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Estratégia

O que ha de novo? Ontem (2), o presidente norte-americano Donald Trump anunciou uma tarifa de
10% sobre todas as importagdes dos EUA, com aliquotas reciprocas (ainda maiores) para as nagdes
que impdem barreiras comerciais mais elevadas contra os EUA, com vigéncia a partir de 5 de abril
para a tarifa minima e 9 de abril para as tarifas reciprocas. Estima-se que a tarifa de importacdo média
dos EUA passara dos atuais 2,5% para 18,8%, um grande salto que tera impacto negativo, amplo e
direto sobre a economia do pais, desacelerando o crescimento e gerando inflagdo. A medida terd
também consequéncias diretas sobre o crescimento econdmico mundial, especialmente na
Alemanha e nos paises asiaticos, que sdo mais dependentes de exportagdes para os EUA e foram
afetados com a imposicdo das maiores aliquotas. De acordo com o governo dos EUA, as tarifas podem
ser revisadas a qualquer momento caso paises ou blocos, como China e Europa, decidam retaliar ou
remover tarifas (a exemplo de Israel), o que poderia alterar a magnitude dos efeitos da medida sobre
a economia norte-americana e/ou mundial. Paises que adotarem uma abertura maior da economia
ao exterior e/ou negociac¢des bilaterais poderiam se beneficiar do atual cendrio.

Como isso afeta o Brasil? Como os EUA tém superavit comercial com o Brasil, nosso pais estd entre
os menos afetados pelas tarifas de Trump e tera seus produtos taxados pela aliquota minima de 10%,
uma alta em comparacdo aos atuais 3%. As exportagdes brasileiras para os EUA representam 2% do
PIB do Brasil. Portanto, o impacto na nossa economia sera bastante limitado. A primeira e mais dbvia
consequéncia dessa situagdo seria uma possivel retaliagdo chinesa contra os produtos do
agronegocio norte-americano, caso em que o Brasil poderia se sair como beneficidrio. Uma segunda
— e menos dbvia — consequéncia seria a migragdo para o Brasil de industrias de paises asiaticos, que
foram os mais afetados pelas tarifas. Um exemplo seria a producdo calcadista, que concentra grande
parte das fabricas em paises como o Vietnd, cujas tarifas de exportagdo aos EUA foram aumentadas
para 46%. Embora a migracdo de indUstrias para o Brasil ndo seja uma consequéncia ébvia, o impacto
das tarifas sobre empresas norte-americanas ja € visto: as a¢des da Nike cairam 14,4% no pregao
apos o anuncio.

Qual o impacto sobre o mercado aciondrio? Entendemos que em um cenario de intensificacdo da
desaceleracdo da economia norte-americana — em meio a inflagdo e juros elevados, a um
posicionamento significativo dos investidores e a multiplos de negociacdo esticados das bolsas nos
EUA — deveremos ver a continuidade da rotagdo dos investimentos para bolsas com perfil defensivo
e/ou de valor, que é o caso da B3, conforme citamos em nosso Ultimo relatério que avaliava
oportunidades na bolsa brasileira (/ink). Nessa linha, entendemos que as escolhas de nossas carteiras

e parecem bastante adequas para o atual momento.

E como fica o cendrio para as BDRs? O S&P 500 é negociado a um multiplo preco/lucro (P/L) de 20,4x,
patamar 10,2% acima de sua média histdrica, e parece ndo embutir uma potencial desaceleragdo
significativa da economia norte-americana em virtude dos impactos das tarifas. Sob esse cenario de
incerteza quanto aos impactos sobre a economia e seus reflexos nos resultados das empresas,
acreditamos que investidores deveriam priorizar acGes defensivas versus ciclicas e de valor versus
crescimento. Considerando esses fatores, neste més optamos por reduzir a exposicdo a nomes de
crescimento e/ou tecnologia em nossa , que ja carregava exposi¢cdo acima da média a
setores que seriam menos impactados pelas tarifas, como consumo basico e utilidades bdsicas.
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Fonte: Bloomberg e Safra.
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Apesar da forte queda apresentada no pregdo apos o “Liberation’s Day” e do beta da carteira ser de
1,01, nossa carteira apresentou uma performance +2,15p.p. acima do S&P500, que por sua vez teve
uma queda de 4,84% no dia. Se considerarmos o desempenho do Nasdag, nossa carteira superou em
+2,73p.p..

Observando diferentes bolsas, como estamos posicionados? Continuamos vendo a bolsa brasileira
num patamar interessante de desconto comparado com o de pares de paises emergentes e
desenvolvidos. Enquanto o Ibovespa negocia a um desconto de 28% sobre a média histérica de 10
anos olhando para o multiplo P/L 2025e, o multiplo da india, de 20,1x P/L 2025e, ja esta esticado se
comparado com o de outros emergentes. Além disso, México e China estdo no cerne da discussdo
sobre tarifas dos EUA, Chile é um mercado pequeno e Argentina ainda precisa normalizar sua
economia. Vemos a bolsa brasileira com caracteristicas de valor e qualidade, ou seja, multiplos
atrativos (desconto em relacdo ao valor histérico), bons dividendos (registrou o maior yield entre os
pares abaixo) e crescimento composto elevado de lucros de 21,6% para os proximos 3 anos.

Tabela 1: Multiplos das principais bolsas de valores de mercados emergentes e desenvolvidos

PL PL Histérico Desconto/ P/VP 2025¢ PVP Histérico Desconto/ CAGR3 Dividend

2025e 10 anos Prémio 10 anos Prémio ELLH yield
Brasil 7,6 13,0 -41,7% 1,2 1,6 -23,6% 11,2 21,6% 4,59%
Emergentes VA 13,2 -6,0% 1,7 1,5 8,7% 12,1 13,6% 2,35%
Argentina 9,4 30,8 -69,5% 1,0 1,7 -39,4% 14,7 13,4% 4,38%
Canada 151 16,7 -9,6% 1,9 1,8 9,3% 9,6 7,9% 2,29%
Chile 11,5 14,5 -21,2% 1,2 1,3 -4,6% 8,7 9,6% 2,62%
China 10,2 11,3 -9,1% 1,2 1,1 0,6% 11,2 7,3% 2,85%
EUA 20,4 20,0 1,7% 4,2 3,5 18,9% 18,2 10,8% 1,37%
Europa 14,3 14,8 -3,3% 1,9 1,7 16,7% 12,3 6,0% 2,58%
india 20,1 21,3 -5,7% 3,0 3,0 0,4% 15,8 9,5% 1,37%
México 11,4 15,5 -26,4% 1,8 2,0 -10,8% 13,2 14,0% 3,58%

Fontes: Bloomberg e Safra.
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DECLARACOES GERAIS

Este relatorio foi preparado e distribuido por Safra Wealth Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios Ltda. (“Safra Corretora”), subsidiaria do Banco Safra S.A., empresa regulada pela Comissdo
de Valores Mobiliarios (“CVM”).

Este relatdrio tem carater meramente informativo e ndo constitui oferta de compra ou de venda de
titulos ou valores mobiliarios ou de instrumentos financeiros de quaisquer espécies ou de participagdo
em qualquer estratégia de negociagdo. As informacdes expressas neste documento sdo obtidas de
fontes publicas disponiveis até a data da sua elaboragdo pela equipe de Analise da Safra Corretora e
sdo consideradas seguras.

A Safra Corretora ou quaisquer de suas afiliadas ndo garantem, expressa ou implicitamente, a
completude, confiabilidade ou exatiddo de tais informacdes, nem este relatdrio pretende ser uma base
de dados e informacdes completa ou resumida sobre os titulos ou valores mobiliarios, instrumentos
financeiros, mercados ou produtos aqui referidos.

A Safra Corretora ndo tem obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar este relatério, tampouco tem a
obrigacdo de comunicar o leitor deste relatdrio a respeito de tais eventuais atualizag8es, modificages
ou alteragdes, salvo quando deixar de cobrir quaisquer das empresas analisadas neste relatério.

As opiniGes, estimativas, informacGes e projecGes aqui expressas constituem a opinido do analista no
momento em que emitiu o presente relatério e podem ser alteradas sem qualquer aviso. Precos e
disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes,
independentemente de qualquer aviso.

Os instrumentos discutidos neste relatério podem ndo ser adequados a todos os investidores. Este
relatério ndo considera objetivos de investimento, situacdo financeira e patrimonial ou interesses
particulares de qualquer investidor. Os investidores devem obter ou realizar uma analise
independente, considerando sua situagdo financeira e seus objetivos de investimento antes de tomar
uma decisdo de investimento. Investimentos em titulos e valores mobilidrios envolvem riscos, razao
pela qual ndo ha garantia de rentabilidade ou lucratividade de qualquer espécie.

Os resultados obtidos com investimento em instrumentos financeiros podem variar, e seu preco ou
valor pode subir ou descer, direta ou indiretamente.

Desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. A Safra Corretora ou
qualquer empresa do Grupo Safra ndo pode ser responsabilizada por danos diretos, indiretos,
consequentes, reivindicag@es, custos, perdas ou despesas decorrentes da decisdo de investimento em
titulos e valores mobiliarios, esteja tal decisdo lastreada ou ndo nas recomendagdes expressas neste
relatério. Os riscos em investimentos dessa natureza podem implicar, conforme o caso, a perda
integral do capital investido ou, ainda, a necessidade de aporte suplementar de recursos.

Nenhuma parte deste documento podera ser reproduzida, distribuida ou copiada, no todo ou em
parte, para qualquer finalidade, sem o prévio consentimento por escrito da Safra Corretora.
Informacdes adicionais relativas as companhias ora analisadas neste relatorio poderdo ser prestadas
mediante solicitacdo.
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DECLARACOES DO ANALISTA

1. Of(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboracdo do presente relatério declara(m) que as opinides
expressas neste relatério refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal a respeito de todos os
emissores e valores mobilidrios aqui analisados e que este relatério foi produzido de forma
independente e autdbnoma, inclusive em relagdo a Safra Corretora e/ou ao Banco Safra. Considerando
que as opinides pessoais dos analistas de investimentos podem divergir, a Safra Corretora e/ou o
Banco Safra e/ou quaisquer de suas afiliadas podem ter publicado ou vir a publicar outros relatérios
que cheguem a conclusdes diferentes das aqui contidas.

2. Aremuneracdo do(s) analista(s) de valores mobilidrios é baseada na receita total da Safra Corretora,
sendo parte desta proveniente das atividades relacionadas ao banco de investimento. Desta forma,
assim como a remunera¢do de todos os colaboradores da Safra Corretora, de suas subsididrias e
afiliadas, a remuneracdo dos analistas é impactada pela rentabilidade global dessas empresas e pode
estar indiretamente relacionada a este relatério. No entanto, o(s) analista(s) responsavel(is) por este
relatério declara(m) que nenhuma parte de sua remuneracdo esteve, estd ou estara direta ou
indiretamente relacionada a qualquer recomendacdo ou opinido especifica contida aqui ou vinculada
a precificacdo de quaisquer dos ativos aqui discutidos.

DeclaragGes adicionais

Analista 1 2 3 4

1. Of(s) analista(s) de valores mobiliarios envolvido(s) na preparagdo deste relatério possui(em) vinculo com
pessoa natural que trabalha para os emissores mencionados no relatério.

2. 0O(a) cdnjuge ou parceiro(a) do(s) analista(s) de valores mobilidrios detém, direta ou indiretamente, por
conta prépria ou de terceiros, titulos ou valores mobilidrios objeto do relatério.

3. O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(sua) conjuge ou companheiro(a) estdo direta ou indiretamente
envolvidos na aquisi¢do, alienagdo ou intermediagdo dos valores mobiliarios discutidos neste relatério.

4. 0Of(s) analista(s) de valores mobilidrios, seu(sua) respectivo(a) cénjuge ou companheiro(a) possui, direta ou
indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagdo aos emitentes dos valores mobilidrios analisados.

INFORMAGOES IMPORTANTES SOBRE O SAFRA

A Safra Corretora, suas controladas, seus controladores ou suas sociedades sob controle comum
declaram que tém interesses financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou recebem remuneragéo
por servicos prestados as empresas ou aos fundos:

Agropecuéria Maggi Ltda., Aguas do Rio 1 SPE S.A., Aguas do Rio 4 SPE S.A., Alfa Holdings S.A., Alianza Trust
Renda Imobilidria FIl - 72 Emissdo, Allos S.A., Amaggi Exportacdo e Importagdo Ltda., Ambiental Metrosul
Concessionadria de Saneamento SPE S.A., Antonio Venancio da Silva Empreendimentos Imobilidrios Ltda.,
Armarinhos Fernando Ltda., Artemis FIl - 12 Emiss3o, Artemis FIl - 22 Emiss3o, ARX Dover Recebiveis FIl - 32
Emissdo, Atacaddo S.A., AZ Quest Infra-Yield Il FIP-IE - 22 Emissdo, AZ Quest Panorama Log Fll - 22 Emissao,
B3 S.A. Brasil, Bolsa, Balcdo, Banco Alfa de Investimento S.A., Banco BTG Pactual, Banco CNH Industrial
Capital S.A., BB Premium Malls FIl - 12 Emissdo, Bocaina Infra FIC Fl Infra RF CP - 52 Emissdo, BPG Av Mofarre;j
Empreendimentos e ParticipacBes S.A., Bracell SP Celulose Ltda., Bresco Logistica Fll - 52 Emissdo, BRF S.A,,
BRZ Infra FIC FI - 12 Emissdo, BTG Logistica FIl - 132 Emissdo, BTG Pactual - Oferta de CDCA, BTG Pactual
Divida Infra RF CP - 42 Emissdo, BTG Pactual Shoppings FIl - 22 Emissdo, Cantu Store S.A., Canuma
Multiestratégia FIl - 42 Emissdo, Capitania FIC FI Infra RF CP - 62 Emissdo, Capitania Shoppings FIl - 32
Emissdo, Carrefour Comércio e Industria Ltda. , Cartesia Recebiveis Imobiliarios FIl - 62 Emissdo, CashMe
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S.A., Cemig Distribuicdo S.A., Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras, Centrais Elétricas do Norte do
Brasil S.A., Cereal Comércio Exportacdo e Representacdo Agropecuaria S.A., Cia Energética de Sdo Paulo —
CESP, Cloudwalk Instituicdo de Pagamento e Servicos Ltda., CM Hospitalar S.A., Companhia Catarinense de
Aguas e Saneamento — CASAN, Companhia de Gés de S3o Paulo — COMGAS, Companhia de Geragdo e
Transmissao de Energia Elétrica do Sul do Brasil, Companhia de Saneamento Basico de Sdo Paulo — SABESP,
Companhia de Saneamento de Minas Gerais, Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista —
CTEEP, Companhia Hidro Elétrica Sdo Francisco, Companhia Paulista de Forca e Luz, Companhia Piratininga
de Forga e Luz, Companhia Riograndense de Saneamento, Consodrcio Alfa de Administracdo S.A.,
Cooperativa Regional de Cafeicultores em Guaxupé-Cooxupé, Copel Geragdo e Transmissdo S.A., Copel
Servicos S.A., Copérnico Comercializadora de Energia Ltda., Copérnico Energias Renovaveis S.A., CPV
Energia Fll Responsabilidade Limitada - 12 Emissdo, CPV Energia Fll Responsabilidade Limitada - 22 Emissao,
Cury Construtora e Incorporadora S.A., Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e ParticipacGes, Cyrela
Crédito Fundo de Investimento Imobilidrio, Diagndsticos da América S.A. — DASA, Drys FIC FI Infra RF - 12
Emissdo, EDP S3o Paulo Distribuicdo de Energia S.A., Elektro Redes S.A., Enauta Participagdes S.A., Energisa
Mato Grosso - Distribuidora de Energia S.A., Energisa Paraiba - Distribuidora de Energia S.A., Energisa
Rondonia - Distribuidora de Energia S.A., Energisa S.A., Engie Brasil Energia S.A., Equatorial Goids
Distribuidora de Energia S.A., Equatorial ParticipagBes e Investimentos IV S.A., ETF Buena Vista Neos Bitcoin
High Income - 12 Emissdo, ETF Buena Vista Neos Russell 2000 High Income - 12 Emissdo, ETF Il Buena Vista,
ETF Investo Bitcoin, ETF Investo Renda Fixa, ETF ITAU Now IDIV Renda - 12 Emissdo, ETF QR CME CF Solana
Dollar Reference Rate, Eucatex S.A. Industria e Comércio, Exes Araguaia FIAGRO - 42 Emissdo, Exes Fll - 42
Emissdo, Fator Verita Multiestratégia Fll - 22 Emissdo, Fazenda Pioneira Empreendimentos Agricolas S.A.,
Fl Infra Safra Asset, Fibrasil S.A., FIl Capitania Shoppings - 42 Emissdo, Fll Invista Brazilian Business Park - 22
Emissdo, FIl Patagbnia Multiestratégia - 12 Emissao, Fll RBR Crédito Pulverizado - 22 Emissdo, FIl REC Fundo
de CRI Cotas Amortizaveis - 12 Emissao, Financeira Alfa S.A., FIP Fator Invisto Income Interest - 12 Emissdo,
FIP Fator Invisto Total Return Interest - 12 Emissdo, Foox URE - BA Ambiental, Forma Certa Solu¢des Graficas
Ltda., Frigol S.A., Fundo de Fundos de Investimento Imobiiidrio Kinea FIl - 42 Emissdo, Gestora de
Inteligéncia de Crédito S.A., GLP Capital Partners Gestdo de Recursos e Administracdo Imobilidria Ltda.,
Greenwich Agro FIAGRO - 22 Emissdo, Greenwich Agro FIAGRO , Guardian Real Estate Fll - 62 Emissdo,
Hedge Brasil Logistico Industrial FIl - 12 Emissdo, Hedge Brasil Logistico Industrial FIl - 22 Emissdo, Hedge
Brasil Logistico Industrial FIl - 52 Emissdo, Hedge Recebiveis - 62 Emissdo, HSI Ativos Financeiros Fll - 22
Emissdo, HSI Malls Fll - 42 Emissdo, Huma Capital Ltda., Icatu Vanguarda GRU Logistico FIl - 12 emisséo,
Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A., In-Haus Servicos Industriais e Logistica S.A., Inter Amerra
Fiagro Imobiliario - 22 Emissdo, Inter Infra FIC Renda Fixa - 32 Emissdo, Inter Infra FICF INC de Invest Infra
RF CP - 22 Emissdo, Ipiranga Agroindustrial S.A., Itapebi Geragdo de Energia S.A., Itad FIC Fl Infra - 42
Emissdo, Ital FIC FI INFRA CDI - 12 Emissdo, JBS S.A., JBS USA Lux / JBS USA Food Company / JBS
Luxembourg, JF Citrus S.A., JiveMaua Bossanova FIC Fl-Infra - 12 Emissédo, JS Ativos Financeiros - 32 Emissao,
JSL'S.A., Karoon Petréleo e Gas Ltda, Kinea Agro Income USD FIAGRO - 12 Emissao, Kinea High Yield CRI FlI
- 62 Emissdo, Kinea Renda Imobiliaria FIl - 82 Emissdo, Kinea Rendimentos Imobilidrios - 102 Emissdo, Kinea
Rendimentos Imobilidrios - 112 Emissdo, Kinea Securities Fll - 52 Emissdo, Kinea Unique HY CDI FFIl - 32
Emissdo, Lar Cooperativa Agroindustrial, Lavvi Empreendimentos Imobiliarios S.A., Life Capital Partners Fll
- 62 Emissdo, LOGCP Inter Fll - 42 Emissdo, Lojas Belian Moda Ltda., LUCCA INCORPORACOES E
PARTICIPACOES S.A., LWART Solu¢cdes Ambientais, Maha Energy Finance SARL, Manati Capital Hedge Fund
FIl - 52 Emissdo, Marfrig Global Foods S.A., Maua Capital Real Estate Fll - 32 Emissdo, Maxi Renda Fll - 102
Emissdo, Minas Mineracdo Ltda., MRV Engenharia e Participacdo S.A., Multiplan Empreendimentos
Imobilidrios S.A., Navi Infra FIP IE - 12 Emissdo, Neoenergia Distribuicdo Brasilia, Newport Logistica FIl - 32
Emissdo, Nex Crédito Fiagro Imobilidrio - 22 Emissdo, Nu Infra FIC Infra RF CP - 22 Emissdo, One Innovation
Empreendimentos e Participacdes S.A., Open K Ativos e Recebiveis Imobilidrios Fll - 62 Emissdo, Open K
Ativos e Recebiveis Imobilidrios Fll - 72 Emissdo, Orizon Valorizacdo de Residuos S.A., Oryx Bonds
Conversiveis EUA ETF, Parshop ParticipacBes Ltda., Patria Crédito Infra Renda FIC FI- Infra - 12 Emissdo,
Patria Recebiveis Imobiliarios FIl - 102 Emissdo, Patria Recebiveis Imobiliarios FIl - 102 Emissdo, Patria Renda
Urbana FIl RL Unica - 52 Emissdo, Paulista Praia Hotel S.A., PetroReconcavo S.A., Plano & Plano
Desenvolvimento Imblr S.A., Portoseg S/A Crédito, Financiamento e Investimento, Quartzo Real Estate
Development Mult FIl - 12 Emissdo, Randon S. A. Implementos e ParticipagGes, RB Capital Infraestrutura
FIC Fl-Infra - 12 Emissdo, RBR Crédito Imobilidrio Estruturado - 72 Emissdo, RBR Plus Multiestrategia Real

5



Safra

Estate FIl - 42 Emissdo, REC Cajamar IV Participa¢des S.A., Rec Master CRI FIl - 12 Emissdao, REC
Multiestratégia Fundo de Investimento Imobilidrio - 12 Emissdo, RIFF FIC FI - Infra - 12 emissdo, Rio Bravo
ESG IS FIC FI Infra RF CP - 32 Emissdo, Riza Terrax Fll - 42 Emissdo, Rumo Malha Paulista S.A., Santos Brasil
ParticipacGes S.A., Seara Alimentos Ltda., SLC Agricola S.A., SLC Maquinas Ltda., Smart Real Estate Fll - 22
Emissdo, Sociedade Beneficente Israelita Hospital Albert Einstein, Sparta FIAGRO - 32 Emissdo, Sparta
FIAGRO - 42 Emissao, Sparta Infra CDI FICF Inc de Inv Infra RF - 62 Emissdo, Sparta Infra CDI FICFI Infra RF
CP - 52 Emissdo, Sparta Infra CDI FICFI Infra RF CP, Speciale Real Estate FIl - 22 Emissdo, Stonex MB Crédito
Agro FIAGRO - 22 Emissdo, Suno Energias Limpas - 32 Emissdo, Tanac S.A., Tekno S.A. IndUustria e Comércio,
Tenax RFA Incentivado - 12 Emissdo, TG Ativo Real - 132 emissdo, TG Renda Urbana Fll - 12 Emissdo, Tigre
S.A. Participa¢des, TIK Renda Imobilidria FIl - 22 Emissdo, Travelex Issuerco 2 PLC, Triple Play Brasil
ParticipacGes S.A., TRX Hedge Fund FIl - 12 Emissdo, TRX Real Estate Fll - 102 Emissdo, Usina Lins
Agroindustrial S.A., Usina Vale do Tijuco, Vale S.A., Valora CRI CDI FIl - 72 Emissao, Valora CRI CDI Fll - 82
Emissdo, Valora CRI CDI FII - 92 Emissdo, Valora Debéntures INC FIC Fl-Infra - 12 Emissdo, Valora Renda
Imobilidria FIl - 12 Emissao, VBI Prime Properties Fll, VBI Real Estate Gestdo de Carteiras S.A., Vectis Gestdo
de Recursos Ltda., Vectis Securities FIl - 12 Emissdo, Vera Cruz Agropecudria Ltda, Vera Cruz CRI Residencial
High Grade - 12 Emissdo, Vero, Viagdo Piracicabana S.A., Vicunha, WHG Real Estate - 32 Emissdo, XP Infra Il
FIP-IE - 52 Emissdo, XP Malls FIl - 112 Emissdo, YVY Capital FIC Infra RF - 12 Emissdo, Zagros Multiestratégia
FIl - 22 Emissdo, Zamp S.A.



