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> Carteira Top 10

A TOP 10 é nossa Carteira Recomendada que oferece maior diversificacao, com composicao mensal de 10 ativos
de diferentes setores.

Para o més de julho, optamos por realizar uma Gnica alteragao, retirando as units da Iguatemi (IGTI11) e
incluindo as agées ON do Assai (ASAI3). Optamos pela troca, incluindo uma acao de perfil relativamente mais
defensivo e com caracteristicas de protegao contra a alta da inflagao.

Vol. Méd Prego EV/EBITDA Yield

. Peso na

Ticker Recomend. .

carteira
3mR$ mn Alvo 2023 2022 2023 2022E
Ambev Alimentos e bebidas ABEV3 COMPRA 344,9 10,0% R$ 21,00 17,3 - 8,2 - 4,1%
Assai Consumo ASAI3 COMPRA 126,9 10,0% R$ 24,00 20,6 10,9 17 12 1,5%
Banco do Brasil Bancos BBAS3 COMPRA 503,3 10,0% RS 45,00 3,6 33 - - 12,8%
BTG Pactual Bancos BPACT1 COMPRA 287,6 10,0% R$ 33,00 10,9 9,8 = = 1,6%
Cemig Energia Elétrica CMIG4 COMPRA 18,1 10,0% R$ 14,00 7,2 6,2 6,2 54 7,0%
Lojas Renner Consumo LREN3 COMPRA 3213 10,0% RS 37,00 16,0 13,5 8,2 6,6 1,6%
Petrobras Petréleo PETR4 COMPRA 2355,4 10,0% R$ 50,00 23 2,7 19 2,0 29,8%
Suzano Papel & Celulose SUZB3 COMPRA I5515%5) 10,0% R$ 80,00 55 9,8 4,4 51 4,5%
Vale Mineragao VALE3 COMPRA 2487,8 10,0% R$ 117,00 38 52 2,8 35 13,3%
Weg Bens de Capital WEGE3 NEUTRA 260,3 10,0% RS 35,00 31,0 26,3 22,8 19,6 0,8%

Fonte: Bloomberg; Bradesco BBI

A Ambev é um ativo de alta qualidade e, usualmente, buscado pelos investidores em momentos de maior
instabilidade no mercado. Em nossa visao, a Ambev pode se beneficiar da reducao dos precos dos graos (insumos
agricolas), o que comegamos a observar nas Ultimas semanas, embora o curto prazo ainda sugira um ambiente
de pregos volateis, em fun¢ao dos impactos causados pela guerra na Ucrania. As agdes da Ambev tiveram
desempenho inferior ao indice Ibovespa no acumulado do ano, uma vez que os investidores ficaram preocupados
que a fragueza nos volumes de cerveja no Brasil, indicada pelo IBGE nos ultimos meses, possa persistir nos
préoximos meses, devido aos desafios macroecondmicos (por exemplo, queda na renda disponivel), o que pode
se traduzir em volumes menores para a empresa. No entanto, a Ambev continuou ganhando participacao de
mercado, em linha com nossa visao, ja que os concorrentes provavelmente continuarao enfrentando desafios em
2022, com aumentos de pregos e gargalos de embalagem/capacidade.

Assai

A execugao de operagoes de M&A (fusdes e aquisicdes) é agora o tema dominante entre os Varejistas Alimentares
e vemos o Assai como o melhor posicionado no curto prazo, com 40 (de 70) lojas adquiridas a serem inauguradas
pds-conversao nos proximos meses. A meta é atingir vendas 3x acima do nivel anterior, em linha com projetos
anteriores. Estimamos um CAGR (taxa média de crescimento anual) de vendas para o periodo de 2022 a 2025 de
20%, com lucro liquido de 47%, impulsionado pela queda da divida e taxas de juros mais baixas em 2023 e dai em
diante. As agoes estao negociando com um multiplo P/L de apenas cerca de 11x para 2023, para um negdcio
altamente gerador de caixa com retornos atraentes (ROIC- retorno sobre o capital investido de cerca de 20% em
2023). Além do forte crescimento relacionado a fusdes e aquisicoes e ganhos continuos de participagao de



mercado, também vemos o Assai como um ativo que oferece protegao contra a inflagao em relagao a outros
varejistas. O Assai ndao esta imune, mas como € uma opgao de alimentagao mais barata para o consumidor, o
repasse da inflagao é mais facil. Assai € nosso nome preferido entre os Varejistas de Alimentos em nossa
cobertura e também incluimos a agao como uma de nossas Top Picks, dada a atraente valorizagao, crescimento
e impulso de curto prazo.

Banco do Brasil

Apos a divulgagao de resultado do 1722 atualizamos a recomendagao do Banco do Brasil para Compra (de Neutra),
pois 0 1T22 apresentou uma perspectiva positiva para o ano, onde o banco deve conseguir manter um baixo custo
de risco, devido a sua carteira de crédito mais defensiva, que tem menor exposicao a pessoas fisicas em
comparagao com seus pares, enquanto seu resultado com intermediagao financeira deve melhorar com as taxas
de juros mais altas, levando a uma expansao mais rapida dos lucros em 2022 e 2023. Além disso, o Banco do Brasil
tem um dos CET1" mais altos entre os grandes bancos, o que poderia suportar um crescimento mais rapido dos
empréstimos a frente. Como resultado, esperamos que ele reduza a diferenca de ROE2? em relagao aos pares
privados, enquanto seu valuation mostra desconto em relagao a média histdrica e aos pares privados. Por fim,
elevamos nossas estimativas de lucro liquido em 12%, em média, para os préximos dois anos e aumentamos N0sso
preco-alvo em 13%, para R$ 45,00/acao.

'CET1 = o indice compara o capital de um banco com seus ativos ponderados pelo risco para determinar sua
capacidade de resistir a dificuldades financeiras.

2ROE = retorno sobre o patriménio liquido

BTG Pactual

Apos a divulgagao de resultado do 1T22 aumentamos nossas estimativas de lucro liquido para o BTG Pactual em
5,8% para 2022, 6,3% para 2023 e 3,1% para 2024, a fim de refletir os resultados do 1T22 acima do esperado, que
ficaram 24% acima da estimativa do BBI. As principais mudancas foram: empréstimos corporativos mais fortes
(+4,4% em relacao as estimativas anteriores para 2022), vendas e negociagdes mais altas (+16,1% em relagao as
estimativas anteriores para 2022), gestao de patrimdnio crescente (+16,7% em relagao as estimativas anteriores),
enquanto também reduzimos nossas estimativas para receitas de banco de investimento em 7,4% em relagao ao
anteriormente estimado. Vale ressaltar que todas as mudancas refletiram linhas que estavam acima/abaixo de
nossas estimativas no 1722, mas com menor magnitude para sermos conservadores. Agora, projetamos lucro
liquido recorrente de RS 8,2 bilhdes para 2022, RS 9,1 bilhdes para 2023 e RS 10,1 bilhdes para 2024, equivalente
a ROE de 20,1%, 19,5% e 19,4%, respectivamente. Nossas novas estimativas implicam um crescimento dos lucros
de 25,9% em 2022, 11,3% em 2023 e 11,0% em 2024. Com isso, elevamos nosso preco-alvo para RS 33,00/unit, de
RS 31,00 anteriormente. Mantemos nossa recomendacido de Compra, suportada pelo maior crescimento dos
lucros, resiliéncia em relagao a diversificagao de negdécios e um valuation atraente em termos relativos.

Cemig

A Cemig é um importante player do setor elétrico brasileiro, com atuagao nos segmentos de geragao, transmissao
e distribuigao de energia. Neste Ultimo segmento, a companhia se destaca como a maior distribuidora do Brasil,
atendendo a aproximadamente 96% do Estado de Minas Gerais. Do ponto de vista de valuation, vemos o papel
ainda descontado, considerando nossa estimativa de TIR implicita real em cerca de 10% e os gatilhos do curto
prazo, que incluem a reestruturagao de seu plano de previdéncia e eleigdes para o governo estadual em Minas
Gerais, que pode levar novamente a negociagdes de privatizagdo no futuro. Nosso preco-alvo é de RS 14,00 para



2022. A Cemig também oferece uma expectativa de retornos via dividendos, com yield projetado em cerca de
7,0% neste ano.

Lojas Renner

A Renner é amplamente vista como a empresa mais consistente em nosso universo de cobertura de varejo, devido
ao seu forte histdrico de execugao. Recentemente, a companhia divulgou os resultados do 1722, apresentando
forte crescimento de receita, e achamos que essa € a principal questao para os investidores focarem, uma vez
que maior receita e diluicao de custos nos préximos trimestres (e alguns anos) € a principal ferramenta que
permitirda a empresa expandir as margens de volta aos niveis histéricos. Também, a margem bruta continua se
recuperando em relacao a 2019, o que é claramente positivo. Apesar de acharmos que a Renner ainda tem muito
0 que percorrer antes de ser considerada uma vencedora em e-commerce na categoria Vestuario e Calgados,
achamos que a empresa estd no caminho certo e investindo nas areas certas. Nossa recente pesquisa com
consumidores indicou que a Renner esta entregando maior GMV por usuario do que seus pares (multicanais) mais
diretos, o que sugere maior frequéncia e/ou ticket. Além disso, achamos que a rede de lojas é uma vantagem
competitiva (em relacao aos players puramente online), pois permite um processo de devolugao mais facil e
econdmico (um dos principais impulsionadores da maior penetragao online na categoria nos préximos anos, em
nossa opinido). Assim, as acdes das Lojas Renner sdao uma das nossas principais recomendag¢des no setor, dado
um equilibrio atraente de crescimento e valorizagao. Também destacamos a Renner como resiliente em um
ambiente macroecondmico mais dificil. Ressaltamos que a Renner possui 0s maiores recursos em caixa entre seus
pares para investir nas iniciativas que direcionam sua estratégia ecossistémica.

Petrobras

Reconhecemos que a Petrobras € um nome potencialmente mais volatil, a medida que nos aproximamos das
eleigdes em 2022, e as recentes trocas no comando da companhia sugerem que a instabilidade nos pregos
continuara elevada. Ainda assim, entendemos que a atual relagado risco x retorno continua apontando para uma
oportunidade de Compra, respaldada ainda pela expressiva alta nos pregos do petréleo. No curto prazo, €
importante que os investidores avaliem as sinalizagdes que serao dadas pela nova gestao, principalmente em
relagdo a politica de pregos dos combustiveis. Outro tema importante é sobre a possivel aprovagao da “PEC dos
combustiveis”, cuja discussao acontece no Congresso e poderia levar a um auxilio aos caminhoneiros, retirando
potencialmente um pouco da pressdo sobre a Petrobras, embora seja um risco em termos de politicas
fiscais. Vale lembrar que a empresa é uma boa opgao para investidores que buscam dividendos, considerando
sua politica de distribuigao trimestral, dado o bom momento operacional e de geragao de caixa da empresa.

Suzano

A Suzano continua sendo a nossa principal recomendacao dentro do segmento de Papel & Celulose para 2022 e,
apds as recentes quedas, vemos um ponto de entrada ainda mais interessante para os investidores. Os
fundamentos continuam melhorando no mercado internacional, sendo que Suzano anunciou novamente um
aumento de prego paras os mercados da China, Europa e Estados Unidos, vigente a partir de julho, refletindo
ainda a oferta global mais restrita. Acreditamos que essa situagao de oferta mais apertada de celulose e os baixos
estoques continuardo a impulsionar os pregos, pois gargalos logisticos continuos, o tempo de inatividade nao
planejado e os atrasos nos projetos devem continuar a sustentar os pregos elevados da celulose. Além disso,
acreditamos que os investidores tém ignorado a recente alta nos pregos da celulose e, com isso, ignorado
também a significativa geragao de caixa que a Suzano esta desfrutando nesse ambiente. Como consequéncia, os
multiplos estao muito descontados, o que nao achamos razoavel. Embora acreditemos que os pregos da celulose



irdo se normalizar no médio prazo, esperamos que 0 processo seja gradual ao longo de 2023 e, possivelmente,
em 2024 (e a partir de um ponto de partida muito mais alto). Mesmo assumindo um cenario hipotético (e
aparentemente conservador) de preco médio da celulose de fibra curta de US$ 720 para 2022 (o que implicaria
uma queda de USS$ 150 no preco da celulose até o final do ano, considerando os precos de junho de US$ 840) e
RS 4,80 como a paridade cambial, SUZB3 negociaria abaixo de 5x o multiplo EV/EBITDA para 2022, 0 que vemos
como muito atraente.

Vale

Acreditamos que o desempenho recente das acdes da Vale tenha sido exageradamente negativo. Os pregos de
minério de ferro permaneceram resilientes no primeiro semestre do ano, ainda refletindo a menor oferta, a
diminuicao dos estoques da commodity e a sélida producao de ago chinesa (que nao se deteriorou
significativamente, mesmo com as restrigdes relacionadas a Covid-19), enquanto uma recuperagao na demanda
por ago no terceiro trimestre e a expectativa de melhor lucratividade para as siderdrgicas devem fornecer alguma
sustentagao aos pregos do minério de ferro. Agora estimamos os pregos do minério de ferro em uma média de
USS$ 140/tonelada em 2022 (contra US$ 130 anteriormente), corrigindo para US$ 110 em 2023 a medida que a
oferta aumente. O ambiente de pregos do minério de ferro acima da média deve continuar sustentando a saudavel
geragdo de caixa de USS$ 16 bilhdes e USS$ 12 bilhdes em 2022 e 2023, respectivamente, se traduzindo em forte
remuneragao aos acionistas de mais de 20% (entre dividendos e recompras de agdes). Nos niveis atuais, vemos
VALE3 negociando ao redor de 3,5x o multiplo EV/EBITDA para 2023, contra o nivel de 4,5x que considerariamos
justos para este momento do ciclo.

WEG

A Weg é uma empresa com amplo portfélio de produtos, que inclui o segmento de geragao, transmissao e
distribuicdo (GTD) de energia, consumo industrial, tragao elétrica e, recentemente, entrou no ramo da industria
4.0. Mais importante: a empresa vem apresentando uma forte geragao de receita, com a maioria dos seus
segmentos apresentando crescimento, tanto internamente, como externamente (cerca de 56% de sua receita é
em ddlar). Mesmo com a alta recente dos papéis, continuamos positivos, uma vez que as preocupacdes com
pressao de custos e maiores repasses de pregos de matérias-primas parecem ja absorvidas pelo mercado,
enquanto a empresa estd sustentando um crescimento de receita de dois digitos nos mercados externos -
sugerindo que a empresa também esta ganhando participagdo de mercado. Nos pregos atuais, WEGE3 negocia
com multiplo EV/EBITDA em linha com a média histérica, o que talvez seja imerecido neste ponto do ciclo, uma
vez que no cenario atual a Weg lidera questdes tecnoldgicas em energia renovavel e no processo de eletrificagao
dos veiculos, fatores que investidores parecem negligenciar.

Este relatério é parte integrante do Estratégia Mensal.
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Disclaimer

Este relatdrio foi preparado pela equipe de andlise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilirios 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 autorizacio da Agora.

A distribuicdo desse relatorio é realizada somente com o objetivo de prover informagGes e ndo representa uma oferta ou recomendagdo de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas confidveis na
data de sua publicaco, entretanto, no representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério s3o baseadas no julgamento
dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragdo e sdo limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua analise nos termos da Resolugdo CVM n2 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatério andlises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios, 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 andlises ora reproduzidas.

DeclaragGes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracdo deste relatdrio nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opiniGes contidas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos valores mobilidrios objeto desse relatorio, e que foram elaboradas de
forma totalmente independente e autdnoma, inclusive em relagio a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remunerago dos analistas de investimento estd, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negdcios e operag@es financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagdo e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura.

Declarages nos termos do Art. 22 da Resolugio N2 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

0 Banco Bradesco S.A. tem participagdo acionaria indireta, por meio de suas subsididrias, acima de 5% nas empresas Cielo S.A. e Fleury S.A..

Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBl e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relag&o ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto de anélise.

0 Bradesco BB esta participando como coordenador na oferta publica de distribuicdo de Centrais Elétricas Brasileiras S.A. e Eneva S.A.

A Agora CTVM esta participando como distribuidora nas ofertas publicas das seguintes empresas: Centrais Elétricas Brasileiras S.A.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicdo 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., Alpargatas S.A., Anima Holding S.A., Banco Inter S.A., Brasal Energia S.A., BRF S.A., C&A MODAS S.A., CM Hospitalar S.A.,, Companhia Brasileira de Aluminio., Cooperativa Central de Credito Rural com Interacao
Solidaria - Central Cresol Sicoper., CTEEP - Companhia de Transmisséo de Energia Eletrica Paulista., Desktop - Sigmanet Comunicagdo Multimidia S.A., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias
Infraestrutura e Logjstica S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Fleury S.A., Fras-le S.A., Getninjas Atividades de Internet., Guararapes Confeccoes S.A., G2D Investment Ltd., Hapvida Participagdes e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera
S.A,, lochpe Maxiom S.A., Kora Saude Participagdes S.A., Light Servicos de Eletricidade S.A., JHSF ParticipagcGes S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio 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., Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Raizen Energia S.A.., Randon SA Implementos e Participages., Rede D'or Sdo LuizS.A.,
Rumo S.A., Sendas Distribuidora S.A., Tegra Incorporadora S.A., Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Tegra Incorporadora S.A., Unidas S.A., Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e
Equipamentos S.A. e Via Varejo S.A.

Nos Gltimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituigdes intermedidrias, das ofertas publicas de titulos e valores mobiliarios das companhias: AES Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A., Alpargatas S.A.,
Anima Holding S.A., Banco Inter S.A., BRF S.A., CCR S.A., CM Hospitalar $.A., Companhia Brasileira de Aluminio., Cooperativa Central de Credito Rural com Interacao Solidaria - Central Cresol Sicoper., CTEEP - Companhia de Transmissdo de
Energia Eletrica Paulista., Companhia de Saneamento do Parand - Sanepar, CSHG Logjstica - Fll., Desktop - Sigmanet Comunicagdo Multimidia S.A., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias
Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Fleury S.A,, Fras-le S.A., Getninjas Atividades de Internet., Guararapes Confeccoes S.A., G2D Investment Ltd., Hapvida Participagdes e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera
S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobilidrios S.A., lochpe Maxiom S.A., JHSF Participagdes S.A., Kora Satde Participagdes S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A., LOG Commercial Properties e
Participag@es S.A., Magazine Luiza S.A., Malls Brasil Plural - Fll., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Méliuz S.A., Oceanpact Servigos Maritimos S.A., Pet Center Comércio e Participagdes S.A., Petrobras Distribuidora S.A., Positivo
Tecnologia S.A., Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Raizen Energia S.A., Randon SA Implementos e Participag@es., Petro Rio S.A., Rede D'or Sdo Luiz S.A., Rumo S.A., Sendas Distribuidora S.A., Sdo Martinho S.A., Transmissora
Alianga de Energia Elétrica S.A., Tegra Incorporadora S.A. Trés Tentos Agroindustrial S.A., Unidas S.A., Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A., Vale S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Vibra Energia S.A, Maquinas e Equipamentos S.A., Via
Varejo S.A. e Vinci Logistica - FIl. A Bradesco Corretora esta participando como distribuidora nas ofertas publicas das seguintes empresas: 3R Petroleum Oleo e Gas S.A.

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



