fluxos
direcionados a essa classe de investimento.

Kinea Infra — KDIF11

O Kinea Infra (KDIF11) é um fundo de debéntures de infraestrutura com aproximadamente RS
2,9 bilhdes de patrimonio liquido, gerido por Aymar Almeida e uma equipe dedicada de mais de
13 profissionais. Mesmo diante da pressao observada nos precos ao longo do ultimo ano, o gestor
destaca que o processo de investimento permaneceu consistente, com foco na originacao
propria de operagbes — muitas delas estruturadas internamente ou em parceria com o BNDES
— reforgando a disciplina e a qualidade na construcao da carteira.

Sob a ética setorial, o fundo passou por uma reconfiguracdo relevante. A exposi¢ao ao segmento
de transmissdao, que ja chegou a representar cerca de 60% da carteira, foi reduzida para
aproximadamente 13%, enquanto houve aumento das alocagdes em saneamento, energia solar
e, sobretudo, rodovias. Este ultimo segmento, em particular, deve ganhar protagonismo nos
préximos anos, impulsionado pelo avanco do programa de concessdes, com expectativa de cerca
de 15 novos projetos federais apenas em 2026.

Atualmente, considerando a cota de mercado de 30/03, o fundo opera a uma taxa proxima de
IPCA + 8,1% ao ano. Diferentemente de muitos pares, o KDIF11 tem negociado com a cota de
mercado acima da cota patrimonial. Na avaliacdo da gestdo, esse comportamento mais estavel
reflete uma combinacdo de fatores: uma carteira relativamente descorrelacionada dos
movimentos mais amplos de mercado — o que contribui para menor volatilidade da cota
patrimonial —, uma comunicac¢ao frequente e transparente com os investidores, e um elevado
nivel de liquidez no mercado secundario.



Fundos Imobiliarios

Kinea Securities — KNSC11

O Kinea Securities (KNSC11) tem como objetivo central a geracdo de renda recorrente,
combinada a captura de ganhos de capital, por meio de um portfélio predominantemente
alocado em Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs). Atualmente, o fundo apresenta uma
estrutura bem equilibrada entre indexadores, com maior exposicdo a papéis atrelados ao IPCA
(56,4%) e uma participacao relevante de ativos indexados ao CDI (36,9%). Essa diversificacdo
confere maior flexibilidade a carteira, permitindo que o fundo atravesse diferentes momentos
do ciclo econémico com mais resiliéncia.

Do ponto de vista de retorno, a carteira apresenta uma remuneracdo média de IPCA + 8,1% e CDI
+ 3,2%, com duration aproximada de 2,6 anos, o que contribui para um perfil de risco mais
controlado. Vale destacar também o carater majoritariamente high grade dos ativos, com uma
base bastante pulverizada — sdo mais de 96 posi¢ées distintas —, o que reduz riscos especificos,
aumenta a previsibilidade dos fluxos de caixa e reforca a consisténcia da geracdo de renda ao
longo do tempo.

BTG Hedge Fund — BTHF11

O BTG Hedge Fund (BTHF11) é um fundo multiestratégia com o objetivo de capturar
oportunidades ao longo de diferentes segmentos do universo imobiliario e de ativos correlatos,
por meio de uma alocacdo amplamente diversificada. Atualmente, a carteira esta distribuida
entre Flls de tijolo (36,6%), FlIs de papel (21,7%), CRIs (16,9%), caixa (16,7%), ativos reais (6,4%)
€ uma pequena exposicdo a acdes (1,7%), o que resulta em multiplas fontes de retorno e maior
equilibrio frente a diferentes cendrios de mercado.

Do ponto de vista de valuation, enxergamos o segmento de fundos multiestratégia como um dos
mais descontados da industria no momento. As cotas vém sendo negociadas a niveis
significativamente inferiores ao valor patrimonial dos ativos, criando uma assimetria interessante
para o investidor. Esse descompasso, em nossa visao, tende a ser gradualmente corrigido ao



longo do ciclo, a medida que o ambiente macroecondmico se torne mais favoravel e os descontos
passem a ser reduzidos, abrindo espaco para uma potencial reprecificacdo das cotas.

HSI Malls — HSML11

O HSI Malls tem como foco a geragao de renda recorrente e a captura de ganhos de capital por
meio de investimentos em shopping centers. Atualmente, o fundo detém participacdao em oito
ativos, que, em conjunto, somam mais de 187 mil metros quadrados de Area Bruta Locavel (ABL).
O portfdlio apresenta desempenho operacional consistente, sustentado por indicadores sélidos
de ocupacao, vendas e rentabilidade.

Além disso, o fundo opera com cap rate superior ao observado entre seus pares e negocia com
desconto patrimonial relevante, fatores que reforcam a atratividade da tese de investimento.
Para 2026, o cenario esperado de flexibilizacdo monetdria tende a ser particularmente favoravel
ao segmento de shoppings, criando um ambiente propicio tanto para a continuidade da melhora
operacional quanto para uma potencial reprecificagcdo dos ativos ao longo do tempo.



It Now IDIV Renda Dividendos — DIVD11

O DIVD11 é um ETF de renda varidvel voltado a investidores que buscam gerac¢do de renda e
maior previsibilidade dentro do mercado aciondrio brasileiro. O fundo replica o desempenho do
IDIV, indice de dividendos da B3, composto por empresas com histérico consistente de
distribuicdo de proventos. A carteira privilegia companhias mais maduras, com fluxo de caixa
robusto, balancos sélidos e disciplina financeira, o que tende a resultar em uma volatilidade
relativa menor quando comparada a indices amplos de mercado — ainda que, naturalmente,
permaneca sujeita as oscilagdes tipicas da Bolsa.

Ao concentrar-se na geracdo recorrente de dividendos, e ndo apenas em estratégias de
crescimento, o DIVD11 se apresenta como uma alternativa eficiente para investidores que
desejam complementar renda, reforcar o carater defensivo da carteira ou equilibrar exposi¢cdes
mais agressivas. Tudo isso é feito com a praticidade, a diversificacdo e a transparéncia préprias
de um ETF negociado em bolsa. Um diferencial relevante do produto é a distribuicdo mensal de
proventos, realizada sempre no décimo dia util do més subsequente, oferecendo ao investidor
uma combinacdo bastante atrativa entre renda recorrente e exposicdo ao mercado aciondrio
brasileiro.

Itau Unibanco - ITUB4

O Itau figura entre os maiores bancos da América Latina e detém a maior carteira de crédito do
sistema financeiro brasileiro, além de um histdrico longo e consistente de resultados resilientes.
Ao longo dos anos, a instituicdo tem demonstrado clara superioridade operacional em relagao
aos demais grandes bancos, com entregas recorrentes acima das expectativas do mercado,
retorno sobre patriménio (ROE) estruturalmente acima de 20% e crescimento real dos lucros,
independentemente do estagio do ciclo macroecondémico.

No valuation atual, a acdo ja ndo pode ser classificada como uma barganha, tampouco esperamos
movimentos abruptos de reprecificacdo. Ainda assim, o banco opera em pleno controle do seu
negdécio e mantém elevada capacidade de geracao de lucros e de distribuicdo de dividendos



crescentes, mesmo em ambientes mais adversos — um trade-off que consideramos bastante
atrativo. Vale lembrar que, historicamente, multiplos mais elevados nao impediram o papel de
apresentar boa performance, reflexo direto da forte capacidade de execucdo da companhia. A
expectativa de dividend yield para 2026 é de aproximadamente 7,04%.

Axia Energia (ex-Eletrobras) — AXIA6

A Axia Energia, antiga Eletrobras, é a maior empresa de energia elétrica da América Latina, lider
em geragao e transmissao no Brasil, além de contar com uma area de comercializagao e trading
gue vem ganhando protagonismo desde a privatizacdo. A evolucdo operacional pds-privatizacao
é evidente, especialmente na reducdo de despesas gerencidveis (PMSO). Além disso, a
combinacgado de gargalos de transmissao e piora dos niveis dos reservatérios tém ajudado a elevar
os prec¢os de energia, uma situagdao que nao deve ser revertida tao cedo —bom para os resultados
da Axia, que acertadamente tem adotado uma estratégia de manter boa parte do portfdlio
descontratado para aproveitar essa valorizacdo. A combinacdo de precos de energia em alta,
melhoria de eficiéncia e modernizacdo de seus ativos de transmissdo sdo drivers importantes
para a melhoria de resultados e capacidade de pagamento de dividendos nos préoximos anos. A
expectativa de dividend yield para 2026 é de 6,74%.

Multiplan — MULT3

A Multiplan (MULT3) figura entre as maiores e mais bem administradas companhias de shopping
centers do Brasil. Na pratica, isso se traduz em um portfélio de ativos premium, localizados em
regidoes com renda mais elevada e maior potencial de crescimento, o que tende a garantir maior
resiliéncia e previsibilidade de resultados ao longo do tempo. A companhia acumula um histdrico
consistente de execucdo operacional, com capacidade comprovada de selecionar bons ativos,
manter elevados niveis de ocupacdo e atratividade para consumidores e lojistas, além de
conduzir expansdes com risco comercial controlado. Soma-se a isso uma reconhecida disciplina
na alocacdo de capital — seja na compra e venda de ativos, na recompra de a¢cdes ou na expansao
de empreendimentos — sempre com foco na geragao de valor para o acionista.

Do ponto de vista macro, a empresa também se posiciona de forma favoravel em um ambiente
de queda de juros, ja que seu nivel de endividamento, relativamente superior ao de alguns pares,



tende a amplificar os beneficios da redugao do custo financeiro. Esse contexto ja comecga a se
refletir nos resultados mais recentes: no 4T25, a Multiplan apresentou desempenho acima das
expectativas do mercado, com crescimento de vendas, manutencdo de elevados niveis de
ocupacao e expansao de margens, reforcando a qualidade de seus ativos e de sua gestao.
Naturalmente, hd riscos a serem monitorados, como eventuais decisGes equivocadas na alocagdo
de capital — especialmente em operagdes de compra ou venda de ativos —, uma possivel
reversao na trajetdria de queda dos juros ou uma desaceleragdao econdmica mais intensa. Ainda
assim, a companhia atua em um segmento relativamente mais resiliente da economia. Para 2026,
a expectativa é de um dividend yield recorrente em torno de 3,47%, complementando o retorno
potencial ao investidor.
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