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Rebalanceamento do Ibovespa: CURY3
entra; SMTO3 e PETZ3 saem Carlos Sequeira, CFA

Nova York — Banco BTG Pactual S.A.

Cury entra; Petz e Sdo Martinho saem Leonardo Correa

Em 1° de agosto, a B3 revelara a primeira prévia de seus indices para Brasil — Banco BTG Pactual S.A.
o periodo de setembro a dezembro de 2025. Como de costume,
buscamos antecipar as principais mudancas. Desta vez, nosso modelo
sugere um novo nome no lbovespa: CURY3, com peso de 0,19% e

Antonio Junqueira, CFA
Brasil — Banco BTG Pactual S.A.

pressdo de compra equivalente a 1,4x o volume médio diario Oz e
negociado. Por outro lado, PETZ3 e SMTO3 devem deixar o indice, Brasil - Banco BTG Pactual S.A.
com pressao vendedora potencial de 0,9x e 1,6x, respectivamente. Tcha Chan

L . Brasil — Banco BTG Pactual S.A.
Tendéncia de “desconcentragao” de volta?

O Ibovespa sempre foi um indice concentrado, com seus 10 principais
componentes representando mais de 50% do peso total. Entre janeiro
de 2019 e setembro de 2021, no entanto, o indice passou por um
processo saudavel de desconcentracdo, com a fatia dos 10 maiores
caindo de 61% para 47%. Em janeiro de 2023, a concentragdo voltou
a subir para 53% e permaneceu nesse nivel por cinco
rebalanceamentos. Mais recentemente, no entanto, voltou a
apresentar tendéncia de queda, atingindo 49% em maio de 2025.

Bruno Henriques
Brasil — Banco BTG Pactual S.A.

Mudancas no IBrX-50 e IBrx-100

Entre as principais adigbes esperadas ao IBrX-50 estdo BBDC3,
POMO4 e COGNS3, substituindo JBSS3 (convertida em JBSS32),
CRFB3 (fez fechamento de capital) e AZUL4 (em recuperacéo judicial
nos EUA). Esses trés nomes também devem deixar o IBrX-100, assim
como ONCO3 (por motivos de negociabilidade). Por outro lado,
esperamos as entradas de SRNA3, RAPT4, ANIM3 e INTB3 no IBrXx-
100.

O que esperar do indice de small caps?

Também incluimos uma se¢@o com previsdes para entradas e saidas
do indice de small caps (SMALL). Esperamos duas adi¢bes: AMOB3 e
TFCO4, além de cinco exclusdes: MRFG3, OPCT3, JALL3, DASA3 e
AERI3.

Tabela 1: A¢bes entrando/saindo Tabela 2: Estimativas para SMLL

dos indices InfOut  Ticker Mative Flow [R$mn)  vs. ADTV
Ibovespa 1BrX-50 IBrX-100 n F;'.:]_ H dad 065
_ AMOB3  Mota penny stock amymore 079 0.36x
In__ Out in _Out In__ Out T ] 0] 5.6 2.30%
CURY3 SMTO3| BBOC3 SRMA3 OMCO3 Ot ALL3 N 215 101
PETZ3 | POMO4 RAFT4 Ot DASA3 I -1.43 -1.06x
COGN3 AMIM3 Out  AERI3 IN 042 0.77x
INTES Out MAFG3 Market Cap -34.40 0. 20

Fonte: estimativas BTG Pactual (*) JBSS3,
CRFB3 e AZULA4 ja estéo fora dos indices

Fonte: estimativas BTG Pactual
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Rebalanceamento do Ibovespa: uma acdo entra, duas
saem

Em 1° de agosto, a B3 divulgara a primeira prévia de seus indices para
set—dez 2025. Como de costume, buscamos antecipar as principais
mudancas. Desta vez, nosso modelo aponta um novo integrante no
Ibovespa: CURY3, com peso estimado de 0,19% e pressado de compra
equivalente a 1,4x o volume médio diario negociado (ADTV). Por outro
lado, PETZ3 e SMTO3 devem deixar o indice, com pressado vendedora
projetada de 0,9x e 1,6x ADTV, respectivamente.

PCARS3 também parece estar a beira da excluséo do Ibovespa. Porém,
dado quédo estreita € a margem, ainda é cedo para afirmar. Uma
melhora de desempenho de ~20 bps ja seria suficiente para manter o

papel no indice — um cendrio plausivel.

Tabela 3: Principais impactos de dias de negociacéo
Current Weight New Weight Flow (R$mn) Weight Change Trading Days

CURY3 Real Estate 0.00% 0.19% 94.15 0.19p.p. 1.40x
PETZ3 Retail 0.05% 0.00% (26.00) -0.05p.p. -0.91x
SMTO3 Agribusiness 0.10% 0.00% (52.00) -0.10p.p. -1.61x

Fonte: estimativas BTG Pactual

O numero de dias necessario para que fundos passivos absorvam o
rebalanceamento é estimado por um simples célculo baseado no
ADTV.

Esse efeito é parcialmente compensado pelos fluxos de reverséo de
cash-and-carry, que atuam no lado oposto ao dos fundos passivos na
véspera do rebalanceamento. Assim, as cifras podem estar
superestimadas; nosso objetivo é apenas indicar os nomes mais
expostos as pressdes de rebalanceamento vindas dos fundos
passivos.

Tendéncia de ‘desconcentracao’ de volta?

Historicamente, o Ibovespa é um indice concentrado, com seus 10
principais componentes respondendo por mais de 50% do peso total.
Entre jan/2019 e set/2021, no entanto, houve uma desconcentragdo
saudavel, com a fatia dos 10 maiores caindo de 61% para 47%. Em
jan/2023, a concentracdo subiu novamente para 53% e permaneceu
nesse patamar por cinco rebalanceamentos. Mais recentemente,
porém, voltou a uma tendéncia de queda, alcancando 49% em
mai/2025.
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Grafico 1: Niumero de empresas no lbovespa e % das 10 maiores
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Fonte: estimativas BTG Pactual e B3

Mudancas no IBrX-50 e IBrX-100

Principais inclusdes esperadas no IBrX-50: BBDC3, POMO4 e
COGNB3, que substituirdo JBSS3 (convertida em JBSS32), CRFB3 (fez
fechamento de capital) e AZUL4 (em Chapter 11 nos EUA). Esses trés
nomes também devem deixar o IBrX-100, assim como ONCO3 (por
falta de negociabilidade). Por outro lado, esperamos a entrada de
SRNA3, RAPT4, ANIM3 e INTB3 no IBrX-100.

Tabela 4: Acdes entrando/saindo do IBrX-50 e 100
IBrX-50 IBrX-100

In Out In Out
SRNA3|ONCO3

Fonte: estimativas BTG Pactual

O que esperar do indice de small caps (SMLL)?

Nossa analise também projeta as entradas e saidas do indice de small
caps. Esperamos duas inclusbes — AMOB3 e TFCO4 — e cinco
exclusdes: MRFG3, OPCT3, JALL3, DASA3 e AERI3.

AMOB3 era penny stock (abaixo de R$1). Apds o grupamento
aprovado em abril, as agdes passaram a negociar acima de R$ 10 e
podem até voltar ao Ibovespa.

TFCO4 deve entrar no indice gracas a melhora nos critérios de
negociabilidade.

OPCT3, JALL3, DASA3 e AERI3 tendem a sair, pois seus indicadores

de liquidez se deterioraram. MLAS3 esta na linha d’agua — qualquer
pequeno movimento pode determina-la entrar ou sair.
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MRFG3 também deve deixar o indice por integrar o grupo de acdes
que, em conjunto, ja representam 82 % do valor de mercado total das
empresas listadas.

Vale observar que LREN3 (caiu ~3 % ontem) e HYPE3 também flertam

com a linha de corte; pequenas variagdes podem resultar na exclusao
de ambos do SMLL.

Tabela 5: Acdes entrando/saindo do SMLL
In/Qut Ticker Motive Flow (R$mn) vs. ADTV

In TFCO4 IN 4.44 0.65x

In AMOB3  Nota penny stock anymore 0.79 0.36x%
Out OPCT3 IN -5.36 -2.30x
Out JALL3 IN -2.15 -1.01x
Out DASA3 IN -1.43 -1.06x
Out AERI3 IN -0.92 -0.77x
Qut MRFG3 Market Cap -34.40 -0.20x

Fonte: estimativas BTG Pactual
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Informagdes 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 é 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 recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagédo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas
afiliadas, conforme o caso;

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

Parte da remuneragéo 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 transacOes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responséavel por este relatério, certificado de acordo com a
regulamentacao brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuigdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério
néo é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentacéo em qualquer jurisdicéo de disponibiliza-lo a vocé. Antes
de I1é-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissédo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislacéo e os
regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacéo aqui contida é adequada ou
apropriada as circunstancias individuais de um destinatério ou, de outra forma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo
constitui um antncio e néo deve ser interpretado como uma solicitacéo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos
financeiros relacionados em qualquer jurisdi¢éo.

Os precos neste relatdrio séo considerados confidveis 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 questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

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

Todas as outras informacdes aqui contidas sédo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas
confiaveis. Nenhuma representag&o ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informag6es aqui contidas,
exceto com relagéo as informacdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiérias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragio completa ou resumo dos valores
mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigacéo e anélise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agéo em relagéo
aos valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obter&o lucros, nem compartilhar4 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 obrigacdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatdrio e, ao
comunica-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 relatdrio na data em que o
relatério foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrérias as opinides expressas por outras areas de negdcios 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 conclus6es diferentes das informacgdes aqui
apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representacdo de que os assuntos ali referidos ocorrer&o.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros séo apenas indicativos e estéo sujeitos a alteragées 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 analise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigoes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboracéo deste relatério pode(m)
interagir com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG
Pactual ndo tem obrigacéo de atualizar ou manter atualizadas as informagdes 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 remuneracédo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (ndo incluindo banco de investimento). A
remuneracgéo dos analistas néo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragéo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment
Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagao.

Os valores mobilidrios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opcdes, produtos
derivativos e futuros ndo sédo adequados para todos os investidores, e a negociagdo 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 flutuacdes nas taxas de juros e outras condicdes de mercado. O desempenho
passado ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma
alteracdo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco 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 considerag&o os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma deciséo de investimento com base nas
informag6es aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo de negécios 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 precgos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagGes de titulos individuais ou outros instrumentos. Ndo ha
representacdo de que qualquer transagio possa ou nao ter sido afetada a esses pregos e quaisquer precos ndo refletem necessariamente os livros e registros internos
do BTG Pactual ou avaliagbes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposi¢des. Este relatdrio 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 acdes de terceiros a esse respeito. Informacdes 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 estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancéarios, bancos de
investimento e prestacéo 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 informagdes sobre valuation e riscos, acesse: www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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