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Acreditamos que a América Latina representa uma das formas mais claras de diversificacdo de resultados com baixa exposicdo a tematica de Inteligéncia
Artificial (IA) entre os mercados acionarios globais. Enquanto os mercados dos EUA e de diversos paises asiaticos tém sido cada vez mais influenciados por
temas relacionados a inteligéncia artificial — como semicondutores, infraestrutura de nuvem, monetizagao de software e investimentos em data centers -,
os resultados das empresas latino-americanas continuam amplamente ligados a vetores mais tradicionais, incluindo commodities, taxas de juros, expansao

do crédito, demanda doméstica e desenvolvimentos regulatorios.

Essa exposicao relativamente baixa a |A foi uma desvantagem durante o periodo em que o entusiasmo com o tema dominou os mercados globais. No entanto,
ela pode se tornar uma vantagem relevante caso os investidores passem a questionar os valuations relacionados a IA, o ritmo de monetizacdao ou a
sustentabilidade dos investimentos em infraestrutura. Em nossa visdao, a América Latina oferece um perfil de retorno diferenciado, combinando menor

sensibilidade ao ciclo de IA com exposicdo relevante a ativos reais, recuperagao das economias domésticas e fundamentos especificos das empresas.

Nao temos uma alta conviccao sobre quais serdo os vencedores e perdedores da corrida da IA. Do ponto de vista de construcao de portfélio, porém,
acreditamos que os investidores devem considerar a possibilidade de a IA se tornar uma narrativa menos dominante nos mercados do que tem sido nos
ultimos anos. Caso isso ocorra, regides e setores menos dependentes de expectativas relacionadas a IA podem se tornar fontes de diversificacdo cada

vez mais valiosas.

Nesse contexto, acreditamos que a América Latina se destaca como uma das oportunidades mais atraentes para diversificar a exposicdo global a acdes,

mantendo, ao mesmo tempo, acesso a drivers de resultados atrativos e diferenciados.

Preferéncia por reformas, recuperacao dos resultados e avan¢os na agenda de politicas

No ambito dos paises da regiao, preferimos Peru, Chile e Argentina, mantemos uma visdo neutra para o Brasil e adotamos uma postura mais cautelosa

em relacdo a México e Colombia.

A Argentina pode enfrentar um 2027 mais volatil em funcdo das elei¢des presidenciais de outubro daquele ano, mas mantemos uma visao construtiva, uma
vez que as commodities continuam sendo o principal vetor da economia, enquanto a inflagao pode surpreender positivamente em relagao as expectativas,
favorecendo os indicadores de consumo. No Brasil, apesar dos valuations atrativos, do posicionamento leve dos investidores e da possibilidade de um ciclo
de flexibilizacdo monetaria mais prolongado, esperamos que o indice negocie de lado nos préximos meses. Os investidores locais continuam enfrentando
resgates, enquanto os estrangeiros dificilmente devem voltar aaumentar suas posi¢oes de forma relevante antes de uma redugao das incertezas relacionadas
as eleicdes. Também reduzimos nossa exposicao ao setor financeiro brasileiro, passando para underweight, uma vez que os efeitos dos juros restritivos estdo
se tornando cada vez mais evidentes, por meio do menor crescimento do crédito, da deterioracdo da qualidade dos ativos e do endividamento recorde das

familias. Vemos maior potencial de valorizagao no curto prazo em Chile e Peru.

No Chile, que recentemente elevamos para "Overweight”, a tese estd migrando de uma normalizacdo do cenario politico para um ciclo mais forte de
investimentos, sustentado pela melhora da visibilidade sobre as politicas econémicas, por um pipeline crescente de projetos e pelo fortalecimento da
demanda dos investidores institucionais domésticos. O Peru permanece entre nossos mercados preferidos, a medida que a normalizagao politica se combina
com fundamentos macroeconémicos e externos soélidos, enquanto a recuperacdo dos investimentos e do crédito pode se traduzir, de forma cada vez mais
relevante, em crescimento dos resultados das empresas. Na Colémbia, grande parte do re-rating relacionado ao cenario politico ja ocorreu, deslocando o
foco para a entrega de resultados em um momento no qual a consolidacéo fiscal pode pressionar a demanda doméstica antes que um ciclo mais robusto de
investimentos privados ganhe forca. O México, por sua vez, continua enfrentando desafios, uma vez que os ventos favoraveis associados a Copa do Mundo
ja perderam grande parte de sua forga, o impulso macroecondémico parece temporario e a esperada aceleracdo dos investimentos vem sendo postergada
para 2027.

Este relatério é uma versdo em portugués do original publicado por Santander US Capital Markets LLC. em 13/08/2026.
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& Santander

indice

1. A América Latina é @ aposta global @M @0OES "ANEi=lA"........ccor ittt ettt ettt ettt b et bbbt a et bbbt bt b et bt neen 3
2. SCOTECAIdS € AlOCACAD POT PAIS....eueeueutrueuirteuerteuertesiteteteteseetesesteseststesestesentesestesestasesetesent et eaeeses e et es et etese s esensesea e et eneasese s es et esentebentesene et es et eses et enentesentne 5
B TOP PUCKS .ottt ettt et ettt e st e st et et e s e n e stk e s e s et en e e n e e Rt e st s et e s s e Rt e Rt e Rt e Rt eAe A et e Rt eA e ek et e st ententen e e Rt e R e e Rt et et et e st en e e st esentententeneesessentn 7
4. Principais temas de iNVeSEIMENEO NO BraSil..........couiiiiiiiie ettt ettt ettt b et et e st et et e st e bt s bt et e e et ebeebene e s et eneeneas 8
5. PreCO-ALVO (2027E) A0 IDOVESPA......cuiviveverereriieeeieeeeieie ettt sttt s st ettt as s e s esesese bbb asasssssaes et ebas s ssasss s e s et et es et s s s s s sasase et et e s e s et e s b asasasaesebesesesesaes 10
6. VAlUGLION O IDOVESPA VS. PATES..... ettt ettt ettt sttt ettt et b e s ettt et et e bt b e eb et e st e bt e b et et e et e b et et emt e st e st ebeebe st e b enten b s et et eneeneenes 11

Este relatério é uma versdo em portugués do original publicado por Santander US Capital Markets LLC. em 13/08/2026.
Responsavel pela tradugdo: Alice Corréa.



& Santander

1. A América Latina é a aposta global em acoes "anti-IA"

Por que a América Latina pode ser a maior fonte de resultados nao relacionados a IA nos mercados acionarios globais

A principal narrativa dos mercados nos ultimos trés anos tem sido o dominio da inteligéncia artificial como vetor dos retornos das a¢des. O S&P 500
tornou-se cada vez mais concentrado em um pequeno grupo de empresas beneficiadas pela IA, enquanto importantes indices de mercados
emergentes também ganharam exposicéo significativa ao tema por meio das cadeias de semicondutores e tecnologia na Asia. Nesse contexto, a
Ameérica Latina se destaca como, possivelmente, o maior mercado acionario do mundo com exposicdo direta minima ao ciclo de investimentos em
IA.

Isso ndo representa uma visao negativa sobre |A. Trata-se, na verdade, do reconhecimento de que os principais vetores de resultados das empresas
latino-americanas permanecem amplamente desvinculados dos investimentos em infraestrutura de IA, da demanda por semicondutores, da
computacao em nuvem e da monetizacao de software. Em vez disso, os resultados na América Latina sdo impulsionados por fatores como taxas de

juros, precos de commodities, consumo doméstico, crescimento do crédito, regulacao do setor de utilities e atividade industrial tradicional.

Em um mundo no qual muitos portfélios estao implicitamente comprados em IA, a América Latina pode representar uma das formas mais claras

de diversificacao.
O mundo se tornou um trade de IA
A lideranca dos mercados acionarios globais tornou-se significativamente mais concentrada.
Nos EUA, os retornos do mercado estdo cada vez mais concentrados em um pequeno grupo de empresas diretamente beneficiadas por:
e investimentos em infraestrutura de IA;
e investimentos em data centers;
e demanda por semicondutores;
e computacdo em nuvem; e
e  softwares habilitados por IA.
0 mesmo movimento tem ocorrido na Asia.

O mercado acionario de Taiwan é dominado pela indUstria de semicondutores. Na Coreia do Sul, o mercado tornou-se cada vez mais dependente da
demanda por memorias e hardware voltado a IA. Além disso, uma parcela relevante do MSCI Emerging Markets apresenta exposicdo significativa,

em termos de resultados, a plataformas de tecnologia, semicondutores e cadeias de suprimentos relacionadas a IA.

Como resultado, os portfolios globais de agdes tornaram-se mais correlacionados a um Unico tema de investimento do que em qualquer outro

momento desde o boom da internet no fim da década de 1990.
Atualmente, muitos investidores possuem exposi¢ao a |A por diferentes frentes, sem necessariamente perceber essa sobreposicdo:
e diretamente, por meio de empresas de tecnologia dos EUA;
e por meio de fabricantes de semicondutores de Taiwan;
e  por meio de produtores de memaria da Coreia do Sul;
e  por meio de empresas industriais que viabilizam a infraestrutura de IA; e
e por meio de indices globais com elevada participacdo do setor de tecnologia.
O resultado é uma crescente concentracao do risco numa Unica tematica.

Para estimar a exposicdo a IA, utilizamos a composicao setorial do iShares Future Al & Tech ETF (ARTY) como uma proxy para o ecossistema de
inteligéncia artificial. O ETF busca acompanhar um indice global composto por empresas que contribuem para o desenvolvimento de tecnologias de

IA nos segmentos de software, infraestrutura e servigos.

Em seguida, classificamos os setores de acordo com seu grau de participacdo na cadeia de valor da IA, diferenciando entre exposicao direta —
semicondutores, fabricacdo de semicondutores, software de infraestrutura, hardware e armazenamento e servicos de Tl — e exposicdo direta e
indireta, que inclui adicionalmente setores que podem se beneficiar da adogao de IA e dos investimentos em infraestrutura associados ao tema,

como telecomunicacdes, geragao de energia elétrica e midia digital.

Este relatério é uma versdo em portugués do original publicado por Santander US Capital Markets LLC. em 13/08/2026.
Responsavel pela tradugdo: Alice Corréa.
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Figura 1 - Retornos por setor nos tGltimos 6 meses
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Fontes: Bloomberg e Santander.

Figura 3 - As principais exposicdes setoriais da América Latina

permanecem concentradas em setores tradicionais
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Fontes: Bloomberg, CEPEA, CCEE e Santander.

A América Latina é diferente

Figura 2 - Setores diretamente relacionados a IA
representam 0% da exposicao a agdes na América Latina
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Fontes: Bloomberg e Santander.

Utilizamos o ETF iShares Latin America 40 (ILF) como proxy para o mercado acionario latino-
americano, o ETF iShares MSCI Emerging Markets (EEM) para os mercados emergentes e o
indice S&P 500 (SPX) para os Estados Unidos.

Figura 4 - Peso (%) do ETF iShares Latin America 40
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Fontes: Bloomberg e Santander.

A América Latina ocupa uma posicdo singular entre os mercados acionarios globais.

Diferentemente dos EUA, da Asia e até mesmo de algumas regiées da Europa, a América Latina praticamente ndo possui exposicio relevante a cadeia
de valor da inteligéncia artificial.

A regido nao conta com grandes fabricantes de semicondutores, provedores de servi¢os de nuvem em hiperescala, plataformas de software de IA
com relevancia global ou fornecedores dominantes de infraestrutura para data centers. Em vez disso, o mercado permanece fortemente concentrado

em setores cujos resultados sao impulsionados por variaveis econdmicas mais tradicionais.

Como resultado, a América Latina apresenta um dos menores niveis de exposicdo a |A entre as principais regides disponiveis para investimento no

mercado acionario global.

Este relatério é uma versdo em portugués do original publicado por Santander US Capital Markets LLC. em 13/08/2026.

Responsavel pela tradugdo: Alice Corréa.
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2. Scorecards e alocacao por pais

Nossos scorecards por pais oferecem uma comparagdo entre os mercados com base em cinco pilares principais: (i) crescimento macroeconémico;
(ii) inflacdo e sustentabilidade Fiscal; (iii) risco cambial e posicdo externa; (iv) estrutura de mercado e liquidez; e (v) valuation e prémio de risco. A

metodologia busca oferecer uma avaliagao concisa e visual do posicionamento relativo dos paises da América Latina.

No ambito dos paises, preferimos Argentina, Chile e Peru, mantemos uma visao neutra para o Brasil e adotamos uma postura mais cautelosa em
relacdo a México e Colombia. A Argentina pode enfrentar um 2027 mais volatil em funcao das eleicdes presidenciais de outubro, mas mantemos
uma visao construtiva, uma vez que as commodities continuam sendo o principal vetor da economia e a inflagao pode surpreender positivamente
em relacdo as expectativas, favorecendo os indicadores de consumo. No Brasil, apesar dos valuations atrativos, do posicionamento leve dos
investidores e da possibilidade de um ciclo de flexibilizacdo monetéria mais prolongado, esperamos que o indice negocie de lado nos proximos
meses, uma vez que os investidores locais continuam enfrentando resgates e os estrangeiros dificilmente devem voltar a aumentar suas posicoes

de forma relevante antes que as incertezas relacionadas as elei¢des diminuam.

Vemos maior potencial de valorizacdo no curto prazo em Chile e Peru. Recentemente elevamos o Chile para “Overweight”, a medida que a tese do
mercado migra de uma normalizacdo do cendrio politico para um ciclo impulsionado por investimentos e crescimento dos resultados corporativos.
Na Colémbia, a direcao das politicas econdmicas melhorou, mas, apos a forte valorizacao do mercado, o debate comeca a se concentrar nos riscos
de execucao e no potencial impacto negativo da consolidacdo fiscal em 2027. O México, por sua vez, continua enfrentando desafios, uma vez que
os ventos favoraveis associados a Copa do Mundo ja perderam grande parte de sua for¢a, o impulso macroeconémico parece temporario e a esperada

aceleracgao dos investimentos vem sendo postergada para 2027.

Figura 5 - Paises: Overweight (OW), Underweight (UW) e Neutro (N)
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Fontes: Santander e MSCI.

Figura 6 - Score por pais
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Fonte: Santander.

Este relatério é uma versdo em portugués do original publicado por Santander US Capital Markets LLC. em 13/08/2026.
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Figura 7 - Scorecard das Métricas de Investimento
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PILLAR 2
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FX Risk &
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Argentina  Brazil Chile  Colombia Mexico Peru

Consensus GDP Growth 2026 2.9% 1.8% 1.6% 2.5% 1.1% 3.0%
Consensus GDP Growth 2027 2.9% 1.3% 2.7% 2.4% 1.8% 3.1%
GDP 6-Year Average Growth 3.3% 3.3% 3.8% 4.6% 2.8% 5.0%
Fixed Investment 2026 (% GDP) - IMF Forecast 14.8% 16.7% 23.7% 20.0% 23.0% 18.1%
Private Credit Growth 2026E (% YoY) 5.0% 9.0% 6.0% 6.0% 7.0% 8.0%
Score Pillar 1 @ 46 @ 47 51 51 @ 47 @ 57
CPI2025 (% YoY) 31.5% 4.3% 4.2% 5.1% 3.7% 1.5%
CPI 2026E (% YoY) 27.0% 5.0% 3.5% 5.7% 4.0% 2.5%
CPI 2027E (% YoY) 12.0% 4.0% 3.1% 4.9% 3.7% 2.2%
Monetary Policy 2025 (%) 34.50% 15.00%  4.50% 9.25% 7.00% 4.25%
Monetary Policy 2026E (%) 22.00% 13.75% 5.00% 12.25% 6.50% 4.50%
Monetary Policy 2027E (%) 18.50% 12.75% 5.50% 11.25% 6.50% 4.75%
Fiscal Deficit 2026E (% GDP) 0.5% -8.9% -2.5% -6.0% -4.1% -2.1%
Score Pillar 2 ) 49 ® 4 O 54 @ 47 @ 52 @ 55
Current Account 2026E (% GDP) 0.2% -2.2% 1.2% -2.6% -0.6% 3.4%
External Debt 2025 (% GDP) 30% 25% 28% 26% 12% 15%
FX Reserves 2025 (as Months of Imports) 8 15 6 11 5 18
REER Gap 13.7% 9.6% 0.3% 11.2% 4.9% 0.2%
Score Pillar 3 ® 4 @ 47 ® 50 ® 4 @ 51 @ 65

External Position

Fontes: Bloomberg e FMI.

Este relatério é uma versdo em portugués do original publicado por Santander US Capital Markets LLC. em 13/08/2026.
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Figura 8 - Scorecard das Métricas de Investimento
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3. Top Picks

Figura 9 - Top Picks na América Latina
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Fontes: Bloomberg e FMI. *Para a Argentina, calculamos o crescimento do LPA com base nas empresas do nosso universo de cobertura, que, em nossa estimativa, representam

©® 48

Argentina  Brazil Chile  Colombia Mexico Peru
Merval Ibovespa IPSA Colcap Mexbol IIEEI:;TA“SJ(?I
Index Index Index Index Index NUAM Pe
Y Market Cap-to-GDP Ratio (%) 10% 37% 50% 22% 23% 68%
g Average Daily Traded Value 3m (USD Mn) 315 3,442 170 62 554 453
; g _‘g Concentration (Top-5 Stocks % of Index) 51% 36% 48% 74% 46% 80%
o Z’ =M | ocal Funds Exposure (%) 3% 6% 10% 12% 7% 22%
e % = Equity ETF Flows (as % of AuM), 2026 YTD 9% 23% -1% 5% -12% 3%
g Score Pillar 4 ® 46 @ 62 ® 49 @ 46 @ 45 ) 52
£ Fwd P/E vs. 10Y Avg. History -9.1% -16.5% -0.1% -12.1% -8.5% 0.3%
E P/B 2027E .6x 1.4x 1.6x 1.4x 2.7x 2.4x
- E ROE 2027E 7% 17% 12% 15% 17% 20%
SE i EYG vs. 10Y Avg. History 11.2% -1.4% -1.3% -1.6% -0.4% -0.3%
; g Consensus EPS Growth Average 2026-27* 27% 21% 4% 10% 12% 6%
e _s 3m Consensus EPS 2027E Revisions 0.6% -1.3% 4.8% 5.7% -2.3% 8.8%
§ Consensus Dividend Yield Average 2026-27 6.0 6.8 3.6 4.8 4.4 3.3
3 S ore Pillar 5 ©58 ©5 @43 5 @4 @ 45

® 55

Current  Target Upside/ Mkt Cap (USD P/ET10Y Delta EV/Ebitda EV/Ebitda Delta EPSGrowth Top Picks
Ticker Company Currency

Price Price Downside Million) AVG P/E 27E* 10YAVG* EV/Ebitda 27E Weight

VALE US Vale usb 14.4 15.5 7% 61,368 7.7 7.4 5% 4.5 4.2 8% -10% 13.5%
PBR US Petrobras usD 17.8 24.0 35% 109,577 4.4 03 -40% 3.1 3.5 -12% -3% 12.0%
ITUB4 BZ Itall Unibanco BRL 384 50.0 30% 84,972 7.4 8.0 -7% 1.8 1.6 12% 10% 9.0%
GMEXICOB MM Grupo Mexico usD 224.2 285.0 27% 102,393 16.3 11.0 48% 8.0 5.5 45% 3% 9.0%
FUNO11 MM Fibra Uno MXN 29.9 41.0 37% 6,726 18.8 9.4 100% NA NA NM -20% 8.3%
AMXB MM America Movil MXN 19.9 27.0 36% 69,955 9.7 11.9 -18% 4.3 5.0 -13% 16% 7.5%
ENEV3 BZ Eneva BRL 24.1 26.6 10% 9,001 21.2 17.0 24% 8.3 8.2 2% 245% 6.7%
BAP US Credicorp PEN 372.2 450.0 21% 29,542 10.9 9.8 10% 2.3 1.6 44% 26% 6.2%
CHILE CI Banco de Chile cLP 183.0 210.0 15% 20,217 13.0 12.0 9% 2.7 2.1 25% 8% 5.7%
FALAB CI Falabella CLP 6,380.0 7,500.0 18% 17,505 11.8 17.3 -32% 75 9.8 -24% 18% 5.1%
ORVR3 BZ Orizon** BRL 16.2 87.9 444% 1,711 3.8 14.6 -74% 3.8 8.1 -53% 58% 5.0%
HYPE3 BZ Hypera BRL 21.6 29.0 34% 2,927 7.0 12.9 -46% 6.2 10.3 -40% 15% 4.0%
RENT3 BZ Localiza BRL 34.1 70.0 105% 7,383 7.0 18.2 -61% 4.4 10.6 -59% 23% 4.0%
DIRR3 BZ Direcional Eng. BRL 10.5 22.0 110% 1,053 4.2 3.8 11% 33 6.2 -47% 31% 3.0%
PAM US Pampa Energia ARS 79.4 140.0 76% 4,331 6.8 8.9 -24% 3.4 3.0 12% 43% 1.0%

Fontes: Estimativas Santander e Bloomberg.

Atualizado em 12 de agosto de 2026.

* Para os bancos (Itati Unibanco, Credicorp e Banco de Chile), utilizamos P/VP em vez de EV/EBITDA, uma vez que métricas baseadas em EBITDA ndo sdo adequadas para instituicdes financeiras.
** Para a Orizon: prego-alvo apresentado em base anterior ao desdobramento de aces.

Este relatério é uma versdo em portugués do original publicado por Santander US Capital Markets LLC. em 13/08/2026.
Responsavel pela tradugdo: Alice Corréa.
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4. Principais temas de investimento no Brasil

Mantemos uma visdo neutra para o mercado aciondrio brasileiro no contexto regional. Embora os valuations estejam cada vez mais atrativos e o
posicionamento dos investidores permaneca leve, atualmente vemos oportunidades com uma relagao risco-retorno mais favoravel em outros
mercados da América Latina, especialmente Chile e Peru, onde os cenarios macroeconémico e de politicas econdmicas parecem mais favoraveis e o
caminho para um rerating dos valuations se mostra mais claro no curto prazo. Ainda assim, a combinacao de posicionamento deprimido, valuations
atrativos e a possibilidade de um ciclo de flexibilizacdo monetaria mais prolongado deixa o mercado brasileiro em uma posicao semelhante a de
uma "mola comprimida”. A medida que as incertezas relacionadas as eleicées diminuam e os investidores ganhem maior confianca na trajetoria
fiscal pos-eleitoral, o cendrio para um rally de alivio pode se tornar cada vez mais atrativo. Sob a 6tica setorial, adotamos uma postura mais defensiva
e recentemente reduzimos nossa exposicdo ao setor financeiro, passando para underweight. Os efeitos da politica monetaria restritiva estao se
tornando cada vez mais evidentes no canal de crédito. Os balangos das familias permanecem pressionados, as taxas de inadimpléncia atingiram
niveis recordes e o crescimento do crédito continua desacelerando. Embora a deterioracdo ainda ocorra de forma gradual, e nao abrupta, a
combina¢ao de menor demanda por crédito, crescimento mais fraco da renda das familias e piora das tendéncias de qualidade dos ativos reduz a

atratividade do setor financeiro brasileiro em relagao a outras oportunidades na regido.

Fluxo Estrangeiro: a baixa exposicao a IA tem dois lados

A recente fraqueza do mercado acionario brasileiro reflete a deterioracdo do cendrio macroecondmico doméstico ao longo de 2026, somada a uma
rotacao global de volta para ativos relacionados a IA. O Brasil continua sendo o mercado mais liquido da regido para expressar a tese “anti-IA" que
estd no centro deste relatorio. No curto prazo, no entanto, o pais enfrenta dois ventos contrarios: um cenario macroeconémico doméstico mais fraco
e uma maior sensibilidade as oscilagdes do trade de IA, uma vez que a propria baixa exposicao a IA que sustenta a tese estrutural também faz com

que o mercado tenha desempenho inferior quando o capital global volta a migrar para o setor de tecnologia.

A deterioracao doméstica tem sido disseminada: o ciclo de flexibilizagdo monetaria tem se mostrado menos intenso do que o esperado, a trajetoria
fiscal permanece desafiadora e o cenario de crédito se deteriorou ainda mais. Em conjunto, esses fatores enfraqueceram a visao mais construtiva

sobre o mercado doméstico que havia sustentado um posicionamento mais elevado no inicio do ano.

Os fluxos estrangeiros para o mercado acionario local ilustram essa perda de forca. No inicio do ano, o Brasil atraiu forte entrada de recursos a
medida que a rotacao HALO favoreceu a elevada exposicao do mercado a commodities e utilities, setores considerados relativamente protegidos das
possiveis disrup¢oes nos resultados que a IA poderia provocar em outros mercados. Mesmo com a escalada das tensoées geopoliticas em marco, os
fluxos permaneceram resilientes, com o Brasil sendo visto como bem posicionado para um cenario de precos mais elevados do petroleo, dado seu
papel como importante produtor e exportador. A partir de maio, no entanto, esse cenario se inverteu, com a retomada da forca do trade de IA
pressionando a regido justamente quando o ciclo de flexibilizacdo monetéaria doméstico comecou a decepcionar. Esse movimento reforca a ideia de
que a baixa exposicao do Brasil a IA tem dois lados: 0 mercado atrai capital quando a rotacdo para ativos reais ganha forca, mas devolve esses fluxos

quando a narrativa de |A volta a predominar.

Figura 10 - Fluxo Mensal de Investidores Estrangeiros para A¢bes na B3, US$ milhées
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Fontes: Santander e B3. *Agosto/2026 até o dia 11.
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A “mola comprimida” do Brasil pode se soltar apds as elei¢oes
Mais recentemente, acreditamos que outro fator pode estar contribuindo para a saida de investidores estrangeiros do mercado acionario brasileiro.
Em nossa visao, os investidores internacionais enxergam o proximo ciclo eleitoral como uma importante fonte de incerteza e preferem permanecer

a margem até que o cenario se torne mais claro.

E importante destacar que o feedback que recebemos dos investidores globais ndo indica uma preocupacao particular com a possibilidade de
reeleicao do atual governo. A principal questdo esta relacionada a forma como os investidores domésticos poderiam reagir a esse resultado e a

possibilidade de uma nova onda de resgates nos fundos de acées locais.

Como essa incerteza deve ser resolvida em aproximadamente dez semanas, muitos investidores internacionais parecem dispostos a aguardar e
reavaliar suas posicoes apos as eleicdes. Caso os valuations se tornem ainda mais atrativos nesse periodo, o retorno desses investidores podera

ocorrer de forma mais expressiva.
Diante do posicionamento excepcionalmente leve tanto de investidores locais quanto estrangeiros, o mercado acionario brasileiro pode ser

comparado a uma "mola comprimida”. A medida que as incertezas eleitorais diminuam, acreditamos que o mercado podera estar bem posicionado

para um rally de alivio relevante a partir de novembro.

Ciclo eleitoral: um evento de volatilidade

As elei¢Oes gerais, com o primeiro turno em 4 de outubro e um eventual segundo turno Figura 11 - Principais Datas das Elei¢bes
em 25 de outubro de 2026, adicionam uma camada de incerteza doméstica aos ativos no Brasil em 2026
brasileiros no segundo semestre do ano. Nossas conversas com investidores sugerem August, 2026

que a expectativa predominante é de continuidade do atual governo. Embora seja dificil 15t — Candidate registration

avaliar com precisao em que medida essa percepcado ja esta refletida nos pregos dos 16th- Start of the campaign

28'"- Free advertising on radio/tv

¥

September, 2026
16~ Candidate substitution deadline

ativos, esse amplo consenso indica que o mercado tem menor probabilidade de ser
surpreendido por esse resultado.

Por essa razao, vemos como questao mais relevante para os investidores a credibilidade
da trajetdria fiscal que o proximo governo estard disposto a sinalizar, mais do que
propriamente a identidade do vencedor. Mesmo sinais graduais em direcao a uma maior
disciplina fiscal poderiam ajudar a conter o prémio de risco na margem, ao menos no

curto prazo. Por outro lado, a auséncia desses sinais seria o fator com maior potencial

para pressionar os ativos brasileiros apds as eleicoes. .

Para o mercado acionario, esperamos que o periodo eleitoral se traduza principalmente October, 2026

em maior volatilidade a medida que a campanha avance, e ndo necessariamente em um 4th- 1=t round of elections
movimento direcional claro. Diante da expectativa predominante de continuidade entre 25th - 2nd round of elections

os investidores, as atencdes devem se concentrar nos sinais fiscais apresentados durante

. . . . .. . . Fontes: Santander Research e TRE.
e imediatamente ap6s a campanha eleitoral, variavel que consideramos a mais relevante

para os ativos brasileiros no inicio do préximo mandato.

Este relatério é uma versdo em portugués do original publicado por Santander US Capital Markets LLC. em 13/08/2026.
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5. Preco-Alvo (2027E) do Ibovespa

Estamos introduzindo nosso preco-alvo para o Ibovespa de 206 mil pontos ao fim de 2027, o que implica um potencial de valoriza¢ao de 23% em
relacdo aos niveis atuais. Nossa avaliacdo considera crescimento de 10% do LPA (lucro por acéo) do indice em 2027 e um P/L justo de 8,8x, ainda
13% abaixo da média dos Ultimos dez anos. Em nossa visdo, o mercado acionario brasileiro permanece como uma “mola comprimida”: mesmo sob
premissas conservadoras de valuation, o crescimento dos lucros e uma reducgao gradual das incertezas podem sustentar um potencial de valorizagao

relevante nos proximos 12 a 18 meses.

Figura 12 - Premissas de Valuation e Custo de Capital Préprio (Ke) Figura 13 - Metodologia para o Preco-Alvo do Ibovespa
IBOVESPA - Cost of Equity Ibovespa Target Price
(+) 10Y U.S. Treasury 4.7%
(+) Brazil CDS 1.5% Current Ibovespa 168,016
(+) Inflation differential 2.0% Current P/E 8.4x
BZ IPCA 4.0% 2027E EPS growth 10.0%
U.S. PCE 2.0% Cost of Equity (Ke) 13.6%
(x) Beta 1.0 Sustainable Nominal Growth 6.0%
(x) Equity Risk Premium 5.5% Derived Fair P/E 8.8x
(=) Ke (local currency) 13.6% Implied Ibovespa TP YE27 206,256
Upside/Downside 22.8%
Nominal GDP (g) 6.0% Fonte: Estimativas Santander.
Potential GDP 2.0%
Inflation 4.0%
Fair Forward P/E 8.8x

Fonte: Estimativas Santander.

Figura 14 - Sensibilidade do Preco-Alvo do Ibovespa ao Crescimento de LPA e Multiplo P/L Justo

Sensitivity to 2027E EPS Growth and Fair P/E Assumptions

Fair P/E
EPS Growth

117,211pts ~ 137,518pts  157,824pts  178130pts  198,436pts  218743pts  239,049pts  259,355pts
123380pts  144,755pts  166,130pts  187,505pts  208,880pts  230255pts  251,630pts  273,005pts
129,549pts  151,993pts  174437pts  196881pts  219,324pts  241768pts  264,212pts  286,656pts
135718pts  159,231pts  182743pts ~ 206,256pts ~ 229,768pts  253281pts  276,793pts  300,306pts
141,887pts  166,469pts  191,050pts  215631pts  240,212pts  264794pts  289,375pts  313,956pts
148,056pts  173,706pts  199,356pts  225006pts  250,656pts  276306pts  301,956pts  327,606pts
154225pts  180,944pts  207,663pts  234,382pts  261,100pts  287,819pts  314,538pts  341,257pts

Fonte: Estimativas Santander.
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6. Valuation do Ibovespa vs. Pares

Figura 15 - Multiplos de Valuation para a América Latina

Best P/E 12m Fwd Best EV/EBITDA 12m Fwd

Best P/B 12m Fwd

Country Current Hist Avg (10y) Diff. Vs. Hist. Avg. Current Hist Avg (10y) Diff. Vs. Hist. Avg. Current Hist Avg (10y) Diff. Vs. Hist. Avg.
Latam 9.4x 10.9x -14% 5.5x 6.4x -14% 2.0x 1.7x 13%
Argentina 8.4x 9.6x -12% 4.9x 4.4x _ 1.3x 1.5x _
Brazil 8.0x 0 R 5.0 5.9x -15% 1.5x 16x 6%
Chile 12.3x 12.4x -1% 6.9x 7.9x -12% 1.6x 1.4x 10%
Colombia 9.8x a0 8% 5.1x 6.0 14% 1.4x 12« NS
Mexico 123x 13.7x -10% 5.0x ATEIE T 2.3x 2.4x 3%
Peru 12.8x 12.6x 1% 7.9x 7.4x 7% 3.7x 2.8x 11%

Fontes: Santander e Bloomberg.
Atualizado em 11 de agosto de 2026.

Figura 16 - Preco/Lucro do Ibovespa (12 meses a frente)
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Fontes: Santander e Bloomberg.
Atualizado em 11 de agosto de 2026.
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