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GOEX39 I COBERTURA DE ETF ‘ Hub do Investidor

Exposicao a mineradoras exploradoras e desenvolvedoras de ouro
Global X Gold Explorers ETF (GOEX39, GOEX)

O GOEX39 é o BDR da Global X que da acesso a uma carteira global de Tabela de Dados

mineradoras de ouro dedicadas a descoberta de novas jazidas e ao Gestora Global X

desenvolvimento de projetos de mineragdo. Ele replica o Solactive Global Gold
- . . - N Bolsa primaria NYSE
Explorers and Developers, indice que seleciona empresas cuja atividade principal

estd nas etapas iniciais da cadeia do ouro e exclui as grandes produtoras ja Ticker na B3 GOEX39
estabelecidas. Na prética, a carteira reline desde companhias com projetos ainda
N a 2T ~ Ticker priméario GOEX
em avaliagdo até produtoras de médio porte em fase de expansao.

Patrimonio liquido ETF US$ 115 milhdes

A proposta é ampliar a exposicao aos ciclos do ouro por meio de empresas cujo

3 . . Patriménio liquido BDR R$ 8,0 mil
valor depende do pre¢o do metal e também da descoberta, do financiamento e
da entrada em operacdo de novas minas, além das aquisi¢des pelas grandes Taxa de administragéo 0,65%
rodutoras.
P Dividend Yield 2,43%
Principais Pontos do ETF: P/L 18,26X
1) Alavancagem operacional ao preg¢o do ouro: como boa parte dos custos de Fonte: Global X, ETFdb.com | Elaborado pelo Hub do Investidor

producdo é relativamente estavel, a alta do ouro tende a ampliar as margens das

mlneradoras de forma mais que proporcional. O efeito vale também no sentido i e e R G
inverso.

Tese % % % % X 3/5
1) Novas mlnés .e potencial de aqumgoes. explorador?s e desenvolvedoras indice * % % * K 4/5
descobrem as jazidas e constroem as minas do futuro. Sdo o alvo natural das
grandes produtoras que precisam repor reservas, 0 que faz das aquisices com Eficiéncia ¢ % % % % 4/5

prémio uma fonte recorrente de retorno.
Liquidez Y % % % % 3/5

1) Acesso simples a um segmento dificil de montar papel a papel: em uma Rating * % * * * 3,5/5
Unica cota, cerca de 50 empresas listadas principalmente em Toronto e Sydney,
com tetos de peso por companhia, diluindo o risco individual de um segmento
ainda volatil.

Figura 1: Performance do GOEX vs. Ouro (onga-troy) - (01/05/2017 - 26/10/2026)
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Fonte: Investing.com | Elaborado pelo Hub do Investidor

| Material exclusivo para assinantes 1



CARACTERI’STICAS DOS ETFS ‘ Hub do Investidor

27 de Outubro de 2026

Simplicidade
Compra e venda de cotas em bolsa, em tempo real, com carteira e metodologia transparentes.

Diversificacao

Replica um indice, dando acesso a uma cesta de ativos (acdes locais, internacionais, renda fixa, criptomoedas, commodities)
sem montar posic¢des individuais. Rebalanceamentos periddicos atualizam a carteira conforme as regras do indice, refletindo
mudangas de mercado.

Beneficios tributarios

Auséncia de come-cotas e IOF. Em ETFs que reinvestem dividendos, cupons e JCP, proventos sdo reinvestidos sem tributacao
imediata. No ganho de capital, 15% em renda variavel (20% em day trade). Na renda fixa, a aliquota depende do prazo médio
de repactuacao da carteira, mas na pratica os ETFs de RF sdo construidos para garantir os 15% fixos, independentemente do
prazo de resgate. E uma vantagem clara sobre os fundos DI, sujeitos a tabela regressiva de 22,5% a 15% somada ao come-
cotas, e sobre CDBs e Tesouro direto, em que os 15% so sao atingidos apos 720 dias. A exce¢ao sao os ETFs 100% LFT,
tributados em 25%.

Custo
Em sua maioria, tém taxas baixas, resultado da estrutura indexada e da gestdo simplificada de replicacao.

Liquidez
Nao se resume ao volume negociado em tela. Ha camadas adicionais: o formador de mercado e a liquidez dos ativos
subjacentes. (Ver figura abaixo)

Figuras 2 e 3: As 3 camadas de liquidez de um ETF e o crescimento do patrimdnio investido em ETFs no Brasil e globalmente
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Elaborado pelo Hub do Investidor

O crescimento da industria de ETFs

O mercado brasileiro de ETFs cresce em ritmo acelerado, atingindo cerca de R$ 120 bilhdes em abril de 2026, ante R$ 54 bilh&es
no fim de 2024. Varios fatores sustentam esse movimento: as mudancas tributarias que reduziram a vantagem dos fundos
exclusivos, a maior transparéncia na remunerac¢do da industria de distribuicdo, o avanco do modelo de fee fixo e o alinhamento
a trajetdria ja consolidada nos mercados internacionais. Ainda assim, o segmento representa cerca de 1% da indUstria de fundos

do pais, o que evidencia o potencial de crescimento a frente. 22
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Fonte: B3, ETFGl.com | Elaborado pelo Hub do Investidor
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A TESE DO INVESTIMENTO EM OURO A ionesico

Ouro: a reserva de valor mais antiga e relevante do mundo

Entre todas as commodities, o0 ouro ocupa uma posi¢do singular: sua demanda como ativo financeiro é globalmente dominante,
mesmo sem um uso industrial proporcional a sua importancia econdmica. Por milénios, o metal funcionou como moeda, padrao
de valor e reserva de riqueza, caracteristicas que decorrem de suas propriedades fisicas: escassez, indestrutibilidade,
divisibilidade e facilidade de transporte. Mesmo apés o fim do padrao-ouro em 1971, o ouro nunca deixou de funcionar como
ancora de valor do sistema financeiro global. Na pratica, ele se comporta como um ativo hibrido com trés papéis simultaneos:
reserva de valor frente a inflacdo e a desvalorizacdo de moedas fiduciarias, porto seguro em momentos de estresse
geopolitico ou financeiro e diversificador de portfélio, por sua baixa correlacao histérica com ac¢des e renda fixa.

Bancos centrais e instrumento geopolitico

A partir de 2022, o congelamento das reservas do banco central russo expds que ativos denominados em délar ou custodiados
em sistemas financeiros ocidentais podem ser bloqueados por decisao politica. Para gestores de reservas de paises emergentes,
diversificar para o ouro passou a ser uma necessidade estratégica. Desde entdo, os bancos centrais vém comprando ouro em
volumes muito superiores & média histérica, com China, Polénia, Turquia e india liderando a acumulacao. Esse fluxo segue como
a principal ancora das projecdes das grandes casas: em sua revisdo de setembro de 2026, o Goldman Sachs atribuiu as compras
de bancos centrais praticamente toda a valorizagdo que projeta para o metal até o fim de 2027.

Figura 4: Principais aumentos e quedas das reservas de ouro nos bancos centrais globais entre 2020 - 2025 - em toneladas de ouro
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Fonte: World Gold Council, Visual Capitalist | Elaborado pelo Hub do Investidor

2026: fundamentos se mantém, mas juros na contramao trazem incertezas

O ouro atingiu sua maxima histérica de US$ 5.589 por onga em 28 de janeiro de 2026. Desde entdo, a alta da inflagdo de energia
com o conflito no Oriente Médio levou o Federal Reserve a voltar a subir juros em setembro, e o metal recuou para a faixa atual
de US$ 4.000 por onga, cerca de 28% abaixo do pico.

As principais casas cortaram as proje¢des de curto prazo, mas mantiveram a visao de médio prazo. O J.P. Morgan reduziu sua
projecdo para o quarto trimestre de 2026 de US$ 6.000/0z para US$ 4.500/0z. O Goldman Sachs baixou a estimativa para o fim
de 2026 para US$ 4.650/0z, mas manteve o alvo de US$ 5.400/0z para o fim de 2027, argumentando que juros mais altos adiam
0 movimento sem alterar o destino. A tese segue preservada, mas convive com um ambiente de juros adverso, especialmente
relevante para o GOEX39.

| Material exclusivo para assinantes 3



OU RO ATRAVES DE EMPRESAS ‘ Hub do Investidor

Por que investir em mineradoras em vez do ouro diretamente

O ouro ndo gera caixa: seu retorno depende apenas da variacao do prego. Mineradoras, por outro lado, transformam o preco do
metal em lucro, e a principal diferenca esta na alavancagem operacional. Como boa parte dos custos de producdo é
relativamente estavel, a margem cresce de forma mais que proporcional ao preco. Para uma mineradora com custo total de US$
1.500 por onga, uma alta do ouro de US$ 2.000 para US$ 2.500 (+25%) dobra a margem, de US$ 500 para US$ 1.000; uma queda
de 20%, para US$ 1.600, reduz essa margem em 80%. Os custos ndo sdo totalmente fixos, ja que royalties e impostos
acompanham o preco, mas essa parcela é pequena: a B2Gold, por exemplo, estima cerca de US$ 12 de custo adicional por onga
a cada US$ 100 de alta no ouro. Além disso, mineradoras podem reinvestir o caixa em crescimento e remunerar acionistas. Em
troca, o investidor assume riscos que ndo existem no metal (custos, execucdo, licenciamento, risco pais e quedas de bolsa), e o
efeito nas a¢des pode vir com defasagem em relagdo ao ouro.

Por que exploradoras e desenvolvedoras em vez das grandes produtoras

As grandes produtoras se comportam como empresas maduras, com caixa mais previsivel e crescimento limitado pela
dificuldade de repor o que extraem. Exploradoras e desenvolvedoras ocupam a ponta de maior risco e maior potencial. Seu
valor depende em grande medida das ongas ainda no subsolo, que sdo reavaliadas com o ouro mais alto, quando projetos antes
invidveis se tornam atrativos. Esse valor também é destravado em etapas: tende a subir na descoberta, sofre desconto durante
estudos, licenciamento e construcdo, e volta a ser reprecificado quando a mina entra em operagao.

Soma-se a isso a consolidacdo do setor. Novas descobertas relevantes sdo raras e levam mais de uma década para virar
producdo, o que leva as grandes produtoras a repor reservas comprando quem ja tem a jazida, em um setor fragmentado em
que as empresas menores negociam historicamente com desconto. Periodos de ouro elevado costumam vir acompanhados de
aquisi¢des com prémio sobre a cotagdo. A contrapartida é a dependéncia de financiamento: nas fases de baixa do ouro, as
captacdes ficam mais dificeis e caras, gerando diluicdo, e atrasos ou estouros de orcamento pesam mais em empresas com
poucos ativos. E essa combinacdo que faz do segmento um instrumento de ciclo, e ndo de reserva de valor.

Figura 5: GOEX versus ouro spot em dois ciclos de alta e queda do metal, em délar - (01/05/2019 - 31/03/2021 e 02/01/2025 - 22/10/2016)
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Fonte: Investing.com | Elaborado pelo Hub do Investidor
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SOBRE O ETF E O INDICE Y [rea—

Gestora do ETF Administradora do indice

GLOBAIL A souactivel”

by Mirae Asset

German Index Engineering

Sobre a Gestora - Global X

A Global X foi fundada em 2008 e faz parte do Grupo Mirae Asset, um dos maiores conglomerados financeiros da Asia, com mais
de 16 mil funcionarios, escritérios em mais de 60 paises e mais de US$ 700 bilh6es em ativos sob gestao. Com sede em Nova
York, é especializada na gestdo de ETFs tematicos, com mais de US$ 100 bilhdes em ativos sob gestdao em ETFs, e esta presente
no Brasil desde abril de 2022 via BDRs de ETF listados na B3.

Sobre a Administradora do indice - Solactive

O indice é calculado e administrado pela Solactive AG, provedora alema de indices com sede em Frankfurt, reconhecida por sua
expertise em engenharia de indices e metodologias transparentes. A Solactive é uma das principais administradoras
independentes de indices da Europa, atendendo gestoras globalmente com solu¢des padronizadas e customizadas para ETFs e
produtos de investimento.

indice Solactive Global Gold Explorers & Developers

O Solactive Global Gold Explorers & Developers Total Return Index acompanha o desempenho de empresas envolvidas na
exploragdo e no desenvolvimento de jazidas de ouro. A construc¢do da carteira segue quatro etapas.

Universo elegivel: fazem parte do universo inicial empresas listadas em bolsas reguladas, com ag¢des negocidveis por
investidores estrangeiros sem restricdes relevantes.

Critérios de sele¢do: a empresa precisa ser classificada como exploradora ou desenvolvedora, ou seja, estar envolvida
principalmente em projetos cuja decisdo de produc¢do ainda ndo foi tomada, seja porque a jazida ainda esta em avalia¢do, seja
porque o financiamento nao foi definido, ou estar envolvida principalmente em exploracdo com producdo anual inferior a 500
mil ongas de ouro. Também sdo exigidos valor de mercado das a¢des em circulagdo de ao menos US$ 200 milhdes e volume
meédio didrio negociado de ao menos US$ 500 mil nos ultimos trés meses. Para empresas que ja fazem parte do indice, os limites
sao mais flexiveis (produgdo de até 650 mil ongas, valor de mercado de US$ 100 milh&es e volume de US$ 200 mil), o que reduz a
rotatividade da carteira.

Composicdo e ponderagdo: as empresas elegiveis sdo ordenadas pelo valor de mercado das a¢Bes em circulagdo, e o indice
comporta entre 25 e 50 empresas, ponderadas proporcionalmente a esse valor. Para evitar concentra¢do, ha tetos de peso:
empresas que produziram mais de 300 mil on¢as de ouro em dois dos uUltimos trés anos sao limitadas a 4%, as demais a 7%, o
peso somado das sete maiores posi¢des ndo pode passar de 45% e as demais posi¢des sao limitadas a 4,75%.

Revisdo periédica: a recomposicdo e o rebalanceamento sdo semestrais, no ultimo dia util de abril e de outubro. Nessas datas,
os critérios de elegibilidade sdo reaplicados: empresas que deixam de cumpri-los, inclusive as que passam a produzir acima do
limite de ongas, sao retiradas, e os pesos voltam a respeitar os tetos.

| Material exclusivo para assinantes 5



‘ Hub do Investidor

ANALISE DO INDICE

Composicao por pais

O Canada concentra 58,2% da carteira, reflexo da posicdo de Toronto como principal centro de listagem e financiamento de
mineradoras do mundo. A Australia vem em seguida, com 23,2%, segundo grande polo de mineradoras de ouro de médio
porte, e os Estados Unidos completam o bloco principal, com 10,9%. Juntos, os trés paises somam 92,3% do portfélio. O
restante se divide entre Indonésia (3,5%), Africa do Sul (2,0%), Reino Unido (1,2%) e China (1,0%). Assim como em outros ETFs
de mineragdo, a distribuicdo reflete o pais de listagem das empresas, e ndo necessariamente onde estdo as minas. As
companhias da carteira operam ativos em jurisdi¢cdes como Equador, México, Turquia, Bulgaria, Gana, Filipinas e Guiana, o que
adiciona uma camada relevante de risco pais e regulatério.

Figura 6: Distribuicao por pais (em %) - 30/09/2026
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Fonte: Global X | Elaborado pelo Hub do Investidor

Composicao por acao

A Equinox Gold (5,37%) lidera a carteira apds uma sequéncia de fusdes que a tornou uma das maiores produtoras da América
do Norte, com minas no Canadd, EUA, México e Nicaragua. Na sequéncia aparecem a DPM Metals (4,98%), com operag¢des no
Leste Europeu, a Hecla Mining (4,62%), maior produtora de prata dos EUA e com operacdes de ouro no Canadj, e a Eldorado
Gold (3,85%), com ativos na Turquia, Grécia e Canada. Completam o top 10 Coeur Mining (3,62%), Lundin Gold (3,59%),
operadora da mina Fruta del Norte, no Equador, SSR Mining (3,52%), OceanaGold (3,42%), Perseus Mining (3,12%), com foco
na Africa Ocidental, e Alamos Gold (3,05%). Apesar do nome, as maiores posicdes sdo produtoras de médio porte, e Hecla e
Coeur, produtoras de prata, somam 8,2% da carteira.

Figura 7: Distribuicdo por acdo (em %) - 20/10/2026
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Fonte: Global X | Elaborado pelo Hub do Investidor
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RESULTADOS E RECOMENDAQAO ‘ Hub do Investidor

Figura 8: Histérico de retorno do GOEX vs. ouro (on¢a-troy) e S&P 500 com dividendos reinvestidos - Até 26/10/2026 - Em %
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Fonte: Investing.com | Elaborado pelo Hub do Investidor

Principais riscos associados

O GOEX39 reuine os riscos de um ETF de a¢8es setorial, os riscos da mineragdo e os riscos especificos de empresas de menor
porte. O primeiro e mais relevante é a volatilidade amplificada: por carregar alavancagem operacional e financeira ao preco
do ouro, o fundo tende a cair mais do que o metal nas corre¢des. Em 2026, o GOEX registrou quedas de 23% em mar¢o e de
15% em junho, intercaladas com altas de 20% em fevereiro e de 35% em agosto, um padrdo que exige tolerancia elevada a
oscilagdes. O segundo é o risco de juros: periodos de juros reais em alta elevam o custo de oportunidade de carregar ouro, e 0
segmento mais sensivel ao metal tende a sofrer de forma desproporcional. O terceiro é o risco de execucado e diluicao:
exploradoras e desenvolvedoras dependem de licencas, de obras que frequentemente atrasam ou estouram orcamento e de
acesso a capital, o que em mercados de baixa se traduz em emissdes de ac8es a precos deprimidos. Ha ainda o risco pais e
regulatério, j& que boa parte das minas estd em jurisdices com histérico de mudancas em royalties, impostos e licengas, e o
risco de mercado acionario, pois as a¢bes podem cair em episoddios de aversao a risco mesmo com o ouro estavel.

Recomendagao

Entendemos que o GOEX39 deve ser tratado como uma posicdo satélite dentro de uma alocacdo em ouro, e ndo como
substituto da exposi¢cao ao metal. A tese do ouro é sdlida, sustentada pela diversificacdo de reservas dos bancos centrais e
pelo papel do metal como prote¢do patrimonial, e o GOEX39 permite acessa-la pelo elo da cadeia com maior potencial de
amplificacdo: empresas que combinam alavancagem operacional, possibilidade de crescimento com novas minas e o papel de
alvo preferencial nas aquisicdes do setor. Trata-se de uma forma pratica e diversificada de capturar esse segmento, algo dificil
de replicar papel a papel.

Ao mesmo tempo, o produto ndo oferece as propriedades que tornam o ouro valioso em uma carteira. Ele ndo funciona como
protecdo em crises de bolsa, tem volatilidade comparadvel a de agBes de pequeno porte e tende a sofrer de forma
desproporcional nas fases de queda do metal. Para o investidor que ja possui exposicdo ao ouro e busca ampliar sua
participagdo nos ciclos de alta do metal, o GOEX39 pode fazer sentido como uma fracdo pequena da alocagdo em ouro, com
horizonte longo e tolerancia elevada a oscilagdes. Para quem busca prote¢do patrimonial, reserva de valor ou baixa
correlacdao com acgodes, os ETFs de ouro fisico seguem sendo o instrumento adequado.

| Material exclusivo para assinantes 7



RATING HUB DO INVESTIDOR y’ [——

O Rating de ETFs Hub do Investidor foi criado para avaliar os ETFs em quatro dimensdes complementares. O objetivo é
oferecer uma visao independente e criteriosa sobre a qualidade de cada produto, ajudando o investidor a tomar decisdes mais
informadas.

Tese - avaliamos a relevancia e o momento da tese ou estratégia por tras do ETF. Por relevancia, consideramos a importancia
dessa exposicdo dentro de uma carteira de investimentos bem diversificada, a pertinéncia do tema no cenario econémico
(para ETFs tematicos) e se a estratégia em questdo tem embasamento técnico e teorico (para ETFs de estratégias especificas e
fatores).

indice - avaliamos a qualidade das regras que definem a carteira do ETF. Analisamos os critérios de selecdo e exclusdo de
ativos, a metodologia de ponderacdo adotada e a existéncia de tetos de concentracdo que evitem exposicdo excessiva a
poucos papéis.

Eficiéncia - analisamos a taxa de administracdo e os custos gerais do fundo, a politica de aluguel de a¢Bes e se essa receita é
repassada ao cotista, além da eficiéncia tributaria tanto dentro do fundo quanto para o investidor final.

Liquidez - por ser um fundo aberto com possibilidade de criacdo ou destrui¢do de cotas a qualquer momento, a liquidez do
ETF em si ndo € o unico fator que impacta a sua facilidade de negociacdo e o spread entre compra e venda. Para isso,
precisamos analisar a presenca de formadores de mercado contratados, volume médio negociado em bolsa e principalmente,
a liquidez dos ativos subjacentes.

Rating Hub do Investidor para o ETF GOEX39

Tese
indice
Eficiéncia

Liquidez

* ¢ X %
* %t % %
* %t % ¢
* %t X %
* % ¢ %

Rating final

Tese (3/5) - O ouro é uma alocacao consolidada em portfélios globais, sustentada pela diversificacao de reservas
dos bancos centrais, e as exploradoras e desenvolvedoras acrescentam a essa tese alavancagem operacional,
potencial de crescimento e a perspectiva de aquisicdes com prémio. Por outro lado, o retorno do segmento
depende fortemente do ciclo do metal, com perdas desproporcionais nas fases de queda, o que o torna
inadequado como reserva de valor. Enxergamos o produto como uma posi¢ao satélite, e ndo como alocagao
central em ouro.

indice (4/5) - A metodologia da Solactive é transparente, com critérios objetivos de tamanho, liquidez e
producdo, além de tetos de concentracdo que evitam dependéncia excessiva de poucos homes. Pesam contra a
distancia entre o nome do indice e a carteira efetiva, hoje dominada por produtoras de médio porte, a presenca
relevante de produtoras de prata e o limite de producdo, que retira do indice justamente as empresas que
executaram com sucesso (embora faca parte da estratégia do indice).

Eficiéncia (4/5) - A taxa de administracdo de 0,65% a.a. esta em linha com os demais ETFs de minera¢do da
familia Global X e é compativel com a complexidade de acessar dezenas de mineradoras listadas em Canada,
Australia, Indonésia e Africa do Sul.

Liquidez (3/5) - O BDR conta com formador de mercado contratado, mas o patriménio ainda é muito pequeno.
No exterior, o ETF tem patrimdnio modesto, e os ativos subjacentes sdo acbes de pequeno e médio porte com
liquidez inferior a das grandes mineradoras, o que pode elevar o custo de execucdo em posi¢cBes maiores ou em
momentos de estresse.
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D | S C LAl M E R oA Hub do Investidor

Este relatério tem como principal fungdo auxiliar o investidor a tomar decisdes sobre seus investimentos, contudo,
a responsabilidade é Unica e exclusiva do mesmo por qualquer compra ou venda de ativos financeiros.

Cada pessoa tem um perfil de investimento, e deve sempre estar atento se este ativo, objeto desta analise, esta de
acordo com o seu. Ressaltamos que este relatério ndo tem nenhuma promessa de ganhos futuros e existem
variaveis que podem favorecer, ou ndo, o valor mobilidrio, as quais, ndo conseguimos prever com exatidao.

As informacdes contidas neste documento ndo tém garantia de acerto, e é aconselhado utilizar mais de uma fonte,
assim, o investidor pode tomar melhores decisGes de seus investimentos. Todo investimento possui riscos, e o
leitor deste relatério deve estar ciente que existe o risco de perda do capital investido.

Para fins de transparéncia, informamos que este contelddo é produzido mediante remuneracao. Em razao disso, e
considerando as atividades do grupo econémico e/ou de partes relacionadas a producdo e distribuicdo deste
relatério, podem existir potenciais conflitos de interesse, incluindo, sem limitagao: (i) interesses financeiros e/ou
comerciais relevantes em relacdo ao emissor e/ou aos valores mobilidrios analisados; (ii) eventual participacao,
direta ou indireta, em operacdes de negociacdo envolvendo tais valores mobiliarios; e/ou (iii) recebimento de
remuneragdo por outros servigos eventualmente prestados ao emissor ou a partes a ele relacionadas.

Nos termos da Resolugdo da CVM n° 20/2021, o analista Ricardo Penha Filho, CNPI 9178, responsavel por todas as
informac8es do relatério acima, declara que as recomendacdes refletem Unica e exclusivamente o seu ponto de
vista, além de terem sido elaboradas de forma independente.

Ricardo Penha Filho

Analista CNPI1 9178
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