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Sumario Executivo

Ajustes nos prémios de risco sugerem que os valuations das companhias estdo sob pressao. Vemos como mais
provavel que as expectativas de lucros sejam revistas para baixo, um desafio adicional para a Selecao BB 2023.

Ajustes nos prémio derisco

__Qualidade e consisténcia nos resultados sdo as
caracteristicas elementares que embasam nossa
Selegdo de agdes para 2023. Parece 6bvio, mas
durante a elaboracao desse relatério, o lbovespa
entrou pela quarta vez em 2022 em campo
negativo, derrubando todas as teses (inclusive a
nossa) de que os niveis de precificacdo da virada do
ano, juntamente com o patamar de multiplos,
ofereciam um suporte de valuation.

__ O conflito Russia-Ucrania, ja no primeiro
trimestre, trouxe uma perspectiva completamente
diferente para os mercados. A escalada de risco a
partir da guerra, refletida na quebra de suprimento

alocacéo global. Isso ajuda na compreensao do
descolamento positivo que o pais teve frente as
principais bolsas globais.

__Recentemente, o quadro desenhado para a bolsa
passa por um ajuste relevante nos prémios de risco.
Soma-se o fato de os efeitos extraordinarios da alta
das commodities no resultado das empresas terem
se dissipado (ainda que parcialmente), e temos um
cenario de deterioracdo das expectativas de
resultado, o que, consequentemente, enfraquece o
suporte de valuation.

__Nesse contexto, nossa expectativa de evolugao
consistente das receitas estd sob pressao. O

g

__Logo nas primeiras paginas, apresentamos um
levantamento da média do indicador earnings yield
projetado para os setores que compdem o Ibovespa
em dispersao com a volatilidade de cada industria.
Depreende-se, a partir daf, ser muito mais arriscado
apostar nos setores abaixo da linha hipotética de
risco, cujo perfil de resultados tende a ser mais
desafiado ao longo de 2023. Em tempos de Copa,
seguiremos com os campedes em cada setor!

Sumidrio Ibovespa
Fechamento 16/12/2022

de bens essendiais, especialmente para a Europa, e ambiente de arrefecimento da inflagdo ndo tem sido e o e
pela disseminacdo da inflacao nas economias, dadaa suficiente para descomprimir as marg ens, e o nivel P lvo (Dez-2023) t 133.000
. i reco-alvo ez- S B
alta consistente no preco das commodities, teve e lures su%ere resuLtagos ﬂnanceirogs me;is ¢ P
ue ser assimilada pelos investidores. : . i e

4 P apertados. Considerando que a expectativa do el 6 ValeifEzE e % 2%

o o o o
__Emum primeiro momentoLo fato de 49 45% da mercado |Qd|ca que o cpmportamento da atividade Maximo (52 sem.) pts 191570
bolsa no Brasil operar em razdo das cotagdes em 2022 ainda ndo esta contratado para 2023,
internacionais das matérias primas favoreceu o iniciaremos 0 ano com uma abordagem que Minimo (52 sem.) pts 96.120
Ibovespa e fez com que essa parcela das privilegia quem j& entrega resultados consistentes, o
companhias ganhasse relevancia nos portfélios de dado determinado nivel de risco. Variagdo em 2022 (%) % -1.88%

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos.
3

BB Investimentos



\ \ A2
g Trre——

Selecao BB 2023

Dezembro 2022

Por Victor Penna, CNPI-P

Wesley-Bernabé, CFA
e time de research do BB Investimentos



Selecao BB 2023

2
Apds um 2022 extremamente volatil, o cenario para renda varidvel em 2023 é complexo. Apesar do desconto em G
multiplos, a cena macro global ainda traz incertezas. Para as companhias listadas, o contexto segue desafiador para »
teses ciclicas. Commodities e bancos devem se sobressair.

Alvo do Ibovespa: 133 mil pontos

__Nosso preco-alvo para o Ibovespa ao final de 2023
é de 133.000 pontos. Esse patamar advém das
expectativas de lucros apuradas pelos nossos analistas
via analise bottom-up, aplicado um prémio de risco
adicional relacionado ao cendrio global que permeia
as teses de investimento.

__Enquanto o hemisfério norte luta para combater a
inflacdo por meio do recrudescimento das politicas
monetarias, o que pode levar a uma desaceleracao
mais profunda das economias, no Brasil, os
desdobramentos no entorno do arcabouco fiscal
seguem sendo monitorados pelos investidores. A
curva de juro segue volatil, e consequentemente, as
taxas de desconto adotadas em nossos modelos se
elevaram.

__Areducdo da percepcdo da risco pode trazer fluxo
de estrangeiros para o Brasil.

__Teses mais ciclicas seguem com uma visao mais
negativa, dada a forte dependéncia do movimento
dos juros, ao passo que as companhias produtoras de
commodities e/ou com maior exposicdo ao ambiente
externo sdo preferéncia em meio ao processo de
reabertura da China e alguns desequilibrios ainda
observados na relacdo oferta e demanda.

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos.
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Matriz de risco e retorno setorial

Estimativas de resultados das companhias que compdem o Ibovespa apontam maiores retornos oriundos dos
segmentos ligados as commodities e ao mercado externo. Bancos e utilities oferecem relacéo risco retorno
satisfatdria, em nossa visao.

™

35% Siderurgia e
Mineracao
29%

. commodities + exportadoras Materiais Basicos

()
20% . financeiro + utilities 24%

Agro,
Alimentos e
Bebidas
17%

@ industria + mercado doméstico

25%

Oleo e Gés
20%

i)
D
SN
&
S
c
S 20%
&
o Bancos
C 17% G
o 5% Utilities Imobilidrio
® 8% Industria 9%
st Telecom 7%
5 10% 6%
§ Servicos Consumo
‘2 5% Financeiros ndo-ciclico Consumo ciclico
o o, o,
1% ' 4% 1%
0% .
20 25 30 35 40 45 50 55
Risco (volatilidade 360d)

Fonte: BB Investimentos.

I:1:BB Investimentos .



Selecao BB 2022: Setor Financeiro

Cenario de juros tende a arrefecer crescimento do crédito e diminuir qualidade da carteira, mas recomposicao de
spreads é positiva para os bancos. Sequradoras devem apresentar um ano de estabilidade, enquanto mercado de

bolsa no Brasil seguird com volatilidade acentuada.

Neutro

Selecao: Itad, BTG e ABC Brasil

Selecdo: n.a.

CSequros I Bolsa de valores

Positivo

Neutro

Selecdo: B3

Meios de pagamento
Negativo

X

Selecdo: n.a.

O ano de 2022 marcou, em nossa
visdo, o aumento do contraste entre
0s bancos que vivern um bom
momento e os que se encontram em
um contexto mais desafiador. Por
conta disso, nossas sele¢des prezam
pelo conservadorismo, apostando na
continuidade de entregas de
resultados sustentdveis em meio a
uma atmosfera que inspira cautela,
especialmente quanto ao ciclo de
deterioracao da inadimpléncia, que
segue em curso, e do menor

. crescimento esperado para o crédito.

O setor de seguros, em geral, passou

por um alivio em 2022, quando
comparado a 2021, com a redugéo da
sinistralidade e com a elevacdo dos
prémios. Os impactos causados pela
pandemia e pelos fendbmenos
climaticos atipicos foram
gradativamente se normalizando
durante o ano. Para 2023, esperamos
mais estabilidade e previsibilidade,
com menor crescimento de prémios
e receitas, mas com a menor
sinistralidade trazendo resultados

. mais solidos.

O mercado de bolsa no Brasil passou

por um momento desfavoravel em
2022, com o temor acercada
inflacdo e com a subida dos juros nas
principais economias do mundo
impactando negativamente o fluxo
direcionado para renda varidvel. No
entanto, a B3 diversificou suas fontes
de receita e realizou importantes
investimentos que devem
impulsionar seus resultados futuros.
Para 2023, esperamos que a B3 volte
a crescer, na esteira do maior fluxo

. na bolsa e de seus novos negdcios.

O mercado de adquiréncia e meios

de pagamento traduz um ambiente
de forte pressdo competitiva e
ameaca de disrupc¢do. Com barreiras
de entrada relativamente fracas,
pouca diferenciacdo entre produtos
e com o avanco da tecnologia, novos
players e novas solucdes financeiras
podem emergir e colocar em risco o
atual modelo de negdcios praticado
pelas companhias. Nossa expectativa
para 2023 é que este cenario
permaneca e, por isso, ndo indicamos

. papéis desse setor para a Sele¢do BB.

Fonte: BB Investimentos.
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Selecao BB 2022: hard commodities

A expectativa de desaceleracao econémica global, especialmente na China, traz incertezas com relagao ao nivel de
demanda de materiais basicos no préoximo ano, enquanto a industria de éleo e gas pode sequir beneficiada pelos
elevados precos de petréleo, com crescimento na producao e redugdes nos custos de extracao.

Papel e Celulose

Neutro

Neutro

Neutro

Oleo e Gas
Positivo

Selecdo: Vale

Selecdo: Gerdau

Selecdo: n.a.

Selecao: Vibra

A desaceleracao do crescimento
econdmico global e as incertezas com
relacdo a demanda na China devem
continuar trazendo alta volatilidade as
cotagdes de minério de ferro em 2023.
Além disso, os custos de producdo devem
seguir elevados. Mesmo assim,
acreditamos que a Vale ainda deverd
apresentar margens atrativas, dada sua
elevada competitividade e portfélio com

produtos de maior qualidade e alto teor de

ferro. Oferta apertada de metais basicos
deve impulsionar desempenho do
segmento, que também se beneficia do
momento de transi¢do energética global.

O tamanho da desaceleracdo dos EUA e

Europa, e a reabertura da China, com os
respectivos estimulos em cada regiao,
serdo cruciais para a definicao da trajetédria
de demanda e preco do aco, que por
enquanto esta bastante incerta.

No Brasil, esperamos que o consumo
interno de ago siga em niveis
normalizados, mas, a depender da
dificuldade no repasse de custos aos
precos e do patamar dos pregos
internacionais, as margens das
siderdrgicas poderdo ser pressionadas.

Acreditamos que os desafios relacionados

a oferta global de celulose —
manutenc¢des em plantas, problemas
logisticos, atrasos em inauguracdes de
novas operagdes — serao gradualmente
contornados, e diante do potencial
arrefecimento da demanda e da entrada
de novas capacidades em operacao, os
pregos da commodity passardo por uma
corregao.

No segmento de papéis, a expedicdo
brasileira de papeldo ondulado deverd
continuar sendo favorecida pelas vendas
via e-commerce e delivery, bem como
pelas exportagdes de carnes e outros

._alimentos.

Para 2023, esperamos que o setor siga

beneficiado pelos elevados precos de
petréleo, com crescimento na producéo e
margens maiores com as reducdes nos
custos de extragao.

As empresas independentes devem
continuar ganhando relevancia no
mercado de capitais, consolidando um
papel relevante nos campos maduros.

O setor de distribuicdo de combustiveis
deve manter a gradual recuperagao do
volume de vendas, e a Vibra deve seguir
melhor posicionada no setor.

Fonte: BB Investimentos.
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Sele¢ao BB 2022: soft commodities

A producdo de grdos na safra 2022/23 deve registrar novo recorde, mantendo o Brasil entre os protagonistas nas
exportacdes. Elevagdes nos precos do aclcar seguem limitadas, enquanto a competitividade do etanol permanece

atrelada as expectativas sobre o término dos incentivos tributarios a gasolina.

Alimentos (Proteinas) Alimentos e Bebidas AgUcar e Etanol

Neutro

Positivo

Selecdo: SLC Agricola

Positivo

Selecao: Minerva

Selecdo: n.a.
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Neutro

W

Selecdo: n.a.

A SLC é diversificada
geograficamente, em diversos
estados brasileiros, o que mitiga
riscos climaticos adversos, e tem
entregado produtividade acima da
média do mercado, principalmente
na soja. Além disso, a expectativa de
precos elevados de commodities em
2023 e sua bem sucedida estratégia
de hedge cambial e de commodities,
e de antecipacéo de vendas e de
compras de insumos, devem
continuar se traduzindo em boa

. rentabilidade para a companhia.

Apesar da esperada desaceleracdo da

global, a demanda por proteina
animal devera continuar aquecida em
2023, com potencial por parte da
China (independente do cenério de
reabertura), o que poderd manter as
exportagdes brasileiras aquecidas. A
melhora do ciclo bovino na América
do Sul devera contribuir para as
margens operacionais dos frigorificos
da regiao, especialmente da Minerva,
lider das exportagdes sul-
americanas.

Em geral, o esfriamento do consumo
no mercado doméstico pode se
manter no curto prazo, motivo pelo
qual preferimos manter a cautela nas
recomendacdes das empresas do
segmento. Entendemos que os
méritos da boa gestdo e dos
resultados que agradaram os
investidores ao longo de 2022 ja
foram precificados, independente da
continuidade da pressédo de pregos
elevados de commodities sobre as
margens.

A expectativa de melhores condi¢bes

. seguiremos acompanhando.

climaticas para 2023 esta
contrabalanceada por uma
perspectiva de superavit na
produgéo global de aclcar, o que
deve limitar os precos, enquanto a
paridade do etanol segue
prejudicada devido a reducdo de
tributos na gasolina. A reverséo da
reducdo de tributos e uma menor
pressao de custos agricolas poderiam
representar gatilhos para uma
melhor performance do setor, que

Fonte: BB Investimentos.
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Selecao BB 2022: Infraestrutura

Calendario de concessdes deve desaquecer em 2023 com a taxa de juros em patamar elevado, apds dois anos de

muita intensidade. Expectativa de privatizacdes em saneamento segue no radar.

Energia Elétrica

Neutro

Selecao: AES Brasil

Saneamento
Neutro

Selegao: Copasa

Industria e Transportes

Neutro

Selecdo: WEG

As geradoras ainda conseguem alguma
expansdo via mercado livre frente a
demanda fraca, e as hidrelétricas se
beneficiam pela recuperacdo da
hidrologia. Transmissoras em fase final
de ciclo de expansdo, com expectativa
de inicio de novo ciclo com grandes
leildes em 2023. As Distribuidoras tém
apresentado diferentes dinamicas de
consumo e inadimpléncia, também
beneficiadas por menor custo de
geragao termelétrica dada a melhora
da hidrologia.

Recuperacao de volumes e da
inadimpléncia, apés pico da
pandemia, reafirma resiliéncia do
setor. Ultimas revisdes tarifarias
trouxeram algum avanco na
regulacdo tarifaria, mas parametros
aguardados de divulgacéo pela ANA
(Agéncia Nacional de Aguas) ndo
avangam. Apés licitagdes de varias
concessdes de servigos publicos de
saneamento para iniciativa privada
nos Ultimos dois anos, aumenta
expectativa para primeiras

privatizacoes.

O cendrio de manutencéo de juros
nos niveis atuais deve pressionar as
margens e as expectativas de lucros
das empresas de locacdo de veiculos,
concessionarias de transportes e
companhias aéreas.

Para o segmento de indUstrias, nossa
recomendacao é a WEG, que
continuara capturando crescimento
com a economia global focada nos
investimentos para transicao da
matriz energética mundial.

Fonte: BB Investimentos.
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Sele¢ao BB 2022: Consumo

Estimativas atuais para o cenario doméstico nos inclina a uma abordagem mais conservadora em relacao aos
setores de Varejo e Shoppings.

Negativo

4

. ﬁ_!

Selecdo: RaiaDrogasil

Imobiliario (Construtoras)
Neutro

Selec¢ao: Direcional

Imobiliario (Shoppings) Educacgdo e Saude

Negativo

Selecdo: n.a.

Neutro

Selecdo: n.a.

Diante das atuais estimativas em relagdo
ao crescimento doméstico, bem como
das perspectivas de manutencao da taxa
de juros em patamar elevado, optamos
por uma abordagem mais conservadora
na indicacdo de empresas do setor de
varejo, designando para compor nossa
sele¢do uma companhia com menor
expectativa de revisdes baixistas de
receita e lucro, que apresenta protecdo
(ainda que parcial) a inflagdo, com
atuagdo em um segmento de consumo
resiliente (medicamentos) e de maior
exposicao as classes sociais com renda
mais elevada, usualmente menos
suscetiveis aos impactos inflacionarios e
._juros elevados.

Apesar de perspectivas de taxa de juros

permanecendo em patamares elevados
em 2023, os custos mais estaveis aliados
ao melhor nivel de acessibilidade dos
consumidores devem favorecer,
principalmente, as incorporadoras do
segmento econdmico, que contam com
menores taxas de financiamentos vindas
do Programa Habitacional. Nesse sentido,
optamos por escolher a Direcional para a
Selecao BB 2023, diante do bom
desempenho nos ultimos anos, fruto da
boa gestédo de obras, posicionamento em
regides menos atendidas e grande
presenca dentro do Programa

.. Habitacional.

Apesar de as companhias do setor terem
mostrado forte recuperacao ao longo de
2022, dada a flexibilizacao total das
medidas de combate ao Covid no pafs,
acreditamos que o impeto de retomada
pode perder forcas em 2023 em reflexo a
manutencado da taxa de juros em patamar
mais elevado, com impacto no poder de
compra do consumidor, o que pode
refletir em revisdes das estimativas lucro
das companhias para baixo.

Por essa razao, optamos por ndo indicar
nenhuma empresa do setor para compor
nossa Sele¢do BB 2023.

A caracteristica ciclica destes setores,

diretamente correlacionados aos
indicadores domésticos da economia,
pesa contra, neste momento, No processo
de sele¢do dos papéis mais atrativos para
o préximo ano. A taxa Selic elevada e a
expectativa de um crescimento mais
modesto da economia brasileira em 2023
sao fatores desfavoraveis e que tém
ofuscado a melhora operacional e os
fundamentos de longo prazo das
empresas, mesmo sendo lideres em seus
mercados de atuacao e tendo superado
0s maiores impactos da pandemia em
seus balancos.

Fonte: BB Investimentos.
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Selecao BB 2023

Sumario das empresas selecionadas.

g

Oltimo Preco-alvo Potencial de Valor de Mercado

Empresa Ticker Intervalo de Prego Variagdo 1ano

Fechamento' Dez/2023 Valorizagdo RS milhdes

BANCO ABC BRASIL ABCB4 18,21 14,8 '|—I—L 23,2 34,5% 25,00 37,3% 4.142,0
AES BRASIL ENERGIA AESB3 9,08 91 m— L1124 -43,9% 16,11 77,5% 5.551,1
B3 BRASIL BOLSA BALCAO B3SA3 11,36 9,7 -|—I—L 16,3 -39,0% 16,20 42,6% 70.077,5
MINERVA BEEF3 12,36 8,8 _'_._L 16,4 40,5% 17,00 37,5% 7.457,4
BANCO BTG PACTUAL BPACT1 20,55 18,0 T—I—L 30,0 -9,3% 34,00 65,4% 79.660,7
CIA SANEAMENTO MG CSMG3 15,09 11,1 -,—l—'-16,3 1,1% 22,00 45,8% 5.741,8
DIRECIONAL ENGENHARIA DIRR3 13,65 9,1 -,—I—L18,4 14,2% 22,60 65,6% 2.152,5

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. ('Fechamento em 16/12/2022)
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Selecao BB 2023

Sumario das empresas selecionadas.

g

Oltimo Preco-alvo Potencial de Valor de Mercado

Empresa Ticker Intervalo de Prego Variagdo 1ano

Fechamento' Dez/2023 Valorizagdo RS milhdes

GERDAU GGBR4 30,17 21,3 -,—I—L 32,5 57,7% 34,00 12,7% 46.877,1
ITAU UNIBANCO ITUB4 23,68 20,9 -|—I—L 31,3 -2,2% 30,50 28,8% 216.685,3
RAIA DROGASIL RADL3 21,90 17,8 -|—I—L 27,2 -10,7% 28,10 28,3% 36.309,4
SLC AGRICOLA SLCE3 45,98 33,8 _'_._L 57,8 97,2% 60,00 30,5% 9.801,2
VALE VALE3 85,68 61,9 T—I—L 107,1 26,2% 92,00 7,4% 404.533,0
VIBRA ENERGIA VBBR3 14,25 13,8m———L 249 -28,0% 27,00 89,5% 16.787,7
WEG SA WEGE3 37,40 22,8 -|—I—L42,4 1,5% 47,00 25,7% 160.001,8

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. ('Fechamento em 16/12/2022)
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Riscos

Ambiente global traz uma série de desafios para 2023, herdados de 2022, com o nivel de escalada dos juros e da
consequente desaceleracao global no cerne da questao. No Brasil, ativos respondem aos ajustes nos prémios de

risco.

Eventos alternativos em relagao ao nosso cenario base

Redugao do ritmo da atividade econdémica

Pressdes inflaciondrias persistentemente altas

Trajetdria de juros acima do esperado pelo consenso de mercado

Internos

Recorréncia de eventos de revisdes negativas de lucro das companhias

Agravamento dos indicadores relacionados ao quadro fiscal

Aumento nas proje¢des de taxa de juros terminal nos EUA ao fim do ciclo de alta

Desaceleragdo econémica global acima do esperado (em especial o risco de recessao
nos EUA)

Permanéncia da China em politicas restritivas de combate a covid

Externos

PressGes inflacionérias persistentemente altas

Intensificacdo das tensdes geopoliticas

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos.
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Selec¢ao Flis BB 2023

Fundos Imobilidrios | Passado o movimento de deflacdo do IPCA e, diante da expectativa de manutencao de juros
em patamares mais elevados, os fundos de Crédito Privado tendem a se consolidar ainda mais no mercado.

Crédito Privado - Inflagao Crédito Privado - CDI Galpoes Logisticos Lajes Corporativas

Positivo

Selecdo: RECR11

Positivo

Selecdo: KNCR11

Positivo

]

Selecdo: PATL11

Neutro

Selecdo: JSRE11

O movimento de deflacdo observado no
IPCA entre os meses de julho e setembro
acabou impactando negativamente o
resultado dessa classe de fundos. Nao
obstante tratar-se de um movimento
atipico e bastante influenciado pela
reducdo de tributos sobre combustiveis,
energia e telecomunicacdes, a queda nos
rendimentos acabou levando a uma fuga
de investidores. Para o préximo ano, no
entanto, a perspectiva é de que a inflagao
siga pressionada, o que tende a elevar o
patamar de distribuicdo de dividendos em
fundos mais indexados em IPCA
favorecendo, assim, a recuperagao das
._cotas no mercado secundario.

Ainda que haja uma perspectiva de inicio
do ciclo de cortes da Selic para o ano que
vem, o mercado espera que essa queda
ocorra de maneira lenta e gradual,
considerando o cenério de inflacdo ainda
superior a meta. Assim, os juros devem
seguir em um patamar superior a dois
digitos, o que tende a favorecer fundos de
papel com maior exposi¢do ao CDI. Os
fundos que investem em CRI, de maneira
geral, ja vem adotando uma estratégia de
aumentar a participagao de operacdes
indexadas ao CDI na carteira. De fato, os
juros no patamar de 13,75% séo um
grande atrativo para essa classe de

. fundos.

Dentre os fundos de tijolo, o0 segmento

de logistico foi, sem dulvida, o que mais se
beneficiou do cendrio que vem se
consolidando desde o inicio da pandemia.
O segmento de e-commerce acabou
sendo bastante impulsionado e o
mercado ndo estava preparado para
atender o aumento da demanda, o que
levou a uma forte queda davacanciae a
consequente elevagdo dos pregos das
locagBes. Embora novos espacos e novos
galpdes tenham sido entregues ao longo
dos ultimos meses, a perspectiva é de que
o mercado sigaaquecido, principalmente
em regides mais préoximas de grandes

.._centros urbanos.

. locacdo.

O segmento de escritdrios foi, de longe,
um dos mais afetados pela pandemia do
Covid-19. A adogao do trabalho remoto
levou muitas empresas a rescindirem ou a
repactuarem contratos de locagéo,
fazendo com que a taxa de vacancia
disparasse. Com a retomada das
atividades presenciais, no entanto, o
mercado corporativo vem se recuperando
gradualmente. Na cidade de Sdo Paulo,
maior mercado do pais, alguns bairros
mais cobicados, como a regido da Faria
lima, ja estdo com taxa de vacancia bem
préximas de zero, o que vem
impulsionando a alta dos pregos de

Fonte: BB Investimentos.

BB Investimentos
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Fundos Imobilidrios | No curto prazo, os fundos de tijolo devem continuar apresentando volatilidade, mas

seguindo em trajetdria gradual de recuperacao.

Shoppings Centers

Positivo

Selecdo: n.a.

Residencial
Positivo

Selecao: MFIIM1

Fundo de Fundos

Positivo

Selecdo: RZTR11

~

Neutro

T

L B

Selecdo: n.a.

O segmento de shoppings foi o destaque
do ano dentre os fundos de tijolo em
funcao da répida recuperagao das vendas.
Com a flexibilizagdo total das medidas de
restricdo, o setor de consumo apresentou
uma melhora sensivel e isso tem
favorecido a retomada das vendas dos
shoppings centers que, no geral, ja vem
operando em patamares superiores aos
niveis pré-pandemia. As cotas dos
principais fundos shopping, inclusive, ja
negociam bem préximos do valor
patrimonial. Em meio ao avango do e-
commerce, o setor tem se mostrado
bastante resiliente e a expectativa é de
que as vendas sigam em tendéncia de
,_crescimento.

Apds mostrar certa resiliéncia durante o
ciclo de alta de juros, enxergamosum
cendrio mais favordvel para o segmento
residencial ao longo dos préximos meses.
Tal visdo é amparada, principalmente,
pela (i) queda dos custos da construcdo
civil, (i) recuperacdo do mercado de
trabalho, (i) perspectiva de inicio do ciclo
de cortes da Selic, e também pelos (iv)
estimulos anunciados recentemente,
como os ajustes nas faixas do programa
Casa Verde Amarela e o aumento do
prazo de financiamento com recursos do
FGTS (agora para 35 anos) que, de certa
forma, beneficiam os publicos de média e

._baixa renda.

Trata-se de um dos segmentos que mais

tém contribuido para crescimento do pais
e que vem ganhando, cada vez mais,
espaco no mercado de capitais. Nao
obstante alguns fundos imobilidrios
terem iniciado investimentos no agro, o
grande impulso tem vindo por meio de
novo instrumento, regulamentado ao
final de 2021, os Fiagros, que tém uma
estratégia bastante similar a dos fundos
imobilidrios. Em 2022, as captacdes dos
Fiagros superaram a casa dos RS 5 bilh&es.
Ja séo mais 30 fundos dessa categoria
listados na bolsa e o nimero de
investidores ndo para de subir.

Embora tenha apresentado alguma

._para arecuperacdo das cotas.

recuperagao nos Ultimos meses, as cotas
dos FoFs seguem com descontos
expressivos. Com pouca margem para
realizacdo de ganhos de capital, o
resultado dessa classe de fundos tem
vindo, basicamente, dos rendimentos
mensais dos fundos investidos. Como ha
uma concentragdo em fundos de tijolo, o
dividend yield dos FoFs tem sido
ligeiramente inferior a média do IFIX. No
médio e longo prazo, com a expectativa
de recuperacdo dos fundos de tijolo, essa
classe de ativos tende a elevar o patamar
de distribuicdo, o que deve contribuir

Fonte: BB Investimentos.
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Ultimo ol. Retorno Dividend Yield

o)
+ Gestio IFIX (%) Fechamento Disrio 3M
(R$) RS mil é 6 meses 12 meses ] 6 meses 12 meses

Segmento Ticker e

Riza Terrax Agronegécios  RZTR 125%  1.25% 96,15 1,00 4.006  -4,43%  338%  12,22%  1,22% 7,54%  15,54%
JS Real Est Escritérios JSRET 100%  1,36% 68,5 0,60 2.592 -4,76%  -10,43%  -2,56%  0,57% 3,78% 8,64%
P4tria Log Logstica PATLTT 0,93%  0,33% 70,03 0,71 728 -2,90%  -578%  10,27%  0,73% 4,49%  10,95%
Kinea Rend Recebiveis KNCR11 120%  4,04% 96,51 0,96 11.193 -2,61% 2,19% 7,30% 1,08% 6,71% 12,12%
REC Receb Reaskiver RECR11 050%  214% 84,9 0,89 5.641 -0,09%  -10,64%  -0,31%  0,86% 5,69%  13,84%
Mérito Desenv  Recebiveis MFII11 2,00% 0,37% 92,15 0,93 330 -3,40% 3,49% 0,38% 1,14% 6,72% 11,22%

EEBB Investimentos .
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Commodities

Volatilidade dos precos de minério de ferro deve permanecer elevada em 2023, dadas as incertezas com relacao
ao crescimento da economia global, especialmente na China. Precos de celulose deverao passar por uma correcao.
A cotagéo do petréleo deve responder a uma oferta mais limitada e dlvidas sobre o rumo da demanda persistem.

Crrrra—-—-

~

Ao longo de 2022, os pregos de
minério de ferro oscilaram entre USS
80-160/t, acompanhando a demanda
global puxada pela China nos
primeiros meses do ano, mas que se
acomodou no 2522 devido aos
impactos da politica “Covid zero”
adotada pelo pafs. Para 2023, as
principais incertezas que permanecem
no radar sdo com relagdo ao ritmo de
crescimento da economia global e do
consequente impacto na demanda
pela commodity. Estimamos um
preco médio de USS 90/t no ano, se
estabilizando em USS 70/t a partir de
2025, com o maior equilibrio entre
oferta e demanda global.

Em 2022, a oferta global foi

bastante impactada por questdes
logisticas, paradas para manutencgao
em fabricas, entre outros, que
levaram os precos a um patamar
recorde dos Ultimos anos. Em 2023,
0 cendrio macroecondmico adverso
na Europa e EUA, e o ritmo mais
lento do crescimento da economia
na China trazem incertezas do lado
da demanda. Assim, esperamos que,
a medida que os problemas do lado
da oferta sejam amenizados
(logisticos, entre outros), a demanda
nessas regides arrefeca e novas
plantas adicionem mais capacidade
de producédo, haverd uma correcao

_nos precos de celulose.

Para 2023, projetamos precgos de

petréleo ao redor de USS 90/barril,
dada a oferta limitada, e um
contexto de manutencdo da guerra
na Ucrania (e o recém imposto teto
de precos aos produtos russos) e
pela baixa capacidade ociosa por
parte da OPEP+, além de menor
capacidade de crescimento da
producdo em outros paises. Assim, os
precos da commodity devem
responder mais as variagdes na
demanda, com destaque para as
duvidas sobre a retomada da
economia chinesa e a
ocorréncia/intensidade de uma

recessao nos Estados Unidos.

A safra 2022/23 deve fechar com

uma reducdo de 7,4% a/ana
producéo de etanol, dado o maior
direcionamento do mix produtivo de
cana para o agUcar, de acordo com a
UNICA. Tal declinio ocorre por uma
menor demanda do biocombustivel,
que perdeu competitividade frente a
gasolina, cujos tributos foram
reduzidos em 2022. Para 2023, ha
dois cendrios: a manutengao das
condig¢des, que deve manter um
maior mix de aglicar, ou uma reversao
das alteracdes tributarias, o que
poderia representar um gatilho para
retomada. Nossa expectativa é da
segunda opcao, o que se concretizado
deve aumentar a competitividade do

etanol frente a gasolina.

Fonte: Bloomberg, UNICA, BB Investimentos.
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2
Os precos de minério de ferro tiveram bastante volatilidade em 2022, oscilando entre USS 80/ton a mais de USS 9
160/ton, acompanhando principalmente a dindmica da atividade siderurgica na China ao longo do ano. O petréleo ,6
disparou com o inicio do conflito na Ucrénia, recuando ao longo do segundo semestre para uma média de USS 90.

Minério de Ferro (62% Fe) Petréleo (ICE Brent)
USS/ton USS/barril

Preco Volatilidade (30D)

Vol. Média -------- +1dy -------- -1dv Preco Volatilidade (30D)

Petréleo (WTI) Etanol (hidratado)
USS/barril RS/m3
Preco Volatilidade (30D) Vol. Média -------- +dv =-=----- -1dv Preco Volatilidade (30D) ——— Vol. Média -------- +1dv -------- -1dv
124 ) 26,66
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Fonte: Bloomberg, BB Investimentos.
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Commodities

2
Diante da expectativa de demanda global por alimentos resiliente em 2023 e da oferta limitada ou estoques G
apertados de algumas commodities, o Brasil devera continuar de destacando entre os protagonistas na exportacao »

de graos e proteinas animais. Elevacdes nos precos do aclcar devem ser limitadas pelo superavit na préxima safra.

CON— -5 e

Em 2022, houve expressiva
recuperagao da producdo de milho 22
safra no Brasil apds a quebra na safra
anterior em razdo das adversidades
climaticas. Logo no primeiro semestre,
a guerra entre Russia e Ucrania causou
um choque de oferta do cereal no
mercado global, ja que a Ucrania é um
importante exportador do grédo (4°
maior) e, com isso, 0S Pre¢os
dispararam no mercado internacional.
No entanto, houve correc¢do no inicio
do segundo semestre, apds acordo
com a Russia para viabilizar a
exportacdo de milho pelos portos
ucranianos, e também pela colheita de
uma safra norte-americana

satisfatdria.

Diversos fatores tém sustentado os

precos de soja em patamar mais
elevado em relagdo a sua média
historica. Entre eles, destacamos: (i) a
quebra de parte da safra brasileira na
safra 2021/22; (ii) a guerra entre Russia
e Ucrania, que impactou diversas
commodities agricolas; e (iii) a elevacdo
do preco do petréleo, que influencia a
competitividade do biodiesel produzido
com 6leo de soja. Desta forma, mesmo
com a expectativa de um recorde de
produtividade para a safra brasileira de
2022/23 — o que favorece a oferta — e
as incertezas sobre a demanda chinesa
pelo gréo, o carater resiliente do
consumo de alimentos pode corroborar
com os fatores altistas ainda vigentes.

No Brasil, a producdo acumulada de

aclcar na safra 2022/2023 deve
atingir 40,3 milhdes de toneladas, um
aumento de 14,9% ante a safra
anterior, com clima mais favoravel e
precos no mercado internacional
favorecendo um mix mais acucareiro
(UNICA). No cendrio global, a maior
producao de aglcar no Brasil deve
compensar a reducdo na China e na
Unido Europeia, colaborando para um
superavit de cerca de 6 milhdes de
toneladas do adogante, o que deve
limitar o aumento nos pregos. A
produgao global deve ser
ligeiramente superior ao consumo, de
acordo com a ISO. Assim, é provavel
que 0s preg¢os se mantenham entre 18

e 20 centavos por Libra.

Perspectivas favoraveis para o

segmento de bovinos no Brasil e na
América do Sul, diante da melhora do
ciclo de gado na regido, deve
contribuir para o aumento da
disponibilidade de animais para abate
em 2023 e, consequentemente, para a
queda no preco do boi — principal
custos dos frigorificos. Por outro lado,
na América do Norte o cenario é
oposto, com piora do ciclo pecudrio,
reduzindo a disponibilidade de animais
para abate e elevando custos. Desta
forma, o Brasil se mostra ainda mais
competitivo, com potencial para
aumentar sua participagdo no mercado
global de exportacédo de carne bovina.

Fonte: Conab, Bloomberg, USDA, ESALQ, UNICA, BB Investimentos.
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A resiliéncia da demanda por alimentos, mesmo em um cenario de desaceleracdo das principais economias, pode
sustentar precos de graos em patamar mais elevado do que a média histdrica. O Brasil deve manter seu

protagonismo na agricultura e no mercado global de proteinas animais.

Milho
USS cents/bushel

Volatilidade (30D)

Preco

900
800
700
600

500
400

AguUcar
USS cents/pound

Preco Volatilidade (30D)

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos.
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Macroeconomia: panorama economico global

Riscos associados as economias centrais ampliam desafiados para economias emergentes em 2023.

N

— Areado Euro
_Conflito entre RUssia e Ucrania
_Restrigcdes de energia
_Inflacdo persistente
_Aperto monetario
_Riscos de recessao

o
) China
EUVA _Covid Zero
_Inflacdo persistente _Setor imobiliario
_Aperto monetario
_Desaceleracdo ou recessdo
J
Y
Efeitos climaticos " o I /5N = -
C% a/@ Transicao energética Tensdes geopoliticas

Fonte: BB/Assessoramento Econémico.

~

__Nos EUA, a discussao central deve girar em torno da
magnitude do aperto monetario necessario para que a
inflacdo desacelere, processo que tem sido dificultado
pelo mercado de trabalho aquecido.

_ NaArea do Euro, ainda sob a indefinicio dos
desdobramentos do conflito entre Russia e Ucrania, a
escassez de energia deve continuar impactando a
dindmica econdmica, limitando a alta de juros no combate
ainflacdo, que permanece elevada e incompativel com a
meta.

__Na China, em que pese a premissa de dissipacdo da
politica de Covid Zero no decorrer do primeiro semestre,
0s riscos presentes no setor imobilidrio sdo fatores que
podem limitar o crescimento econémico do pais no
préximo ano.

__Com perspectivas de desaceleragao do crescimento
global, taxas de inflagdo ainda superiores as metas nas
principais economias e juros em patamares restritivos, o
ambiente econdmico deve se mostrar mais desafiador
no decorrer de 2023. Adicionalmente, efeitos climaticos
adversos, potenciais transformacgdes disruptivas na esfera
geopolitica e a transicdo energética sao elementos
adicionais de risco para o futuro da economia global.

BB Investimentos

25



Macroeconomia: crescimento global

Incerteza elevada sobre a intensidade da desaceleracdo do crescimento mundial em 2023.

Produto Interno Bruto (PIB)
% a/a

EUVA
58 ¢

2021 2022 2023

Desaceleragdo/contragdo 2022/2023
BN Aceleracdo do crescimento 2022/2023

Fonte: Oxford Economics, BB/Assessoramento Econémico.
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Desaceleragio ou recessio?

__A perspectiva de desaceleracao do crescimento
econdmico tem ganhado espaco na agenda de
discussdes para 2023. Nos EUA, diante de um cendrio
inflacionario pressionado e dos juros em campo
contracionista por tempo prolongado, o tamanho da
desaceleracdo da atividade é um elemento chave a
determinar a dinamica global do préximo ano.

__Na Europa, devem se manter presentes as questoes
energéticas que vém afetando a dinamica produtiva da
regiao. Adicionalmente, o ciclo de alta de juros que visa
conter a alta dos precos é outro fator que afeta as
perspectivas para o proximo ano, que ja se encontram
em campo negativo.

__ParaaChina, em que pese a expectativa de
normalizacdo das questdes pandémicas no segundo
semestre do préoximo ano (reducdo de intensidade na
politica de Covid Zero), a aceleracdo do crescimento
econdmico em 2023 deve ser moderada (4,2%, ante
3,2% esperado para 2022).

__Ao agregar os desafios individuais das principais
nagdes, o que se espera para 2023 é um ambiente de
importante desaceleracdo do crescimento, passando
de 2,8% estimado para 2022 para apenas 1,2% em
2023, patamar inferior a média histdrica recente.

BB Investimentos
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Macroeconomia: inflacao e juros

No combate a inflacao, juros elevados devem seguir no cenario em 2023.

Inflagao e taxa basica de juros

__Ainda que passado o pico da dindmica
inflacionaria nos EUA, chama a atencdo a resiliéncia
dos precos, mesmo apds um ajuste significativo dos
juros feito pelo Banco Central Americano (FED)
desde marco de 2022. Para 2023, considerando o
patamar contracionista que as condi¢des financeiras
atingiram e os sinais recentes do FED de moderacéo
no ritmo de elevacdo dos juros com provavel
prolongamento do ciclo, projetamos que a alta dos
Fed Funds avance até o patamar de 5,00% a.a., o
que deve fazer com que a inflagdo perca tracdo no
decorrer do préximo ano.

_ NaArea do Euro, apesar da situacdo inflacionaria
apresentar semelhancas (patamar dos precos
correntes distante da meta de 2,0% perseguida
pela autoridade monetéria), entendemos que o
cenario para juros deve ser distinto dos EUA. Em
virtude dos problemas ja observados nos processos
produtivos da regido, ndo esperamos que o Banco
Central Europeu avance no aperto monetario em
2023.

__Emresumo, apesar da politica monetaria
restritiva adotada, avaliamos que patamares
préximos ao centro da meta estabelecida (2,0%
para ambos) ndo devem ser alcancados em 2023.

Area do Euro

Estados Unidos

Inflagao (CPI) ——-

Var. %

7,1

2021 2022

Taxa Basica de Juros

% a.a. 5,00
4,50

2,50

0,25 0,00

Fonte: FED e BCE. Projecdo: Oxford Economics e BB/Assessoramento Econdmico. 2021 2022 2023 2021 2022
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Macroeconomia: atividade economica domeéstica

Com PIB ao redor de 3,0% neste ano, crescimento de 2023 deve desacelerar para 0,8%.

~

Atividade economica deve perder tracao em 2023
Var. %

_ No Brasil, o resultado do PIB do terceiro trimestre de 2022, divulgado na
primeira semana de dezembro, apontou alta de 0,4%, abaixo das estimativas do 5’0
mercado (0,6%). No entanto, cabe destacar a significativa revisdo dos
resultados dos trimestres anteriores, sobretudo o primeiro de 2022, que tem
importancia elevada na composicdo do resultado anual. Diante destas revisées,
nossa expectativa para o ano é de avango de 3,1% da atividade econémica.

__Para 2023, apesar do ambiente externo desafiador e de taxas de juros 1.2
estruturalmente elevadas ao redor do mundo (incluindo a taxa bésica de juros ’

brasileira — Selic), projetamos crescimento do PIB de 0,8%. -

__De maneira detalhada, apds o crescimento de 2022 ter sido influenciado
fundamentalmente pelo processo de normalizacdo do setor de servigos pés-
pandemia, entendemos que em 2023 esse vetor pode perder forca, trazendo
de volta para a economia brasileira o desafio de promover o crescimento
econdmico a partir de drivers ciclicos.

0,8

-3,3
2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: IBGE, projecdo BB/Assessoramento Econémico.
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Macroeconomia: mercado de trabalho

Apesar da atividade menos pujante, a taxa de desemprego média deve recuar em 2023.

~

Taxa média de desocupagao

% da PEA

__Apesar dos sinais recentes de desaceleracdo no avanco da populagdo
ocupada, o resultado de 2023 deve continuar sendo explicado pelo
crescimento da ocupacdo, combinado com uma forca de trabalho que crescera

13,8 13,2
1 2'0 em menor ritmo. Sendo assim, apds um ano de forte recuperagdo, no qual
esperamos que a taxa de desocupacao média fique em 9,3%, projetamos 8,9%
para 2023. Ja o rendimento médio real no préximo ano deve crescer 3,4%,
93 refletindo em um avanco de 5,8% na massa de salarios.
’ 8,9 . .
__Nesse contexto, ganham relevancia aspectos qualitativos do mercado de
trabalho que precisam ser mais bem investigados pelas pesquisas econdmicas,
tais como: (i) a taxa de participacdo segue abaixo do pré-pandemia; (ii) aspectos
estruturais e conjunturais que podem estar dificultando a reinsercdo de parte da
populacido; (i) dimensdo dos impactos da reforma trabalhista; e (iv) a existéncia
(ou ndo) de ociosidade no mercado de trabalho. Em geral, esses itens podem
estar relacionados a uma tendéncia que parece ser mundial, associada a
menores taxas de desocupacao.
__Entretanto, por ora, o que é possivel afirmar é que o dinamismo da ocupacdo
em 2022, em grande medida, é fruto do efeito “volta a normalidade”, o qual

deve se dissipar paulatinamente. Sendo assim, o mercado de trabalho tende a
2019 2020 2021 2022 2023 ser cada vez mais dependente da dindmica ciclica da atividade econdémica.

Fonte: IBGE, projecdo BB/Assessoramento Econémico.
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Macroeconomia: inflacao

Juros mais elevados em 2022 devem contribuir para desaceleracao dos precos ao longo do préximo ano.

~

__Alinflacao de 2022 foi fortemente impactada Inﬂagao ao consumidor (IPCA)

pelas medidas tributarias que alteraram a dindmica 9% acumulado 12 meses
dos precos de telecomunicagdes, energia elétrica e
combustiveis. Desta forma, a projec¢ao para este

ano é de alta dos precos ao consumidor 12
equivalente a 5,75%.

e |PCA acum. 12 meses = (Centro da Meta === Tetoda Meta

__Para 2023, esperamos que o processo de
desinflacdo da economia brasileira continue, o que

explica nossa proje¢ao de 4,89% para o IPCA. 9
_ De forma desagregada, em que pese a alta
esperada para precos administrados em virtude do
possivel fim do impacto das medidas tributérias, 6
enxergamos uma dinamica construtiva para a - =< -
. ~ . . W e oo o o o e o or s en e e Ed e e a» @ e amem
inflagdo de precos livres, sobretudo pelos efeitos m\- uintutututatate andadededey -
da politica monetéria contracionista, que devem \\ /7
i —_— - 2
ser observados de forma mais clara no decorrer de T S
3

350
__No entanto, destacamos que esse movimento
de descompressao deve levar o IPCA para um
patamar préximo ao teto da banda (4,75%), regido 0

o S N e S M A N NN < SRS S 4

Fonte: IBGE, projecdo BB/Assessoramento Econémico.
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Macroeconomia: politica monetaria

P
Taxa Selic deverad ser mantida em 13,75% a.a. até a reunido de agosto de 2023. OG
’

__Diante do cendrio inflacionario prospectivo, que Selic permanecera em campo contracionista em 2023
contempla uma convergéncia lenta dos precos ao % ao ano

consumidor em direcdo ao centro da meta (em nosso
cendrio mais provavel, s6 acontece em 2025), a
expectativa é que a taxa Selic permaneca em terreno
contracionista por periodo prolongado.

_ Em 2022, a ultima reunido do ano do Copom confirmou
o cendrio de Selica 13,75% a.a. Em nossa avaliagao, este
patamar deverd ser mantido até agosto de 2023,
momento em que o Copom iniciard um processo gradual
de reducdo dos juros. Para o fim do 2023, nossa
projecao é de Selic em 11,75% a.a.

__Destacamos que um ambiente mais desafiador para a
convergéncia da inflacdo pode fazer com que a trajetéria
da taxa Selic seja alterada, conforme apontado pelo Banco
Central em seus comunicados, estendendo a manutengao
do atual patamar de juros no tempo e eventualmente

impactando a recuperagao da atividade econémica no
médio prazo.

- ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ M M
™ ™ ™ 3 ™ ™ ™ ™ ™ N N
oy — ~— o, ., S, —~ e, — . ~—
N ) - ‘G = [=] - + N > |,
[ o o 5 o v o (] ] a
o [Pt £ £ = & v o -+ [Pd £

mai/f23

jun/23
ago/23

set/23
nov/23
dezf23

Fonte: IBGE, projegdo BB/Assessoramento Econdmico.
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Macroeconomia: cambio

Expectativa para 2023 é que taxa de cambio apresente menor volatilidade.

~

Patamar do cambio de periodo deve ser mantido entre 2022 e 2023

RS /US
o/ __No ambiente externo, o conflito europeu entre
5,9 Russia e Ucrania e o processo inflacionario global,
que impulsionaram a alta das taxas de juros nos
Estados Unidos e Area do Euro, foram alguns dos
vetores que trouxeram volatilidade para a taxa de
cambio no decorrer do ano. No mesmo sentido, a
5,5 politica de Covid Zero adotada pela China alterou a
perspectiva de crescimento daquele pais, trazendo
incerteza para a trajetéria das commodiities e, por
m consequéncia, reflexos sobre a trajetdria cambial.

5,7

53

m __Internamente, as discussdes correntes em torno
do futuro arcabouco fiscal do Pais e 0 seu impacto
sobre a percepcao de risco dos agentes
econdmicos tem sido fator decisivo na trajetdria
do cambio, agregando volatilidade.

5,1

4,9

__Diante de estimativas que sugerem um cambio
justo em patamar mais valorizado do que o atual,
mas frente um cendrio externo desafiador que
4,5 ainda deve perdurar ao longo de 2023,

Ao projetamos que o cambio encerre o préximo
< A/ ano ho mesmo patamar de 2022, cotado a
R$/USS 5,20.

4,7

Fonte: Bloomberg, projecdo BB/Assessoramento Econémico.
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Macroeconomia: fiscal

Apesar da inflexdo nos resultados dos indicadores fiscais em 2023, ndo trabalhamos com a hipdtese de alteracéo
da premissa de sustentabilidade fiscal de médio prazo.

~

__Com o crescimento do PIB, do precos das commodities Resultado fiscal

e a melhora na arrecadacéo, o resultado primario do % do PIB

Setor Publico deve apresentar superavit pelo segundo

ano consecutivo. No mesmo sentido, o endividamento ™ Diida Bruta % do PIB O Resultado primario % do PIB
como percentual do PIB (DBGG*) apresentard nova 88.6

queda, saindo de 80,3% em 2021 para 75,7% em 2022. ’

__No entanto, enxergamos que essa dinamica pode se
alterar em 2023, dada a influéncia de um ambiente de
menor crescimento da atividade e, por conseguinte,
arrefecimento da arrecadacao, inclusive com
desoneragdes tributarias vigentes, bem como a
possibilidade de aumento das despesas primarias
atualmente em discussao, pelo lado dos gastos.

__Acombinacdo destes vetores deve resultar em déficit
primario superior a 1,0% do PIB e DBGG atingindo
82,1%.

__No entanto, cabe destacar que apesar da inflexdo nos
resultados dos indicadores fiscais em 2023, ndo
trabalhamos com a hipdtese de alteracdo da premissa de
sustentabilidade fiscal de médio prazo.

Fonte: Banco Central, BB/Assessoramento Econémico. *Divida Bruta do Governo Geral
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Macroeconomia: cenario

Projecdes das principais variaveis.

Cenario base

™

Projecées BB

2021 2022 2023 2024
PIB var. % a.a. 5,0 3,1 0,8 2,1
Desemprego’ % da PEA 13,2 9,3 8,9 9,0
Cémbio? R$/USS 5,58 5,20 5,20 5,08
Selic? %a.a. 9,25 13,75 11,75 7,75
IPCA?2 %a.a. 10,1 5,8 4,9 3,7
Crédito total SFN %a.a. 16,3 15,3 8,6 7.5

Fonte: projecdes BB/Assessoramento Econémico. ("média do ano; 2fim de periodo)
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Bancos e Servic¢os Financeiros

o4
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB 2023: ABCB4, BPACT11 e ITUB4. 96
»

Cotacgo (RS) Dez 2023 (R$) Valorizacdo (%) (R$ milhdes) 2023e Média 5 anos 2023e Média 5 anos 2023e
Bancos
BANCO ABC BRASIL ABCB4 18,21 25,00 37,3% Compra 4.142,0 4,5 5,6 0,7 0,7 14,2
BANCO BRADESCO BBDC4 13,82 24,00 73,7% Neutra 140.465,1 5,6 8,0 0,9 1,4 17,6
INTER & CO INC — BDR INBR32 9,50 42,00 342,1% Neutra 3.871,2 13,2 22,0 0,5 0,9 1,2
BANCO BMG BMGB4 2,22 2,90 30,6% Neutra 1.312,3 n/a 6,1 n/a 0,6 3,8
BANCO BTG PACTUAL BPACI1 20,55 34,00 65,4% Compra 79.660,7 8,2 9,9 1,6 1,6 18,9
BANCO ESTADO RS BRSR6 9,22 14,00 51,8% Neutra 3.989,8 3,9 4,7 0,4 0,6 10,9
ITAU UNIBANCO ITUB4 23,68 31,50 33,0% Compra 216.685,3 6,5 7.9 13 1,5 19,5
BANCO SANTANDER SANBT1 26,04 43,00 65,1% Neutra 98.719,6 6,5 8,0 11 1,4 19,9

Servigos Financeiros

B3 -BRASIL BOLSABALCAO B3SA3 11,36 16,20 42,6% Compra 70.077,5 13,3 18,2 3.5 3,2 22,6
CIELO CIEL3 4,58 6,20 35,4% Neutra 12.334,3 6,8 9,6 1,0 1,4 9,1
CAIXA SEGURIDADE CXSE3 7,73 11,50 48,8% Compra 23.550,0 7,4 7,9 2,1 2,2 28,6
IRB BRASIL RESSEGUROS IRBR3 0,72 1,00 38,9% Venda 1.776,9 10,7 22,2 0,4 3,3 4,7

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 16/12/2022)
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Bancos e Servig¢os Financeiros

Performance em 2022

%

CIEL3

ABCB4

ITUB4

B3SA3

BRSR6

BPACTM

SANB11

CXSE3

BBDC4

BMGB4

B =
B s
| JEEE

I 3,8%

-0,1%

-6,9% l
-14,2% -
-19,1% -
-22,7% -

IRBR3 -82,1%

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 16/12/2022)

~

Performance 1 més
%

BMGB4 -4,7%

xses e [
SANB11 -7,1% _

BPACT1 -15,4%

IRBR3 -16,3%

INBR32 -20,8%
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Bancos: destaques da Selecao BB

O bindmio crescimento x rentabilidade foi o principal balizador de nossas indicagdes para a Selecao BB 2023.

Em busca do melhor dos dois mundos
Equilibrio entre ataque e defesa

_Em nossa visdo, dois aspectos se destacam como
mais desejaveis ao selecionar nossas indicagdes,
com base no que o mercado mais anseia
quantitativamente para o atual momento:
crescimento e rentabilidade.

_O primeiro nos evidencia as empresas que estdo
na vanguarda da transformacao do mercado, seja
ganhando espaco no caso dos novos entrantes, ou
defendendo seu espago no caso dos incumbentes,
estando associado ao aspecto ofensivo.

_O segundo - a rentabilidade — opostamente, nos
traz o aspecto defensivo, ou seja, a capacidade que
a empresa ja possui de gerar caixa além de suas
necessidades de crescimento e conseguir
remunerar o acionista, reduzindo seu risco ja no
curto prazo.

_A matriz ao lado representa nosso sentimento
atual quanto a comparacdo relativa entre todos os
membros do nosso universo de cobertura, sendo
os melhores colocados, a nossa selecdo BB 2023.

Fonte: BB Investimentos.

~

Matriz crescimento x rentabilidade
Eixo X: crescimento carteira de crédito a/ano 3T22; eixo Y: retorno sobre o patriménio liquido no 3T22.
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Bancos

Apesar da boa dinamica atual, ambiente competitivo acirrado mantém margens em xeque, enquanto a
expectativa da industria financeira sugere menor crescimento e piora da qualidade de crédito.

O que esta na mesa

_Apesar do cenario para 2023 contar com
tendéncias setoriais com consenso
predominantemente consolidado, como (i) a
eventual queda da taxa de juros provavelmente a
partir da segunda metade do ano, (i) a reducdo do
ritmo de crescimento das carteiras de crédito, e
(iii) o pico da inadimpléncia em algum momento
no primeiro semestre, a sele¢do dos bancos mais
bem posicionados para capitalizar tais movimentos
nunca é dbvia. Até mesmo porgue o consenso
ainda oscila: a queda dos juros, uma vez dada
como certa, ganha viés de postergacao; as carteiras
de crédito, cuja reducéo do crescimento ja estava
contratada para esse ano, encontraram espaco
para expansao gracas a inflacdo e a maior
atividade; e o ciclo da deterioragao da
inadimpléncia pode estar deslocado, ja que seu
inicio custou a acontecer.

Fonte: BB Investimentos.

g

Para relembrar...

Retrospectiva — visdo fundamentos

_Para comecar a formular uma tese para 2023,
buscamos entender o momento atual: o ano de
2022 (e parte de 2021), em nossa anélise, foi de
aumento no contraste entre os bancos que
esculpiram ao longo dos ultimos anos um perfil
mais equilibrado e diversificado de atuagdo e os
que apostaram de forma mais ousada em uma
postura mais direcional, seja na carteira de crédito,
seja na tesouraria. Quando falamos em aumento
de contraste, queremos dizer: os bancos que estao
em um melhor momento estdo mais facilmente
distinguiveis dos que ja viram melhores dias. E isso
€ um facilitador.

_Nenhum banco escapou ileso da pressao de
despesas com devedores duvidosos (PDD),
resultante da escalada da inadimpléncia,
consequéncia da combinacao de juros e inflagao
elevados, que comprometem a renda e capacidade
de pagamento das familias e empresas.

_Nesse contexto, 2022 também foi um ano em
que os bancos que privilegiaram o
conservadorismo e a seletividade viram menos
volatilidade em seus balancos, mas por outro lado
foram pouco eficientes em crescer receitas
condizentes com o momento de maior spread.
Para fazer frente a essa pressdo de custos, os
bancos que conseguiram fechar a conta com
receitas mais fortes sobre uma carteira de mix
rentdvel sem renunciar a crescimento foram os
grandes vencedores. A palavra-chave, nesse
contexto, foi equilibrio.

BB Investimentos
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Bancos

Apesar da boa dinamica atual, ambiente competitivo acirrado mantém margens em xeque, enquanto a
expectativa da industria financeira sugere menor crescimento e piora da qualidade de crédito.

A tomada de decisao

O quadro do novo ciclo sendo pintado

_Olhando para 2023, acreditamos que o contexto
serd o de compensacdes, que é uma caracteristica
do setor bancario, o que consideramos uma
vantagem setorial neste momento. Se por um
lado, o ambiente de juros mais elevado sugere
uma desaceleragao da carteira de crédito — seja
pelo lado da demanda, com as familias fugindo do
maior endividamento, seja pelo lado da oferta,
pela maior seletividade dada a maior inadimpléncia
—, por outro, o spread maior sugere receitas mais
fortes, a medida que os empréstimos séo
reprecificados, e eventualmente superam os
custos de captacao, que escalam de forma mais
ingreme. Adicionalmente, a medida que o aperto
monetario surte efeito, uma descompressao sobre
a inflacéo vai ocorrendo, o que por sua vez abre
caminho para melhor dinamica de inadimpléncia,
até que um novo ciclo de retomada de
crescimento com juros menos punitivos as familias
e empresas possa ser vislumbrado. Em nossa visao,
2023 sera o ano onde boa parte dessas tendéncias
que precedem um novo ciclo devem comecar a se
entrelagar.

Fonte: BB Investimentos.

_Falando dos grandes bancos privados, ainda esta
fresca na memaria dos investidores a sequéncia de
resultados fracos do Santander e o negativamente
iconico resultado do 3T22 do Bradesco, penalizado
pelas despesas de PDD e pela performance negativa
da tesouraria, enquanto o Ital, no mesmo contexto,
apresentou um dos melhores resultados de sua
histéria. J4 nos bancos de menor porte, a dissonancia
fica por conta do avanco paulatino de lucro liquido e
rentabilidade do Banco ABC Brasil, em oposicao as
lutas de Banrisul e BMG contra suas ineficiéncias
particulares, ainda que alguns avangos possam ser
vistos em determinados itens de seus balancos
individuais, sendo mais expressivo o bom ritmo de
crescimento no crédito por ambos os bancos.
_Passando para os bancos digitais, simplesmente o
nivel de juros implica em maior prémio de risco e
desconto nos valuations, somado as estratégias de
internacionaliza¢do que devem encontrar mercados
em retracao ao longo dos préximos exercicios. Por
fim, o BTG, de perfil mais distinto, e uma das nossas
sele¢des de 2022, vive um excelente momento.

g

_Sendo assim, nossa abordagem para as indicacdes
poderia seguir duas correntes: uma conservadora,
apostando na continuidade do bom momento das
empresas que vem se destacando pelo
desempenho operacional, mesmo que elas ndo
estejam necessariamente tdo descontadas, ou
outra mais arrojada, que tentasse imaginar os
bancos que poderiam superar o momento adverso
— mesmo com auséncia de evidéncias — assumindo
um maior risco diante de elevados descontos no
preco de tela.

_Diante de uma perspectiva econdmica global e
doméstica significativamente desafiadora, no
momento, optamos pelo conservadorismo e a
balanga pendeu para a primeira opgao.

_Nossas Sele¢do BB de bancos para 2023, que
encontram justificativa nas préximas paginas sao:
ABC Brasil (ABCB4), BTG Pactual (BPAC11) e Itad
Unibanco (ITUB4).

BB Investimentos
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Bancos: crédito

P
Em 2023, devemos ver continuidade de crescimento de carteira, embora em ritmo aquém do que foi visto em 9
2022, por conta da expectativa de atividade econ6mica mais contida e ambiente de juros elevados. '6

Perspectiva Crescimento de crédito - SFN

% a/a—PFePJ % a/a — Livres e Direcionados
) ) o 259 Total PF PJ 25% Total Direcionados Livres

_Quanto ao crescimento da carteira de crédito,
iniciamos um 2022 com expectativa de
crescimento entre 8% e 9% (estimativas Bacen e 20% 19,73% 20%
Febraban), o que acabou ndo se confirmando, ja

) . . o 17,56%
que o crescimento até outubro (dado mais recente 15% 15,78% 1580
disponivel) foi praticamente o dobro disso: 15,8%, 15% e
e com a tendéncia de terminar o ano em pouco 13,23%

. o 10% 10,37%
mais de 14%. Dentre os principais fatores para a )
manutencgao dessa expansao estao a atividade 0%
maior do que a esperada ao longo de 2022, a 5%
inflacdo e a extensdo de linhas de crédito com 5%
caracteristicas contraciclicas, como o Pronampe. 0%
_Ja para 2023, as projeg¢oes atualmente giram 0%
(o
em torno de 8%, de acordo com Banco Central -59% W
e Febraban, um recuo em relagao aos anos
recentes, por conta do arrefecimento da demanda oo ~5%
dado o ambiente de juros elevados. Por conta da ’
inadimpléncia em escalada, estimamos que o
conservadorismo domine, e as linhas com maior -15% -10%
avanco sejam aquelas consideradas menos R @R DAOOO D P DAV AV AL R QRO P A DAl b}
~ i S S S S S Fa S S S S S S i S F S S

arrojadas, como o agro e o consignado. PP P Y P T P Y PP o PP @Y P T P

Fonte: Banco Central do Brasil, Febraban e BB Investimentos.
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Bancos: inadimpléncia e spread

Para 2023, enxergamos ligeira piora na inadimpléncia ao longo do primeiro semestre e espaco para alguma
recomposicao de spreads.

~

% de Operacbes em atraso acima de 90 dias % de juros a.a. sobre novas concessées
_Erm 2022, vimos a escalada paulatina da Total Créditos Livres Spread == Empréstimos = Captacdo
inadimpléncia, a medida que as safras 6,5 40
estabelecidas entre meados de 2021 e inicio de
2022 se mostravam de qualidade baixa. Para 2023, 6,0
esperamos ver o reflexo de safras recentes de
melhor qualidade, respondendo & recente 55 30 29,9

melhora da atividade e descompressdo
inflacionaria, com o pico da inadimpléncia geral
estimado para o primeiro semestre do ano,
retornando ao patamar pré-pandemia na 4>

o 42 20 20,1
sequéncia. 40
_Jé&no lado do spread, vimos também em 2022

5,0

uma forte recomposicdo, mais nitida a partir de 35

julho, quando houve uma inflexdo no custo de 10 o8

captacdo, ao passo que as taxas de novas 3.0 3,0

aplicagdes seguiam avangando. Para 2023,

esperamos uma estabilizacdo, refletindo, do lado 25

da aplicagao, as politicas de concessdes 20 o

comparativamente menosNarrOJadas em QDD D900 0 DD DA A A QD @ D 00 10 9 D 1D O D AN AN b A A

andamento, e pela captacdo, os menores custos no VN & v e T VNV &V
St S et S e S 3 S e S S S S 74 i@ S St S S

contexto da queda da Selic no horizonte. TN IEYIE YN IEY O TN ITENIEY IV OIEYO

Fonte: Banco Central do Brasil, BB Investimentos.
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Sele¢ao Bancos: ABC Brasil

Rentabilidade em ascensao fruto do amadurecimento de iniciativas estruturantes implantadas ao longo dos

ultimos anos, associada a uma carteira de perfil defensivo.

Tese de investimento

__O ABC Brasil se diferencia dos bancos
tradicionais negociados na bolsa gracas
primordialmente a sua carteira de crédito, voltada
para o segmento corporativo, tradicionalmente de
maior qualidade.

__Ao longo dos ultimos anos, o ABC implantou
diversas iniciativas que permitiram ao banco
diversificar sua atuagdo, como no mercado de
capitais, por meio de uma corretora de seguros,
uma rede de escritérios proprios e com parcerias
comerciais, chamado ABC Link, além da extensdo
do segmento corporativo ao publico middle
(faturamento entre 30 e 300 milhdes de reais),
esta Ultima sendo o principal vetor de crescimento
da carteira atualmente.

__Com a capacidade instalada que considera
adequada para essa nova etapa, devemos ver o
ABC capitalizando esta alavancagem operacional e
diluindo custos ao longo dos préximos trimestres,
levando sua rentabilidade a patamares préoximos
dos melhores bancos do mercado.

Fonte: ABC Brasil, BB Investimentos.

_ ComumP/Lem 5,7x e um P/VPA de 0,9x para
2023 segundo nossas projecdes, o ABC representa,
em nossa opinido, uma combinagdo Unica de um
banco que se dirige para um dos melhores niveis
de rentabilidade do mercado, com desconto ante
outros pares.

(i) Aumento na competitividade pode pressionar
margens.

(ii) amadurecimento tardio das iniciativas recentes
pode frustrar resultados no médio prazo.

(iii) o agravamento de condi¢des que levariam a
inadimpléncia, atualmente concentrada nos
segmentos de empresas de menor porte, a se
estender sobre os ramos de atuagdo do ABC.

g

Estimativa de lucro liquido e ROAE
RS milhées e %

. | Ucro Liquido ROAE (%)

B3 EBEE3

R —— :

2021 2022 E 2023 E 2024 E

P/L e P/VPA projetados
Base preco-alvo 2023

—P/L =——P/VPA

6,5

2021 2022 E 2023 E 2024 E
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Sele¢ao Bancos: BTG Pactual

Crescimento e rentabilidade em um modelo de negdcios multidimensional alinhado ao novo mercado bancario.

Tese de investimento

__ O BTG, em nossa Vvisao, representa o melhor de
dois mundos, combinando o crescimento e
agilidade do novo modelo bancério com foco
digital e a rentabilidade do modelo tradicional.

O ano de 2022 foi embleméatico, em nossa visdo,
para a consolidacdo da estratégia de diversificacdo
dos negdcios do BTG, que conseguiu registrar
sucessivos recordes, provando que cada vez
menos seu desempenho depende de uma
atmosfera necessariamente favordvel para o
mercado de capitais.

__Nanossa analise, o maior destaque em relagao
ao crescimento, e que acreditamos deva se manter
em evidéncia, vem da estratégia de distribuicdo
digital, com as linhas Asset e Wealth Management
and Consumer Banking, que registraram
subsequentes resultados e captagdes recordes ao
longo de 2022, além da area de Corporate
Lending, cuja carteira e margens se expandem em
bom ritmo e com qualidade.

Fonte: BTG Pactual, BB Investimentos.

__Em nossa opinido, o retorno sobre o patrimonio
liquido consistentemente na casa dos 20%, e o
robusto crescimento de lucros nos anos recentes,
apesar da também larga expansdo dos custos
associados ao crescimento, justificam o prémio dos
multiplos em comparac¢do com demais pares. Essa
combinacdo reforca a ideia de crescimento com
rentabilidade que torna a tese do BTG Unica.

(i) Eventos que possam impactar negativamente as

janelas de emissGes no mercado de capitais

produzem impacto significativo nas linhas de
investment banking.

(i) por se tratar de uma empresa associada a
crescimento, variagdes em premissas capazes de
alterar a taxa de desconto sdo capazes de agregar
volatilidade as a¢des acima da média.

g

Estimativa de lucro liquido e ROAE
RS milhées e %

. | Ucro Liquido ROAE (%)

6.342 8.306 10.044 12.064

2021 2022 E 2023 E 2024 E

P/L e P/VPA projetados
Base preco-alvo 2023

—P/L =——P/VPA

20,8

2021 2022 E 2023 E 2024 E
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Sele¢ao Bancos: Itau Unibanco

Bom momento operacional e histérico comprovado de execugcao colocam o Ital em destaque entre os bancos
tradicionais de nossa cobertura para 2023.

Tese de investimento

__No nosso universo de cobertura, o Itau foi, em
nossa opinido, o banco que melhor se antecipou ao
contexto de mercado que se estabeleceu ao longo
de 2022. Por consequéncia disso, foi capaz de
entregar um conjunto de resultados que
consideramos equilibrado, o que acreditamos,
deva reverberar ao longo de 2023.

__As fortalezas que colocaram o Itad em posicao
de destaque diante de outros pares foram,
principalmente, o perfil da carteira de crédito,
menos exposta a demografia e geografia mais
suscetiveis ao ambiente de deterioracédo da
capacidade de pagamento em curso, e o hedge
parcial dos ativos, o que protegeu o resultado de
tesouraria diante do ambiente de escalada dos
juros.

__Para 2023, esperamos a manutencao dos bons
resultados, com as fortes receitas mais do que
compensando tanto as despesas com provisdes,
diante do cenario de maior inadimpléncia, quanto
uma eventual elevacdo do custo de captagao.

Fonte: Ital Unibanco, BB Investimentos.

__Apesar dos multiplos evidenciarem pouco
espaco para melhoria em relagdo a sua média
histérica, acreditamos que o Itad seja uma opgao
que carrega atributos equilibrados entre
desempenho histérico consagrado, bom momento
operacional, e previsibilidade de resultados.

(i) Eventual acirramento da concorréncia pode
impor dificuldades na reprecificacéo da carteira de
crédito nas novas safras.

(i) possibilidade de pressdo adicional em margens
por conta de agenda regulatéria — Open Banking,
Open Finance.

(iii) nivel maior de inadimpléncia e provisdes pode
ser atingido em caso de cendrio macro mais
desafiador do que o previsto.

g

Estimativa de lucro liquido e ROAE
RS milhées e %

. | Ucro Liquido ROAE (%)

26.879 31.481 35.345 36.71

2021 2022 E 2023 E 2024 E

P/L e P/VPA projetados
Base preco-alvo 2023

—P/L =——P/VPA

ee—
IH &’
2021 2022 E 2023 E 2024 E
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Servigos Financeiros: Seqguros

2022 foi um ano dificil para o setor de seguros. Esperamos que 2023 seja um ano de estabilizacdo a partir da
recuperacao dos prémios de seguros e dos patamares de sinistralidade observados nos ultimos trimestres.

Prémios ganhos x sinistro ocorridos Sinistralidade Superando os desafios

RS bilhées (acumulado 12 meses*) % sobre prémios ganhos (acumulado 12 meses*)

~

Vida Prestamista Habitacional ~ @Rural __Aalta sinistralidade seguiu impactando o setor
OResidencial Auto Setor Seguros de seguros em 2022 por conta dos efeitos ainda
presentes da pandemia, que atingiram ramos
125% ! ! L
como vida, prestamista e habitacional, e por conta
de fendmenos climaticos como o La Nifia, que

140
atingiram ramos como rural e residencial. Além
120 disso, a alta inflagdo também incomodou,
69% aumentando as despesas e afetando os lucros das

e PrEMi0S gaNh0s e Sinistros ocorridos

160

100 8% 65% companhias.
58% 9
. ? S7% 549 __Entretanto, ao longo do ano, as seguradoras
49% & reagiram e efetuaram um movimento estrutural

o0 /- 44% 48% 449% de reprecificacdo, ajustando o preco de suas
0 apdlices aos novos patamares de risco,
36% 4% D 36% @ p §

34% () sinistralidade e inflacdo, o que causou uma forte
40 31% @ 30% recuperacdo dos prémios no segundo semestre.
9 25%
20 22% 29% __Para 2023, esperamos uma normalizacio desta
19% dinamica, isto é: uma desaceleracdo no
0 crescimento dos prémios — dado que grande parte
OO0 OO NNANNAAN AN da reprecificacdo ja foi feita — e um alivio na
(\/q, (f}\\/\’% x’qf o’%«%\ﬂ\ﬁ (\ﬂ/ «’qfo\’q’s\’q” sinistralidade, retornando a patamares préximos
TR NV VTP Vo d oo bré-pandemi ltando ass
2020 2021 2022 o periodo pré-pandemia, resultando assim em

menor crescimento, mas com maior consisténcia.
Fonte: Susep, BB Investimentos. (*Dados de 2022 sdo parciais, até outubro-2022)
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Servicos Financeiros: Adquiréncia

P
Apesar da recente recuperacao, fatores como arrefecimento do consumo e da concessao de crédito, bem como 9
continuidade da alta competicao sugerem cautela para o setor. '6

Dinamica de mercado

__O mercado de adquiréncia e meios de
pagamento no Brasil enfrenta um momento de
forte competicdo e de constante ameaca de
disrupcao, devido, principalmente, a entrada de
novos players, a baixa diferenciacdo de produtos e
ao avanco da tecnologia aplicada ao
desenvolvimento de novas formas de meios de
pagamento, de transacdes financeiras e de relacdes
comerciais, em geral. Podemos citar, por exemplo,
o PIX, o WhatsApp Pay e o avanco das
criptomoedas como agentes dessa dinamica.

__Adicionalmente, drivers que impulsionaram a
recuperacao do setor a partir das fases mais criticas
da pandemia, como a retomada do consumo, o
aumento da concessdo de crédito PF, a reabertura
dos comércios, a retomada dos setor de servicos,
entre outros, podem apresentar uma dinamica
menos robusta em 2023. O endividamento das
familias, a crescente inadimpléncia, especialmente
na linha de cartdes de crédito, e o patamar atual
dos juros podem frear o crescimento dos volumes
transacionados e impactar o lucro das companhias.

Meios de pagamento
RS bilhdes transacionados por modalidade

Pix

e Pagamentos (Boleto + Convénio + Débito Direto)

e Cartdes (Crédito + Débito + Pré-Pago)

5.000
4.500
4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

802

Mercado de adquiréncia’
Base ativa em milhées / volume em RS bilhSes

mmm Base ativa de clientes (eixo esquerdo)

Volume financeiro de transagdes

700

600

500

400

300

200

100

Fonte: Cielo, Getnet, PagSeguro, Stone, Banco Central do Brasil, BB Investimentos. ('"Valor agregado das quatro empresas: Cielo, Getnet, PagSeguro e Stone)
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Servicos Financeiros: Bolsa

P
Mercado brasileiro de renda variavel seqgue no caminho irreversivel do amadurecimento, mas volatilidade 9
acentuada pode frear impeto de crescimento. ,6

Contas na bolsa brasileira Volume médio diario negociado Frutos do financial deepening

# milhares de CPFs tnicos RS milhées
6.000 Acdes 3 vista (eixo esquerdo) __Apartir de 2018, que foi 0 ano da “virada de
Termo e Futuro chave” para a bolsa de valores brasileira, o nimero
Opcdes sobre acdes e indices de investidores e participantes do mercado de
5000 10 000 00 acdes cresceu exponencialmente. A quantidade de
: : CPFs Unicos na bolsa saiu de aproximadamente
00 650 mil em 2017 para impressionantes 5,3 milhdes
35.000 até o 3° trimestre de 2022, de acordo com a B3.
4.000 000
30.000 __Além do crescimento do nimero de CPFs,
3.500 observamos também um crescimento expressivo
3.000 25.000 : no volume médio didrio negociado nos Ultimos
'OOO anos, embora esse movimento tenha arrefecido
20.000 2.500 em 2022. Podemos concluir, portanto, que mais
investidores estao participando do mercado e com
000 15.000 2000 maior volume financeiro.
10.000 1000 __Esse contexto é bem representativo de um
1.000 777 (Kelele; processo chamado de “Financial Deepening”,
5.000 refletido no gradual amadurecimento financeiro
500 da populagdo. Ele também proporciona diversos
- 0 0 beneficios para o ambiente como um todo, como
o A Q N 6 oA QNN maior oferta de produtos financeiros, menores
L8 /Q\\Cb /\;\\O) A;\q’ 4;\% /Q\q’q/ QX\\@'\@\\Q%\\%%\%}?\%<\%W<\%%{L custos, maior tecnologia, maior educagio
financeira etc, o que acaba por retroalimentar esse
Fonte: B3, BB Investimentos. ecossistema e torna-Llo um ciclo virtuoso.
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Servicos Financeiros: Bolsa

2
Renda varidvel tem espaco para atrair recursos e ofertas publicas podem reaquecer em 2023, mas custo de 96

oportunidade para migragao da renda fixa segue alto.

Renda variavel pode voltar ao radar Saldo de poupanga x estoque renda fixa'

RS bilhées

__Dentre os diversos fatores que influenciam o

mercado financeiro, existern um, em especial, que

causa grande temor nos investidores: a inflacdo. Entre

2021 e 2022, esse temor levou o Banco Central a 1.100
elevar a taxa Selic de 2% a 13,75% em poucos meses.

__Entretanto, para 2023, caso o comportamento dos 1.000
precos siga o consenso de mercado, compartilhamos
do entendimento de que o Banco Central podera ter 200
espaco para comecar a reduzir a taxa Selic, trazendo
maior alivio aos mercados e elevando o apetite a risco 800
dos investidores.

700
__Esse contexto pode favorecer dois drivers
importantes para a bolsa: a migracéo de parte dos 600
recursos alocados em renda fixa, inclusive poupanca,
para a renda varidvel, e a retomada das ofertas 500
publicas por parte das companhias, dado que varias
delas adiaram seus planos de abertura de capital e 400
follow on de 2022 para 2023. Além disso, a melhora
de percepcédo sobre o cendrio macro poderia atrair 300
fluxo estrangeiro para o mercado brasileiro. %Q\b

Poupanca (eixo esquerdo)

Instrumentos de renda fixa

Fonte: B3, Banco Central do Brasil, BB Investimentos. 'Captacdo bancaria, divida corporativa e outros

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

P~

Ofertas publicas (IPO e follow on)

# ofertas e RS bilhbes movimentados

Quantidade de ofertas (eixo esquerdo)

Volume financeiro

80 160
70 140
60 120
50 100
40 80
30 60
20 40
10 20
0 0

WQQB »ng %Qg‘b wo\g %Q\% mo\u wo\b @N{b %&0 %&w
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Selec¢ao Servicos Financeiros: B3

Ainda que com desempenho atrelado a profundidade de liquidez da bolsa, acreditamos que a capacidade de
diversificacao de receitas e geracdo de caixa pode impulsionar as agdes da B3 em 2023.

Tese de investimentos

Melhores ventos a frente

__Mesmo sendo colocada em xeque com a subida
dos juros a patamares de dois digitos (ndo vistos
desde 2017), a B3 demonstrou sua forca e
capacidade operacional ao continuar entregando
forte geracdo de caixa e lucro liquido em 2022.
Interpretamos o momento da B3 como de
superagao de um ciclo de baixa, para navegar em
um forte ciclo de alta no médio/longo prazo.

__Na possibilidade de um cenéario positivo para a
renda variavel em 2023, a B3 deve continuar
dominando o mercado e potencializando ainda
mais seus resultados.

__N&o obstante, a atuacdo em diferentes mercados,
que vao além da bolsa de valores (por exemplo,
segmentos de balcdo e de tecnologia), representa
um importante mecanismo de “defesa” da B3, em
nossa opinido, pois funciona como uma espécie de
hedge natural que, na possibilidade de um cenario
mais adverso, ainda pode fazer crescer suas receitas
e compensar, mesmo que parcialmente, as
possiveis quedas do segmento listado.

Fonte: B3, BB Investimentos.

Riscos
Cenario macroeconémico, competicdo e risco juridico

(i) Cendrio macro: ambiente inflacionario global,
conflitos geopoliticos, elevacédo das taxas de juros
acima do previsto nas principais economias do
mundo (ou sua permanéncia em patamar elevado
por mais tempo do que o esperado) e demais
fatores capazes de gerar aversao a risco aos
investidores podem prejudicar o fluxo de capital
destinado a renda varidvel e o volume financeiro
negociado em bolsa, impactando a principal fonte
de receita da B3.

(i) Competicdo: entrada de novos players no
mercado brasileiro de a¢des, atuacdo de players
internacionais, desenvolvimento de novos
modelos de negdcio, evolucdo de novas
tecnologias e mudancas regulatdrias que
estimulem a competi¢do podem conduzir os
participantes do mercado a novos ambientes e
servicos, em substituicdo aos oferecidos pela B3.

(iii) Risco juridico: perda em acdo referente a
contratos futuros de délar de 1999, no valor de RS
33,4 bilhdes (atualizado em dez/21).

~

EBITDA e margem EBITDA
RS milhées e %

o

7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000

1.000

2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Siderurgia e Minerag¢ao
2
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB 2023: GGBR4 e VALES3. 96
’

Valor Mercado Div. Liquida P/L EV/EBITDA EV/EBITDA
(RS milhdes) (RS milhdes) Média 5 anos 2023e Média 5 anos

Ultima Prego-alvo Potencial

Empresa Ticker Recomendagdo

Cotagdo (RS) Dez 2023 (RS) Valorizag3o (%)

CSN MINERACAO CMIN3 3,84 5,70 48,4% Neutra 20.734,6 -6.092,7 7,8 53 4,0 3,3
CIA SIDERURGICA NAC CSNA3 13,91 20,00 43,8% Neutra 18.286,8 13.680,2 6,2 6,5 3,7 52
GERDAU GGBR4 30,17 34,00 12,7% Compra 47.4401 8.171,2 6,6 9,6 3,2 5,0
METALURGICA GERDAU GOAU4 13,21 n/a = = 13.181,7 7.403,0 6,3 4,8 n/a 20,2
USINAS SIDER MG USIM5 7,35 15,00 104,1% Neutra 8.864,4 -641,4 8,4 38,8 4,2 53
VALEADR VALEUS 16,07 17,70 10,1% Compra 407.400,3 10.472,0 6,9 51 4,6 3,8
VALE VALE3 85,68 92,00 7,4% Compra 407.400,3 10.472,0 6,8 51 4,6 3,8

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 16/12/2022)
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Siderurgia e Mineragao

~

Performance em 2022 Performance 1 més
% %

6,2%
cerr - 2 e _ o0

4,3%

VALE3 - 20,4% VALE3
M 300% _ Cshas
CSNA3 -37,1% _ CMIN3 -0,5% I

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 16/12/2022)
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Siderurgia e Mineragao

Mineracdo | Incertezas com relacdo a demanda na China, principal produtor mundial de aco, devem continuar
trazendo elevada volatilidade as cotacdes de minério de ferro em 2023.

Alta volatilidade ao longo do ano

_Apos iniciar 2022 em recuperacao, a demanda global,
puxada pela China, manteve-se aquecida nos primeiros
meses do ano, o que sustentou a elevagcdo nos pregos de
minério de ferro. No entanto, a desaceleracdo da
economia chinesa, como reflexo dos sucessivos
lockdowns no ambito da politica “Covid zero”, levou a
uma reducao da atividade siderurgica local e,
consequentemente, dos precos de minério de ferro.

_Apesar da continuidade dessa politica, recentemente o
governo chinés flexibilizou algumas regras e
implementou, ao longo do ano, uma série de medidas
para incentivar a economia e os setores de infraestrutura
e construcdo, embora seus efeitos tenham se mostrado
insuficientes para compensar os impactos negativos das
rigidas restricoes a circulacdo e impulsionar o
crescimento. Ainda assim, as sinaliza¢des tém sido bem
recebidas pelo mercado, com impacto positivo nos
precos futuros de minério de ferro.

_Para 2023, a trajetéria da demanda e preco do minério
esta amplamente ligada ao tamanho da flexibilizacao e
das medidas de estimulo a economia a serem adotadas
pelo governo chinés. Estimamos um pre¢o médio de USS
90 por tonelada no ano' para 2023. O recuo deve seguir
em 2024 e estimamos que se estabilize em USS$ 70 por
tonelada a partir de 2025, com a normalizagéo da relagéo
entre oferta e demanda global.

Precos de minério de ferro (teor 62%)
USS/t

245
220
195
170
145
120
95
70

out-20 jan-21 abr-21 jul-21 out-21 jan-22 abr-22 jul-22 out-22

Crescimento da demanda de ago por setor - China
Variacgo a/a - %
m |nfraestrutura B Automotivo

m Construcdo Civil H |ndUstria e equipamentos

16%

12%

8% I I

% ] [

aln | = - ml. m_m | Li-
2% [] C ] []
-8%

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

Fonte: BB Investimentos, Bloomberg, China Iron and Steel Association (CISA). (1) Média de USS$ 122/tonelada em 2022, até 30/11/2022.
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Siderurgia e Mineragao

Siderurgia| O conflito na Ucrania teve impacto imediato nos precos de commodities metélicas, refletindo um
potencial impacto na oferta global, dado que a Russia tem participacao relevante no mercado mundial de diversos

o

g

materiais, incluindo 0 aco, mas o arrefecimento da demanda global contribuiu para a correcao das cotagdes.

Impactos do conflito na Ucrania

_Apds o inicio dos conflitos no Leste Europeu, os precos
de ago interromperam a trajetdria de correcao iniciada no
2521, pois apesar da menor oferta com a Russia fora do
mercado, a politica de “covid zero” na Chinae o
arrefecimento da demanda global ao longo do ano
contribuiram para um maior equilibrio entre a oferta e
demanda de aco, que junto com a queda nos pregos de
minério de ferro (sua principal matéria-prima), levou as
cotagdes de aco ao menor patamar em dois anos.

_No cenério de continuidade do conflito na Ucrania em
2023, esperamos que a dinamica do segmento de
siderurgia siga sendo impactada, tanto pela menor
participacdo da Russia no comércio global de aco, como
pelos impactos logisticos e outros efeitos decorrentes de
san¢des ou decisées geopoliticas. No entanto, o tamanho
da desaceleracdo dos EUA e Europa, e a reabertura da
China, com os respectivos estimulos em cada regiao,
serdo cruciais para a definicdo da trajetéria de demanda e
preco do aco, que por enguanto estd bastante incerta.

Precos internacionais de ago
Laminado a quente - USS/t
EUA (eixo esquerdo)

2.000
1.600
1.200

800

Produc¢ao mundial de aco
Mt

200
180
160
140
120
100

80

out-20

abr-21

jan-21

Fonte: World Steel Association, Bloomberg, BB Investimentos. (1) Considerando o acumulado no periodo entre jan-out.

jul-21

China (eixo direito)

1.200
1.000
800
600
400

Produgéo de ago por pais

1 Variagao Part|C|pagao
l Volume 2022 2022/2021"

China 860,6 -2,2% 55,4%
2 india 103,8 +6,1% 6,7%
3 Japao 75,2 +6,5% 4,8%
4 EUA 68,1 -4,8% 4,4%
5 RUssia 60,4 -6,6% 3,9%
9  Brasil 28,7 -5,2% 1,9%

1.552.7 100%

— Média dos ultimos 24 meses

out-21

jan-22 abr-22 jul-22 out-22
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Siderurgia e Mineragao

Siderurgia| Em 2022, a demanda no mercado interno se normalizou, abrindo espaco para o incremento nas

exportacoes.

Normalizagao da demanda no mercado interno brasileiro

_Apds os numeros recordes de produgao em 2021, vimos uma redugdo de volumes em
2022, refletindo a esperada normalizacdo da demanda de aco no mercado interno. A
producdo de aco bruto recuou 6,4% a/a no periodo acumulado entre janeiro e outubro,
enguanto o consumo aparente reduziu 12,7% a/a. Como consequéncia, as exportacdes
avancaram 18,1% a/a e representaram 36% da producao total brasileira (ante 28% em
2021), e as importacdes retrairam 36,7% a/a e foram equivalentes a 13% do consumo
aparente (ante 19% no ano anterior).

_Mesmo considerando os precos no mercado interno elevados, que usualmente atrai as
importacdes, a reducdo da oferta global de aco limitou a entrada de produtos siderutrgicos
no pais, conforme comentado anteriormente.

_Para 2023, o cendrio com rela¢do a demanda no mercado interno dependera de fatores
macro como a trajetdria do juros, por exemplo, com reflexo nas perspectivas de
crescimento do pais, além dos fatores externos citados anteriormente.

_A Anfavea projeta um crescimento de 5% a/a para a produgdo de veiculos comerciais e
leves, a medida que o abastecimento de chips continue melhorando; na construgao civil, o
aumento de langamentos e vendas de imdveis em 2022 sugere que o setor continuara
demandando materiais para executar as obras no préximo ano. Mas, por outro lado, o
cenario de taxas de juros elevadas pode limitar a capacidade de financiamento dos
consumidores, com reflexo nessa dindmica. J& com relacao aos precos no mercado
interno, estes dependeréo do comportamento dos pregos internacionais de aco e das
matérias-primas, o que, combinado a uma expectativa de custos de produgao ainda
elevados, deve se traduzir em reducao de margens para as siderurgicas.

g

Produgao e consumo aparente de a¢o no Brasil
Mt — Acumulado janeiro-outubro

EProducdo mConsumo Aparente
30
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Comércio exterior
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m 9% Exportacdes/Producao m 9% Importagdes/Consumo Aparente
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Fonte: Instituto Aco Brasil (IABR), Anfavea, BB Investimentos. (1) Considerando dados disponiveis (acumulado de 2022 até outubro). (2) Boletim Focus — Banco Central do Brasil. (3) Consenso

Bloomberg
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Selec¢ao Siderurgia e Mineracao: Vale

A Vale continua avancando gradualmente em suas estratégias de aumento de seguranca das operagdes, melhorias
operacionais e ganhos de eficiéncia, e segue perseguindo a lideranca da mineracao de baixo carbono. A empresa segue

o

g

intensificando as iniciativas para capturar oportunidades em minério de ferro e metais basicos nos préximos anos.

Tese de Investimento

_No segmento de minerais ferrosos, apds reconhecer que
os desafios para a reposicao de capacidade operacional
desde Brumadinho tém sido acima dos anteriormente
estimados (dificuldade para a reversdo dos impactos do
acidente, maior exigéncia para licenciamentos), a
empresa revisou seu plano de retomada de capacidade
para os préoximos anos — o objetivo ndo sera mais atingir
as 400 Mtpa e sim focar cada vez mais em qualidade.

_No segmento de metais basicos, a VVale mostrou
importantes avangos ao longo de 2022, tanto com
relacao a melhorias operacionais, como no processo de
segregacao do segmento visando o destravamento de
valor. Neste segundo ponto, a empresa segue se
preparando para capturar o vasto potencial de
crescimento da demanda de niquel e cobre nos préximos
anos, puxada principalmente pelo avango dos veiculos
elétricos e baterias. Para isso, tem buscado parceiros
estratégicos com o objetivo de vender uma fatia
minoritaria visando capturar recursos e aproveitar a
valorizacdo futura do negdcio, além de contribuir para
acelerar a criacao de valor.

_Além disso, a projecao de lucros satisfatorios a frente
traz perspectiva de dividendos consistentes, mantendo a
companhia como uma forte pagadora de proventos.

Fonte: Vale, BB Investimentos. (1) Considerando o acumulado de 9M22.

(i) Desaceleracdo da atividade industrial global
acima do esperado, sobretudo na China, afetando
a demanda de minério de ferro; (ii) queda
significativa nos precos de minério de ferro; (iii)
incrementos substanciais de custos de producéo,
incluindo os custos de carvéo e logistica; (iv)
insucesso no novo plano da retomada de
capacidade produtiva de minério de ferro; (v) falha
em proceder com sua estratégia para os ativos de
metais basicos; (vi) quaisquer mudangas estruturais
na dinamica da industria siderurgica global, que
ameace o mercado mundial de minério de ferro; e
(vii) novos eventos de rompimento de barragem
ou novos passivos relacionados a Brumadinho ou
Samarco.

Receita Liquida
USS milhées
54.502
oo 45.810
. I I T
2020 2021 2022 (E) 2023(E) 2024 (E)

Lucro Liquido e Margem Liquida
USS milhées e %

mm | cro Liquido = Margem Liquida

27,9%

, [ 21,5%|

24.736 .
15706 40 412

4.882 7.218
— [ | [ ]
2020 2021 2022 (E) 2023 (E) 2024 (E)
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Selec¢ao Siderurgia e Mineracao: Gerdau

2
A Gerdau devera continuar registrando resultados robustos, mesmo com a volatilidade e desafios para o setor, 9
principalmente por seu posicionamento no mercado norte-americano, cuja rentabilidade mudou de patamar, e '6
pela perspectiva de manutencao da demanda aquecida no mercado brasileiro no préximo ano.

Tese de Investimento

_Em nossa visdo, a Gerdau estd bem posicionada nao
apenas para continuar capturando o crescimento da
siderurgia nas regides de atuagdo, como também
desenvolvendo e entregando solu¢des cada vez mais
avancadas aos clientes, acompanhando as mudancas de
necessidades das industrias. Isso porque, além de sua
lideranca em mercados relevantes (Brasil, EUA e outros
paises da América do Sul), segue realizando
investimentos continuos em melhorias operacionais,
desenvolvimento de portfélio com produtos de maior
valor agregado, expansdo de capacidade de forma
disciplinada, digitalizacdo, inovacao, nivel de servigo,
entre outros.

_Além disso, a diversificacdo geografica de suas
operag¢des — com destaque para a presenca na América
do Norte, cuja rentabilidade mudou de patamar e segue
com bons fundamentos — aliada a disciplina financeira e
de capital da empresa, reforcam as perspectivas de uma
operagdo mais estavel e rentdvel a frente, bem
preparada para enfrentar as oscilagdes inerentes ao
aspecto ciclico das commodities metalicas.

Fonte: Gerdau, BB Investimentos.

Riscos

(i) Deterioracdo do cendrio macroecondmico
brasileiro em 2023, com impacto no consumo de
acos longos e planos; (ii) ritmo de crescimento da
atividade industrial aguém do esperado nas
regides de atuagdo da empresa; (i) queda abrupta
de precos de aco; (iv) escassez de matérias primas
ou incrementos substanciais de seus custos,
incluindo os custos com sucata, energia, de carvao
e logisticos; (v) prolongamento da falta de
componentes da cadeia automotiva; e (vi)
aumento substancial de importacdes de aco no
Brasil.

EBITDA e margem EBITDA
RS milhées e %
mmmm FBTDA === Margem EBITDA (%)

23.222 21871

14.515 13.137
e m

2020 2021 2022 (E) 2023 (E) 2024 (E)

Divida Liquida e Alavancagem
RS milhées e x
mmmm Djvida Liquida === Divida Liquida / EBITDA

o~E0 O om e

7.253 5.867
—
(1.297)

2020 2021 2022 (E) 2023 (E) 2024 (E)
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Papel e Celulose

Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecdo BB 2023: n/a.

Valor Mercado
(RS milhdes)

Ultima Prego-alvo Potencial

Empresa Ticker Recomendagdo

Cotagdo (RS) Dez 2023 (RS) Valorizag3o (%)

Div. Liquida
(RS milhdes)

P/L
Média 5 anos

EV/EBITDA EV/EBITDA
2023e Média 5 anos

DEXCO DXCO3 7,45 n/a = = 5.615,9

KLABIN KLBN11 20,24 30,00 48,2% Compra 22.654,7
IRANI RANI3 8,00 n/a = = 2.007,8
SUZANO SUZB3 49,64 69,00 39,0% Compra 68.090,4

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 16/12/2022)

' BB Investimentos

2.845,9

22.002,7

4091

58.529,6

9,9

8,0

7,3

7,2

171

17,5

11,0

53 8,5
6,1 8,1
5,9 5,8
51 6,8
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Papel e Celulose

»
Performance em 2022 Performance 1 més

% %

RANI3 26,9% RANI3 -5,8%

SUZB3 -12,4% SUZB3 -12,2%

KLBNT1 -15,5% KLBN1T  -12,5%

DXCO3  -47,9% DXCO3 -12,7%

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 16/12/2022)

BB Investimentos

61



Papel e Celulose

Celulose | Uma combinacdo de fatores limitou a oferta global da commodity ao longo de 2022, impulsionando os
precos para o patamar recorde histérico. Para 2023, o reequilibrio de fatores estruturais e as incertezas com

relacao a demanda global trazem perspectiva de correcao das cotagdes.

Oferta restrita puxa recuperagao de precos de celulose Producao global de celulose

Mt e % relacdo Embarques/Capacidade (eixo direito)

g

_Em 2022, a oferta global de celulose foi afetada por uma série de fatores: manutengdes alongadas e ndo programadas em B Produgdo Global  Taxa Embarques/Capacidade
plantas, fechamentos e conversdes de fabricas, problemas logfsticos, além do adiamento de inauguragdes de novas 50 120%
capacidades. Além disso, a guerra na Ucrania ndo sé intensificou os gargalos logisticos, encarecendo os fretes maritimos e 100%
alongando os prazos de entrega de cargas de exportagéo, como as sangdes impostas a Russia reduziram a disponibilidade 4,5 ] 802/"
de madeira e fibras em algumas regides, como a Europa — que também foi impactada pela interrupgdo de fornecimento de a0 | jg;’
gas natural russo, ocasionando a disparada nos precgos de energia e elevando os custos de produgdo na industria papeleira ’ I | | I I | I 200/2
europeia. 35 0%
_A oferta pressionada aliada a uma demanda resiliente, principalmente na Europa e nos Estados Unidos, e a um cenario de /q,o jL\ f\',\ \IL\ ﬂ'/\ j@’ j\,q/ /q,q’ jﬂf
custos de insumos persistentemente elevados, levou os pregos da commaodity ao maior patamar histérico. Vale mencionar OS‘ -Q(\ 7@ 3 o\\"& -@Q ,zp* @ Oo&
que os precos se elevaram até mesmo na China, onde a demanda ainda ndo recuperou o patamar pré-pandemia, mas cujas
importacdes e estoques reduziram em funcao da menor disponibilidade de celulose no mercado exportacdo.
_Para 2023, uma série de incertezas do lado da demanda cercam o setor: (i) a expectativa de crescimento econémico Importagoes de celulose na China
global mais lento — especialmente na China — e a possibilidade de recesséo nos EUA e Europa — que estéo entre os Mt
principais e mais rentaveis mercados de celulose; (ii) a crise energética na Europa, que pode restringir ou encarecer a 2200
atividade industrial da regido, incluindo a produgéo de papéis e, consequentemente, a demanda pelo principal insumo, que
¢ a celulose; e (jii) o cendrio de inflacdo elevada e persistente em diversos paises, pressionando o consumo. 2.800

2.300
_Assim, acreditamos que a medida que as questdes relacionadas a oferta forem contornadas, e diante do potencial
arrefecimento da demanda global e da entrada de novas capacidades em operagdo apds sucessivos adiamentos, 0s pregos 1.800
da commodity passarao por uma corregao. Por outro lado, com a resolucdo de alguns desafios de fornecimento 1.300
mencionados, esperamos que os custos de produgdo comecem a reduzir, compensando parcialmente o impacto da queda 300
dos pregos nas margens operacionais das grandes produtoras. /q,Q P \,‘{/\ Oﬁ\ Aﬂ’ A/q/q/ ' ,’9 /{ﬂ A/q/q/

N @ X o
S ¢ & H» O & & g 9
Fonte: Bloomberg, BB Investimentos.
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Papel e Celulose

Celulose | Embarques brasileiros crescem 26% (jan-out/2022) em relacdo ao ano anterior, bem acima do
crescimento das exportacdes globais da commodity. Produtores brasileiros se aproveitaram do cenario favoravel e
incrementaram a participagao do pais no mercado mundial.

Ganho de participagao nas exportagoes

_Enquanto as exportacdes globais de celulose
cresceram apenas 3,7% no acumulado de 20227, o
Brasil exportou 16,6 Mt de celulose — maior volume
dos ultimos dez anos —, o que equivale a um
crescimento de 26% em relagdo ao mesmo periodo de
2021, e os embarques brasileiros da commodity
somaram quase USS 7 bilhdes (+28% a/a). A China se
manteve como principal destino das exportacdes, com
38% de participacdo (-3,5 p.p. a/a), seqguida dos
Estados Unidos, que representaram 14% das vendas (-
2,3 p.p. a/a).

_Apesar de também enfrentarem uma série de
adversidades, como elevacéo de custos, problemas
logisticos e altos precos de fretes, os exportadores
brasileiros incrementaram sua producdo e ganharam
espago nas exportacdes mundiais.

_A partir de 2023, esperamos um mercado de
exportacao mais acirrado, ja que sdo esperadas adicdes
de capacidade, principalmente pelas inauguracdes de
fabricas de celulose de fibra curta na América Latina.

Exportagoes brasileiras de celulose

Mt

2,2
1,8

0,2

Destinos das exportagoes’
% dos embarques em USS

2021
Japao China
3% \ 42%
Holanda
9%
[talia EUA
9% 16%

Fonte: Bloomberg, PPPC, SECEX, BB Investimentos. (1) Considerando o acumulado entre jan-out/2022.
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Papel e Celulose

Papel | A categoria de imprimir e escrever segue a tendéncia de gradual declinio, enquanto a de papel cartdo, mais
exposta a setores essenciais e favorecida pela substituicao de plasticos de uso Unico, segue mais resiliente. No
Brasil, a expedicao de papeldo ondulado é impulsionada pelo incremento das vendas via e-commerce e delivery.

Demanda de embalagens aquecida Demanda global = Imprimir e Escrever Demanda global - Papel Cartao

~

Mt Mt

_A demanda global de papéis para Imprimir e 7.0 16,0
Escrever recuou 1,3% a/a no acumulado de 2022 6,5 15,0
até outubro. A reducao é ainda maior em relacdo ao 6,0

, . 5,5 14,0
patamar pré-pandemia (-13,4%), mesmo com o -5
retorno as aulas presenciais e aos escritérios. 45 13,0
_Ja a demanda global de papéis para embalagens 4,0 12,0
continuou aquecida e estavel em relacdo a 2021, D A,’LN s &/’L\ A q XS & \ﬂ\ Oﬁ/\ & v \/’9 ay
puxada pelas vendas via e-commerce e substituicdo N 2 \\\p & 2 N o> S (\\\ R I I G 790
de plasticos descartaveis por papel. No caso do
papel cartdo, embora o segmento seja exposto a . . . .
setores essenciais (como alimentos e bebidas), Expedicdao de Papelao Ondulado = Brasit Demanda Am. do Norte - Papel Cartao
houve queda na demanda da América do Norte e kton kton
da Europa no 2522, como reflexo do cenario —_ % 200
inflaciondrio nessas regides, adverso ao consumo. 350 2000
_Jano Brasil, a expedicio de papeldo ondulado 3;7’58 2.800
apresentou uma retomada ao longo do ano, 275 2600
também influenciada pelo incremento das vendas 250 2400
via e-commerce e delivery, bem como pelas 2258 5588
exportacdes de carnes e outros alimentos — fatores NS ) NN
que devem continuar favorecendo a categoria em Oﬂo 4/%0 v ,Z)\’rL s 4/(9/ W &/%0 v @«’% «" Q}ﬂ A «rﬂ Qfﬁ/ &/rﬁ
2023. © O &P L e &P SRR A A P A

Fonte: Bloomberg, Empapel, BB Investimentos.
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Petroleo e Gas, Agucar e Etanol

2
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB 2023: VBBR3. 96
’

B e Ticker Ultima Prego-alvo Potencial Recomendacio Valor Mercado Div. Liquida P/L P/L EV/EBITDA EV/EBITDA
P Cotacdo (RS) Dez 2023 (RS) Valorizacio (%) < (RS milhdes) (RS milhdes) 2023e Média 5 anos 2023e Média 5 anos

Petréleo e Gas

BRASKEM BRKMS 22,56 48,00 112,8% Neutra 18.609,2 38.371,9 5,8 16,9 3,6 51
PETROBRAS PETR3 24,98 43,00 72,1% Compra 309.175,0 265.531,0 2,1 4,7 1,8 3,9
PETROBRAS PETR4 22,05 43,00 95,0% Compra 309.175,0 265.531,0 1,9 4,2 1,8 3,9
ULTRAPAR PARTICIPACOES UGPA3 1,79 16,00 35,7% Neutra 13.348,6 13.262,5 1,3 15,6 5,2 8,0
VIBRA ENERGIA VBBR3 14,25 27,00 89,5% Compra 17.067,3 10.208,0 7,8 12,5 5,6 8,7

Sucroalcooleiro
JALLES MACHADO JALL3 7,00 15,50 121,4% Compra 2.083,5 705,5 n/a 8,1 n/a 3,0

SAO MARTINHO SMTO3 23,35 35,00 49,9% Neutra 8.436,1 5.911,1 6,6 9,8 3,6 4,6

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 16/12/2022)
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Petroleo e Gas, Agucar e Etanol

Performance em 2022

%

PETR3

PETR4

UGPA3

SMTO3

JALL3

VBBR3

BRKMS -59,3%

-15,4%

-29,6%

-31,2%

-31,8%

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 16/12/2022)

- 3110%
- BOIO%
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Performance 1 més
%

JALL3 -2,8%

UGPA3 -8,5%

PETR4 -8,8%

SMTO3 -9,9%

PETR3 -10,0%

VBBR3 -14,1%

BRKMS -25,2%
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Petroleo e Gas

4
Em 2022, o setor de O&G enfrentou turbuléncias com o inicio da guerra Russia-Ucrania, alterando as dinamicas 96
de oferta e demanda, com volatilidade de precos. No cendrio doméstico, houve avanco na produgao e novos »
participantes ganhando cada vez mais relevancia.

__No Brasil, a produgdo total de petréleo em 2022 (jan-out) teve um aumento Brasil: producao total de petroleo e gas

de 3,6% a/a, com menor nimero de paradas para manutencdo e entrada em Mil boe
operacdo de novos sistemas produtivos, tendo atm'gldq produg?o' recorde no 120 Producao total FEdiE T maes
més de outubro. O ano contou com a venda de refinarias e negdcios 100

relacionados a abertura do mercado de gés natural, além de uma forte expansao
na producao das petroleiras independentes, que adquiriram ativos maduros da

80

60

Petrobras. A elevacdo nos precos de petréleo favoreceu as companhias do setor, 40

que reportaram resultados recordes, aumentaram investimentos 20

(independentes) e a distribuicdo de dividendos (Petrobras). 0

_ Para 2023, a atuacao da Petrobras influenciara as dinamicas setoriais, S SN < L L SV
2 2o . o g ” O v < O ) o N ¢ o

notadamente em trés tépicos: (i) defini¢des sobre a politica de pregos; (ii) o F < S © ° Y o

investimentos em refino e/ou renovaveis: esperamos que a companhia promova
modernizacdes no parque de refino, sem investimentos em greenfields,
enguanto em renovaveis, o mais provavel nos parece o caminho de aquisicées

Venda de combustiveis liquidos (acumulado jan-out)

ou parcerias estratégicas, a exemplo do que outras companhias do setor tém %a/a
feito; (iii) venda de ativos: pode ser interrompida, exceto no caso de campos LY Jan-Out-2022 a/a
maduros, mudando as expectativas de uma abertura da area de refino. Ftanolhidratado 12.990.751 ~10,0%
Gasolina de aviagado 39.380 -3,0%
__Com tal cendrio, o setor pode ter menos espago para novos entrantes, mas Oleo diesel 52.926.683 1,8%
boas condigdes para que as companhias independentes fortalecam sua Querosene de aviacio 4.791.694 41,0%
atuagdo, além de uma Petrobras com atuagdo mais integrada, pavimentando Gasolina ¢ 34.819.208 9,4%
um caminho ligado a transicdo energética que pode render bons frutos no Oleos combustiveis 1.558.241 -45,4%
longo prazo, mas com perspectivas de menor distribuicdo de dividendos. Ciclo otto 47.809.939 3,4%
Diesel 52.926.683 1,8%
Total 107.131.61 2,5%

Fonte: ANP, Petrobras, Sindicom, BB Investimentos.
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Petroleo e Gas: distribuicao de combustiveis

Em 2022, houve crescimento moderado no volume de vendas de combustiveis liquidos. Para 2023, esperamos
uma continuidade desse movimento, além de expansdes no modelo de negdcio das companhias do setor, que

devem aumentar a oferta de produtos com menor pegada de carbono.

__Em 2022 (jan. a out.), a venda de combustiveis
liquidos teve um incremento de 2% a/a (jan-out),
como resultado de uma recuperacdo da atividade
econdmica abaixo do esperado e da queda nas
vendas de veiculos novos (-1,3% a/a no periodo
janeiro a novembro, segundo a Anfavea).
Novamente, as vendas de etanol pesaram
negativamente no desempenho (-10 % a/a), com
sua competitividade reduzida devido a redugéo
dos tributos sobre a gasolina. Entre as companhias
listadas, a melhor performance de vendas foi da
Vibra, com +5,2% a/a nas vendas de ciclo otto e
+3% nas vendas de diesel, contra +1,7% e +0,6%
da Raizen e +0,8% e +0,6% da Ipiranga,
respectivamente, no mesmo periodo (jan-out).

__Para 2023, ndo esperamos grandes mudancas no
setor, com uma elevagdo moderada no volume de
vendas e ampliacdo das atuagdes na importacao de
derivados, cujas estratégias bem aplicadas devem
colaborar para diferenciar as margens e volumes
de vendas de cada companhia. Também
esperamos aumento na diversificacdo das linhas de
negdcio para ofertar produtos voltados para
energia renovavel, dada a demanda crescente.

Fonte: ANP, Sindicom, BB Investimentos.

Participacao de mercado
%
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Selecao Petroéleo e Gas: Vibra

A Vibra reduziu seus custos operacionais, melhorou a rentabilidade e esta buscando diversificar seu portifélio de
produtos energéticos com parcerias e aquisicdes. Entendemos que a queda recente deixa o papel em um ponto de ’

entrada atrativo.
Tese de Investimentos

__AVibra é lider nos mercados em que atua: é a maior distribuidora de
combustiveis do pals e no mercado de aviagdo. A companhia vem apresentando
o melhor desempenho operacional e financeiro do setor, mantendo market
share e boas margens de comercializacdo, apesar de o segmento ainda estar
reagindo lentamente em relacdo a recuperacao de volumes. A Vibra ainda tem
potencial de crescimento adicional (em relacdo as nossas projecdes) com os
futuros resultados advindos da atuacdo nos segmentos de comercializacéo,
prestacao de servicos e geracdo de energia renovavel, que devem trazer
oportunidades de sinergias e diversificacao para as receitas, com as parcerias e
aquisicdes recentes: compra de participacao na comercializadora de energia
Comerc, parceria em conveniéncia com as Lojas Americanas, parceria para
trading de etanol com a Coopersucar, compra de participacao na Zeg Biogas
para producao de biometano e parceria com a Brasil Bio Fuels para producéo de
querosene de aviagdo sustentavel (SAF).

Riscos

(i) Menor ritmo de crescimento da frota de automéveis, agravada por
dificuldades de expansao da industria; (ii) riscos de execu¢ado e/ou crescimento
menor do que o esperado nas novas linhas de negécio e (iii) concorréncia mais
intensa na distribuicdo de combustivel no varejo, o que pode afetar as margens
da empresa e/ou a capacidade de embandeirar novos postos de combustivel.

Fonte: ANP, Vibra, BB Investimentos.

~

Venda de combustiveis liquidos e PIB
Variacdo percentual a/a

15,0%
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EBITDA Ajustado e EV/EBITDA - Estimativas BB-BI
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Acucar e Etanol

Boas expectativas para a safra 2023/24, mas precos de aclicar devem ser limitados pela previsdo de superavit
global, enquanto etanol segue com a demanda prejudicada por questdes tributarias que afetam sua

competitividade ante a gasolina.

_ De acordo com as projecdes da consultoria StoneX, a moagem de cana-de-
acUcar prevista para a safra 2023/2024 deve atingir 587,5 milhdes de
toneladas, o que representa um avango de 5,4% sobre a safra atual, ainda em
finalizagcdo em parte das usinas. A consultoria aponta que os modelos climaticos
atualmente sugerem para as principais regiées canavieiras do Centro-Sul
brasileiro um volume de precipitagdes préximo ou acima da normalidade,
favorecendo maior producgao e produtividade. No cendrio global, tais projecdes
de aumento na producdo brasileira colaboram para limitar o potencial de alta
nos precos de acUcar, dadas as expectativas da ISO de crescimento total na
producdo de 1,1%, ante crescimento de 0,7% no consumo global.

__Mantemos uma visao cautelosa em relagao ao setor, dado que os pregos de
agUcar no mercado internacional devem ser limitados pelo superavit global
de agUcar, enquanto uma elevagdo mais consistente da demanda doméstica
por etanol estd atrelada a uma possivel reversao das alteragdes tributarias
promovidas em 2022 para reduzir o prego da gasolina. Mantidas as condi¢des
atuais, resta para as companhias mais estruturadas o caminho de maior foco na
exportacdo de etanol, como vimos ao longo de 2022, mas tendo como
consequéncia a manutencao das despesas com vendas em patamares mais
elevados. Somado a esse cenario a persistente alta em custos, como fertilizantes
e diesel, entendemos que as margens de comercializacdo devem seguir
pressionadas, contexto que corrobora nossa visdo menos otimista para o setor,
sem indicacdes para compor a Selecdo BB 2023.

Fonte: Conab, UNICA, USDA, StoneX, BB Investimentos.

~

Producao global de agucar
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Agronegocios, Alimentos e Bebidas
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB 2023: BEEF3 e SLCE3.

~

Ultima Prego-alvo Potencial

Valor Mercado Div. Liquida P/L EV/EBITDA EV/EBITDA

EnREsd Ticker (RS milhdes) (RS milhdes) Média 5 anos 2023e Média 5 anos

Cotagdo (RS) Dez 2023 (RS) Valorizag3o (%) Recomendaggo

AMBEV ABEV3 14,85 17,00 14,5% Compra 236.725,8 -15.604,1 18,1 19,7 8,4 10,9
MINERVA BEEF3 12,36 17,00 37,5% Compra 7.536,4 6.142,4 6,4 7,3 4,1 4,9
BRF BRFS3 6,87 22,00 220,2% Neutra 7.371,6 19.612,2 23,9 192,4 3,8 7,3
JBS JBSS3 20,42 47,00 130,2% Compra 45.915,0 76.377,9 4,3 6,7 3,6 4,7
M DIAS BRANCO MDIA3 36,53 40,00 9,5% Neutra 12.261,6 438,9 1,3 14,8 8,2 1,6
MARFRIG GLOBAL FOODS MRFG3 7,74 20,00 158,4% Neutra 5.253,6 22.568,0 3,0 9,5 2,9 4,5
OURO FINO SAUDE ANIM OFSA3 21,75 26,00 19,5% Neutra 1.184,2 2211 n/a 16,7 n/a 1,4
SLCAGRICOLA SLCE3 45,98 60,00 30,5% Compra 9.707,7 5.784,4 7.3 10,2 4,9 6,8

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 16/12/2022)

' BB Investimentos B




Agronegocios, Alimentos e Bebidas

Performance em 2022
%

ABEV3 -3,7%

OFSA3 -12,1%

JBSS3 -42,4%

MRFG3 -62,0%

BRFS3 -69,5%

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 16/12/2022)

Performance 1 més

%

SLCE3

ABEV3

MDIA3

BEEF3

OFSA3

JBSS3

MRFG3

BRFS3

-38,6%

-3,8%

-5,0%

-8,5%

-11,2%

-17,4%

-23,7%

~

- 516%
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Agronegocios: graos

No mercado global, apds a disparada no inicio do ano, os precos de soja e milho arrefeceram no segundo semestre
refletindo a queda das expectativas de crescimento das principais economias e a desaceleracdo da demanda

chinesa por commodities.

Estimativas USDA (em milhdes de toneladas)

2021/2022 | 2022/23

Estoque inicial 100,0

Produgao 368,4 355,6 391,2
EUA 114,8 121,5 118,3
Brasil 139,5 127,0 152,0

Consumo 363,8 363,4 380,9

Estoque final 100,0 95,6 102,7

% Estoque/Uso 27,5% 26,3% 27,0%

% Estoque/Uso 25,6% 25,6% 25,5%

Fontes: USDA, Bloomberg, B3, BB Investimentos. 'Contratos de 1° vencimento

2021/2022 | 2022/23

Estoque inicial 307,5 292,8 307,1
Produgéo 1.129,3 1.217,5 1.161,9
EUA 358,5 382,9 353,8
Brasil 87,0 116,0 126,0
Consumo 1.144,0 1.202,6 1.170,6
Estoque final 292,8 307,7 298,4

Var. %
(b/a)

-4,4%
+10,0%
-2,7%
+19,7%
+4,8%

+7,4%

+0,66 p.p.

Var. %
(b/a)

+5,0%
-4,5%
-7,6%
+8,6%
-2,6%

-2,8%

-0,05 p.p.

Pregos futuros - Soja’
CBOT - USD/bu

19,0
18,0
17,0
16,0
15,0
14,0

Pregos futuros = Milho'
CBOT - USD/bu

8,5
8,0
7,5
7,0

g

Cenario global

_Os precos no mercado futuro dispararam no inicio do
ano apos o inicio dos conflitos entre Russia e Ucrania, mas
arrefeceram a partir do segundo semestre, refletindo a
queda da demanda chinesa por commodities, diante da
politica de “Covid-zero” e implementacao de lockdowns,
e da expectativa de desaceleracao do crescimento de
diversas economias.

_De acordo com as estimativas mais recentes divulgadas
pelo USDA (dez/22), a producdo mundial de soja deve
crescer 10% na safra 2022/23, estimulada pelo aumento
do consumo, sendo que 70% deste volume total
adicionado deverd vir da produgdo do Brasil (+25,0
milhdes de toneladas). Os estoques finais globais da
oleaginosa sdo estimados em 102,7 milhdes de
toneladas, o maior valor absoluto dos Ultimos dois anos,
apesar da relagdo estoque/uso ainda permanecer abaixo
do registrado na safra 2020/21.

_Em relagdo ao milho, o USDA estima queda na produgao
dos EUA, como reflexo da reducao de utilizacdo tanto
para racao animal quanto para producéo de etanol no
mercado interno, mas também em razdo da queda nas
exportacdes. Mesmo com o crescimento estimado da
producdo brasileira para a safra 2022/23, a producdo
global de milho deve cair cerca de 4,5%, acima da queda
do consumo, levando a menores estoques finais.

EEBB Investimentos
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Agronegocios: graos

<
Caso as estimativas sejam confirmadas, a safra 2022/23 devera ser de novos recordes para a agricultura brasileira. 96
A producgao de graos pode chegar a 312,2 milhdes de toneladas, com destaque expressivo para a contribuicao da »
soja e do milho.
Cenario Brasil Prego de Milho Preg¢o de Soja

Indicador CEPEA/ESALQ (RS/saca — 60kg) Indicador CEPEA/ESALQ (RS/saca — 60kg)

_Segundo o ultimo levantamento da Conab das estimativas para a Safra 2022/23, a area . . . o
de plantio deve ser de 77 milhdes de hectares, crescimento de 3,3% em relacdo a safra o1 2020 20z 202 2019 2020 2071 0
2021/22 e um novo recorde para a agricultura brasileira, indicando uma producéo de 120 250
312,2 milhdes de toneladas de graos, um incremento de 15% em relacdo a safra 100 /._/M 200
anterior. Para a soja, é esperado aumento de 22,2% na produgado, principalmente em 80 -
razdo do ganho de produtividade, que foi prejudicada na safra anterior por adversidades 60 150

climaticas na regiao sul do pais. Para o milho, o crescimento esperado é de 11,2% para a

100
< ; - i 40
produgado total, com destaque para incremento de 12,1% do milho safrinha (22 safra). o0
20 N
_Do lado da oferta, apesar da elevada probabilidade das culturas de verdo ainda 0 0
sofrerem a influéncia do fenémeno La Nifia na América do Sul — causando anomalias de @ 1@ 3 0P P oS @ 0 W S T

precipitacdes e temperaturas — as condi¢des atuais indicam que a safra brasileira de soja
sera bastante satisfatéria e, se confirmada a produtividade recorde esperada, podemos
ver uma reducio da pressio sobre os precos da oleaginosa, cujas cotacdes tém sido Estimativas Conab - PI"OdU§§0 de Graos no Brasil
mﬂuerloadas por diversos fatores aLtl;tas nos uLtlrrjos anos. Um deste; fatores f0|la _ Em 08/12/2022 - MilhGes de toneladas

elevacdo do preco do petréleo, especialmente apds o inicio dos conflitos entre Russia e

Ucrania, que impacta a precificacdo do 6leo de soja, uma das principais matérias primas 2020/21 2021/22e 2022/23e

usadas na producao de biodiesel e na formacao de preco do diesel. O mesmo efeito

ocorreu com o milho, em fungdo da sua utilizagdo na producao de etanol nos EUA, L 22 D 222 b/a
biocombustivel que ganhou competitividade com o fortalecimento do petréleo. Do Milho Total 87,1 13,1 125,8 +11,2%
lado da demanda, as incertezas quanto a reabertura da economia chinesa contribuem _

para a tendéncia baixista sobre os precos da soja, visto que a China é o maior importador Mitho 12 safra 24,7 25,0 27,2 +8,8%

global do gréo. Entretanto, a demanda por alimentos e, consequentemente, por graos
utilizados na fabricagdo de ragdo animal, tem um caréter resiliente frente aos desafios de
uma possivel recessdo em importantes economias ao redor do mundo — o que pode Milho 32 safra 1,6 2,2 2,3 +6,3%
sustentar os precos em um patamar ainda elevado.

Milho 22 safra 60,7 85,8 96,3 +12,1%

Soja 139,4 125,5 153,5 +22,2%
Fontes: Conab, CEPEA/ESALQ, BB Investimentos.
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Agronegocios: graos

No mercado externo, apds um volume recorde de exportagdes de milho no acumulado do ano até novembro, a
expectativa é de que o Brasil mantenha o protagonismo no comércio global de soja e milho favorecido por uma

safra recorde.

Soja = Exportagoes Brasil
(Vol = eixo esquerdo e Preco = eixo direito)

il ton

USD/ton
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Milho - Exportagoes Brasil

(Vol = eixo esquerdo e Preco = eixo direito)
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Fontes: Secex, USDA, Valor Econdmico, Bloomberg, BB Investimentos. 'Noticia do Valor Econémico: ‘China atenta a sanidade do milho brasileiro
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Mercado externo

_As exportacdes brasileiras de milho somaram ~37,2 mm

de toneladas embarcadas no acumulado até novembro
deste ano, mais do que o dobro do volume do mesmo
periodo de 2021, quando houve quebra relevante da 22
safra do cereal. Em agosto, as exportacoes brasileiras de
milho registraram um recorde mensal na série histoérica
(7,5 mm de toneladas). Os precos em USD/ton alcangaram
0 pico em margo, coincidindo com o inicio dos conflitos no
Leste Europeu. Para 2023, considerando as projecoes para
a safra de milho ucraniana de cerca de 27,0 milhdes de
toneladas (versus 42,1 mm na safra 2021/22), de acordo
com o USDA, o balanco entre oferta e demanda do cereal
deve permanecer bastante restrito, abrindo espaco para o
Brasil aumentar sua representatividade no mercado
exportacdo, inclusive paraa China — no final de novembro,
de acordo com o noticiario®, a primeira carga de milho
brasileiro foi enviada ao mercado chinés.

_J& os embarques de soja somaram aproximadamente
77,0 mm de toneladas no acumulado do ano até
novembro (-8% na comparagao anual) devido as perdas
no sul do pais. O preco médio, no entanto, foi cerca de
32% superior, garantindo excelentes margens ao
produtor. Em relagao as perspectivas para 2023, a
rentabilidade do agricultor brasileiro devera ser menor,
considerando a elevagao de precos dos insumos no 1522,
que devera impactar a proxima safra de graos.

BB Investimentos
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https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2022/11/29/china-atenta-a-sanidade-do-milho-brasileiro.ghtml

Sele¢ao Agronegocios: SLC Agricola

2
A SLC deve continuar se beneficiando de perspectivas favoraveis para o setor agricola brasileiro, ja que se destaca por 96
sua elevada produtividade, eficiéncia operacional, estratégias bem sucedidas de hedge cambial e de commodities, »
bem como sua disciplina financeira e de capital, que poderao se traduzir em margens estaveis em 2023.

Tese de Investimentos EBITDA e Margem EBITDA Divida Liquida e Div.Liq/EBITDA
RS milhées e % RS milh&es e x
. RBITDA Ajustado

Margem EBITDA Ajustada mmm Divida Liquida

_Além do cenario favoravel para o agronegdécio, com Divida Liquida/EBITDA

0 Brasil mantendo o protagonismo na

comercializa¢do mundial das principais culturas, a SLC 28 6% 38 8%
possui diferenciais relevantes, como produtividade 33,6% 35,7% 2. 4N

0,4x
acima da média, mix de terras préprias e arrendadas e W —-_—
foco em tecnologia, entre outros, que tém suportado 1.685 859
sua elevada eficiéncia operacional, em conjunto com - - . 328
suas estratégias bem sucedidas de hedge cambial e de - - - —
commodiities, antecipagdo de vendas e de compras de 2021 2022 E 2023 2024 E 2021 2022 E 2023 E 2024 E
insumos, beneficiado seus resultados operacionais e
financeiros dos Ultimos trimestres.

o . Prego do Algodao - ICE

_Os precos do algodao dispararam no 1522, Riscos _
acompanhando a elevacdo nos pregos de petréleo e UsD/tib
a restricdo de oferta —houve quebra de safra em (i) Perdas por condicées climéaticas adversas; (ii) 160 N
diversos paises produtores, como EUA e Brasil. No elevacio substancial dos custos de producio ou 140 ,mf \
entanto, o enfraquecimento da Cjemand?r indisponibilidade de insumos; (iii) queda nos precos de 120 vl f\
principalmente pela desaceleragao economica da commodities acima das expectativas; (iv) desaceleracdo 100
China, levou a uma forte correcdo das cotagdes. acentuada do crescimento econémico mundial, 80 ‘-'A'\-M \""
Apesar das preocupagdes com relagdo ao cendrio de impactando a demanda global por commodities 60 w""\wM"/
menor crescimento ‘gLo‘baL‘ em 2023, 0s precos agricolas; e (v) mudanca significativa na taxa de cambio, 40
futuros da commodity indicam estabilidade no 0 que pode impactar a competitividade da companhia e OO PP D DA
patamar de USS$ 80/Lb, préximo ao nivel atual, as receitas de exportacaes. N S A N e R g e
sugerindo que a corre¢do ja esta finalizando. P E T O TP EEE P

Fontes: USDA, Conab, SLC, Bloomberg, BB Investimentos.
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Alimentos e Bebidas: proteinas

Carne bovina | Disparidade na dinamica do ciclo pecudrio nas diferentes regides trazem perspectivas opostas com

relacao a custos para os frigorificos no préximo ano.

_Em 2022, observamos o inicio da reversdo do
ciclo pecuario nas principais regides produtoras.
Nos Estados Unidos, apds um periodo de elevada
disponibilidade de animais para abate — o que
favoreceu os custos de aquisicao e contribuiu para
as margens recordes dos frigorificos —, o rebanho
bovino comegou a mostrar sinais de queda. A
aceleracdo do abate de fémeas traz perspectiva de
reducdo ainda mais acentuada nos proximos anos,
pois limita a producao de bezerros. Por outro lado,
no Brasil, o cendrio é oposto: a disponibilidade de
animais segue aumentando, o que tem se traduzido
em custos mais baixos. A arroba bovina, que atingiu
RS 350 no 1S22, encerra o ano em cerca de RS
290.

_Do lado da demanda, porém, ha incertezas com
relacdo ao consumo de carne bovina nos EUA,
dado o contexto macroecondémico do pais —
inflacdo elevada e queda do poder de compra dos
consumidores. O consumo mais fraco nos ultimos
meses ja tem levado a uma corregdo nos precos
dos principais cortes bovinos, o que devera pesar
ainda mais nas margens operacionais dos
frigorificos da regidgo em 2023.

Fonte: Bloomberg, USDA, CEPEA, BB Investimentos.
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Alimentos e Bebidas: proteinas

Carne bovina | O aumento do consumo de carne bovina na China e a consequente necessidade de elevar as
importacdes tém se refletido no forte incremento dos embarques da proteina brasileira, trazendo perspectivas

favoraveis para os proximos anos.

Importagao total carne bovina - China
Milhées de toneladas
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Destino das exportacoes brasileiras
Acumulado no periodo de jan-nov/2022

Fonte: OCDE-FAQ, Secex, Bloomberg, BB Investimentos.

Exportagoes carne bovina Brasil - China
Milhares de toneladas e USS milhdes
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g

_A demanda de carne bovina na China tem crescido
substancialmente nos Gltimos anos — segundo
estimativas da OCDE, o consumo no pais avangou
38% nos Ultimos 5 anos. Por outro lado, a
producdo do pais ndo acompanhou esse ritmo,
tendo crescido apenas 9% no periodo, o que
implicou em um aumento das importagdes.

_Nesse contexto, o Brasil se tornou o principal
exportador da proteina paraa China, com
incremento significativo dos volumes a partir de
2019 e recorde em 2022.

_As perspectivas para os proximos anos seguem
favordveis para as exportacdes de carne bovina
brasileira, diante da expectativa de crescimento
gradual das importacdes da China.

_Além disso, considerando a inversao do ciclo
bovino na América do Norte — ocasionando a
reducdo da disponibilidade de gado na regido e
consequentemente reduzindo a producéo de
carne e elevando os custos — o Brasil se mostra
ainda mais competitivo, com potencial para
aumentar sua participacdo no mercado exportacao
global nos préximos anos.
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Alimentos e Bebidas: proteinas

Carne de frango | A oferta global de carne de frango foi impactada por diversos fatores em 2022, como o conflito
na Ucrania, a forte elevacao nos precos de graos e os surtos de gripe aviaria em algumas regides, e alguns dos

impactos ainda deverao ser refletidos em 2023.

_Em 2022, o mercado global de carne de frango foi Maiores exportadores globais - frango

impactado por diversos fatores, que podem se
estender para o préximo ano. O conflito na Ucrania
reduziu os embarques do pais — que estd entre os
maiores exportadores globais da proteina —, limitando
as entregas para as principais regides atendidas (Europa

e Asia). Além disso, impactou os precos de grios, ja Ucrania

fs € 0 2° mai tad dial de tri 3%
que o pais é o 2° maior exportador mundial de trigo e
0 4° de milho, e parte de sua producdo e escoamento China
foram comprometidos em razdo da guerra. 4%

. e . Turquia

_O aumento dos casos de gripe avidria em diversas 4%
regides, sobretudo na Europa e América do Norte,
também limitou a producado de aves nessas localidades.

Nos EUA, quase 53 milhdes de aves foram afetadas em Tailandia
2022, com casos sendo detectados em 47 diferentes 7%
estados. Na Europa, além do aumento nos custos de
graos, a regido esta enfrentando uma crise energética,
que encareceu os custos de energia, reduzindo ainda
mais as margens das indUstrias, inclusive dos
frigorificos.

_Apesar dos desafios, estima-se um crescimento de
quase 2% na produgao global de aves em 2023,com
incremento de 1,8 milhdo de toneladas, puxado pelo
Brasil, que contribuird com 25% desse volume, segundo
o USDA.

Fonte: USDA, Bloomberg, BB Investimentos. (1) Segundo dados reportados pelo USDA em 07/12/2022.

~

Pregos de commodities agricolas
Base 100 — Janeiro/2020

Milho (BRL/bag 60 KG - ESALQ)
——— Milho (USD/bu. - CBOT)
Farelo de Soja (USD/ton. - CBOT)
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Alimentos e Bebidas: proteinas

Carne de frango | Diante de um cendrio global de inflagdo de alimentos, a carne de frango ganha espaco frente a
outras proteinas, ja que seu preco é mais acessivel. O Brasil deve continuar se destacando entre os maiores
produtores e se beneficiando da demanda aquecida, tanto no mercado doméstico, como nas exportagdes.

~

Exportagoes brasileiras de carne de frango Principais destinos das exportacoes
Milhares de toneladas
2,5 Volume (eixo direito) —— Uss/ton (eixo esquerdo) 450 _As exportacdes brasileiras de carne de frango se
20 2188 mantiveram aquecidas ao longo de 2022,
1' S 300 sustentando os precos em patamares recordes — estes
' %88 também foram influenciados pelos elevados custos
1,0 %% de produgao, especialmente gréos.
0,5
00 80 _Emboraa China seja o principal destino dos
% o o o o S o o S N N N N > , o embarques brasileiros de carne de frango, as
2 @4/'\ ,‘Z;/N qo’\ & s v Q—gq’ Oﬂ’ Of’ S@\\ﬂ’ Q')\’q' qo/q’ OXq’ Q}/q, Q')\’q’ qo/rL exportacdes dessa proteina sdo mais pulverizadas,
< < <& 3 ¢ K A SRR D < . &ow diferentemente da carne bovina.

. ~ o e . _Para 2023, espera-se que a demanda internacional
Destino das exportagoes brasileiras Pregos de carnes no Brasil permanegca elevada, puxada principalmente pelo
Acumulado no periodo de jan-nov/2022 RS/kg crescimento do consumo na China, Unigo Europeia e

Bovino Frango Ardabia Saudita — mercados atendidos pelo Brasil,
Emirados 20 inclusive pelo diferencial do pais de atender a
Arabes 15 demanda halal’. Além disso, diante da expectativa de
Unidos inflagdo de alimentos ainda elevada, esperamos que o

1% 10 consumo de proteinas mais acessiveis, como a de

5 W frango, seja impulsionado tanto no Brasil como no
exterior. Como ponto de alerta, apesar da
Arabia D90 0D DD DD DA A A acomodacao nos pregos de graos, estes cileyem
Saudita & & ’ permanecer ema patamar elevado no préximo ano,
10% NI ainda pressionando as margens dos frigorificos.

Fonte: Bloomberg, SECEX, BB Investimentos. (1) Produtos certificados por serem produzidos de acordo com a exigéncia da Lei Islamica.
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Sele¢ao Proteinas: Minerva

A Minerva devera continuar apresentando bons resultados em 2023, diante do cendrio favoravel para exportacdes
de carne bovina no Brasil e da melhora do ciclo pecuario nas regides de atuacdo da companhia, que deverao
contribuir para a maior disponibilidade de animais para abate e a reduc¢ao do custo de aquisicao de boi.

~

_A Minerva tem se beneficiado do cenério favoravel para exportacdes de carne (i) Elevacdo dos custos de producdo além das expectativas; (i) indisponibilidade
bovina, com demanda aquecida principalmente pela Asia, que levou os de gado e/ou outras matérias-primas, bem como de mao de obra nas
embarques brasileiros a patamares recorde de volumes e precos em 2022. A localidades onde a empresa atua, que podem afetar sua producdo, bem como
companhia detém a lideranga nas exporta¢des da América do Sul, com 20% de elevar custos e despesas; (iii) crescimento econémico global mais lento do que
participacdo, e sua principal vantagem competitiva é a diversificagdo geografica o esperado, com desaceleragao do consumo de carne bovina e pressdo nos

das operagdes, com presenca em diferentes paises da regido e, mais precos de venda; (iv) aumento dos niveis de alavancagem; (v) questdes
recentemente, na Australia, a partir da aquisicdo da maior produtora de ovinos sanitarias e/ou embargos a exportacdes nas regides de operacado da empresa; e
da regigo. Esse diferencial reforcou a capacidade da empresa de arbitrar os (vi) falha na estratégia de aquisicbes ou futuras aquisicdes mal sucedidas.

mercados em momento de elevada volatilidade, trazendo rentabilidade estavel.

_As perspectivas seguem positivas para 2023, considerando (i) a expectativa de
demanda aquecida por carne bovina, principalmente no mercado exportacso, EBITDA e Margem EBITDA
que deve contribuir para a manutencdo dos precos em patamares elevados; e (ii) RS milhbes e %
a competitividade da proteina produzida na América do Sul, que devera ser

s . L. ~ L mmmm EBITDA = Margem EBITDA
potencializada pela melhora do ciclo pecuério na regido, ao contrario de outras

regides onde o ciclo do gado iniciou uma tendéncia oposta, como os EUA, cujas
perspectivas sdo de redugdo de volumes exportados em 2023, reduzindo a : ; 2308
oferta no mercado exportacio global. Esses fatores devem continuar 2.413 2.905 -
favorecendo as exportacdes da Minerva e a sua rentabilidade operacional. Além
disso, a companhia tem mostrado disciplina financeira e de capital, tendo
mantido sua alavancagem financeira estavel desde o inicio da pandemia e
realizado aquisicdes estratégicas para expansao de suas operagdes no exterior.
2021 2022e 2023e 2024e

Fonte: Minerva, USDA, BB Investimentos.
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Alimentos e Bebidas: geral

2
O 1S22 ficou marcado pelo choque inflaciondrio de commodities em funcao do inicio do conflito no leste europeu, 96
que afetou os custos de diversas companhias. Ao longo do ano, o poder de precificacao e a exceléncia de gestao »
foram os diferenciais competitivos das empresas que conseguiram reportar bons resultados.

Perspectivas Ambev - Cerveja Brasil Inflagao de bebidas

Var. % acumulada em 12 meses Var. % acumulada em 12 meses
_Apds um ano de patamares elevados de precos de

commodities, 2022 se mostrou ainda mais desafiador para ABEV3 - receita/hl am— ABEV3 - CUStOS 3/2 m Cerveja - no domicilio mCerveja - fora do domicilio mN3o alcodlicos
as empresas, com a estrutura de custos afetada por estes 14%
produtos apés o inicio da guerra entre Russia e Ucrania. O 30,0% 12%
: ) ) 25,0% 109
trigo, na bolsa de Chicago, disparou em meados de oo 0%
marco, enquanto as agdes da M Dias Branco, lider nacional 15.0% 8{3:/;
na fabricacao de massas e biscoitos, se desvalorizaram na 10,0% gz/n
correlagao inversa. Entretanto, ao longo do ano, a 5,0% 02% . - .
companhia provou seu poder de precificacdo e sua gestao 0.0% — R R R N . A . 00%
eficiente de estoques de matérias-primas e politicas de UG Q@‘\” A z&\”* B R A R S L L 1
hedge bem sucedidas, reportando resultados trimestrais S S R R S &Y S
acima do esperado pelo mercado.
_No caso da Ambev, apesar do reajuste de receita/hl ainda . ~ .
estar abaixo do patamzr de aumer{to de custos, na Prego do tl"IgO vs MDIA3 Inflagao de alimentos
comparagao anual, no segmento de cervejas no Brasil, o USD/bu - CBOT Var. % acumulada em 12 meses
desempenho no pais contribuiu positivamente para que oA Preco do trigo
os resultados da empresa fossem satisfatdrios em 2022 se Y R B Macarrdo MFarinha de trigo  EBjscoito  ®Margarina
beneficiando do retorno do consumo fora da residéncia, 200,0 -
do mix favordvel de vendas e da usual disciplina financeira . oo
da companhia. Em geral, o esfriamento do consumo no o 30,0%
mercado doméstico pode se manter no curto prazo, 100,0 20,0%
motivo pelo qual preferimos manter a cautela paraa 50,0 000
recomendagdes destas empresas, que parecem ja ter sido ) ) Ill 1 l |I| II. II| I I I
bem precificadas pelos méritos da boa gest3o e dos ”'Oﬂ\ o 0,0% -Q R, N N .
resultados que agradaram os investidores. \?’Q/:@w '\\\;&/V \9@ (Q;/QO\\/ Q,\\//é@s/V \&\/v \0\» 7& '\\/év\”v a’\\'“*k\v \\\N (),Jg\“ g)/ \@\“ \N\\J @Q\V

Fontes: IBGE, Bloomberg, Ambev, BB Investimentos.
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Setor Elétrico

<
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB 2023: AESB3. 96
»
Cotacio (R$) Dez 2023 (R$) Valorizacdo (% (RS milhdes) (R$ mllhoes) 2023e Média 5 anos 2023e Média 5 anos
AES BRASIL ENERGIA AESB3 9,0 16,60 82,8% Compra 5.556,9 4.606,4 6,8 4,8 11 2,7
ALUPAR INVESTIMENTO ALUPT1 26,50 37,80 42,6% Compra 7.683,4 8.043,9 7,4 8,8 1,1 1,2
CIA ENERGETICA MG CMIG4 10,95 n/a = = 28.403,3 8.460,9 6,0 6,6 11 0,9
CIA PARANAENSE ENERGI CPLE6 7,43 n/a = = 19.329,9 7.829,2 52 53 1,0 0,6
ENGIE BRASIL ENERGIA EGIE3 36,98 n/a - - 30.287,2 14.978,3 6,4 7,9 3,8 3,8
CENTRAIS ELETRICAS BRAS ELET6 42,15 n/a = = 95.798,7 25.447,6 6,5 6,1 0,9 0,7
EDP ENERGIAS DO BRASIL ENBR3 19,86 n/a = = 11.565,2 7.886,3 52 6,2 1,0 1,0
EQUATORIAL ENERGIA EQTL3 26,23 n/a = = 29.860,3 14.915,4 7,6 9,6 1,8 2,3
LIGHT LIGT3 4,56 n/a = = 1.695,1 7.602,6 4,4 5,7 0,2 0,7
NEOENERGIA NEOE3 14,51 23,70 63,3% Compra 17.952,1 32.765,0 51 7,0 0,7 1,0
TRANSMISSORA ALIANCA TAEEN 32,91 44,10 34,0% Neutra 11.420,1 6.410,1 8,3 10,9 1,6 1,4
CIA DE TRANSMISSAO EN TRPL4 21,72 34,00 56,5% Compra 15.930,8 6.199,1 7,4 7,8 0,9 0,9

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 16/12/2022)
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Setor Elétrico

~

Performance em 2022 Performance 1 més
% %
ELET6 33,0% CMIGA | e

CPLE6 31,6% CPLES | R
EQTL3 | 3 ALUPT1 0,2% |
CMIG4 | R NEOE3 =10 [N
ALUP11 | REREE EQTL3 -2 [N
ENBR3 | R EGIE3 -s4% [
EGIE3 B 2o TRPL4 -s4% [
TAEET | 14% AESB3 9% [N
NEOE3 9% [ ENBR3 -1 [

TRPL4 -10,7% - ELET6 11,2%
AESB3 <6,7% [ TAEETT 11,3%

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 16/12/2022)
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Setor Elétrico: demanda

2
Apods pico da pandemia e a normalizacdo da demanda em 2021, o consumo apresentou pequenas variacoes 9
mensais ao longo de 2022, com ligeira aceleracdo entre marco e agosto, mas também quedas leves em janeiro e ,6
outubro.
Consumo anval e variagao sobre ano anterior Consumo mensal e variagao sobre mesmo més em 2020
GWh e % GWh e %

m2021 m2022

° M

475 s 482 5

474 8

4631 465 3 467 2
4481 4601
433 0
— 415 7
388,5 3843 I
I I jan fev mar abr mai jun jul ago set out

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 10m 10m
2021 2022

Fonte: EPE (Empresa de Pesquisa Energética), BB Investimentos.
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Setor Elétrico: oferta

Apds o pior cenario hidrico em décadas apurado em 2021, 2022 iniciou com hidrologia forte, que amparada pela
gestao prudente dos reservatérios manteve os precos spot préoximos ao nivel minimo e GSF mais favoravel.

Energia natural afluente (Sudeste/Centro-oeste)
% da Média de Longo Prazo

MLT 2017 2018 2019 2020 2021 2022

130,0%
110,0%
90,0%
70,0%
50,0%

jan  fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

Rebaixamento hidrolégico (GSF)

% da garantia fisica

99 7%
» |t o729 [
. 86,9% 9
84,6% o 6% B14% 831% 86,2%
I I | I 76 ]

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e

Fonte: ONS (Operador Nacional do Sistema), BB Investimentos.

Energia armazenada nos reservatorios de hidrelétricas
% da capacidade total (Sudeste e Centro-Oeste)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2011-2021 Média
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20%

0%
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Prego spot (PLD)
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Setor Elétrico: perspectivas

Expectativa de grandes leildes de transmissdo e expansao da geracao amparada no mercado livre em 2023, que
pode ter as regras de abertura total para o varejo com a aprovacao do PL 414. Eletrobras inicia a recontratacao da

energia descotizada

Investimentos

Mercado livre

Nova dinamica

g

Eletrobras

_ De acordo com o programa de
expansao da transmissao de energia
do pais, estima-se que sejam
licitados projetos responsaveis por
investimentos de até RS 50 bilhdes
em 2023 para construgao de ~25
mil km de linhas de transmissao
localizados em grande parte nos
estados da Bahia e Minas Gerais,
principalmente para interligar as
regides Nordeste e Sudeste/Centro-
oeste, aumentando a capacidade de
intercambio de energia entre esses
submercados.

__Estdo agendados dois leildes para
2023, um em junho e outro em
dezembro, mas existe a possibilidade
de realizagdo de um terceiro para
viabilizar a licitagdo da grande
quantidade de linhas de transmissao
estimada.

__Conforme calendario de abertura

do mercado livre, a partir de janeiro
de 2023, os consumidores com
demanda superior a 0,5 MW médios
podem migrar para o mercado livre
e aregra de abertura total do
mercado livre aos consumidores
varejistas que deveria ter sido
apresentada em 2022 deve ser
aprovada via projeto de lei em 2023.

__Amigracéo dos consumidores para

o mercado livre também provocou
uma mudancga na contratacao da
expansao do parque gerador do
pais, que antes era viabilizada pelos
Leildes regulados e agora sao
majoritariamente contratados no
mercado livre de energia. A baixa
demanda nos leildes regulados por
conta da sobrecontratagdo das
distribuidoras e migracéo de seus
clientes deve manter essa realidade.

__Apartir de janeiro 2023, a energia

proveniente das usinas geradoras
da Eletrobras que estavam cotizadas
ou proximas do vencimento de seus
contratos de venda de energia e
foram liberadas a partir da renovacado
das concessdes permitida pela
privatizacdo da companhia, em junho
de 2022, sera recontratada no
mercado livre ao longo dos
préximos 5 anos, o que, aliado a
grande oferta de energia nova e
fraca demanda atual, bem como
hidrologia favoravel, deve manter
0s pregos no mercado livre em
niveis baixos em 2023.

Fonte: Ministério de Minas e Energia — MME, ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica), BB Investimentos.
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Sele¢ao Setor Elétrico: AES Brasil

Forte expansao e diversificacdo do portfdélio de ativos de geracdo com desenvolvimento de novos projetos 96
contratados no mercado livre e aquisicao de parques edlicos ja operacionais alteram tese de investimento de »
dividendos para crescimento.

4

Tese de Investimentos Receita, EBITDA e margem EBITDA

RS milhées e %
__AAES Brasil acelerou a expans3o de sua capacidade instalada de gerac3o de energia por 54,9%
meio do desenvolvimento de novos projetos edlicos e solares, bem como na aquisicdo de — o0— =0
parques edlicos ja operacionais, diversificando as fontes de geracdo que hoje j& sdo 51% p
hidrica, 43% edlica e 6% solar da energia contratada. Este movimento mitiga sua RS 2.74 i
exposi¢ao ao risco hidroldgico e mantém seu portfélio 100% renovavel. RS 2.071 $ 2:1155

__Aexperiéncia da companhia no atendimento customizado de clientes no mercado livre R 1.5t
a posiciona bem no cenério de migragao dos clientes do mercado cativo para o livre, que

deve atingir o consumidor de varejo nos préximos anos.

_ _Em 20217 a AES realizou uma reestruturagao societaria que permitiu a migragao para o
Novo Mercado, aprimorando sua governanga corporativa, e desde entdo realizou duas
ofertas de a¢Bes para aumento de capital de RS 1,1 bilhdo em 2021 e mais RS 1 bilhdo em
2022 para financiar sua expansado. A hidrologia adversa severa de 2021 impactou seu

resultado e o desempenho de suas a¢des na B3 que ja vinham pressionadas pelas ofertas.

2020a 2021a 2022e 2023e 2024e 2025e

Endividamento liquido e alavancagem (div. liquida/EBITDA)

O preco atual nos parece muito oportuno para compra das acdes, que devem RS milhGes e vezes (X)
responder a melhor hidrologia e ao crescimento dos novos projetos e recentes
aquisigoes.

2,6x
Riscos 749, =
— 3.645,3
__ Os riscos referem-se aos (i) pregos de energia no mercado livre, que devem
continuar pressionados nos proximos anos; ao (i) custo de desenvolvimento de
novos ativos frente a desvalorizacdo cambial, problemas na cadeia de .
suprimentos e custo de capital mais alto; e ao (iii) risco hidroldgico, que apesar
de estar num momento favordvel, é altamente imprevisivel. 2020a 2021a 2022 2023 2024e 2025¢

Fonte: AES Brasil, BB Investimentos.
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Saneamento
4
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB 2023: CSMG3. 96
’

Ultima Prego-alvo Potencial Recomendacio Valor Mercado Div. Liquida EV/EBITDA EV/EBITDA P/VP
< (RS milhdes) (RS milhdes) 2023e Média 5 anos Média 5 anos

EnREsd Ticker Cotagdo (RS) Dez 2023 (RS) Valorizag3o (%)

CIA SANEAMENTO MG CSMG3 15,09 22,00 45,8% Comepra 5.783,6 2.674,0 3,8 4,8 0,8 0,8

CIA DE SANEAMENTO PA SAPRM 16,85 26,50 57,3% Compra 5.107,9 3.137,4 4,0 5,0 0,6 1,0

CIA SANEAMENTO DE SP SBSP3 53,78 58,00 7,8% Neutra 36.704,5 14.572,5 6,0 6,0 1,3 1,3
Performance em 2022 Performance 1 més

% %

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 16/12/2022)
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Saneamento

2
Apods diversas PPPs licitadas desde o Novo Marco Regulatdrio do Saneamento de 2020, teremos o leildo de 96
privatizacao da Corsan no dia 20 de dezembro de 2022, podendo ser a primeira privatizacao do setor. Regulacao »
complementar nao avanca.

Marco Regulatoério Licitagoes, PPPs e privatizacoes

__Aprovada em junho de 2020 e sancionada em julho, apds varios anos de __Aagenda de projetos de Saneamento do BNDES em andamento mesmo
discussdo, a Lei 14.026/2020 trouxe incentivos para maior competitividade no antes da sangéo do Novo Marco Regulatério ganhou novo impulso a partir
setor ao obrigar o processo licitatério e proibir a renovagao dos contratos de deste, contratando ja no segundo semestre de 2020 importantes projetos de
programas com empresas estatais. O calendario regulatério complementar ao PPPs, que somam investimentos estimados em RS 4 bilhdes nos estados de
Marco define que a ANA (Agéncia Nacional de Aguas) estabeleca normas Alagoas, Espirito Santo e Mato Grosso do Sul. Em 2021, foram licitadas
relativas a contabilidade regulatdéria, a minuta de contrato de concessao, ao concessdes de servicos de saneamento (i) para todos os municipios do Amapé
processo de reequilibrio financeiro dos contratos, formas de caducidade e em setembro, tendo a Equatorial como vencedora com lance de RS 930
calculo de indenizagdo ao final dos contratos entre outros ligados a riscos, milhdes de outorga e RS 3 bilhdes previstos em investimento, e em dezembro
metas e qualidade no fornecimento. Esses temas evoluiram pouco durante (i) os blocos B e C de Alagoas que arrecadaram RS 1,6 bilhdo em outorga,
2022 e ainda ndo ha clareza sobre o ritmo de evolucdo em 2023. concedendo os servicos de saneamento de 61 municipios, com 1,3 milhdes de

habitantes para a iniciativa privada e (i) o bloco 3 da CEDAE (Rio de Janeiro),
envolvendo 20 municipios, além de bairros da zona oeste da capital com 2,7
milhdes de habitantes, que demandard RS 4,7 bilhdes de investimentos nos
proximos 11anos. Em 2022, a Aegea venceu a licitagdo para servigos de
esgotamento sanitario na cidade de Crato e em 24 municipios das regides
metropolitanas de Fortaleza e do Cariri com investimentos previstos em RS 6
__No entanto, existem projetos de lei e novas propostas em discussdo na bilhdes ao longo de 30 anos. A Vinci Partners serd sécia da Aguas do Brasil na
Camara dos Deputados visando postergar ou anular algumas das exigéncias do SPE que tocara o bloco 3 da Cedae.

Novo Marco e decretos subsequentes, bem como alegagdes de que a inclusdo
das novas metas de universalizacdo nos contratos de programa da direito a
pedido de reequilibrio econdmico-financeiro destes contratos.

__O Decreto Federal 10.710/2021 trouxe também os pardmetros para
comprovacao de capacidade econémico-financeira das estatais para cumprir as
metas de universalizacado definidas no Marco Regulatério, bem como o plano de
negdcio e o respectivo plano de captacdo, que foram apresentados em 2022
para manterem os atuais contratos de programa validos.

__Aprivatizacao da Corsan, que ja havia sido autorizada pela Assembleia
Legislativa do Rio Grande do Sul em 2021, sofreu altera¢des em sua
modelagem e estd agendada para 20 de dezembro de 2022, podendo ser a
primeira do setor de saneamento. Ha estudos em andamento referentes a
Fonte: BNDES, Imprensa Nacional e BB Investimentos. privatizagdes das trés companhias listadas na B3, Sabesp, Copasa e Sanepar.
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Sele¢ao Saneamento: Copasa

Resiliéncia vista na pandemia e melhora da gestdo, que apresentou reducao de custos administraveis e controle da
inadimpléncia, apresenta baixo risco frente a um bom retorno potencial, mesmo sem a privatizacao que poderia

potencializa-lo.

Tese de investimento

__Previsibilidade e resiliéncia de geracgao de caixa,
perspectivas de avanco regulatério e inicio de uma nova
fase de expansdo frente as exigéncias de universalizacao
reafirmadas pelo novo Marco Regulatorio. A Copasa atua
em um dos maiores estados do pais, possui forte geracdo
de caixa e bom histérico de construcdo e operacdo de
instalacdes de saneamento. Desde o Novo Marco
Regulatdrio, houve crescimento significativo nos
investimentos em expansao. Essa perspectiva de
crescimento favorece a avaliagdo da companhia por
aumentar sua base de ativos regulatdrios, expandir o
volume faturado e ainda permitir uma natural
otimizagado da estrutura de capital, que em nossa visdo
ainda é muito conservadora. Existe ainda, estudo em
andamento pelo BNDES para possivel privatizacdo que
pode vir a ser pautada na Assembleia Legislativa do
Estado.

Riscos

__Osriscos referem-se aos processos de revisao
tarifaria, incluindo o avango da regulagao, e ao desafio
politico da privatizacdo que pode trazer volatilidade as
acoes.

Fonte: Copasa e BB Investimentos

~

Projecoes financeiras
RS milhées e %

mmmm Receita liquida ex-custos de construgao
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IndUstria, Transportes e Logistica
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB 2023: WEGES3.

~

Valor Mercado Div. Liquida P/L EV/EBITDA EV/EBITDA
(RS milhdes) (RS milhdes) Média 5 anos 2023e Média 5 anos

Ultima Prego-alvo Potencial

Empresa Ticker Recomendagdo

Cotagdo (RS) Dez 2023 (RS) Valorizag3o (%)

AZUL AZUL4 9,44 16,50 74,8% Neutra 3.330,4 20.927,4 n/a 16,1 5,8 8,6
CCR CCRO3 10,13 20,50 102,4% Compra 20.583,8 21.097,5 12,7 15,1 5,0 6,6
ECORODOVIAS ECOR3 4,02 8,20 104,0% Compra 2.861,9 7.721,1 11,1 15,7 5,4 6,0
EMBRAER EMBR3 13,55 25,00 84,5% Compra 10.011,1 8.124,8 4,6 25,9 5,8 9,9
GOL LINHAS AEREAS INT GOLL4 6,13 19,00 210,0% Compra 2.595,6 21.803,1 n/a 42,6 6,6 7,8
MOVIDA PARTICIPACOES MOVI3 6,52 22,00 237,4% Compra 2.489,0 6.979,2 4,1 11,0 4,0 7,0
LOCALIZA RENT A CAR RENT3 49,70 69,16 39,2% Neutra 49.631,1 8.215,7 16,1 25,7 7,6 15,3
SIMPAR SIMH3 5,99 15,75 162,9% Neutra 5.089,1 15.715,9 4,9 10,2 4,5 59
WEG WEGE3 37,40 47,00 25,7% Compra 160.421,5 -1.105,5 32,5 36,6 24,4 279

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 16/12/2022)
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IndUstria, Transportes e Logistica

Performance em 2022
%

WEGE3
RENT3 -4,6% .
CCRO3 -10,0% -

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 16/12/2022)

~

Performance 1 més
%

WEGE3 -3,3%

EMBR3 -5,8%

CCRO3 -12,4%

ECOR3 -12,8%

RENT3 -18,0%

SIMH3 -21,8%

GOLL4 -27,3%

AZUL4 -27,8%

MOVI3Z -30,4%
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Transportes e Logistica

O avanco regulatoério no setor ferroviario devera contribuir para reducao do custo de logistica e maior equilibrio
na matriz de transporte de carga no pais.

Demanda por infraestrutura

__Segundo dados da ANTT, o Brasil possui 29.878
quilémetros de ferrovias. Desse montante, 62,1%
dos trithos (o equivalente a 18.554 quildmetros)
encontram-se subutilizados e 23,7% (7.076
quilémetros) ociosos.

__O modal rodoviario no Brasil tem protagonismo
na matriz de transporte de cargas e, por
consequéncia, no custo logistico, que contribui
pesadamente para elevar o custo Brasil a cerca de
18,5% do PIB, acarretando forte impacto nos
precos finais dos produtos e servicos.

__Onovo marco regulatério do setor ferroviario,
ancorado pela Lei 14.273/21, sancionada no final
de 2021, introduz novos modelos de exploragdo
das ferrovias como por exemplo o regime de
autorizagdes para a iniciativa privada.

__As autorizagdes ferroviarias deverao contribuir
para maior racionalidade e melhor equilibrio da
matriz de transportes de cargas, impulsionando
as exportacgdes de comodities minerais e
agricolas nos préximos anos.

Fonte: ABCR, ANTT, ANTF, BB Investimentos

Custo de Logistica e Transportes
% PIB

HRBrasil WUSA

18,5

0,8 0,8
04 03

Total Transp  Estoque  Armaz. Adm

~

Matriz de transportes por modal
% TKU

Rodovidrio ®mFerrovidrio mAquaviario e outros

Russia

Canada

Australia

China

EUA 27% 30%

Brasil 18% 15%
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Transportes e Logistica: rodovias

O aumento do fluxo de veiculos nas estradas brasileiras em 2022 ocorreu majoritariamente pela recuperacao do
trafego de veiculos leves, que havia apresentado forte retracao no periodo mais restritivo da pandemia.

~

Fluxo de veiculos Leves ¢an Fluxo veiculos de Pesados mmp, Fluxo de veiculos Total (A
Indice ABCR Indice ABCR Indice ABCR
180 Fluxo de veiculos leves Média mével trimestral 170 Fluxo de veiculos pesados Média moével trimestral 170 Fluxo de veiculos Média movel trimestral
160 160
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__ O fluxo de veiculos nas estradas brasileiras vem se recuperando apds a crise do coronavirus. Vale ressaltar que o fluxo de veiculos pesados apresentou rapida
recuperagao nos primeiros trés meses do inicio do ano de 2020 e desde entdo vem crescendo marginalmente ao longo dos Ultimos 24 meses.

__Comrelagdo ao fluxo de veiculos leves, as duas principais ondas iniciais de contaminagao contribuiram para a retracdo do trafego nas rodovias. Importante destacar
a recuperacao no trafego de leves em 2022 em fun¢do da reabertura pds programa de vacinagao.

__Para 2023, estimamos um crescimento de aproximadamente 1,0% no fluxo total de veiculos, com equilibrio no aumento de trafego entre leves e pesados.

Fonte: Associacdo Brasileira de Concessiondrias de Rodovias (ABCR), BB Investimentos.
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Transportes e Logistica: aéreo

A recuperacao em 2021/2022 foi parcial. As tarifas praticadas pelas companhias aéreas estdo nas maximas
histdricas para fazer frente as pressdes de custos de combustiveis e de arrendamento.

Recuperacao do setor

__Oano de 2022 foi o terceiro ano de recuperacdo das companhias aéreas apos
a maior crise mundial do setor. No Brasil, a quantidade de passageiros
transportados ainda ndo atingiu os niveis pré-pandemia.

__OBrasil ainda é um mercado com potencial de crescimento quando
observamos a quantidade de viagens per capita em relacdo aos paises da
America Latina, Europa e EUA.

__Aalta no preco dos combustiveis de aviagdo e despesas com arrendamento de
aeronaves foram os principais indutores no preco das tarifas aéreas em 2022. Em
2023, acreditamos que as empresas aéreas deverao enfrentar pressao por
elevacdo de saldrios e ainda deveremos observar a manutencao dos altos
niveis de pregos nos combustiveis e no leasing das aeronaves.

__Otransporte de cargas vem contribuindo para o aumento nas receitas das
empresas do setor. As constantes interrupgdes na cadeia de suprimentos e o
crescimento do e-commerce contribuem para aumentar o volume de carga
transportado pelo modal mais caro, que é o transporte aéreo.

__Ainda que a pressao de custos se mantenha forte em 2023, acreditamos que
a demanda por transporte aéreo continuara crescendo por meio das viagens
internacionais e principalmente pelo retorno das viagens corporativas.

Fonte: Agencia Nacional de Aviacgo Civil (ANAC), ABEAR, BB Investimentos.

~

Passageiros transportados no Brasil

milhées
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Transportes e Logistica: aéreo

O boom nas vendas de e-commerce e o gargalo logistico internacional contribuiram para a recuperagao do
segmento de transportes de cargas aéreo

Transporte de carga aérea em expansao Carga e Correio (doméstico)

~

Ton’000
, o L~ 471 452
__ O mercado enderecavel de transporte de cargas no Brasil é de RS 45 bilhdes, 426 414
o equivalente a mais de 10x o mercado atual, e as companhias aéreas estdo cada 317 379
vez mais atentas as oportunidades de capturar receitas nesse segmento.
__Com o boom do comercio eletrénico e a busca de eficiéncia logistica, as
companhias aéreas foram importantes para agilizar entregas de longa distancia
junto as principais varejistas nacionais e internacionais que operam e-commerce
no Brasil. 2017 2018 2019 2020 2021 2022e
__Otransporte de cargas e a logistica internacional teve interrupcées carga e Correio (internacional)
relevantes com os bloqueios de cidades e, principalmente, portos na China. .
Com isso, o transporte de carga aéreo teve parcela marginal de contribuigdo ao
substituir o transporte maritimo pelo aéreo. 924 968 989
820 828 792
__ O setor de transporte de carga contribui para a recuperagao de margens
operacionais das companhias aéreas. O volume de cargas internacionais
superou os niveis pré-pandemia desde 2021, enquanto no mercado domeéstico
nossa estimativa é que em 2022 o volume transportado atinja 414 mil toneladas
contra 379 mil toneladas em 2021. Para 2023, o crescimento devera ser
marginal, acompanhando os dados de atividade econémica. 2017 2018 2019 2020 2021 202%e

Fonte: Agencia Nacional de Aviacgo Civil (ANAC), BB Investimentos.
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Transportes e Logistica: locacao de veiculos

O modelo de negdcio de locacao de veiculos no Brasil ainda apresenta valores pouco expressivos quando
comparado com paises desenvolvidos. Tanto no RAC quanto no GTF, o Brasil apresenta potencial de crescimento.

Um oceano azul a ser explorado...

__O mercado de locacdo de veiculos no Brasil nos
dltimos 5 anos foi marcado pela forte concorréncia
entre os principais players, desbravando um
mercado pouco explorado no pars.

__Apolitica de precos foi a principal estratégia
adotada pelas companhias. Com maior acesso ao
mercado de capitais, as locadoras cresceram suas
frotas em mais de 2 digitos anuais na dltima
década, e atualmente sdo os maiores compradores
de veiculos novos no pafs.

O mercado de Gestdo e Terceirizacdo de Frotas
(GTF) ainda € incipiente no Brasil e devera
apresentar crescimento sustentavel e de longo
prazo.

__Acrise dos chips teve impacto na producdo das
montadoras e reduziu a velocidade de crescimento
das locadoras em 2021 e 2022.

__Além do mercado de GTF, o mercado de
locacdo individual por assinatura ainda estd em
estagio inicial e serd mais uma avenida de
crescimento das locadoras nos préoximos anos.

Fonte: ABLA, Datamonitor, ANFAVEA, Fenabrave, BB Investimentos.
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Selec¢ao IndUstria: WEG

2
Os fundamentos da WEG sao consistentes, dado seu posicionamento e protagonismo na transicao energética e 96
descarbonizacao da indUstria mundial, além da diversificacao de portfélio e geografica, com plantas industriais ao »
redor do globo.

Tese de Investimentos Receita operacional liquida
RS milhées
__ O setor de atuagdo da WEG se sustenta em tendéncias seculares, com
posicionamento e protagonismo na transformacdo da matriz energética via 29 870 32.984
equipamentos de fontes de energia limpa, eletrificacdo da frota, rede 23.563
inteligente e armazenamento de energia. 17.469
__ A'WEG apresenta importantes diferenciais de mercado que vdo desde a (i)
verticalizacdo da sua capacidade produtiva, que confere maior flexibilidade de
producdo e estrutura de custo competitiva, a (i) expansdo modular, que
minimiza a ociosidade da capacidade de produgdo, maximiza o retorno sobre o 2020 2021 2022e 2023e
capital e reduz os riscos de demanda. Adicionalmente, a (i) diversificacdo tanto
no portifélio de produtos quanto na localizagédo das plantas industriais permite
maior flexibilidade produtiva ao acessar os mercados globais e conferem a Estimativas de EBITDA Ajustado e margem EBITDA
proximidade junto aos clientes. RS milhbes e %
__A'WEG segue consistente com seu planejamento de crescimento por meio de "
suas operacdes e Novos investimentos nas fabricas do Brasil, México, India, China 18, 7% = _ O—
e EUA e anunciou recentemente uma joint venture para produzir e vender o— o
motores elétricos, com foco nos mercados da Argélia e norte da Africa. 6.120
(i) Alta no preco das commodities metélicas com impacto nas margens operacionais, (ii)
ruptura na cadeia global de suprimentos e (i) variacdo cambial.

2020 2021 2022e 2023e

Fonte: WEG, BB Investimentos.
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Varejo e Shoppings

<

Indicadores de mercado das empresas do setor. Sele¢do BB 2023: RADL3. 96
»
Cotacdo (RS) Dez 2023 (RS) Valorizacio (%) (RS milhdes) (RS milhdes) 2023e Média 5 anos 2023e Média 5 anos

Varejo
AMERICANAS AMER3 7,35 8,10 10,2% Venda 6.856,8 5.409,7 26,0 918,4 3,7 24,6
GRUPO MATEUS GMAT3 5,21 6,60 26,7% Neutra 11.554,9 162,0 8,8 13,8 5,6 9,5
HYPERA HYPE3 42,51 51,40 20,9% Neutra 27.116,7 5.162,7 13,9 13,9 10,8 12,5
LOJAS QUERO QUERO LJQQ3 3,99 12,80 220,8% Neutra 747,3 380,0 13,4 24,8 3,6 8,8
LOJAS RENNER LREN3 19,44 39,80 104,7% Compra 19.646,1 180,6 12,1 24,3 6,0 13,8
MAGAZINE LUIZA MGLU3 2,37 3,50 47,7% Compra 16.197,4 6.125,0 232,8 125,7 8,1 33,8
NATURA &CO NTCO3 9,91 14,30 44,3% Venda 13.319,1 10.241,8 30,2 39,7 4,8 12,0
CIA BRASILEIRA DISTRIBUIC PCAR3 16,36 20,60 25,9% Venda 4.458,9 6.896,0 12,2 10,3 1,5 59
PAGUE MENOS PGMN3 3,61 10,20 182,5% Compra 1.619,8 2.257,0 7,2 19,5 4,4 8,5
RAIADROGASIL RADL3 21,90 28,10 28,3% Neutra 36.970,2 4.822,0 29,6 39,2 12,8 18,0
VIA VIIA3 1,91 3,30 72,8% Neutra 3.101,0 11.843,0 n/a 24,7 3,7 7,2
Shoppings
BR MALLS BRML3 7,70 10,80 40,3% Compra 6.493,7 3.952,3 10,0 15,8 7,6 12,6
MULTIPLAN MULT3 20,24 30,90 52,7% Compra 12.303,6 2.606,7 14,5 23,7 9.1 151

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 16/12/2022)
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Varejo e Shoppings

Performance em 2022
%

MULT3 - 10,1%

BRML3 -6,8%

RADL3 -8,9%

GMAT3 -13,6%

LREN3 -18,9%

PCAR3 -23,4%

NTCO3 -60,8%
PGMN3 -61,4%

VIIA3 -63,6%

LJQQ3 -64,3%

MGLU3 -67,2%

AMER3 -76,1%

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 16/12/2022)

~

Performance 1 més
%

HYPE3 -5,8%

RADL3 -6,7%

BRML3 -6,9%

MULT3 -9,0%

GMAT3 -15,3%

PCAR3 -16,7%

LJQQ3 -17,2%

LREN3 -19,3%

VIIA3 -19,4%

NTCO3 -22,1%

PGMN3 -22,4%
MGLU3 -28,8%

AMER3  -35,0%
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Varejo

2
A piora das perspectivas inflacionarias por conta da guerra entre a Russia e a Ucrania, combinada ao inicio das G
discussoes fiscais apos o periodo eleitoral, contribuiram para um desempenho negativo do setor de varejo na Bolsa »

no acumulado de 2022.

_Apbs o setor de consumo apresentar performance inferior a do lbovespa em 2021,
acumulando queda de ~26% ante queda de ~12% do indice de referéncia, nossas
expectativas residiam na volta das varejistas ao radar dos investidores no 2522,
principalmente, quando acreditdvamos que seria o fim do ciclo de aperto monetdrio e da

menor pressao inflacionaria a frente, ja sob o efeito da alta dos juros nos meses anteriores.

Apesar dessa expectativa ter de fato ocorrido, com o indice de Consumo performando
acima do Ibovespa nos meses de julho e agosto, esse movimento perdeu félego a medida
que as discussoes relacionadas as questdes fiscais ao final do ano tomaram corpo, o que
implicou na revisdo altista das expectativas de inflacao e taxa de juros em 2023. Vale
pontuar que, além da (i) preocupagao com a inflagdo no Brasil, ja elevada ao final de 2021,
(i) a eclosdo dos conflitos envolvendo Russia e Ucrénia em meados de marco, o que
gerou elevacdo acentuada nos pregos das commodities (em especial petréleo e
commodities agricolas), e aumento da inflagdo global, e (iii) a consequente preocupagdo
com um aperto monetario mais intenso nos Estados Unidos, afastaram os investidores de
setores mais ciclicos em ambito global. Tudo considerado, o Icon acumulou queda de
~31% desde o inicio deste ano, enquanto o Ibovespa teve um variagdo negativa de ~2%
no mesmo periodo.

_O volume de vendas em 2022 no setor de varejo sentiu a piora das condicdes
macroecondmicas, notadamente a inflagdo persistentemente alta corroendo o poder de
consumo das familias e a elevacéo do custo de crédito, o que reduziu o impeto dos
consumidores, principalmente por bens durdveis. No acumulado do ano, os setores de
varejo que mostraram os melhores desempenhos foram Satide/Beleza e Vestuario. O
primeiro foi favorecido por sua resiliéncia, além de ondas de Covid e de gripe no inicio do
ano, combinadas ao frio mais prolongado nas regides Sul e Sudeste no meio do ano. O
segundo foi beneficiado pela fraca base comparativa, dado que o setor de Vestuério foi
bastante prejudicado pelas medidas de contencao ao Covid em vigor no ano anterior. Do
lado negativo, o pior desempenho ficou com Mdveis e Eletrodomésticos, segmento que
comegou a perder vigor nas vendas ja no inicio do 2521.

Fonte: IBGE, BB Investimentos.
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Varejo

2
Apesar da melhoria em alguns drivers macroecondmicos para o setor de varejo desde o inicio do ano, a taxa de 9
juros em patamares elevados aponta para um cenario de contragao da atividade de consumo em 2023. '6

Massa Rendimentos e Tx. Desemprego IPCA - indice Geral acumulado 12 meses _Nos gréficos ao lado, destacamos os principais drivers

RS bie % % a/a que impulsionam o consumo no Brasil. Apesar de alguns
indicadores sinalizarem melhora, ainda ha pontos de

preocupagado. Do lado do emprego, observamos gradual
melhora da massa de rendimento real (~+11,5% desde o
inicio do ano), favorecida pela redugédo da inflagdo. Além

= Rendimento Desemprego

280 12%

270 1% A
260 10% disso, houve queda da taxa de desemprego em 2,8 p.p.
250 23’ desde o inicio do ano. Do lado da inflagdo, constatamos
0 . -, .
240 7% que o pico do acumulado nos Ultimos 12 meses ocorreu
230 6% em abril, quando esta atingiu 12,13%. A reducdo da
220 5% : ~ :
inflagdo acumulada nos meses seguintes deveu-se, em
o 0 9 0 g 9 9 o o o A 9 A g) 92 0 0 92 ) K K ! N
AU G U U U G U U RSN SN GO CSEN CA R CN N grande parte, a medidas governamentais relacionadas a
SO RS S R S AR S A S P S S S Y - A - / o
reducao dos impostos sobre combustiveis. Vale pontuar
que, pela 32 semana consecutiva até dia 12/dez, o
~ ITIPR] . P . . Boletim Focus aponta elevacdo da inflagdo projetada para
Concessao Crédito’ e Inadimpléncia PF Confianga do Consumidor 2023. J a perda de impeto observada na concessio de
% a/a acumulado 12 meses e % Pontos crédito a Pessoa Fisica em 2022 reflete, ao nosso ver, a
elevacdo da taxa de juros, que saiu de 9,25% no inicio do
B (ONCESSE0 = nadimpléncia Confianga do Consumidor Situagdo Atual Expectativas ano para 13,75% em meados de agosto, combinada com
. . o aumento da inadimpléncia pessoa fisica (+1,3 p.p.

’ ’ desde o inicio do ano) e a manutenc¢do do endividamento
26% 6% %8 das familias no patamar mais elevado desde o inicio da
24% 5% 90 /Nv% série. Por fim, quanto a confianca do consumidor,

S0, 1o ?8 —_— pontuamos que o indice vem apresentando melhoria
. » {38 gradual (+9,8 pts. desde o inicio do ano), ndo tanto por
(o] 0 D ~ A . ~
conta da melhora em relacdo a situacdo atual (+5,2 pts.)
T 1 ) VR VR VR Y TR A ’ /
P (P N G G N (A P NI G (g mas sim devido & melhora com as expectativas futuras
9 & N o ¢ & P&y Vo F & (+12,6 pts.)

Fonte: IBGE, Bacen, FGV lbre, BB Investimentos. ' Recursos Livres a Pessoa Fisica
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Varejo

Incertezas quanto a taxa de desconto, e estimativas de crescimento e rentabilidade, tém feito com que as
companhias de varejo negociem a multiplos inferiores as suas médias histdricas.

Andlise de Miltiplos’

Companhia

Americanas
Grupo Mateus
Grupo Natura

Grupo Pao de Acgucar
Hypera

Lojas Renner
Magazine Luiza
Pague Menos
Quero-Quero

Raia Drogasil

Via

EV/EBITDA

(média 2a)

5,2

11,3

12,7

10,0

18,6

91

EV/EBITDA

23E

52

6,9

6,9

4,7

11,0

7,4

9,8

7,3

52

14,9

5,7

Desconto

(%)

-71%

-29%

-39%

-11%

-3%

-42%

-72%

-39%

-48%

-20%

-38%

19,4

24,5

38,2

61,1

P/L
23E

27,9
9,2

34,2

12,9

345,6

90,2
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_Os papéis das empresas que cobrimos estdo negociando a multiplos bastante inferiores a
média histdrica dos Ultimos 2 anos. Isso significa que o mercado esta precificando um
cenario mais dificil a frente, podendo ocorrer novas revisdes baixistas de receita e lucro a
depender do impacto da taxa de juros na contracdo da atividade de consumo em 2023, o
que em tese reduziria esse desconto. Combinado a isso, a situacao atual esperada para o
quadro domeéstico, bem como para a intensidade do ciclo de aperto monetario nos
Estados Unidos, tém feito com que os investidores agreguem maiores prémios de risco,
elevando as taxas de desconto aplicadas ao valuation das companhias. Nesse contexto,
optamos por uma abordagem mais conservadora na selecdo BB para o setor de varejo,
indicando uma companhia com menor expectativa de revisdes baixistas de receita e lucro,
que apresenta protecdo (ainda que parcial) a inflagdo, com atuagdo em um segmento de
consumo resiliente (medicamentos) e de maior exposicao as classes sociais com renda
mais elevada.

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. "Mdltiplos considerando preco de 08/12/2022; 2 Conforme projecdes do BB Investimentos.
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Selec¢ao Varejo: RaiaDrogasil

2
Selecionamos RaiaDrogasil para compor a Selecao BB 2023, dada sua resiliéncia e histérico de execugao em meio a um 96
cenario incerto para o varejo no proximo ano. ’

EBITDA e Margem EBITDA

RS milhées e %

mmm FR(TDA Ajustado

Margem Ebitda Aj.

7,2%
6,6%

1.847
1.388

2020 2021

17,2

2.224

2022E

Divida liquida e Divida liquida/EBITDA

RS milhes e vezes

mm Divida Liquida

Divida Liquida/EBITDA

2023E

0,62
0,56

773 1149
2020 2021

Fonte: RaiaDrogasil, BB Investimentos.

X

1.384

2022E

—A

1.604

2023E

Tese de Investimento

_A estratégia da RaiaDrogasil consiste em tornar-se a maior empresa promotora de
salde da populagdo. Paraisso, a RD vem trabalhando no desenvolvimento (i) da
Nova Farmdcia, em que hd a combinagdo da oferta de produtos e servigos focados na
salde, além de possibilitar a exploracdo de uma experiéncia omnicanal; (i) do
Marketplace de Saude, cujo foco é ampliar a oferta de produtos relacionados a salde;
e (iii) da Plataforma de Salde, na qual é expandido o escopo do marketplace para
incluir servicos de saude, além de promover jornadas de apoio ao consumidor na
prevencao de doengas e promogao de habitos saudaveis.

_Nossa opgao por RaiaDrogasil para compor a Sele¢do BB 2023 esté calcada (i) na sua
execucdo diferenciada, combinando forte expansdo fisica com margens robustas,
com expectativa de ganho de alavancagem operacional em 2023; (ii) na exposi¢do ao
setor de drogarias, com larga avenida de crescimento nos proximos anos e prote¢ao
parcial a inflacdo (mediante os reajustes de medicamentos realizados anualmente
pela CMED); (iii) em func¢do da baixa alavancagem financeira, reduzindo o impacto da
elevada taxa de juros nos lucros da companhia.

Riscos

(i) Impacto dos investimentos em aquisi¢ao de cliente e no desenvolvimento da
omnicanalidade acima do esperado; (i) incapacidade de abrir e operar novas lojas,
com crescimento de vendas abaixo do esperado; e (i) aumento da concorrénciaem
decorréncia dos planos de expansédo anunciados pelos seus concorrentes nos
préximos anos.

BB Investimentos
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Shoppings

2]
Retomada do fluxo de pessoas e aumento da quantidade de cupons contribuiu positivamente para a recuperagao 96
do setor este ano, apesar da elevada inflacdo e taxa de juros terem impactado negativamente o tiquete médio »

gasto.

Fluxo de Visitas em Lojas de Shoppings 2019 vs. 2022

%
. -16% -15% . I I

-22%  _5co o "20%  -22%
- (o]
40% R
- (o
O © © X O © © ) O RS
e > N x° © Q R 5 O ©
& 2 ¢ © < N Y 5 S S
¢ ;\@4 < S Zg (7@@ o

Crescimento dos Indicadores de

Lojas em Shoppings em 2022 Fluxo Visitas Acumulado 2022?

% a/a % a/a2021vs. 2022
Moda I 4%
Faturamento - 16% Beleza T EIA
Calcados I 03%
Util. Domésticas 5%
Eletrodomésticos I 3%

Fluxo Visitas

339% Departamento -11% Il
Home Center14%

_Apos ter sido altamente impactado pelas medidas governamentais adotadas
visando a contencao do Covid nos anos anteriores, o setor de shopping centers
mostrou forte recuperacao em 2022. Logo no 1722, o setor apresentou
crescimento de 35% a/a nas vendas, o que levou o mercado a realizar uma
revisdo para cima das perspectivas de lucro para o ano. Combinada a boa
performance de vendas, a receita proveniente de aluguéis e as margens
operacionais também sinalizaram recuperacao, amparadas pela retirada dos
descontos concedidos aos lojistas nos anos anteriores, forte controle da
inadimpléncia e gestao dos custos de ocupacao.

_Vale observar que a recuperacgao das vendas na comparacao anual veio apoiada
pelo crescimento do fluxo de visitas — apesar de ainda estar aquém do realizado
no pré-pandemia — e pelo aumento na quantidade de cupons (equivalente a uma
venda), movimentos ndo acompanhados pelo tiquete médio gasto, que sofreu
reducdo em 2022, refletindo, em nossa opinido, um arrefecimento do impeto de
consumo diante da inflagdo persistente e elevada taxa de juros.

_Nesse contexto, a Unica companhia do setor de shoppings a acumular
valorizagdo superior a do Ibovespa em 2022 foi a Multiplan (~10%), reflexo de
seu portfélio premium e gestao exemplar, motivacdes que nos fez indica-la para
compor a Selecdo BB 2022.

_Para 2023, no entanto, nossas expectativas para o setor de shoppings sao
negativas. Acreditamos que as condigdes macroeconémicas deverao pesar sobre
o impeto de consumo das familias no préximo ano, o que também deve refletir
nos resultados dos shoppings. Por essa razdo, optamos por ndo indicar nenhuma
companhia do segmento para compor a Selecdo BB 2023.

Fonte: FX Data Intelligence, F360°, Harmo, 4Intelligence, SBVC, BB Investimentos. 'Considera lojas de rua e lojas de shoppings até out/22.
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Imobiliario
2
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB 2023: DIRR3. 96
’

Valor Mercado Div. Liquida P/L P/VP
(RS milhdes) (RS milhdes) Média 5 anos Média 5 anos

Ultima Prego-alvo Potencial

Empresa Ticker Recomendagdo

Cotagdo (RS) Dez 2023 (RS) Valorizag3o (%)

CYRELA CYRE3 12,10 21,30 76,0% Compra 4.944,8 409,9 53 12,5 0,7 1,2
CURY CURY3 10,67 n/a = = 3.181,4 -300,3 6,3 5,8 4,3 4,2
DIRECIONAL DIRR3 13,65 22,60 65,6% Compra 2.047,5 227,5 6,6 8,8 1,5 1,1
EVEN EVEN3 4,48 n/a = = 962,5 -628,0 3,5 15,9 0,5 0,9
EZ TEC EZTC3 12,92 n/a = = 2.899,4 -854,9 6,5 15,1 0,6 1,5
GAFISA GFSA3 5,66 n/a = = 216,6 555,5 n/a 155,3 0,1 0,6
JHSF JHSF3 4,55 10,30 126,4% Compra 3.097,7 1.544,4 5,2 13,7 0,6 0,8
MRV MRVE3 7,49 19,50 160,3% Compra 3.590,4 2.482,9 7,9 8,6 0,6 11
TENDA TEND3 3,80 7,90 107,9% Neutra 397,6 331,8 n/a 9,1 0,4 1,4

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 16/12/2022)
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Imobiliario

~

Performance em 2022 Performance 1 més
% %

DIRR3 - 17,7% CURY3 -3,4%

JHSF3 -15,2%

MRVE3 -13,3%

CYRE3 -20,3% CYRE3 -14,8%

EVEN3 -30,1% GFSA3 -17,9%

EZTC3 -34,0% EVEN3 -19%

MRVE3 -35,0% EZTC3 -19,2%

GFSA3 -67,8% TEND3 -19,8%

TEND3 -77,3% JHSF3 -21,2%

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 16/12/2022)
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Imobiliario: Incorporadoras

Apesar de bom ritmo de lancamentos e vendas, melhores condi¢des de custos e acessibilidade do consumidor, os
papéis do setor imobilidrio sofreram grande desvalorizacdo em 2022, fruto de perspectivas de juros mais altas »

para o préximo ano.

_Oano de 2022 se iniciou com perspectivas de manutencao do bom ritmo de
lancamentos e vendas observado em 2021, amparado principalmente pelos ajustes no
Programa Casa Verde Amarela (PCVA) ao fim do ano passado, pela perspectiva de maior
controle de inflagdo de custos e ao consumidor, bem como pela expectativa de inicio dos
cortes de juros no 2522.

_No entanto, os conflitos no leste europeu pressionaram a inflagdo global, o que levou a
um processo escalada de juros nas economias, com o Brasil voltando ao patamar de juros
de dois digitos em 13,75% em ago/22.

_Apos desidratacao dos recursos do Programa no 1522, e novo descasamento, o
segmento econémico ganhou félego apds novos ajustes realizados no PCVA nos meses
seguintes, com a ampliacdo do prazo para 35 anos e ajuste de faixas.

_Ja para os empreendimentos MAP (Médio e Alto Padrdo), apesar do aperto monetério, o
elevado saldo de poupanca acumulado de anos anteriores suportou um crescimento de
taxas de financiamento PF e PJ em menor grau que os ajustes da Taxa SELIC, o que
permitiu a manutencédo de um bom nivel de lancamentos e vendas no segmento de
Médio e Alto Padrdo até o momento.

_Diante desses fatores, as companhias apresentaram melhora nos balancos ao longo do
ano, com algumas conseguindo apresentar inclusive manutengéo de margem, mostrando
que o pior ficou para tras. Na bolsa, as acdes das companhias ensaiaram uma retomada no
inicio do 2S, mas as discussées sobre politica fiscal no pais estressaram as expectativas de
juros para os proximos anos, o que levou a um movimento de realizagdo na sequéncia.

_Para 2023, acreditamos em um cenario mais préspero para o setor, com custos mais
controlados diante da desaceleracao global, o que leva a uma inflacdo menos intensa e
ajuda a devolver o apetite para compra de iméveis, além de contar com a perspectiva de
inicio dos cortes de juros a partir do 2523. Nesse sentido, temos preferéncia pelas
companhias que atuam no segmento econémico, que utilizam Funding FGTS e possuem
demanda permanente.

Fonte: Abecip, FGTS, BB Investimentos.
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Imobiliario: Incorporadoras

Penalizadas pelo cenario de juros elevados por mais tempo, as incorporadoras de nossa cobertura seguem
descontadas em relacao a média e em relacdo as nossas expectativas para 2023.

Preco por Valor Patrimonial

mP/BV atual mMédia 2y mMédia5Y

1,59

1,42

1,28 139 57
1,12
0,91
0,79
0,66 0,59
0,46

CYRE3 DIRR3 JHSF3 MRVE3 TEND3

1,50
1,40 133

ROE 23E vs. P/VP'

ROE na horizontal e P/VP atual na vertical

1,40

1,20
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Direcional ®

Cyrela o
O

Fonte: Economética, Companhias, BB Investimentos. 'P/BV com data base em 13/12/2022

~

_Dadas as atuais projecdes para o cenario macro brasileiro, que tem trazido pressao
principalmente nas expectativas de juros, nossas preferéncia para 2023 sdo para as
incorporadoras que atuam no segmento econémico, que contam com uma demanda mais
resiliente, principalmente aquelas que mostraram solidez operacional e manutencao de
margens nos Ultimos anos, como a Direcional, em detrimento daquelas cuja taxa de juros
impacta demanda por novos financiamentos.

_Entendemos que o prémio do multiplo P/VP da Direcional em relacdo a média histdrica é
justificado por uma sélida estrutura que a companhia apresenta para navegar melhor no
atual ambiente de custos e novos ajustes no Programa. Sendo assim, nossa expectativa
para 2023 é de manutengdo do bom nlimero de langamentos e vendas, mas com menor
participacéo da RIVA, que possui empreendimentos na média renda, dando espaco para
empreendimentos dentro do Programa.

_Por outro lado, empresas como MRV (operacido Brasil) e Tenda, com endividamento
elevado, enfrentam um cenario mais desafiador e, apds reducdo dos lancamentos em
2022, buscam retomar margens, podendo ter que abrir mdo de crescimento em 2023,
mesmo diante de um ambiente de custo mais favoravel e perspectivas de novos
incentivos no Programa. A MRV também conta com posicionamento nos EUA que,
embora mantenha perspectivas de destravar valor no longo prazo, devera ter
crescimento mais lento que o anteriormente esperado dado o ambiente de aperto
monetario nos EUA e a dificuldade de capitalizacao da Resia.

_Em alta renda, a Cyrela negocia com desconto em relagdo a média histérica no P/VP, mas
justificado pelas incertezas em relagao ao ritmo de vendas nos segmentos de média e alta
renda para 2023, dada a desaceleracao esperada no ambiente macro doméstico. Ja para a
JHSF, apesar de ter acelerado nas operacoes ligadas ao consumo, com boas perspectivas
de adicdo de ABL (Area Bruta Locavel) e mais de RS 6 bilhdes de novos lancamentos
imobilidrios para 2023 (+30% a/a), impactando positivamente nos resultados da
companhia, entendemos que o upside é limitado talvez por uma dificuldade do mercado
em precificar a companhia na avaliagdo relativa com os pares corretos.
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Imobiliario: Incorporadoras

Queda na taxa de desocupagao combinado com o avanco do rendimento médio e perspectivas de cortes de juros

no 2523 devem contribuir para maior apetite dos consumidores.

Emprego

_Amparado pelo desempenho positivo da
atividade econémica ao longo de 2022, a taxa de
desocupacao recuou para 8,3%, menor patamar
desde marco de 2015, bem como o rendimento
meédio avancou 6% ante o mesmo periodo de
2021. A recuperagao do mercado de trabalho é
fundamental para manter a demanda por iméveis
e sua manutencdo em niveis favoraveis deve
contribuir positivamente para o setor.

Desemprego e Renda
% e variagdo % a/a

m— Decsemprego (em %) e e eeeee Rendimento Médio (% a

20,0

Fonte: IBGE, Bacen, FGV lbre.

Taxas de Juros

_Apbs o aperto monetario iniciado em 2021, em
outubro de 2022, a taxa de juros Pessoa Fisica para
financiamento imobilidrio chegou a 10% (+2,5 p.p.
a/a), enquanto a taxa Pessoa Juridica foi de 11%
(+2,8 p.p. a/a). Apesar desse movimento, a
intensidade do ajuste ndo acompanhou a variagao
da SELIC, que alcangou 13,75% neste mesmo
periodo, e que deve se manter assim até meados
de 2023, quando hd expectativas de cortes,
beneficiando o poder de compra da populacdo.

Taxa de Juros X Taxa Selic
%
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Dados de Confianga

_Ap0ds dois meses acima do patamar neutro de 100
pontos (indicando maior confianga do setor), o
indice de Confianca da Construcdo (ICST), medido
pela FGV lbre, recuou pelo segundo més seguido,
desse vez em 5,3 pontos e alcancando 95,6
pontos em novembro, evidenciando o cenario em
relacdo as expectativas de juros para os préximos
meses. Neste momento, a melhora do indicador
esta condicionada ao alivio da pressao fiscal e
inflacionaria, principalmente.

indice Confianca da Construgdo - ICST
Pontos
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Selecao Incorporadoras: Direcional

A Direcional foi selecionada para compor a Selecao BB 2023 devido ao seu posicionamento dentro do programa
habitacional (PCVA) e regionalmente em pracas de forte demanda.

Tese de Investimento

_Atese da Direcional consiste em desenvolver empreendimentos com foco na baixa e
m CR(TDA === argem EBITDA média renda, com boa exposicdo dentro do programa habitacional e atuacdo em regides

pouco atendidas mas com forte demanda, como Manaus e Brasilia.
— PR 20,6%

~

EBITDA e Margem EBITDA
RS milhées e %

_Além disso, com boa gestdo de estoques e de obras, a Direcional se mostrou resiliente ao
cenario de custos elevados nos Ultimos anos, o que permitiu margens saudaveis e
continuidade dos lancamentos, inclusive com recordes consecutivos, sendo o destaque no
setor em 2022. A companhia possui mais de RS 26 bilhdes em banco de terrenos e
endividamento controlado, o que a deixa bem posicionada para aproveitar um ambiente
macro doméstico mais favoravel.

460

N
(@]
N

2077 2073 s . . . . .
2022e 2023¢ _Embora o cenério atual sugira taxas de juros elevadas por mais tempo, cujas expectativas

de corte por enquanto estdo em meados do segundo semestre do ano que vem, em

2020
nossa visao, o cenario de 2023 é positivo para a Direcional. Seja pelo lado operacional da

Divida LIqUIda e Divida L|qU|da/Patr|monlo LIqUIdO companhia, que pode ser beneficiar com um custo de construcdo mais estavel, seja pelo

RS milhées e % lado da demanda, que deve se fortalecer em meio as perspectivas de queda do
desemprego, elevacao de renda média, inflagdo mais contida e captura dos ajustes
. Divida Liquida — === Divida Liquida /PL realizados no Programa Habitacional, que conta com recursos oriundos do FGTS.

Riscos

(i) Falta de disponibilidade de crédito no programa habitacional; (ii) custos de construcdo
mais altos do que o esperado; (iii) atraso na aprovagao dos projetos; (iv) maiores taxas de
2020 2021 2022e 2023e juros, reduzindo o apetite por financiamentos imobilidrios; (v) ritmo menor que o
esperado de vendas de estoque; e (v) novos entrantes em regides de atual predominio.

Fonte: Direcional, BB Investimentos.
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Educac¢ao e Saude

2
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecdo BB 2023: n/a. 96
[ 4

B e Ticker Ultima Prego-alvo Potencial Recomendacio Valor Mercado Div. Liquida P/L P/L EV/EBITDA EV/EBITDA
P Cotacdo (RS) Dez 2023 (RS) Valorizacio (%) < (RS milhdes) (RS milhdes) 2023e Média 5 anos 2023e Média 5 anos

Educagao

ANIMA ANIM3 3,70 n/a - = 1.510,5 4.542,6 37,4 22,2 4,0 8,2
COGNA COGN3 1,97 4,00 103,0% Neutra 3.753,2 5.852,8 n/a 447,2 6,6 8,3
SER EDUCACIONAL SEER3 4,30 n/a = = 554,8 957,2 7,8 12,8 4,0 6,4
YDUQS YDUQ3 9,61 20,00 108,1% Compra 3.053,8 3.692,8 12,6 12,6 4,3 7,3
Saude

REDE D'OR SAO LUIZ RDOR3 24,93 44,00 76,5% Compra 50.882,4 18.231,9 21,5 40,9 10,3 18,8

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 16/12/2022)
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Educacao e Saude

Performance em 2022
%

COGN3 -19,9%

RDOR3 -43,9%

YDUQ3 -52,9%

ANIM3 -56,0%

SEER3 -59,0%

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 16/12/2022)

Performance 1 més
%

RDOR3 -16,5%

I?&

COGN3 -17,9%

YDUQ3 -22,4%

SEER3 -24,6%

ANIM3 -29,3%
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Educacgao

O mercado de trabalho surpreendeu positivamente em 2022, com saldo positivo de contratagdes formais e queda
na taxa de desemprego. Mesmo assim, o setor de educacao foi impactado negativamente pela dinamica das
condi¢des macroeconédmicas ao longo do ano.

_A piora das condi¢des macroeconémicas, a nivel global,
afetou a performance das empresas do setor educacional
ao longo de todo o ano de 2022. Mesmo apds dois anos
(2020 e 2021) de intensa desvalorizacdo, nem mesmo os
melhores resultados trimestrais das empresas foram
suficientes para gerar atratividade para o setor na Bolsa. A
educacado privada é um segmento ciclico e diretamente
correlacionado a indicadores domésticos de emprego e
renda, que acabaram surpreendendo positivamente ao
longo de todo o ano: a taxa de desemprego saiu de 11,1%
no trimestre encerrado em dez/21 para 8,3% no trimestre
encerrado em out/22, uma queda relevante, mesmo
diante do intenso aperto monetario ao longo do ano que
elevou a Taxa Selic a 13,75% a.a. Além disso, o saldo
meédio de admissées de empregos formais foi positivo em
todos os meses de 2022 (até outubro), com o setor de
servigos liderando as contratagdes.

_Os dados do INEP sobre o Censo da Educacdo Superior de
2021 mostram a queda relevante de matriculas em cursos
presenciais nos dois primeiros anos de pandemia e o
crescimento expressivo de ingressantes em cursos de
ensino a distancia, que possuem mensalidades com precos
mais acessiveis e representam a alternativa mais viavel ao
aluno de baixa renda.

Taxa de escolaridade = Ensino Superior’
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Criagao de empregos formais

Milhares (eixo esquerdo) e RS
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Ingressantes em cursos de graduacgao
Milhées de alunos — rede privada e publica

mPresencial WA Distancia
3,0

5
2,0
1,5
10
05 (1] | I
S gV L ph O o & Q0 >

W’L%%WW’L’L’L’LW

Taxa de desemprego e renda média real
RS (eixo esquerdo) e %

mmmmm Rendimento médio Taxa de desocupagao
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Fontes: INEP, Ministério da Economia/Novo Caged, BB Investimentos. ' Proporcdo entre (Populacio de 18 a 24 anos que frequenta ou ja concluiu o ensino superior)/(Populacdo de 18 a 24 anos), 2 Boletim Focus de

09/dez
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Educacgao

Dois dos maiores grupos educacionais listados, Cogna e Ydugs, reportaram melhores indicadores operacionais e

financeiros em 2022, deixando os impactos severos da pandemia para tras.

Cogna - Captacao de alunos de graduagao
Mil alunos
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Cogna — Receita Liquida de Kroton
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Yduqs - Captacido de alunos de graduagao

Mil alunos
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Yduqs - EBITDA ajustado por unidade
RS Milhées
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Fontes: INEP, Ministério da Economia/Novo Caged, Cogna, Ydugs, BB Investimentos.

~

_O ensino digital tem sido uma importante avenida de
crescimento para os maiores grupos educacionais no
pais, especialmente apds o inicio da pandemia do
Covid-19. Aliado a reducao do FIES, os cursos de
graduacado a distancia possuem pre¢os mais acessiveis e
tém se encaixado muito bem a realidade da maior
parte da populacdo brasileira. Tanto a Cogna como a
Ydugs mostraram nidmeros de captagdo de alunos nos
cursos EAD bastante expressivos nos Ultimos dois anos
— safra de alunos que tem contribuido para o
incremento de receita e da retomada de rentabilidade
para essas empresas, ja que esta modalidade possui
menor custo fixo e incremento marginal de custo
variavel por aluno.

_A Cogna reportou reversdo de tendéncia de receita da
Kroton — sua unidade de negdcios de ensino superior —
no 3722, apds sucessivos periodos de queda. A Ydugs
segue colhendo frutos da elevada rentabilidade de sua
unidade de negdcios premium, especialmente dos
cursos de medicina, que tém contribuido para
compensar 0s nimeros mais fracos do presencial.

_No geral, temos clareza de que os impactos severos
da pandemia ficaram para tras e o grande desafio
destas companhias tem sido conciliar este melhor
momento operacional com as atuais expectativas para
0 cenario macroeconémico doméstico.

EEBB Investimentos
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Saude

Fundamentos de longo prazo seqguem intactos e empresas lideres de mercado se respaldam em uma visao
prospectiva favoravel. No curto prazo, os efeitos nocivos de uma taxa de juros elevada tém retirado atratividade do

4

g

setor, que é intensivo em capital e correlacionado aos indicadores domésticos de emprego e renda.

Distribuicao de Leitos Privados versus Beneficiarios
de Planos de Salde, por regiao, em 2022'

B % beneficidrios W% leitos privados

Sudeste 619 |NNENGTcTNG -
Sul 15% I 22

14% I 0%
7% Il o%

Norte 4% [l 4%

Nordeste

Centro-Oeste

Participagdo de mercado da Rede D Or

| |

| = Receita liquidaRDOR / (I Total de leitos privados,
I Total de despesas I em 20221

: assistenciais ANS : : i .

| 10,9 ) Rede D’ Or 4,0%

| % : | ‘

| |

X 6,3 '

| % I

| I

| I

| I

| : |

: 2017 omM22 | Outros 96,0%

Projetos de expansao organica da Rede D'Or

De acordo com informag¢ées do Formulario de Referéncia da Cia.

+1,2 mil leitos
(11 projetos)

R,
>

' 4

+0,5 mil leitos

+4,3mil leit
(2 projetos) mil leitos

"J/ (34 projetos)

+0,9 mil leitos
(demais projetos)

9

2021-2025

Investimentos previstos: ~R$ 10 bilhdes
Total de leitos: ~6,9 mil

Fontes: ANS, Federacado Brasileira de Hospitais, Rede D’Or, BB Investimentos. 'Dados de jan/22 — Federacdo Brasileira de Hospitais

_O setor de satide foi impactado pelos solavancos na
economia brasileira e pelos efeitos da pandemia, nos dois
dltimos anos. A elevagéo da taxa Selic afeta especialmente
as companhias que possuem altos niveis de investimentos
de longo prazo — uma caracteristica comum do setor —
além de impactar diretamente no aumento das despesas
financeiras de curto prazo, reduzindo a expectativa de
lucros.

_Entretanto, consideramos que os fundamentos de longo
prazo seguem intactos, com as empresas lideres de
mercado se respaldando em uma visao prospectiva
favoravel.

_0O segmento hospitalar permanece fragmentado,
permitindo oportunidades para companhias consolidadoras
de mercado, como a Rede D’Or — que possui ~4% do total
de leitos privados do pafs e cuja receita liquida do
acumulado de 9 meses de 2022 representou ~11% do total
das despesas assistenciais das operadoras na ANS.

_Além disso, a companhia possui diversos projetos de
expansdo em andamento, que devem adicionar quase 7 mil
leitos a rede hospitalar privada nos préximos anos. A maior
parte desses projetos esta concentrada na regido sudeste,
que apesar de possuir a grande maioria dos beneficidrios de
planos de satide (~61%), ainda ndo concentra o total de
leitos privados na mesma proporg¢ao (~46%).

BB Investimentos
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Fundos Imobiliarios

IFIX | Apesar do cenario atual de juros e da volatilidade atipica enfrentada por essa classe de ativos, o mercado de

fundos imobilidrios deve seguir em recuperagao.

2023: Oportunidades de ganho em meio a volatilidade

Embora o ano de 2022 tenha sido bastante desafiador para o mercado de
Fundos Imobilidrios, seguimos observando um crescimento consistente da base
de cotistas. Conforme dados da B3, o nimero de investidores com posi¢cdo em
Fll passou de cerca de 200 mil em 2018 para pouco mais de 1,5 milhdo ao final
do ano passado. O ultimo relatdrio de outubro deste ano ja aponta para um
ndmero préximo a 2 milhdes de investidores, em sua grande maioria pessoas
fisicas.

Em relacdo ao desempenho dos fundos, o mercado vem em uma tendéncia de
recuperacao gradual, com o IFIX, principal indice de referéncia do mercado de
Flls, acumulando uma alta de 2,2% em 2022 (até fim de novembro). No geral,
observamos os fundos de tijolo voltando a negociar em patamares mais
préximos do valor patrimonial das cotas e, além disso, vimos também a
continuidade do crescimento dos fundos de papel (crédito privado), que vém se
consolidando como a principal classe de ativos dentro do mercado de Flls.

Para o ano de 2023, mesmo considerando o cenario macroecondmico ainda
incerto, nossa expectativa é de continuidade do movimento de recuperacéo no
preco das cotas, tanto em fundos de tijolo, dada a perspectiva de inicio do ciclo
de cortes da Selic, quanto em fundos de papel, com a inflacdo ainda operando
em patamares elevados. O cenario fiscal deve seguir como o principal fator de
risco no curto prazo, pois influencia os prémios de risco embutidos nas curvas de
juros futuros, trazendo volatilidade para o IFIX.

Fonte: B3, Economatica, BB Investimentos. *até outubro de 2022

BB Investimentos

~

Evolugao do NUmero de Investidores em Fll
Em milhares
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preponderancia em Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs).

RECR11

N° de Cotistas

Patriménio Liquido

R$ 2,52 Bi 177 mil
Liquidez Média Diaria’ Relagio P/VP O fundo encerrou novembro com 95% do PL investidos em CRIs. A
RS 5,6 Mi 0,90 carteira de ativos do fundo é bastante diversificada, com cerca de 95
operacgdes de CRIs vigentes. A maior parte das operagdes de CRI
Cota Patrimonial Cota a Mercado (cerca de 81,5%) estd indexada a inflagdo, com uma maioria na taxa
R$ 95,33 R$ 85,70 de IPCA + 7,81%. Outros 18% da carteira séo indexados ao CDI, com
P—— = uma taxa média de CDI + 4,6%.
Recebivels REC Gestdo Ao longo do més de novembro, o Fundo realizou uma nova
alocagdo em operagdo de CRI que totalizou cerca de RS 3,1 milhdes.
Desempenho da cota No dmbito da 42 Emiss3o de Cotas do FIl SNCI11, o fundo exerceu os
I3 . direitos de preferéncia e sobras alocando um valor correspondente
Perl?do Retorno Div. yld a RS 32,1 milhdes. Ao mesmo tempo, o fundo alienou em outubro
No mes -4,18% 0,86% 157.506 cotas do mesmo fundo no mercado secundério realizando,
_970% 5 69% assim, um ganho de capital de RS 134,4 mil, e mais 51.485 cotas em
£ izt e D novembro, com mais um ganho de RS 43,7 mil. Em dezembro, o
12 meses 1,01% 13,84% Fundo anunciou a distribuicdo do montante de R$19,4 milhdes em
No ano -2 71% 12 31% dividendos, ou o equivalente a RS 0,74 por cota, resultado este ja
' ' n3o mais impactado pelo movimento de deflacio no IPCA.
Oltimas atuauzagaes Ainda que haja uma preocupagdo em relagao a uma eventual queda
dos rendimentos em fung¢do do arrefecimento da inflagdo no médio

prazo, entendemos que o fundo deve seguir pagando dividendos
acima da média do mercado. Considerando essa perspectiva de
recuperacao dos dividendos e, dado seu patamar atual de desconto,
entendemos que as cotas do RECR11tendem a apresentar uma
valorizacdo ao longo dos proximos meses, abrindo, assim, uma boa
oportunidade para ganho de capital.

Ultimo Relatério Gerencial
Outros Comunicados do Fundo

Fonte: Economatica, BB Investimentos. "Média dos Ultimos 12 meses; 2 Com base no valor da cota no inicio do periodo

BB Investimentos

Crédito Privado (Inflagdo): RECR11 - REC Recebiveis Imobiliarios

O objetivo do Fundo é o investimento e a gestdo ativa de ativos de renda fixa de natureza imobilidria, com

~

Retorno da Cota (vs IFIX)

Base 100 (ultimos 12 meses)
IFIX

CDI Acumulado

Cota ¢/ Dividendos
120

115

110

105
100
95

Rendimentos

mmmmm Dividendo (RS) —@— DY Mensal?
1,71%
1,46% 1 zcop 149%
1,209 33%

1,15% 1059
0,86% - 0,86%

0,49%

1,02%
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https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=361502&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=28152272000126

Crédito Privado (CDI): KNCR11 - Kinea Rendimentos Imobiliarios

O portfélio é dedicado ao investimento em Ativos de renda fixa de natureza Imobiliaria, especialmente em
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (“CRI").

KNCR11 Retorno da Cota (vs IFIX)
148 mil

~

Patriménio Liquido

ESEERIRt Base 100 (ultimos 12 meses)
Liquidez Média Diria’ Relagiio P/VP Ao ﬂrjat de novembroi ° Fundo apresentava uma atocagap em IEIX DI Acurnulado Cota ¢/ Dividendos
RS 11,4 Mi 1.00 relacdo ao seu patriménio de 96,3% em operacdes CRIs (incluindo 120
operac¢Bes compromissadas reversas) e 11,1% em instrumentos de 115
Cota Patrimonial Cota a Mercado caixa, que serao destinados a novas operacdes. A maior parte da
R$ 100,68 R$ 100,20 carteira (cerca de 95,6%) estd indexada a CDI+. S30 63 operacdes 110
ativas, com taxa média ponderada de CDI + 2,52% e prazo médio de 105
Segmento Gestor
,‘ i X 5,9 anos.
Recebiveis Rinea Investimentos L 100
Ao longo dos Ultimos meses, o fundo vem mantando um elevado
P L R 95
Desempenho da cota patamar de distribui¢do de dividendos, sendo que, para o més de T S A A g
z dezembro, ja foi anunciada a distribuicdo de RS 1,10 por cota, o que &S & 8 &Y I Y
i ’ ) i ’ ’ N R A SR A (R A S S O
Periodo Retorno Div. Yld representa um Yield anualizado de cerca 13%. Vale ressaltar que o °
No més -0,34% 1,09% KNCR11 vem se beneficiando do cendrio de juros em patamares
elevados em fungdo de sua carteira ser majoritariamente pés-fixada. i
6 meses 4,59% 6,71% , S ) P Rendimentos
. . No ultimo Relatdrio Gerencial, o gestor destacou que encerrou o
12 meses 14,22% 12,12% processo de captacdo de sua 92 emissdo de cotas, levantando R$ mm— Dividendo (RS) —0— DV Mensal?
No ano 9,88% 11,19% 1,77 bilhdo em novos recursos, e que o objetivo é trazer maior .
diversificacdo de riscos para a carteira, além da maior liquidez no 0,99% 0,06% 105% 1,03% 4% ¢ % 117% 1,089 1,09%
Ultimas atualizagdes MO S L A
Nossa recomendacado para fundo estd em linha com o cenario
Ultimo Relatdrio Gerencial macroecondmico que vem se desenhando para os préximos meses,
Resuie Mensal Bl Mines de inflagdo ainda pressionada e manutencgdo dos juros em patamares
OutrosC icados do Fund mais elevados. Tal cendrio tende a favorecer os fundos de papel com
utros Comunicados do Fundo maior exposicdo ao CDI, como é o caso do KNCR11. ﬂN A g «Ww . A \/@ A \/@ A &/@ &ﬂw ﬂ%
R .\@0 PSS & \é\ N zgo & > 9O

Fonte: Economatica, BB Investimentos. "Média dos Ultimos 12 meses; 2 Com base no valor da cota no inicio do periodo
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https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=372079&cvm=true
https://www.youtube.com/watch?v=lELxhupoJdk
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=16706958000132

N° de Cotistas

Patriménio Liquido

R$ 489 Mi 24 mil
Liquidez Média Diaria’ Relagédo P/VP
R$ 0,73 Mi Wk
Cota Patrimonial Cota a Mercado
R$ 98,01 R$ 71,10
Segmento Gestor
Logistica VBI Real Estate
Desempenho da cota
Periodo Retorno  Div. Yld
No més -8,89% 0,73%
6 meses -1,83% 4,49%
12 meses 25,71% 10,95%
No ano 5,39% 8,57%

Ultimas atvalizagdes

Ultimo Relatério Gerencial
Outros Comunicados do Fundo

Galpoes Logisticos: PATL11 - Pitria Logistica

O objetivo do Fundo é a obtencao de renda e eventual ganho de capital através da selecao, aquisicao e
administracao ativa de um portfélio de imdveis logisticos e industriais, construidos ou em construcao.

PATL11

O Fundo possui 96,2% dos seus ativos alocados em imdveis
logisticos, totalizando 151,17 mil m? de drea bruta locavel no
portfélio. No fechamento do ultimo més, cerca de RS 3,9 milhdes
estavam investidos em aplicacdes financeiras liquidas. O Fundo
possui parte dos seus investimentos em outros Flls, que investem
preponderantemente em ativos logisticos. A estratégia segue o
racional de alocacao em fundos multiativos, de gestéo ativa e com
boa liquidez.

Ao longo dos ultimos meses, o fundo vem distribuindo de forma
recorrente RS 0,58 por cota, o que representa um dividend yield
anualizado de quase 9%, considerando o preco atual da cota. Esse
patamar de distribuicdo posiciona 0 PATL11 como um dos fundos
Logisticos com maior dividend yield do mercado, considerando
distribuicdes recorrentes e nenhuma alavancagem. Vale ressaltar
que os imdveis do fundo estdo praticamente 100% ocupados e que a
gestdo ndo vem registrando eventos de inadimpléncia. Cercade
74% da receita imobilidria do fundo vem de contratos atipicos. Além

disso, 79% dos contratos estdo com vencimento para depois de 2025.

Tais caracteristicas reforcam a previsibilidade da distribuicao de
dividendos.

Desde o inicio de outubro, seguindo o movimento dos fundos de
tijolo, o PATL11 apresentou um retorno negativo em torno de 14%,
0 que acabou elevando o patamar de desconto do fundo para 27%
em relacdo ao valor patrimonial (P/VP de 0,73x).

Fonte: Economatica, BB Investimentos. "Média dos Ultimos 12 meses; 2Com base no valor da cota no inicio do periodo

EEBB Investimentos

Retorno da Cota (vs IFIX)

Base 100 (ultimos 12 meses)
Cota ¢/ Dividendos

IFIX CDI Acumulado
165
145
125
e
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85
T S ) S S ) N R S S A 2

Rendimentos
mmmm Dividendo (RS) =—@— DY Mensal?
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https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=382029&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=35754164000199

Lajes Corporativas: JSRE11 - JS Real Estate Multigest3o

Apesar de ser um fundo de mandato hibrido, o JSRE11 investe cerca de 96% do Patrimdnio Liquido em edificios
comerciais.

Patriménio Liguido JSRE11 Retorno da Cota (vs IFIX)
R$ 2,36 Bi 83 mil

Base 100 (ultimos 12 meses)

~

Liquidez Média Diaria’ Relagio P/VP Trata-se de um fundo Imobilidrio hibrido com gestdo ativa,

: : o P IFIX CDI Acumulado Cota ¢/ Dividendos
RS 3,29 Mi oz podendo alocar seus recursos em ativos imobilidrios como: imdveis, 145 /
. . cotas de outros Flis, Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI),
Cota Patrimonial Cota a Mercado dentre outros ativo/s conforme previsto no seu regulamento. O 135
RS 113,42 RS 72,41 objetivo do fundo € distribuir renda aos cotistas atraves do 125
recebimento de receitas como: aluguéis, rendimentos e ganho de e
Escritérios Safra Asset Apesar de ser um fundo de mandato hibrido, o JSRE11 investe cerca 105
de 96% do Patrimdnio Liquido em edificios comerciais. Sua carteira 95
Desempenho da cota de inquilinos é bem diversificada, inclusive em relagdo aos RN R O Y O N L A L A
ri i segmentos de atuagdo. Os imdveis sdo bem localizados e sua taxa de S ¥ F e &Y S
eriodo etorno iv. 9 <

vacancia fisica é de cerca de 10,4%, que € bem inferior a vacancia

No més =15,47% 0,57% média da cidade de S3o Paulo. Na carteira de FlIs, o fundo detém
6 meses -350% 378% uma posicao relevante em cotas do fundo HGPO11, o qual recebeu, Rendimentos
: : recentemente, uma nova proposta para venda dos imdveis do
12 meses 11,81% 8,64% portfélio. Tal proposta deve ser submetida a uma nova Assembleia -
Noano _629% 6 70% e, caso a venda seja concretizada, o fundo devera obter uma receita Dividendo (RS) DY Mensal?

expressiva com ganho de capital. No Ultimo relatdrio gerencial, o
gestor destacou que firmou um novo contrato de locagao junto ao

- 4% 0,66% 0,69% 0,67% % 0 639% 0.65% 0.65% . o
Ultimas atualizagées edificio Paulista, o que contribuiu para a redugdo da vacancia fisica e 018776 0,649 063% 0.65% 0.65% 0,565 0,569% 0,57% 0,57%
do fundo de 14,4% para 10,4%. Em novembro, o fundo apresentou
Ultimo Relatério Gerencial um dos piores retorno do IFIX, o que elevou o desconto em relacédo M M B B g N B BB B E
Buiies ComunicrhsdnEunds ao vglor patrimonial para 36% (P/VP deAO,§4x). Considerando a B EEHRHRHEBEBHEHEHBEHEHBE
qualidade do seu portfélio, a taxa de vacancia (uma das menores do clcEcE-EBcEoBcEMclclcllclc
Video - Apresentacdo dos Imoveis segmento) e o baixo nivel de alavancagem (menos de 6% do ativo),
entendemos que o JSRE11 se apresenta como uma das melhores B o A A A A . L 0
alternativas dentro do segmento de lajes corporativas. R &« é@‘ S & NN N S £ s Qo*

Fonte: Economatica, BB Investimentos. "Média dos Ultimos 12 meses; 2Com base no valor da cota no inicio do periodo
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https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=373095&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=13371132000171
https://youtu.be/Y45SM9r1e7A

Patriménio Liquido
R$ 419 Mi

Liquidez Média Diaria’

Relagio P/VP
R$ 326 mil 0,96
Cota Patrimonial Cota a Mercado
R$ 100,94 R$ 96,50

Segmento Gestor

Residencial Mérito Investimentos
Periodo Retorno Div. Yld
No més -1,17% 1,14%

6 meses 5,26% 6,72%
12 meses 5,66% 13,12%
No ano -2,91% 11,22%

Ultimas atvalizagdes

Ultimo Relatério Gerencial
Fato Relevante — 06/10
Outros Comunicados do Fundo

Residencial: MFII11 - Mérito Desenvolvimento Imobilidrio

O fundo tem por objetivo a aquisicdo de participacdes em empreendimentos imobilidrios residenciais
desenvolvidos em parceria com incorporadoras de exceléncia comprovada.

29 mil

A carteira do MFII11 possui ativos em nove estados brasileiros nas
regides Sudeste, Nordeste e Sul do pais. Os projetos desenvolvidos
pelo Fundo atualmente sdo todos residenciais, com foco no mercado
de baixa a média renda, onde se encontra o maior déficit habitacional
no Brasil. A distribuigdo do capital entre projetos em fase de pré-
lancamento, em obras e concluidos faz parte da estratégia elaborada
de forma a equilibrar as entradas e saidas de caixa do Fundo ao longo
do tempo.

No ultimo dia 31/10, o fundo divulgou o cronograma de pagamentos
de dividendos para o préximo trimestre. De acordo com o
Comunicado, o MFII11 apurou um resultado de RS 3,34 por cota no
ultimo trimestre. Esse valor deverd ser distribuido aos cotistas de
acordo com o seguinte cronograma: RS 1,11 em 16/11/2022, R$ 1,11 em
14/12/2022 e RS 1,12 em 13/01/20123.

Apds mostrar certa resiliéncia durante a pandemia e o movimento de
alta de juros, enxergamos um cenario mais favoravel para o segmento
de desenvolvimento residencial ao longo dos préximos meses. Tal
visdo é amparada, principalmente, pela (i) queda dos custos da
construgao civil, (i) recuperacdo do mercado de trabalho, (iii)
perspectiva de inicio do ciclo de cortes da Selic, e também pelos (iv)
estimulos anunciados recentemente, como os ajustes nas faixas do
programa Casa Verde Amarela e aumento do prazo de financiamento
com recursos do FGTS (agora para 35 anos) que, de certa forma,
beneficiam os publicos de média e baixa renda. Dentro segmento
residencial, considerando a diversificacdo regional, entendemos que o
MFII11 é a melhor escolha e, por isso, promovemos o retorno do fundo
para nossa carteira recomendada Fll Renda a partir do més de outubro.

Fonte: Economatica, BB Investimentos. "Média dos Ultimos 12 meses; 2Com base no valor da cota no inicio do periodo
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Retorno da Cota (vs IFIX)

Base 100 (Ultimos 12 meses)
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112% 1.089% 111% 1,12% 1,08% 112% 1.16% 119% 11396 113% 1,12% 1,14%
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Patriménio Liquido
R$ 1,08 Bi

Liquidez Média Diaria® R 30 P/VP
1,05
Cota a Mercado
R$ 101,86

Gestor

R$ 3,58 Mi

Cota Patrimonial
R$ 97,31

Segmento
Agronegécio

Riza Asset

Desempenho da cota

Periodo Retorno Div. Yld
No més -0,51% 1,22%
6 meses 5,98% 7,24%
12 meses 22,48% 15,54%
No ano 14,63% 13,68%

Ultimas atvalizagdes

Ultimo Relatério Gerencial
24/11 — Fato Relevante
Outros Comunicados do Fundo

Agronegocio: RZTR11 - Riza Terrax

O fundo tem como principal objetivo gerar retorno no longo prazo através do arrendamento e da compra e
venda de propriedades agricolas em 3 diferentes estratégias: Sale & Leaseback, Buy to Lease e Land Equity

N° de Cotistas RZTR11
68 mil

O FlI Riza Terrax tem como principal objetivo gerar retorno para os
investidores no longo prazo através do arrendamento, e da compra
e venda de propriedades agricolas em 3 diferentes estratégias:

e Sale & Leaseback — O fundo adquire a terra e arrenda de volta
para o mesmo vendedor;

*  Buyto Lease — O fundo adquire uma propriedade de
determinado produtor e arrenda a terra para um terceiro;

* Land Equity — O fundo adquire participacdo em uma propriedade
buscando retorno com a valorizacdo das terras no longo prazo.

Atualmente, o fundo detém investimentos em 14 propriedades
rurais em regides estratégicas, com uma area total de 52,4 mil
hectares. O yield médio dos contratos de arrendamento é de 12,6%
a.a. e 0 prazo médio de vencimento destes é de 11,5 anos.

Nos ultimos 12 meses, o fundo acumula um retorno de quase 16% e
um dividend yield de mais 15,3%, o que é superior a média do
segmento. Mesmo se deixarmos de considerar o impacto do ganho
nao recorrente referente a venda de algumas propriedades em
agosto/21, o rendimento segue em um patamar bem atrativo.

O RZTR11 é um dos poucos fundos imobilidrios que atua no
segmento de terras agricolas e, apesar de ser um fundo
relativamente novo, seu histérico vem provando a viabilidade desta
tese. O agronegécio vem se consolidando, cada vez mais, como um
dos segmentos mais resilientes da economia e, dentro do mercado de
Flls, o Riza Terrax é uma das melhores alternativas para exposicao
nesse segmento, em Nossa Visao.

Fonte: Economatica, BB Investimentos. "Média dos Ultimos 12 meses; 2Com base no valor da cota no inicio do periodo
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Retorno da Cota (vs IFIX)
Base 100 (Ultimos 12 meses)
IFIX

CDI Acumulado

Cota ¢/ Dividendos

125

Rendimentos

mmmm Dividendo (RS) =—@— DY Mensal?

1,24% 1,20% 1.25% 1,22% 1,21% 1,21% 1,24% 1,24% 120% 1,19% 1,20% 1,22%

133


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=375518&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=382018&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=36501128000186

Disclaimer

2
Informacdes relevantes. 96
’

Este é um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informagdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em
informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sejam
incertas ou equivocadas, no momento de sua publicacdo, o BB-BI ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas
informacgdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios
(“analistas’), podendo ser alteradas a qualguer momento sem aviso prévio, em fun¢do de mudancas que possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na
obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizacdo ou revisdo com respeito a tal mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes
formas de célculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como material
promocional, recomendacio, oferta ou solicitacio de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a leitura
dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos
mercados financeiros e de capitais estao sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI ndo garante o lucro e
n3o se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproducdo, distribuicdo ou publicacdo
deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da Resoluc¢do CVM 20/2021, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servigos prestados ou
possuir relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participa¢do aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar ou intermediar valores
mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participacao acionaria no capital da Cielo S.A, companhia brasileira listada na bolsa de valores e
que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societarias em outras companhias listadas cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.
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Declaragées dos Analistas
O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendacgées contidas neste relatorio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e
autébnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracao é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneracdo adicional por servicos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s)
objeto do relatério de andlise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério:

Itens Itens

Analistas Analistas

1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6
Catherine Kiselar X X - - - - Melina Constantino X X X - - -
Carlos André Oliveira X X X - - - Rafael Dias X X - - - -
Daniel Cobucci X X - - X - Rafael Reis X X X - - -
Georgia Jorge X X X - - - Renato Odo X X X - - -
Hamilton Moreira Alves X X - - - - Renato Hallgren X X X - - -
Jose Roberto dos Anjos X X - - - - Richardi Ferreira X X X - - -
Leonardo Nitta X X X - - - Victor Penna X X X - - -
Luan Calimerio X X X - - - Wesley Bernabé X X X - - -
Mary Silva X X X - - -
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3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s)
companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

4 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios
analisada(s) neste relatério.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

6 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estio, direta ou indiretamente envolvidos na aquisicdo, alienacdo ou intermediacdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicdo financeira ou captagdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita
dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em hipdtese alguma o “RATING” como recomendacéo de
Investimento.
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