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d Carteira Small Caps

A carteira é composta por cinco ativos com caracteristicas de Small Caps, ou seja, empresas de menor capitalizacdo. Nessa
carteira consideramos ativos que facam parte, no momento da divulgacao do portfélio, do indice de Small Caps (SMLL) da
B3 e/ou eventuais outros ativos que atendam a tal caracteristica (empresas com valor de mercado de até R$ 10 bilhges).

Para janeiro, realizamos uma alteracdo na composicado do portfélio, retirando as acdes ON da Tupy (TUPY3) e
incluimos as acdes ON da Santos Brasil (STBP3).

EV/EBITDA Yield

Valor de Vol. Méd Peso na

Ui Gt MercadoR$ mn 3mR$mn  carteira

2022 2021 2022 2022E

Gerdau Metalurgica Mineragéo & Siderurgia GOAU4 COMPRA 12.161 133,2 20,0% R$ 19,00 - - - 1,7 7,0%
Banco ABC Bancos ABCB4 COMPRA BiH52, 15,7 20,0% R$ 22,00 6,7 5,6 = = 7,2%
Taesa Energia elétrica TAEE11l COMPRA 12.105 84,6 20,0% R$ 35,00 12,6 12,6 - - 8,7%
Multiplan Shoppings MULT3 COMPRA 11.364 149,7 20,0% R$ 32,00 16,9 = 10,9 6,1
Santos Brasil Logistica STBP3 COMPRA 5.468 39,0 20,0% R$ 13,00 24,1 115 8,8 53 4,3%
Fonte: Bloomberg; Bradesco BBI

Multiplan

Os shoppings brasileiros apresentaram uma recuperacdo melhor do que a esperada tanto em vendas quanto em aluguéis no
3T21, embora o cenario macro siga impactando o desempenho das acfes, uma vez que os shoppings sao caracterizados como
bond proxies (agdes com semelhancas a renda fixa) e assim preteridos em um momento de alta de juros. Assim, vemos o setor
oferecendo um prémio significativo frente aos titulos do governo, com uma TIR real de 8,8% que corresponde a +3,47 p.p. frente
a NTN-B 2040. Dentro de nossa cobertura de shoppings, a Multiplan é a nossa preferéncia dada sua recuperacédo sélida da
pandemia. Com os shoppings da Multiplan operando 100% aberto a partir de setembro, a companhia apresentou leve queda nas
vendas com relagdo ao 3T19 (-1,7%), mas os aluguéis avancaram +13%, com alguns ativos superando as vendas de 2019. Além
disso a taxa de ocupacéo e a inadimpléncia continuaram mostrando avango, com a ocupacao atingindo 95,2% e a inadimpléncia
liquida em 3,9%. Apesar da crescente preocupag¢éo com a variante émicron mundo afora em dezembro, ndo vimos o ritmo de
recuperacao dos shoppings no Brasil recuar, nem houve retomada de restri¢coes.

Santos Brasil

A Santos Brasil segue como uma das principais recomendacdes no setor de infraestrutura e ainda nos parece em um preco
atrativo para compra. Apesar das preocupacdes do mercado com a desaceleracdo econdmica no Brasil e com a interrupcao da
cadeia de suprimentos global, os dados trimestrais e mensais continuam mostrando que a Santos Brasil pode continuar
apresentando um sélido crescimento de EBITDA. Ao lado do crescimento esperado do volume de contéineres de 17% em base
anual em 2022, abaixo dos 22% em 2021, um aumento no preco de movimentacdo de contéineres de 18% deve se traduzir em
um atraente crescimento de EBITDA de 58%.
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Gerdau Metalargica

A dinamica de lucros deve permanecer forte para a empresa nos proximos trimestres, uma vez que vemos a empresa
desfrutando de uma combinacao de sélida demanda de uso final e precos saudaveis nas principais divisdes. No Brasil, apesar
dos precos domésticos de aco mais fracos em 2022 (4T22 -20% vs 4T21), volumes saudaveis e menores pressdes de custo
devem resultar em margens ainda muito saudaveis (perto de 30%). Nos EUA, um spread de metal maior do que a média ainda
deve ser aregraem 2022, ja que a atividade de construcao no pais permanece sélida. O resultado do 3T mostrou outro trimestre
forte para a empresa, com EBITDA 15% acima da nossa estimativa e +228% no comparativo anual. A divisdo dos EUA foi o
destaque do trimestre, devido a aumentos de preco acima do esperado. A Metallrgica Gerdau S.A. é uma empresa de
participactes (holding), detendo participacéo de controle na Gerdau S.A e ndo exercendo atividade operacional. O investimento
em Gerdau Metallrgica (GOAU4) se configura como outra forma de ter exposicdo a Gerdau Siderurgica (GGBR4).

ABC Brasil

As condi¢Bes macro se deterioraram muito rapidamente. Enquanto as expectativas para o crescimento do PIB em 2022 foram
revisadas para zero, de cerca de 2% em setembro de 2021, as estimativas para a taxa Selic de 2022 saltaram para cerca de
10-11%, de cerca de 8% em setembro. Estamos adotando uma visdo mais negativa para os resultados dos bancos brasileiros.
Em nossa opinido, os principais fundamentos dos bancos brasileiros evoluem de acordo com as condigbes macro,
especialmente, crescimento do crédito, receita com intermediacao financeira e qualidade dos ativos. Como resultado, reduzimos
nossas estimativas de lucros médios para bancos brasileiros em 2,7% para 2022 e 3,7% para 2023, e reduzimos o crescimento
médio dos lucros para 5% de 11% para 2022 e para 6% de 7% para 2023. Também reduzimos nossos precos-alvo em 12,6%
em média, refletindo ndo apenas estimativas de lucros mais baixos, mas também um custo de capital mais alto para 15,1% em
média, de 14,6%, devido a maiores incertezas macro-politicas. Apesar da deterioragdo macro recente, o ABC é nossa principal
escolha entre os bancos menores. O banco apresentou um resultado sélido no 3T21, com forte expansdo de receita. A
estratégia da empresa de focar no segmento de PMESs continua a se refletir em retornos mais elevados, enquanto as tarifas de
banco de investimento surpreenderam positivamente neste trimestre. De fato, as despesas operacionais também estédo
crescendo, mas ja podemos reconhecer os investimentos que estdo sendo feitos, onde futuros produtos e iniciativas podem
aumentar ainda mais as receitas. Além disso, observamos que os NPLs permanecem em linha com os niveis pré-pandémicos,
0 que ndo nos preocupa, pois a empresa mantém um indice de cobertura sélido de 259%.

Taesa

A Taesa € uma boa opg¢éo para Carteiras com foco nos dividendos. Como ja comentado em outros momentos, o segmento de
transmissao de energia elétrica ndo depende da demanda por energia, uma vez que suas receitas sédo pré-estabelecidas, com
reajustes por inflagdo (destacamos que a Taesa ndo possui divida atrelada ao dolar). A empresa pode investir em novos
projetos e ainda assim seguir com payout elevado, levando a um dividend yield na casa dos 8,5% em 2022. Portanto, em
funcao destas carateristicas, vemos a Taesa como um nome mais resiliente para periodos mais volatéis no mercado.

Este relatério é parte integrante do Estratégia Mensal
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de anélise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do
Banco Bradesco S.A. O presente relatério se destina ao uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer
pessoa sem a expressa autorizagdo da Agora.

A distribuicdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informacdes e ndo representa uma oferta ou recomendacgéo de qualquer valor mobiliario. As
informag6es contidas neste relatério séo consideradas confiaveis na data de sua publicacéo, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados
factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério séo baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos
na sua elaboragéo e sao limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua analise nos termos da Resolugdo CVM n° 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificacdes sem
aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatério anélises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios, sendo ambas sociedades integrantes
do grupo econémico do Banco Bradesco S.A. Os analistas de investimentos declaram que pactuam com as opinides expressadas nas referidas anélises ora reproduzidas.
Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragéo deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opiniées contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos
valores mobiliarios objeto desse relatério, e que foram elaboradas de forma totalmente independente e autbnoma, inclusive em relagéo a Agora e demais empresas do grupo
Bradesco.

A remuneracéo dos analistas de investimento est4, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negdcios e operacdes financeiras realizadas pela
Agora.

Consulte os riscos da operacéo e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada néo € garantia de rentabilidade futura.

Declaragdes nos termos do Art. 22 da Resolugéo N° 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

O Banco Bradesco S.A. tem participagdo acionaria indireta, por meio de suas subsidiarias, acima de 5% nas empresas Cielo S.A. e Fleury S.A.. ABRADESPAR S.A,, cujo
grupo controlador é composto pelos mesmos acionistas que controlam o Bradesco, tem participacédo acima de 5% na VALE S.A..

Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relacéo ao emissor ou aos valores
mobiliarios objeto de andlise.

O Bradesco BBI esté participando como coordenador na oferta publica de distribuicdo de CCR S.A e Unidas S.A.
A Agora CTVM esta participando como distribuidora nas ofertas publicas das seguintes empresas: 3R Petroleum Oleo e Gas S.A.

Nos ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicéo de titulos e valores mobiliarios das companhia e/ou prestou servigos
de outra natureza para as seguintes empresas: AES Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A., Anima Holding S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo., Banco BTG Pactual
S.A., Banco Inter S.A., Blau Farmaceutica S.A., CM Hospitalar S.A., Companhia Brasileira de Aluminio., Companhia Brasileira de Distribui¢cdo., CTEEP - Companhia de
Transmissdo de Energia Eletrica Paulista., Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar, Cruzeiro do Sul Educacional S.A., CSN Mineracdo S.A., Cyrela Commercial
Properties S.A. Empreendimentos e Participagdes., Desktop - Sigmanet Comunicacdo Multimidia S.A., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de
Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Eletromidia S.A., Energisa S.A., Fleury S.A., Getninjas Atividades de Internet., G2D Investment Ltd., Hapvida
Participacdes e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobiliarios S.A., Kora Satde Participacdes S.A., Light Servicos de
Eletricidade S.A., JHSF Participagdes S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A., LOG Commercial Properties e Participagdes S.A., Magazine Luiza S.A., Mobly S.A.,
Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A., Oceanpact Servigos Maritimos S.A., Pet Center Comércio e Participagdes S.A., Positivo Tecnologia S.A., Raizen S.A., Rede
D'or S.A., Rumo S.A., Sendas Distribuidora S.A., Vale S.A., Vamos Locacédo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A. e Via Varejo S.A.

Nos dltimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituicdes intermediarias, das ofertas pdblicas de titulos e valores mobiliarios das companhias:
AES Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A., Anima Holding S.A., B3 S.A. - Brasil., Bolsa, Balcéo, Banco BTG Pactual S.A., Banco Inter S.A., Blau Farmaceutica S.A.,
CCR S.A., CM Hospitalar S.A., Companhia Brasileira de Distribui¢cdo., Companhia Brasileira de Aluminio., CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Eletrica Paulista.,
Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar, Cruzeiro do Sul Educacional S.A., CSHG Logistica - FIl., CSN Minerac¢do S.A., Cyrela Commercial Properties S.A.
Empreendimentos e Participacdes., Desktop - Sigmanet Comunicacdo Multimidia S.A., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos,
Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Eletromidia S.A., Energisa S.A., Fleury S.A., Getninjas Atividades de Internet., G2D Investment Ltd., Hapvida Participacdes e
Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobiliarios S.A., JHSF Participaces S.A., Kora Saude Participagdes S.A., Light
Servicos de Eletricidade S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A., LOG Commercial Properties e Participages S.A., Magazine Luiza S.A., Malls Brasil Plural - FII.,
Mobly S.A., Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A., Oceanpact Servicos Maritimos S.A., Pet Center Comércio e Participagdes S.A., Petrobras Distribuidora S.A.Positivo
Tecnologia S.A., Raizen S.A., Petro Rio S.A., Rede D'or S.A., Rumo S.A., Sendas Distribuidora S.A., Vale S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos
S.A., Via Varejo S.A. e Vinci Logistica - Fll. A Bradesco Corretoraesta partcipando como distribuidora nas ofertas publicaas das seguintes empresas: 3R Petroleum Oleo e
Gas S.A.

A Bradesco Corretora recebe remuneragdo por servigos prestados como formador de mercado de agdes da AMBIPAR Participacdes e Empreendimentos S.A. e Fomento
Economico Mexicano FEMSA (FMXB34).



