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> Carteira Top 10

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

Para o més de setembro, optamos por realizar trés mudangas na composi¢ao do portfélio. Retiramos as
acoes ON do Assai (ASAI3), PN da Cemig (CMIG4) e ON da Suzano (SUZB3) e incluimos as agdes PNB da
Eletrobras (ELET6E), ON da MRV&Co (MRVE3) e as units da Iguatemi (IGTI11). As trocas objetivam manter,
em algum grau, a indexagao setorial do Ibovespa, mas ao mesmo tempo aumentar nossa exposi¢cao aos
setores domésticos.

Vol. Méd Prego EV/EBITDA Yield

. Peso na

Ticker Recomend. A

carteira
3m R$ mn Alvo 2022 2023 2022E
Ambev Alimentos e bebidas ABEV3 COMPRA 357,5 10,0% RS 21,00 19,9 - 9,6 - 3,5%
BTG Pactual Bancos BPACT1 COMPRA 256,5 10,0% R$ 34,00 1,0 9,8 = = 2,0%
Eletrobras Energia Elétrica ELET6 COMPRA 167,6 10,0% R$ 70,00 - 18,2 9,5 6,6 1,0%
Iguatemi Shoppings IGTIM COMPRA 53,6 10,0% R$ 28,00 = = 40,8 = 0,4%
Itad Bancos ITUB4 COMPRA 844,0 10,0% R$ 34,00 7.9 7.5 - - 2,9%
Lojas Renner Consumo LREN3 COMPRA 330,2 10,0% R$ 40,00 18,8 15,4 9,4 7,6 1,3%
MRV Construgao Civil MRVE3 COMPRA 80,5 10,0% R$ 17,00 6,3 - 53 - 4,0%
Petrobras Petréleo PETR4 COMPRA 2440,0 10,0% R$ 53,00 2,7 35 2,1 2,5 25,8%
Vale Mineragao VALE3 COMPRA 2501,6 10,0% R$ 117,00 31 4,2 2,4 3,0 16,3%
Weg Bens de Capital WEGE3 NEUTRA 249,5 10,0% R$ 32,00 33,1 29,3 24,1 21,4 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 redugao dos pregos dos graos (insumos
agricolas), 0 que comegamos a observar nas ultimas semanas, embora o curto prazo ainda sugira um ambiente
de precos volateis, em funcao dos impactos causados pela guerra na Ucrania. Também destacamos o bom
momento da empresa no curto prazo, apds resultados consistentes apresentados no 2T22. Acreditamos que a
combinagao de valuation descontado, melhora de margens, a partir da redugcao do custo de produgao, e do
repasse nos pregos, possa sustentar a demanda pelas agdes da Ambev.

BTG Pactual

O Bradesco BBI elevou as estimativas de lucros para o BTG Pactual com base em resultados mais fortes do que o
esperado no 2T22, apoiados por tendéncias sélidas nas linhas de negdcios principais do banco. De fato,
aumentamos nosso lucro liquido recorrente em 3,3% para 2022 e 4,6% para 2023, impulsionado por receitas mais
altas. Dessa forma, agora projetamos lucro liquido recorrente de R$ 8,4 bilhdes em 2022 (+30,0% na variacao
anual) e 9,5 bilhées em 2023 (+12,8% na variagao anual), equivalente a um ROE em 2022 de 20,8% (ligeiramente
acima do guidance/orientagao de aproximadamente 20%) e 20,5% em 2023. Nossas estimativas estao 4,5% acima
do consenso da Bloomberg para 2022 e 7,1% para 2023. Como resultado, aumentamos nosso prego-alvo em
3,2%, para R$ 34,00/unit. Continuamos construtivos com o nome, pois o0 BTG conseguiu expandir fortemente os
resultados em um cenario adverso para as empresas do mercado de capitais, dado o nivel mais alto das taxas de



juros, refletindo os beneficios da diversificagao. Além disso, vemos um valuation relativamente atraente de 11,0x
o multiplo P/L em 2022 e 9,8x em 2023. Por isso, mantemos os ativos na carteira neste momento.

Eletrobras

A Eletrobras é a maior geradora (renovavel) da América Latina, com 43 GW de capacidade instalada ajustada (23%
do total do Brasil), operando também aproximadamente 40% da rede de transmissao do pais. Em nossa visao, ha
ainda muito valor a ser destravado apés o processo de capitalizagdo, em junho de 2022. Estimamos que o EBITDA
(excluindo possiveis provisdes) da Eletrobras suba de RS 14,9 bilhdes em 2022 para RS 21 bilhdes em 2023 e RS
28 bilhdes em 2027, devido a: (i) cortes substanciais de despesas operacionais; e (ii) ganho de receita com a
reprecificagdo no segmento de geragao. O crescimento do fluxo de caixa da Eletrobras também se beneficiara de
eficiéncias fiscais e gestao de passivos. Do ponto de vista de alavancagem, estimamos relagcao divida
liquida/EBITDA de 1,3x no final do ano de 2023 e 1,1x no ano de 2024. Nossa estimativa de alavancagem ja reflete
um pagamento de longo prazo de 100% do lucro liquido, o que é sustentavel, dada a crescente geragao de fluxo
de caixa da Eletrobras (turnaround). Portanto, vemos um rendimento com dividendos (dividend yield) de 11% no
ano de 2023 e 9,0% no ano de 2024, com potencial de nimeros ainda mais altos.

Iguatemi

Os shoppings seguem em um movimento de recuperagao, com os indicadores operacionais voltando a niveis
iguais ou superiores a 2019. Embora possamos ter receios quanto a manutengao desta recuperagao, uma vez que
os préximos meses ainda serdao de uma taxa de juros elevada, ainda vemos fundamentos que sugerem essa
continuagao, sao eles: (i) o fluxo de pessoas em visita aos shoppings ainda nao fechou voltou aos niveis anteriores
ao da pandemia, embora a retomada do trabalho presencial nos escritérios nos parega um gatilho para o aumento
de pessoas diariamente, principalmente em horério de almoco; (ii) a retomada dos eventos contribui para um
aumento no fluxo de pessoas e se caracteriza como um elemento adicional para uma manutencdo de vendas,
porém contribuindo para as vendas por impulso, uma vez que as pessoas vao para 0s eventos e acabam
consumindo por consequéncia; (iii) estimulos governamentais podem ajudar, como a liberacao de saldo das
contas de FGTS e redugao do IPI para alguns produtos; e (iv) recuperagao sequencial de vagas de emprego,
assistida pela manutengao da criagao de vagas positivas pelos niumeros do Caged. Neste contexto, gostamos da
tese de Iguatemi, uma vez que vemos espago para a diferenga do desempenho das units IGTI11 (cerca de 13% de
alta no acumulado do ano) reduzir frente ao desempenho das agdes MULT3 (alta superior a 30% no acumulado
do ano), com o Iguatemi e Multiplan sendo nossas preferéncias no setor.

Itad

O Bradesco BBI elevou as estimativas de lucro para o Itau principalmente devido ao seu sélido desempenho no
2722, com forte resultado com intermediagao financeira, receitas de tarifas e resultados de seguros. Dessa forma,
aumentamos nossa estimativa de lucro liquido recorrente em 5,9% para 2022 e 5,6% para 2023, impulsionado
por receitas mais altas e parcialmente compensado por provisdes mais altas. Especificamente, agora projetamos
lucro liguido recorrente de RS 32 bilhdes em 2022 (+18,9% na variagdo anual) e RS 33,6 bilhdes em 2023 (+5,1%
na variagao anual), representando ROEs de 20,7% e 20,0%, respectivamente. Estamos 4,9% acima do consenso
de mercado para 2022 e 0,4% abaixo para 2023, embora esperemos que o mercado ajuste o desempenho de suas
estimativas de 2022 apds os resultados do 2T22 e a revisao de guidance. Como resultado, aumentamos Nnosso
preco alvo em 6,3%, para RS 34,00/acdo. Embora permanecamos cautelosos com a deterioracdo da qualidade
dos ativos nos préximos trimestres, a medida que o banco continua a se expandir em linhas mais arriscadas,
reconhecemos que o forte resultado com intermediagao financeira deve continuar a sustentar fortes lucros em



2022. Com isso, mantemos as a¢cdes em nossa carteira, com base no crescimento dos lucros e no valuation
relativamente atraente, com multiplo P/L de 7,9x em 2022 e 7,5x em 2023.

Lojas Renner

A Renner é amplamente vista como a empresa mais consistente em nosso universo de cobertura de varejo, devido
ao seu forte historico de execugao. Durante a safra de balangos do 2722, a Renner foi um dos destaques positivos,
registrando forte crescimento de vendas, com recuperagao de margem. Apesar de acharmos que a Renner ainda
tem muito o que percorrer antes de ser considerada uma vencedora em e-commerce na categoria Vestuario e
Calgados, achamos que a empresa esta no caminho certo e investindo nas areas certas. Nossa recente pesquisa
com consumidores indicou que a Renner estd entregando maior volume de vendas (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 € uma vantagem competitiva (em relagao 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 proximos anos, em nossa opiniao). Assim, as agdes das Lojas Renner sao uma das nossas principais
recomendagdes no setor, dado um equilibrio atraente de crescimento e valorizagdo. Também destacamos a
Renner como resiliente em um ambiente macroecondémico mais dificil. Ressaltamos que a Renner possui 0s
maiores recursos em caixa entre seus pares para investir nas iniciativas que direcionam sua estratégia
ecossistémica.

MRV&Co

Para a construgao civil, entendemos que uma recuperagao se aproxima, uma vez que o fim do ciclo de elevagao
de juros também se aproxima, embora os nimeros do 2722 tenham apresentado uma compressdo unanime de
margens. Dito isso, nossa leitura é de que uma melhora de margens passa diretamente pela melhora dos custos
dos insumos e, nesse sentido, os recentes movimentos na economia chinesa, como a recente onda de calor
excessivo, que forgou o fechamento de siderurgicas visando a economia de energia, poderia beneficiar em algum
grau o setor de construgao civil, uma vez que pode contribuir para uma queda nos pregos do ago. Além disso, o
preco do cimento também precisa ser monitorado, mas a expectativa do Sindicado Nacional da IndUstria do
Cimento (SNIC) de queda de 1a 2% nas vendas em 2022, também nos parece uma noticia positiva em termos de
custo. Para o segmento de baixa renda, os recentes ajustes no programa habitacional Casa Verde Amarela (CVA)
sugerem algum alivio para as construtoras, pois o prolongamento do prazo de financiamentos, de 30 para 35
anos, por exemplo, deve elevar o nimero de familias que se enquadrarao para a concessao de crédito, em nossas
estimativas um aumento de 7% na acessibilidade para novos compradores. Outro fator importante é o aumento
do teto de pregos, que pode dar algum espago para melhoria de margens. Neste contexto, a MRV&Co € uma
alternativa que pode se beneficiar desse cenario, pois é a maior no desenvolvimento de imdveis para o CVA.
Também vemos a Resia (antiga AHS), sua subsidiaria nos Estados Unidos, como um potencial direcionador para
as agoes, uma vez que o cenario de alta de juros por & pode direcionar um maior publico para alugueis em
detrimento a hipotecas, contribuindo para o negdécio da Resia em imével multifamiliar (imdveis para renda). Além
do mais, a MRV&Co esta a procura de um potencial investidor, com conhecimento do mercado imobilidrio norte-
americano, para injetar capital na subsidiaria, e a possibilidade de um IPO ndo é descartado. Por fim, entendemos
que a recuperacao do setor, em bolsa, passa diretamente pelos nomes mais liquidos e, ao considerar os Ultimos
3 meses, o volume de negociagao da MRVE3 se aproximou da CYRE3, sendo as duas agdes mais liquidas do setor.



Reconhecemos que a Petrobras é um nome potencialmente mais volatil, a medida que nos aproximamos das
eleigdes em 2022, e as recentes trocas no comando da companhia/Conselho de Administragao sugerem que a
instabilidade nos pregos continuara elevada. Ainda assim, entendemos que a atual relagao risco x retorno
continua apontando para uma oportunidade, respaldada ainda pelo bom momento nos precos do petréleo. E
importante que os investidores avaliem as sinalizagdes que serdao dadas pela gestao, principalmente em relagao
a politica de pregos dos combustiveis. Em nossa visao, a recente queda nos pregos dos combustiveis, através em
parte da redugao do ICMS, retira um pouco da pressao sobre a Petrobras, 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.

Petrobras

Vale

Em meio ao cenario global de desaceleragao econdmica, a Vale reportou ndmeros fracos para o 2T22, com o
EBITDA frustrando as estimativas de consenso e as nossas. A diferenca em relagdo aos nossos ndmeros foi, em
grande parte, motivada por custos acima do esperado na divisdo de minério de ferro - com custos de entrega
total de USS$ 52/tonelada, contra nossa estimativa de USS$ 48 e USS$ 44 no 1T22. Além disso, os resultados da
divisao de metais basicos permanecem abaixo do potencial, mas ndao chegam a ser uma fonte de preocupagao
neste momento. Do lado mais positivo, a geragdo de caixa foi de US$ 2,3 bilhdes, com a empresa permanecendo
focada em realizar seu mais recente programa de recompra, enquanto também anunciou dividendos minimos de
USS 3 bilhdes (ou RS 3,572056566 por acdo, a serem pagos em 1de setembro de 2022 - lembrando que as agbes
ficaram “ex” em agosto). Contudo, o fato de a Vale ndo ter anunciado uma parcela extraordinaria de dividendos
pode sugerir que a empresa estd um pouco mais cautelosa com as perspectivas, embora ndao descartemos que
dividendos extraordinarios sejam anunciados no final do ano. Isto posto, mantemos VALE3 em nossas carteiras
de forma tatica, reconhecendo os crescentes desafios em torno das operagdes da companhia, pois conforme ja
mencionamos em outras oportunidades, esperamos que as tendéncias de demanda na China melhorem no 2522,
apoiando os pregos de commodities, o que aliado a redugao dos custos do frete maritimo podem aumentar os
resultados da companhia nessa reta final do ano. Ainda vemos VALE3 precificando em uma corregao nos pregos
do minério de ferro para algo ao redor de US$ 70/tonelada j& a partir do 2522, o que vemos como excessivamente
pessimista.

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 geragdo de receita, com a maioria dos seus
segmentos apresentando crescimento, tanto internamente, como externamente (cerca de 56% de sua receita é
em dolar). As (legitimas) preocupagoes do mercado com a pressao de custos e maiores repasses de precos de
matérias-primas parecem ja absorvidas nos atuais pregos, enquanto a empresa esta sustentando um crescimento
de receita de dois digitos nos mercados externos - sugerindo que a empresa também esta ganhando participagao
de mercado. Nos pregos atuais, WEGE3 negocia com multiplo EV/EBITDA abaixo da média histérica, o que para
nés é imerecido neste ponto do ciclo. Mesmo cientes da desaceleracao econdmica em curso nos maiores
mercados consumidores da Weg, acreditamos que a empresa vem liderando as questdes tecnoldgicas em energia
renovavel e no processo de eletrificagao dos veiculos, fatores que investidores parecem negligenciar no atual
valuation.

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 autorizagio 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 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 sdo baseadas no julgamento
dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragdo e sdo limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua andlise 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 relatério, e que foram elaboradas de
forma totalmente independente e autdnoma, inclusive em relagio a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remuneragio 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.

Declarag@es nos termos do Art. 22 da Resolug&io 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 analise.

A Agora CTVM esta participando como distribuidora nas ofertas publicas das seguintes empresas: Atacado S.A, Hedge Recebiveis Imobilidrios Fil e MRV Engenharia E Participagdes S.A.

Nos tltimos 12 meses, o 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., Alpargatas S.A., Anima Holding S.A., Banco Inter S.A,, Brasal Energia S.A., BRF S.A.,, B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcio, C&A Modas S.A., Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Companhia Brasileira de Aluminio., Cooperativa
Central de Credito Rural com Interacao Solidaria - Central Cresol Sicoper., CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Eletrica Paulista., 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., Guararapes Confeccoes S.A., Hapvida Participagdes e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A.,,
lochpe Maxiom S.A., Kora Satde ParticipagGes S.A., Light Servios de Eletricidade S.A., JHSF Participagdes S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A., Localiza Rent A Car 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 Participagdes., Rede D'or Sdo Luiz S.A.,
Sendas Distribuidora S.A., Telefonica Brasil S.A., Tegra Incorporadora S.A., Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Tegra Incorporadora S.A., Unidas S.A., Usinas Sidertrgicas 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 mobilidrios 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., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcio, CCR S.A., Centrais Elétricas Brasileiras S.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 Parana - Sanepar, CSHG Logistica - Fll., CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A, 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., Guararapes Confeccoes S.A., Hapvida ParticipagGes e Investimentos
S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobilidrios S.A., lochpe Maxiom S.A., JHSF Participag@es S.A., Kora Saude Participagdes S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio
S.A., Localiza Rent A Car S.A., LOG Commercial Properties e Participagdes S.A., Malls Brasil Plural - Fll., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios 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 ParticipagGes., Petro Rio S.A., Rede D'or Sdo Luiz S.A., Sendas Distribuidora S.A., Sdo Martinho S.A.,
Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Tegra Incorporadora S.A., Telefonica Brasil 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 - FlI.

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).



