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> Carteira Top 10

A TOP 10 é nossa Carteira Recomendada que oferece maior diversificagao, com composi¢cao mensal de 10 ativos,
de diferentes setores.

Para o més de margo, optamos por realizar uma mudanga, retirando as agoes ON da Embraer (EMBR3),
incluindo as units da Iguatemi (IGTI11). Vale reforcar que seguimos construtivos em relacao a Embraer para
perspectivas mais longas, porém optamos por retird-las diante da falta de visibilidade de direcionadores para o

curto prazo.

Vol. Méd Prego EV/EBITDA Yield
q Peso na
Ticker Recomend. q
carteira
3mR$ mn Alvo 2021 2022 2022E
Cesp Energia Elétrica CESP6 COMPRA 55,6 10,0% R$ 27,00 33,0 30,1 8,8 10,6 2,5%
Lojas Renner Consumo LREN3 COMPRA 319,0 10,0% R$ 40,00 38,6 20,7 13,2 8,7 1,2%
Itatsa Bancos ITSA4 COMPRA 318,5 10,0% R$ 15,00 7,7 7,2 = - 6,9%
Weg Bens de Capital WEGE3 NEUTRA 273,8 10,0% R$ 38,00 33,6 32,6 25,0 235 1,2%
Suzano Papel & Celulose SuUzZB3 COMPRA 409,1 10,0% R$ 90,00 12,8 7,0 6,2 51 2,9%
Petrobras Petréleo PETR4 COMPRA 2135,0 10,0% R$ 42,00 54 5,7 34 3,0 14,0%
Ambev Alimentos e bebidas ABEV3 COMPRA 385,5 10,0% R$ 21,00 22,7 18,9 10,4 9,4 3,7%
SulAmérica Saude SULA11 COMPRA 96,2 10,0% R$ 38,00 - 36,0 103,6 35,7 0,8%
Vale Mineragao VALE3 COMPRA 2232,3 10,0% R$ 108,00 3,7 6,5 2,7 4,2 12,4%
Iguatemi Shoppings IGTI11 COMPRA 46,0 10,0% R$ 32,00 - 10,0 42,3 38,7 1,6%
Fonte: Bloomberg; Bradesco BBI
Iguatemi

O Iguatemi passou por uma reestruturagao acionaria recente que reduziu o principal risco a tese de investimento,
em nossa opiniao, pois apds esse movimento a companhia passou a ter poder de fogo para competir com outros
players em potenciais movimentos de consolidagdao (M&As) no setor. Inclusive, segundo noticiario, a Brookfield
pretende vender suas participagdes remanescentes em shoppings brasileiros e o IGTI aparece como um potencial
comprador, principalmente no Patio Higiendpolis, dado sua participacdo j& existente neste ativo. E esperado a
divulgagao do 4T21do IGTI em 15 de margo e esperamos um acompanhamento de perto a sélida recuperagao de
aluguel da Multiplan (nossa outra Top Pick do setor) no 4721 e em 2022. Em termos de mdltiplos, a agao IGTI11
negocia com desconto relativo em relagdo a MULT3 (P/FFO a 9,2x estimado para 2023), um desconto que
consideramos excessivo diante da média histérica, que pode ser explicado parcialmente pela menor liquidez
erratica apos a reestruturagao que culminou na conversao das agdes IGTA anteriormente para IGTI.

Itadsa

Acreditamos que a Itausa pode ser uma boa alternativa ao Itad, tendo uma grande exposigao ao banco, ao mesmo
tempo em que estd se diversificando cada vez mais, o que pode ser feito com a venda de participagdes em
empresas de servigos financeiros (exemplo: XP Inc.) ou com a exploragao de outros segmentos. Como referéncia,
a empresa vem estudando investimentos em distribuicao de energia e agronegdécio. Assim, mantemos nossa
recomendagao de Compra para a agao, que permanece com um desconto atraente através da metodologia de
avaliacao da SOTP (soma das partes).



WEG

A Weg é uma empresa com amplo portfélio de produtos, que inclui o segmento de geragao, transmissao e
distribuicdo de energia, consumo industrial, tragao elétrica e recentemente entrou também no ramo de industria
4.0. A Weg 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 denominada em délar). O
segmento de geragao, transmissao e distribuicdo vem ganhando bastante destaque também, o que deve
continuar, visto os crescentes investimentos em energia renovavel (que inclui a venda de Kits solares residenciais).
Acreditamos que esse segmento deve representar uma oportunidade relevante para a WEG, pois os
investimentos em energia renovavel parecem manter um ritmo acelerado tanto no Brasil quanto em outras
regides, como América do Norte e India. Vemos a empresa bem posicionada para o longo prazo, com um portfélio
competitivo de produtos para energia renovavel, motores elétricos para caminhdes, armazenamento de energia
e solugdes da industria 4.0. Além disso, a companhia pode se beneficiar do processo de eletrificacao dos veiculos,
uma vez que fornece solugdes de trem de forga e estagao de carga. No 4T21, a empresa apresentou bom
resultado, mas notamos que a lucratividade comecou a se acomodar em niveis mais baixos, o que é um ponto de
atencao.

Suzano

A Suzano é nossa principal escolha no segmento de papel e celulose para 2022. Os fundamentos de celulose
continuaram a melhorar recentemente, em linha com o que esperavamos desde out/2021. Estamos confortaveis
com nossa visdo acima do consenso sobre preco de celulose para 2022 (USS$ 650/tonelada média para celulose
de fibra curta na China, liquido, vs consenso em cerca de US$ 550/tonelada e spot em USS$ 600/tonelada), com
base em contratempos na oferta e crescimento saudavel da demanda, também apoiados pelo reabastecimento
de produtos finais globalmente. No 4T21, a Suzano reportou resultados ligeiramente melhores do que o esperado,
com EBITDA de R$ 6,36 bilhdes. Olhando para o futuro, esperamos que o impulso dos lucros melhore,
impulsionado pelos pregos mais altos da celulose, enquanto os custos caixa da celulose podem ter atingido o
pico no final do 4T21. Do ponto de vista do valuation, a Suzano negocia a 5,1x EV/EBITDA 2022, atrativo, vs
aproximadamente 7,0x que vemos como justo para este momento do ciclo.

Ambev

A Ambev é um ativo de alta qualidade e usualmente buscado pelos investidores em momentos de maior
instabilidade no mercado. Em nossa visdao, a Ambev pode se beneficiar no longo prazo da esperada reducao dos
pregos dos graos (insumos agricolas). Considerando a nossa visao de baixa sobre os custos agricolas (20% do
total) e que os aumentos de pregos provavelmente permanecerao (como acontecem historicamente), o lucro
liguido do consenso de mercado parece excessivamente baixista para o periodo entre 2022-24. Leva cerca de 12
meses para que os pregos das commodities reflitam nos resultados da companhia dados os hedges, mas o
mercado provavelmente ira antecipar ganhos mais fortes devido a queda esperada nos pregos agricolas.
Principais riscos: i) concorréncia da Heineken, e ii) atraso na recuperagao do consumo de produtos de margens
mais alta; iii) pregos das commoditieis mais altos que o previsto.

SulAmérica

Na carteira recomendada de fevereiro, mantivemos as Units da SulAmérica, recomendada no més de janeiro/22
pela primeira vez. A SulAmérica é a segunda maior operadora de plano de saude no Brasil por prémios, com 11%
de participacao de mercado em 2020. Vemos a empresa como fortemente posicionada no mercado, dada a sua:



(i) escala como o segundo maior pagador no mercado, tendo em vista melhores pregos de barganha com
provedores; (ii) forte forga de vendas com presenga nacional, marca renomada e maior distribuigao; (iii) solido
histérico de crescimento (4,5% de participagao de mercado em beneficiarios corporativos / afinidade no 3T21, vs.
3,8% em 2014) e eficiéncia (MLR de 79,9% e 81,2% em 2019 e 2015, contra 83,2% e 84,6% do mercado,
respectivamente); (iv) entrada no segmento de ticket médio por meio de produtos regionais mais acessiveis
(SulAmérica Direto) e aquisigoes (excluindo Parana Clinicas); e (v) iniciativas de gestao de custos (coordenagao
do cuidado, novos modelos de remuneragao). Em 23/02, apds o fechamento da B3, foi anunciado que a Rede D'Or
celebrou acordo que prevé a incorporacao da SulAmerica, em operacdo que avalia a seguradora em cerca de RS
15 bilhdes, segundo noticia veiculada no Broadcast.

Vale

As medidas da China para estabilizar o crescimento econémico devem sustentar a produgao de ago bruto em
cerca de 1bilhao de toneladas, enquanto a oferta global de minério de ferro esta apertada. Adicionar capacidade
esta se tornando mais dificil em geral e a disponibilidade de minério de ferro de alta qualidade é particularmente
mais desafiadora. Nesse ambiente, a Vale estd bem posicionada para capturar prémios, dado seu portfélio de
produtos. Em nossa visao, a Vale continua comprometida com a alocagao eficiente de capital e maximizagao de
valor para os acionistas. Grandes projetos de M&A ou greenfield (novos projetos) estao descartados, enquanto
o foco continua sendo: (i) devolver caixa aos acionistas por meio de dividendos e/ou recompras (meta estrutural
de “divida liquida expandida” de US$ 15 bilhdes mantida, sendo o principal ponto de referéncia para distribuicao
do excesso de caixa); (i) desinvestimento de ativos ndo essenciais (acordo de carvao a ser finalizado nos préoximos
meses, enquanto outros ativos como MRN e CSP podem ser os proximos) e (iii) investimentos ou parcerias
especificas e altamente criadoras de valor, maximizando o retorno. A administracao também esta muito focada
na redugao de custos, com varias oportunidades em todas as divisdes. Mantemos nossa visao positiva sobre a
Vale e preco-alvo de R$ 108/acdo. Em nosso cendrio conservador de preco de minério de ferro de USS
100/tonelada, a agcao é negociada a 4,2x EV/EBITDA 2022, com FCF yield de 12%.

Lojas Renner

A Renner é amplamente vista como a empresa mais consistente em nosso universo de cobertura de varejo, devido
ao seu forte histérico de execugao. A Renner divulgou um bom resultado no 3T21, com forte e consistente
recuperagao de vendas e margens no Varejo. Esperamos um bom 4° trimestre de 2021 para o segmento de
Vestuario e Calgado, com receita do 4T21 crescendo em relagao a 2019 a uma taxa amplamente semelhante a do
3T21, com Lojas Renner apresentando uma das maiores taxas de crescimento. Nossos canais de verificagao
sugerem que a demanda permaneceu consistente ao longo do trimestre, 0 que vemos como positivo para o
impulso em 2022. Apesar de esperarmos alguma pressao de margem impulsionada por CPV (custo do produto
vendido) ou SG&A (despesas gerais, com vendas e administrativas) mais altos, permanecemos construtivos na
categoria devido ao seu ticket relativamente baixo. Lojas Renner é uma das nossas principais escolhas, dado um
equilibrio atraente de crescimento e valorizagao. Também destacamos a Renner como resiliente em um ambiente
macro mais dificil. Ressaltamos que a Renner possui 0s maiores recursos entre seus pares para investir nas
iniciativas que direcionam sua estratégia ecossistémica.

Cesp

A Cesp segue como uma das nossas principais recomendagdes no setor elétrico, entre as geradoras privadas. O
aumento das chuvas na regidao sudeste ao longo dos Ultimos meses acabou retirando o risco de um eventual
racionamento de energia. A fusdao com a VTRM/VE resultou no melhor veiculo para participar da expansao de
energias renovaveis de longo prazo no Brasil. Ao preco da CESP6, a TIR real da “nova” companhia é de cerca de



9%, atraente em relacdo a outras geradoras renovaveis, como AESB/Omega. Nosso preco-alvo é de R$ 27,00. Em
um cenario alternativo, supondo excesso de oferta com precos de energia de longo prazo a R$ 120/MWh (caso
base BBI: R$ 150/MWh), o prego-alvo cairia 10%.

Petrobras

Reconhecemos que a Petrobras é um nome potencialmente mais volatil a medida que nos aproximamos das
eleicbes em 2022. Entretanto, entendemos que a atual relagdo risco x retorno continua apontando para uma
oportunidade de Compra, respaldado ainda no curto prazo pela expressiva alta nos pregos do petréleo. Em seu
ultimo plano estratégico para o periodo de 2022 a 2026, a empresa sinalizou maiores investimentos, curva de
producao mais forte, iniciativas de ESG e dividendos robustos. Sobre esse dltimo ponto, a Petrobras passara a
pagar dividendos trimestralmente e a empresa acrescentou uma politica de dividendos minimos de USS$ 4 bilhdes
(cerca de 6% de rendimento ou dividend yield), para os anos em que o Brent tiver média superior a US$ 40,
independentemente do nivel de endividamento. Além disso, a empresa acrescentou que, independentemente dos
niveis de endividamento, pode optar por pagar dividendos extraordinarios acima da politica oficial (60% do Fluxo
de caixa operacional-capex), desde que a sustentabilidade financeira da empresa nao seja comprometida. Um
risco chave a ser monitorado € a politica de pregos dos combustiveis praticados pela companhia. Neste contexto,
a possibilidade de reducao dos impostos sobre os combustiveis (medidas estdo sendo discutidas no Senado) é
tema relevante no curto prazo.

Este relatério é parte integrante do Estratégia Mensal.
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Disclaimer

Este relatorio 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 relatdrio 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 informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendagdo de qualquer valor mobilidrio. As informagGes contidas neste relatdrio sdo consideradas confidveis na
data de sua publicacio, entretanto, n3o representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo 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 operagdes 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 Resolugdo N2 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

0 Banco Bradesco S.A. tem participagdo aciondria 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 participagdo acima de 5% na VALES.A..

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

0 Bradesco BBI esta participando como coordenador na oferta publica de distribuigdo de Alpargatas S.A., Eneva S.A. e Tegra Incorporadora S.A.

A Agora CTVM esta participando como distribuidora nas ofertas publicas das seguintes empresas: Trés Tentos Agroindustrial S.A,, Livetech da Bahia IndUstria e Comércio S.A., 3R Petroleum Oleo e Gas S.A.

Nos Ultimos 12 meses, 0 Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicdo de titulos e valores mobilidrios 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., BRF S.A., CM Hospitalar S.A., Companhia Brasileira de Aluminio., Companhia Brasileira de
Distribuigdo., CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Eletrica Paulista., Companhia de Saneamento do Parand - Sanepar, Cruzeiro do Sul Educacional S.A., CSN Mineragdo S.A., Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos e
ParticipagGes., Desktop - Sigmanet Comunicagdo 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 Participagdes e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobilidrios S.A., Kora Satde Participagdes S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A.,
JHSF Participages 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., Randon SA Implementos e Participagdes., Rede D'or S.A., Rumo S.A., Sendas Distribuidora S.A., Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Tegra Incorporadora
S.A., Unidas S.A,, Vale S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A. e Via Varejo S.A.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituices intermediarias, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: 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., BRF S.A., CCR S.A., CM Hospitalar S.A., Companhia Brasileira de Distribuigdo., Companhia Brasileira de Aluminio., CTEEP - Companhia de
Transmissdo de Energia Eletrica Paulista., Companhia de Saneamento do Parand - Sanepar, Cruzeiro do Sul Educacional S.A., CSHG Logistica - Fll., CSN Mineragdo S.A., Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos e Participag@es.,
Desktop - Sigmanet Comunicagdo 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 ParticipacGes e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobilidrios S.A., JHSF Participacdes S.A., Kora Saude Participagdes S.A., Light Servigos de
Eletricidade S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A., LOG Commercial Properties e Participagdes S.A., Magazine Luiza S.A., Malls Brasil Plural - Fll., Mobly S.A., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Oceanpact Servigos
Maritimos S.A., Pet Center Comércio e ParticipagGes S.A., Petrobras Distribuidora S.A., Positivo Tecnologia S.A., Raizen S.A., Randon SA Implementos e ParticipagGes., Petro Rio S.A., Rede D'or S.A., Rumo S.A., Sendas Distribuidora S.A.,
Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Tegra Incorporadora S.A., Unidas S.A., Vale S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A., Via Varejo S.A. e Vinci Logistica - FIl. A Bradesco Corretora estd 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 agdes da AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34).



