Estratégia de Acoes

Brasil

-

01 de abril de 2021

Carta Mensal

Margo termina de maneira parecida com a qual fevereiro se encerrou. Em nossa Ultima carta mensal,
destacamos que o segundo més de 2021 foi caracterizado pela diferenca nas perspectivas futuras entre os
cenarios doméstico e internacional. Chamou nossa atencao a continuidade do aumento de incertezas com
relagéo ao Brasil, motivado principalmente pela piora da pandemia. As velhas e recorrentes preocupagdes com
a fragil situacéo fiscal e o quadro politico também foram pontos que os investidores acompanharam de perto.
Ja nos mercados desenvolvidos, observamos um cenario mais benigno, com melhores perspectivas de
recuperagdo da economia norte americana, o que levou a uma inclinagédo da curva de juros de 10 anos, em
parte atenuados pela sinalizagdo da manutengéo da politica acomodaticia do Federal Reserve.

Tudo isso considerado, embora o Ibovespa tenha encerrado o més em solo positivo e acima dos seus pares
de Wall Street (IBOV +6,00%, S&P500 4,24%), os efeitos mais notérios do aumento das incertezas foram
observados na curva de juros, que ganhou inclinagéo e no risco pais, medido pelo CDS de 5 anos, que terminou
margo com alta de aproximadamente 30 pontos, além da saida de recursos estrangeiros, que até o momento
registrou saida de R$4,74 bilhdes.

Com relagdo aos Estados Unidos, na avaliagdo da nossa equipe macro, a melhora da economia se baseia no
ritmo de vacinacéo e nos estimulos fiscais robustos. O ritmo de imunizagdo vem acelerando, atingindo cerca
de 29% da populagdo. Com isso, varios estados anunciaram a reabertura gradual da economia, como mostram
os indices de mobilidade, embora nosso acompanhamento mais amplo de atividade diaria ainda tenha
melhorado pouco (ver grafico). Seguimos com a expectativa de que cerca de 50% da populacédo dos EUA e
80% dos idosos serdo vacinados até abril, indicando uma reabertura completa no 2T21. Do lado dos estimulos
fiscais, acreditamos que eles possam gerar uma rapida recuperagdo do emprego, gerando impactos sobre a
inflagéo, fazendo com que o banco central reduza estimulos em 2022 e suba a taxa béasica de juros a partir do
1T23. Desse modo, estimamos que o0 PIB crescga cerca de 5,8% no 1T21. Em nossa revisdo de cenario,
mantivemos nossas projecdes de PIB em 6,7% em 2021.

Mobilidade indica alta na criagao de empregos.
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No Brasil, o cenario continua a inspirar cautela. Com relagédo a pandemia, a nova onda de covid esta levando
ao aumento do numero de 6bitos e internagdes e, consequentemente, a medidas de isolamento mais rigidas.
Com os sistemas de salide proximo ao colapso, governos estaduais e municipais voltaram a adotar medidas
restritivas ao funcionamento de setores considerados néo essenciais. O ritmo de vacinacéo, estd ganhando
trac@o paulatinamente. Contudo, com a disponibilidade limitadas de imunizantes, ainda deve demorar alguns
meses para que a imunizagdo impacte de forma clara a dindmica da pandemia. As novas medidas de
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isolamento social devem afetar o setor de servicos. Mas, acreditamos que o impacto sobre a atividade
econdmica tende a ser mais brando do que na primeira onda.

Percentual de vacinados* (12 dose) por faixa etdria Composicao % de internados por idade (média 14 dias)
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No ambito fiscal, tivemos a aprovacdo da PEC Emergencial, que abre espago para mais uma rodada de
pagamento do auxilio emergencial, com valores menores e para uma base mais enxuta de familias atendidas.
A possibilidade de expansédo dos gastos em decorréncia da pandemia, impactando a fragil situagdo fiscal
monopolizou boa parte do foco dos investidores em margo. Por fim, na reta final do més, o teor e cautela com
o fiscal foi ampliado, com a aprovacéo do orgamento para 2021. Vale ressaltar a elevacdo do valor total das
emendas parlamentares para R$51,60 bilhdes (o maior nivel histérico). Na avaliagdo da nossa equipe macro,
a deterioracdo das condicdes financeiras resultante do aumento do risco fiscal reduz a perspectiva de
crescimento econdémico. Revisamos a nossa projecéo de expansao para 3,6% em 2021 (ante 3,8%) e 1,8% em
2022 (ante 2,5%).

Com relagéo a politica monetaria, na ultima reunido do Copom, teve inicio ao novo ciclo de altas, que elevou a
Selic em 0,75 p.p. e para a préxima reunido, a ata apresenta uma elevacao de mesma magnitude. Diante do
atual cenario, o Copom deve elevar a taxa Selic até o patamar de 5,50% a.a. em 2021. O aumento da Selic, se
mostra necessario para amenizar os impactos que o prémio de risco fiscal e/ou externo tem sobre o cambio e,
consequentemente, sobre a inflagdo. Sem a elevagao, o real sofreria uma maior depreciagao frente ao dolar,
contribuindo para uma dinamica incompativel com o cumprimento da meta de inflagdo. A respeito da inflagéo,
revisamos a projecao em 2021 para 4,7% (ante 3,8%), incorporando pregos mais altos de petréleo e cambio
mais depreciado. Projetamos a cotac&o do barril do tipo Brent em US$65 em 2021.

Apesar do cenario desafiador, mantemos nosso preco alvo de 135.000 pontos para o Ibovespa ao fim de 2021.
Ainda ressaltamos que o P/L do Ibovespa atingiu o menor nivel desde abril de 2020 e no momento se encontra
abaixo da média histérica de 10 anos, atualmente no patamar de 10.5x. Acreditamos que o Ibovespa negocia
com um desconto com relagdo & média dos multiplos dos mercados emergentes. Apesar do ciclo de alta na
Selic, esperamos que as taxas de juros permanecam em patamares historicamente baixos. O mercado de
renda variavel ainda pode continuar se beneficiando das entradas de investidores individuais e migragéo e
recursos oriundos da renda fixa.
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Nossas Carteiras

Em relagdo a nossas carteiras, o destaque do més foi para a Carteira do Grafista que conseguiu superar o seu

benchmark (7,7% vs 6,0% do IBOV).

Durante o més de margo realizamos as seguintes trocas: Na Carteira Top 5 incluimos as acdes de Eletrobras
(ELET3) e PetroRio (PRIO3) no lugar de CSN (CSNA3) e Equatorial (EQTL3). Na Carteira do Grafista trocamos

BR Malls (BRML3) por Marfrig (MRFG3).

Dentre as operac¢des realizadas em marco recomendamos a compra de BB Seguridade (BBSE3).

Rentabilidade
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Oportunidade de Investimento (Ol)

A Oportunidade de Investimento (OI) é um produto de curto prazo, que busca gerar rentabilidade absoluta para
os clientes. Justamente por visar rentabilidade absoluta, esse produto ndo possui indice de referéncia, e ndo
se limita a operagGes direcionais compradas (long), mas se utiliza também de operag6es vendidas (short), e
operacgdes neutras (Long & Short).

Toda vez que sugerimos uma Ol, publicamos um relatério com o racional por trads da recomendacao. Utilizamos
analise fundamentalista, andlise técnica, interpretacdo de eventos e monitoramento de fluxo para sugerir uma
operacdo. Também enviamos um relatério encerrando a operacéo, com o intuito de ajudar o cliente a monitorar
o resultado das operacdes sugeridas.

Uma vez que tentamos buscar discrepancias de curto prazo nas ages, utilizamos sugestdes de stop claras de
ganhos e prejuizos, em sua maioria em torno de 5% a 10%.

Consolidado das Oportunidades de Investimento

Total de Calls (Ult. 12 meses) Positivo Negativo
Total Abertos 1 0
Total Encerrados 10 5
Total 11 5
Percentual 69% 31%

Fonte: Ita BBA. Posicdo em 31/03/2021.

Call do Grafista

O Call do Grafista € um produto de curto prazo, que utiliza analise técnica para gerar rentabilidade absoluta
aos investidores. Dessa forma, as recomendag8es tentam capturar oportunidades de compra (long), venda
(short) ou neutras (Long & Short) independentemente de serem classificadas pelos analistas fundamentalistas
como outperform, market-perform ou underperform (desempenho acima, em linha ou abaixo da média do
mercado, respectivamente).

Para isso, o Call do Grafista busca agdes que estédo entrando em tendéncias de alta ou de baixa, identificando
os principais niveis de suportes e resisténcias para recomendar os pontos de entrada, saida e stop das
estratégias.

Consolidado das Operagfes de Andlise Gréfica

Total de Calls (Ult. 12 meses) Positivo Negativo
Total Abertos 1 0
Total Encerrados 6 4
Total 7 4
Percentual 64% 36%

Fonte: Itat BBA. Posi¢do em 31/03/2021.

Nao Corporativo
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Carteira Dividendos

-

A Carteira Dividendos é composta por agdes de empresas que se destacam em termos de remuneragdo dos

investidores através de dividendos. Ela conta com cinco agdes divididas em pesos iguais. Procuramos

Composicéo Dividendos

selecionar agBes que apresentem ndo sé altos dividendos, mas também bom potencial de valorizacéo e
previsibilidade de geracéo de caixa, o que traz carater defensivo ao investimento.

BBAS3
Atualmente, a Carteira Dividendos ndo possui nenhum benchmark, e busca retornos absolutos (tanto por EGIE3
valorizagdo dos ativos como via dividendos). O Ibovespa ndo seria uma boa referéncia, por possuir CSMG3
caracteristicas muito diferentes da nossa carteira: € um indice composto por mais de sessenta a¢des, com
grande peso em commodities, o que o torna incompativel para efeito de comparagdo. Um indice mais adequado VIVT3
seria o Indice de Dividendos da BM&F Bovespa (IDIV). Porém, como este é também composto por um grande VALE3
numero de agfes, a comparagao torna-se complexa.

Composicdo da Carteira Dividendos

Carteira Dividendos

Empresa Setor Cédigo
Banco do Brasil Bancos e Senigos Financeiros BBAS3
Engie Saneamento e Energia Elétrica EGIE3
Copasa Saneamento e Energia Elétrica CSMG3
Telefonica Brasil Tecnologia e Telecomunicagdes VIVT3

VALE Commodities VALE3

Fonte: Itatl BBA. Posi¢do em 31/03/2021.
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Carteira TOP 5

A carteira Pensando em Estratégia foi criada no dia 29/05/2014 e desde o dia 03/08/2015 focamos a carteira
somente em cinco agdes. Dessa forma, por uma questdo comercial de sinalizar que teremos daqui para frente
somente cinco agdes em nosso portfélio, no dia 30 de junho trocamos o nome da carteira de Pensando em
Estratégia para TOP 5. As acOes que estdo na carteira tém sempre pesos iguais e ndo ha restricdo de
concentragdo setorial nem do nimero de alteragdes que podem ser realizadas. Com isso, nossa equipe tem
flexibilidade tanto para capturar oportunidades que se beneficiardo de algum catalisador no curto prazo, como

também temos o poder de escolher exclusivamente teses que vemos alto potencial de valorizagdo no médio
prazo.

Desse modo, a Carteira TOP 5 oferecera aos investidores nossas cinco principais recomendacdes, e sugere
uma alocagéo de igual porcentagem entre elas. A escolha de cada agédo leva em conta ndo somente a analise
fundamentalista, mas também o momento de mercado e fundamentos macroecondmicos que nos auxiliam a

tragar um cenario possivel de médio prazo, buscando oferecer ao investidor uma sugestéo de alocagéo que
proporcione bom retorno absoluto.

Outro ponto importante é que a TOP 5 ndo possui benchmark, ou seja, ndo tem como objetivo oferecer
desempenho superior a nenhum indice. Apesar disso, utilizamos o Ibovespa como referéncia para a

rentabilidade, apenas para contarmos com alguma medida de comparagdo, mesmo ndo havendo aderéncia da
carteira ao indice.

Composicdo da Carteira TOP 5

Carteira TOP 5

Empresa Setor Cédigo Recomendacéo Peso Preco Justo (R$) Upside Dlwd:gleleld Liquidez (R$m)
Petrorio Commodities PRIO3 OoP 20% 110,0 19,2% 0,0% 574,68
Banco BTG Bancos e Senigos Financeiros BPACI11 oP 20% 110,0 13,3% 2,7% 418,15
Suzano Papel Commodities SuUzB3 OoP 20% 101,0 47,3% 1,8% 623,20
Eztec Construgéo Civil EZTC3 OoP 20% 48,0 49,8% 1,8% 97,88
Eletrobras Saneamento e Energia Elétrica ELET3 OP 20% 56,0 63,4% 10,2% 276,40

Fonte: Itatl BBA. Posi¢do em 31/03/2021.
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Carteira Brazil Buy List

A carteira Brazil Buy List € composta por 10 ac¢des, que tém sempre pesos iguais. Nela, a ideia de investimento
é de médio/longo prazo e por isso fazemos alteragcdes mensais quando ha alguma mudanca estrutural, seja na
tese de investimento de alguma agdo ou em nossa visdo para o cenario macroecondmico. Podem ser feitas
também, alterag6es quando ha alguma outra agdo que esteja alinhada com a nossa tese de investimento, mas
gue esteja com um desconto significativo no seu valuation em relag&o a alguma das companhias presentes na
carteira. A selecdo dos papeis é feita cuidadosamente pela nossa equipe, que escolhe as teses de investimento
gue mais se beneficiardo do cenario macroecondmico ou que tenham alguma particularidade em seu negécio

gue possa destravar valor no médio prazo. A carteira foi iniciada em 21/08/2014.

Composicdo da Carteira Brazil Buy List

Carteira Brazil Buy List

Empresa

B3
Bradesco
Banco BTG

Cyrela Realty

Engie
Equatorial
Hapvida

Magazine Luiza
Suzano Papel

VALE

Fonte: Itat BBA. Posi¢do em 31/03/2021.
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Setor Cédigo
Bancos e Senigos Financeiros B3SA3
Bancos e Senicos Financeiros BBDC4
Bancos e Senicos Financeiros BPAC11
Construcéo Civil CYRE3
Saneamento e Energia Elétrica EGIE3
Saneamento e Energia Elétrica EQTL3
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Composic¢do Brazil Buy List

B3SA3
BBDC4
BPAC11
CYRE3
HAPV3
EQTL3
EGIE3
MGLU3
SUZB3

VALE3

Alocacéo por Setor — Brazil Buy List
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Carteira do Grafista

A Carteira do Grafista foi criada no dia 18 de maio de 2015 e a partir de entdo ganhou um novo formato. Dessa

forma, a carteira passou a ter como premissa estar sempre posicionada na compra de 5 acdes e uma viséo de Composicéo Grafista
médio prazo, com uma alocacéo de igual porcentagem entre elas a fim de buscar o melhor retorno ao longo do
ano. EGIE3
A Carteira do Grafista é baseada somente em Andlise Técnica. Para escolha das a¢des utilizamos como critério LRENS
a andlise dos graficos das acdes, identificando as tendéncias de curto e médio prazo e os principais niveis de MRFG3
suporte e resisténcia. Com base nisso, é avaliado o cenério para a incluséo ou exclusdo das agoes.
VIVA3
As mudancas na carteira sdo informadas durante o pregéo, através de um relatério e publicagdo em nosso
blog. O acompanhamento da carteira podera ser encontrado na primeira pagina do nosso relatério Diario do RAPT4
Grafista.
Utilizaremos o Ibovespa como referéncia para o acompanhamento das nossas recomendac¢des, com o
conhecimento de que a carteira ndo tem o objetivo de aderir ao indice dado o nimero reduzido de agdes.
Composicdo da Carteira do Grafista Alocagéo por Setor - Grafista

Carteira do Grafista

Empresa Setor Cédigo Recomendagéo Peso Prego Justo (R$) Upside D|V|dggle|eld Liquidez (R$m)
Vivara SA Consumo VIVA3 OoP 20% 34,0 38,0% 0,0% 29,15
Lojas Renner Consumo LREN3 OoP 20% 50,0 17,4% 1,7% 364,01
Engie Saneamento e Energia Elétrica  EGIE3 OoP 20% 49,0 23,6% 10,4% 72,41
Marfrig Consumo MRFG3 oP 20% 18,0 2,2% 4,4% 157,91
Randon Part Bens de Capital RAPT4 OP 20% 18,5 35,0% 1,9% 43,94

Fonte: Itatl BBA. Posi¢do em 31/03/2021.
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Carteira Small Caps

A carteira Small Caps é composta por agdes de companhias com pequeno valor de mercado. Nessa categoria,

consideramos empresas com valor de mercado inferior a R$ 6 bilhdes. Atribuindo pesos iguais para cada ativo, Composicdo Small Caps
procuramos encontrar, dentro do universo dessas empresas, as que possuem maior potencial de geracao de
fluxo de caixa e crescimento, dado o cenario macroeconémico atual e as tendéncias da economia. Até agosto ARZZ3

de 2013, a carteira Small Caps era revisada anualmente. Porém, no relatério “Pense Pequeno” publicado em

5 de setembro de 2013, alteramos o horizonte de investimento de um ano para um trimestre, permitindo maior

velocidade de resposta e melhor ajuste da carteira no caso de mudanca brusca em nossa perspectiva em HBOR3
relacdo a uma determinada tese de investimento.

CASH3

HGTX3
A carteira Small Caps é elaborada pela equipe de Estratégia, sendo voltada para investidores institucionais,
mas é possivel a sua replicagdo pelo investidor pessoa fisica que busca uma carteira voltada para o longo MOVI3
prazo. OIBR3
RAPT4
SLCE3
TGMA3
TEND3
Composicdo da Carteira Small Caps Alocacéo por Setor — Small Caps

Carteira Small Caps

Empresa Setor Cédigo  Recomendagéo Peso Prego Justo Upside D|vnd:gle|eld Liquidez (R$m)
Arezzo Consumo ARZZ3 OoP 10% 81,0 15,1% 1,0% 46,77
Meliuz Bancos e Senigos Financeiros CASH3 oP 10% 32,0 30,1% 0,1% 92,25
Helbor Construcéao Civil HBOR3 OoP 10% 11,7 34,5% 0,0% 20,24
Cia Hering Consumo HGTX3 MP 10% 18,0 11,9% 2,0% 39,47
Movida Bens de Capital MOVI3 oP 10% 21,5 28,4% 1,3% 42,05
ol Tecnologia e Telecomunicagdes OIBR3 RESTRICTED 10% RESTRICTED - - 312,48
Randon Part Bens de Capital RAPT4 OP 10% 18,5 35,0% 1,9% 43,94
SLC Agricola Commodities SLCE3 oP 10% 48,0 7,5% 6,3% 49,15
Tenda Construgéo Civil TEND3 OoP 10% 40,1 54,3% 8,3% 37,37
Tegma Bens de Capital TGMA3 OP 10% 33,0 75,3% 8,1% 11,99
Fonte: Itatl BBA. Posi¢do em 31/03/2021.
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Carteira Recomendada de Fundos Imobiliarios

A carteira de Fundos Imobiliarios foi criada no dia 04/04/2018. Publicada mensalmente, a Carteira
Recomendada de Fundos Imobili&rios € composta por seis fundos, com alocacéo sugerida de igual percentual
entre eles. Nossa estratégia para a carteira € de renda, visando fundos com dividend yield preferencialmente
acima da média de mercado e previsibilidade no fluxo de rendimentos.

Os fundos imobiliarios brasileiros, em sua grande maioria, distribuem rendimentos mensalmente. A regra geral
determina a obrigatoriedade de distribuicdo de rendimento a cada seis meses, pelo menos. O cotista tem
isencéo de imposto de renda sobre os rendimentos mensais, com IR incidindo apenas sobre o ganho obtido na
venda das cotas. O rendimento para o cotista € uma funcgéo da politica de distribuicdo adotada pelo fundo e da
geragdo de caixa, e consequentemente pode variar em periodos futuros. Além disso, alguns fundos podem
distribuir, juntamente com os rendimentos do periodo, amortizagGes do principal. Essa devolucéo do capital ao
investidor pode causar distorcdes na andlise do retorno do investimento. Rendimentos passados nao
constituem garantia de performance futura.

Composicdo da Carteira Recomendada de Fundos Imobiliarios

Valor de
Empresa Setor Codigo Recomendagéao Peso Liquidez (R$m) Mercado R$
(m)
CSHG Renda Urbana Misto HGRU11 OoP 17% 6,9 2.270
Vinci Logistica Logistico VILG11 OoP 17% 6,0 1.262
RBR Properties Misto RBRP11 RESTRICTED ZSTRICTE 35 77
HSI Logistica Logistico HSLG11 OoP 17% - 1.374
Kinea indice de Pregos Ativos Financeiros KNIP11 OoP 17% 12,0 5.420
CSHG Recebiveis Imobil Ativos Financeiros HGCR11 OoP 17% 2,8 1.337

Fonte: Ita BBA. Posicdo em 31/03/2021.
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Oportunidade de Derivativos

Este produto utiliza instrumentos de derivativos disponiveis no mercado para trazer rentabilidade adicional ao
cliente, ou para protegé-lo no caso de um movimento contrario do mercado (operacéo de hedge).

Acompanhamos a rentabilidade destas recomendacdes individualmente, e ndo consolidamos o desempenho
como se fosse uma carteira, uma vez que sua intengado é oferecer ao cliente sugestdes de operagdes individuais
gue ndo apresentam nenhuma ligacdo com as demais. Por exemplo, mesmo se estivermos com um viés mais
negativo para o mercado, poderemos sugerir uma operac¢ao apostando na alta (como uma call spread), como
forma de proteger o cliente contra um movimento de mercado contrario as nossas expectativas.

A operagao com derivativos traz flexibilidade ao investidor, que pode apostar ndo sé na dire¢cdo do mercado,
como também limitar suas perdas/ganhos como forma de protegéo (por meio de put sintética ou compra de
call, por exemplo), ou também apostar na volatilidade de um ativo (através de estruturas como straddle).

Operagbes em Aberto

Fonte: Itat BBA
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EXONERACAO DE RESPONSABILIDADE

Itad BBA é uma marca usada pelo Itad Unibanco S.A.

Classificagdes © Definig&o @ Cobertura @ Relagdo Bancéria @
Outperform A expectativa qo analls'tal para a acdo é de um 58% 65%
desempenho acima da média do mercado.
A expectativa do analista para a agdo é de um . 9
Market Perform desempenho em linha com a média do mercado. 35% 39%
Underperform A expectativa do analista para a agdo é de um 7% 8%

desempenho abaixo da média do mercado.

As classificacdes usadas neste documento (Outperform, Market Perform e Underperform) correspondem
aproximadamente a Compra, Manutengdo e Venda, respectivamente.

As classificagfes refletem a avaliagdo do analista sobre o desempenho da cotacéo da agdo no médio prazo comparado
com a média do mercado. As classificacdes poderéo ser alteradas pelo analista como resultado de novas informagdes, ou
simplesmente em razéo de alteracdo na cotagao da acgéo (nédo existe um periodo de tempo pré-determinado para que as
alteracdes ocorram). As empresas estéo agrupadas em setores de acordo com as suas semelhancas. Os setores s&o: (i)
Bancos e Servicos Financeiros; (ii) Bens de Consumo & Varejo + Alimentos e Bebidas (iii) Saude + Educacéo; (iv)
Siderurgia & Mineracéo + Papel & Celulose; (v) Petrleo, Gas & Petroquimica + Agronegdcio; (vi) Setor Imobiliario &
Construgao; (vii) Telecomunicagdes, Midia e Tecnologia; (viii) Transportes, IndUstrias e Logistica; (ix) Servi¢os de Utilidade
Publica; (x) Estratégia.

Percentual de empresas cobertas pelo Itai Unibanco S.A. nessa categoria de classificacéo.

Percentual de empresas incluidas nessa categoria de classificagdo, para as quais foram prestados servigcos de banco de
investimento pelo Ital Unibanco S.A. ou qualquer de suas afiliadas.

Informagdes Relevantes

1.

2.

Este relatorio foi elaborado pelo Itat Unibanco, sociedade regulada pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), e distribuido
pelo Itat Unibanco, pela Itat Corretora de Valores S.A. e pelo Ital BBA. Ital BBA é uma marca usada pelo Itat Unibanco.
Este relatério néo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitagéo
de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negécios em
qualquer jurisdicdo. As informag8es contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi
divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. O Itat Unibanco ou qualquer de suas afiliadas (“Grupo
Itad Unibanco”) ndo da nenhuma seguranca ou presta garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade,
confiabilidade ou exatiddo dessas informacGes. Este relatério também ndo tem a intengédo de ser uma relagdo completa ou
resumida das estratégias de investimentos, mercados ou desdobramentos nele abordados. As opinides, estimativas e/ou
projecdes expressas neste relatorio refletem a opinido atual do analista responsavel pelo contetido deste relatério na data de
sua divulgacdo e estdo, portanto, sujeitas a alteracdes sem aviso prévio. Os precos e disponibilidades dos instrumentos
financeiros séo meramente indicativos e sujeitos a alterages que nao estdo no controle do Itall Unibanco. O Itat Unibanco ou
qualquer de suas afiliadas ndo tem obrigagdo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e/ou de informar o leitor sobre
qualquer alteragéo em seu contetdo, salvo quando do encerramento da cobertura dos emissores dos valores mobiliarios
abordados neste relatério.

O analista responséavel pela elaboracdo deste relatério, destacado em negrito, certifica que as opinides expressas
neste relatério refletem, de forma precisa, Unica e exclusiva, suas visdes e opinides pessoais a respeito de todos os
emissores ou valores mobiliarios por eles analisados, e que foram produzidas de forma independente e auténoma,
inclusive em relagéo ao Itad Unibanco, a Itat Corretora e ao ltal BBA e a qualquer de suas afiliadas. Uma vez que as
opinides pessoais dos analistas de investimento podem ser divergentes entre si, o Ital Unibanco, a Itad Corretora, o
Ital BBA elou qualquer de suas afiliadas podem ter publicado ou vir a publicar outros relatérios que ndo sejam
consistentes com e/ou que cheguem a conclusdes diversas das apresentadas neste relatorio.

O analista responsavel pela elaboracéo deste relatdrio ndo esta registrado e/ou ndo é qualificado como analista de pesquisas
junto & NYSE ou a FINRA, nem é de qualquer forma associado a ltau BBA USA Securities, Inc., e, portanto, ndo esta sujeito
as disposicées da Norma 2242 sobre comunicagdes com uma empresa objeto de andlise, aparicdes publicas e transacées
com valores mobiliarios mantidos em uma conta de analista de pesquisas.

Parte da remuneragdo dos analistas é determinada com base no total das receitas do Itai Unibanco e de algumas de suas
afiliadas, inclusive nas receitas decorrentes da prestacdo de servicos de banco de investimento. Nao obstante, o analista
responsavel pelo contetido deste relatério certifica que nenhuma parcela de sua remuneragéo esteve, esté ou estara, direta
ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas neste relatorio.

Os instrumentos financeiros discutidos neste relatério podem néo ser adequados para todos os investidores. Este relatério ndo
leva em consideragé&o os objetivos de investimento, a situagéo financeira ou as necessidades especificas de qualquer investidor
em particular. Os investidores que desejem adquirir ou negociar os valores mobili&rios cobertos neste relatério devem obter
informag6es e documentos pertinentes, a fim de que possam formar sua prépria convicgdo sobre o investimento nos valores
mobiliarios. Os investidores devem obter orientagéo financeira, contabil, juridica, econdmica e de mercado independente, com
base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento em relacdo aos valores mobiliarios do
emissor(es) avaliado(s) neste relatério. A decisao final em relacéo aos investimentos deve ser tomada por cada investidor,
levando em consideragéo os varios riscos, tarifas e comissdes envolvidos. Caso um instrumento financeiro seja expresso em
uma moeda que ndo a do investidor, uma altera¢éo nas taxas de cAmbio pode impactar adversamente seu prego, valor ou
rentabilidade. Os rendimentos dos instrumentos financeiros podem apresentar variagdes e, consequentemente, 0 preco ou
valor dos instrumentos financeiros pode aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente. Rentabilidade passada ndo é
necessariamente indicativa de resultados futuros, e nenhuma seguranga ou garantia, de forma expressa ou implicita, € dada
neste relatério em relagdo a desempenhos futuros ou a qualquer outro aspecto. O Itat Unibanco e suas afiliadas se eximem
de toda e qualquer responsabilidade por eventuais prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagao deste
relatério ou de seu contetdo. Ao utilizar tal relatério o investidor obriga-se, de forma irrevogavel e irretratavel, a manter o Itad
Unibanco e/ou qualquer de suas afiliadas, indenes em relacéo a quaisquer pleitos, reclamages e/ou prejuizos.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o
propoésito, sem o prévio consentimento por escrito do Itad Unibanco. O presente relatdrio e seu contetido devem ser tratados
para uso exclusivo.

Conforme exigido pelas regras da Comissdo de Valores Mobilidrios o(s) analista(s) responséavel(eis) pela elaboracéo do
presente relatério indica(m) no quadro abaixo "Informacdes Relevantes” situagdes de potencial conflito de interesses.
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Observagéo Adicional nos relatérios distribuidos no (i) Reino Unido e Europa: O Unico propésito deste material é fornecer
informagé&o apenas, e néo constitui ou deve ser interpretado como proposta ou solicitacéo para aderir a qualquer instrumento
financeiro ou participar de qualquer estratégia de negdcios especifica. Os instrumentos financeiros discutidos neste material
podem né&o ser adequados a todos os investidores e sdo voltados somente a Contrapartes Elegiveis e Profissionais, conforme
definicdo da Autoridade de Conduta Financeira. Este material ndo leva em consideragdo os objetivos, situagdo financeira ou
necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal,
contabil, econémico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas pessoais antes
de tomar qualquer decisdo fundamentada na informagao aqui contida. Ao acessar este material, vocé confirma estar ciente das
leis em sua jurisdicdo referentes a provisdo e venda de produtos de servico financeiro. Vocé reconhece que este material
contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informacdo somente para seu uso exclusivo. O Itau BBA
International plc (IBBAInt) se isenta de qualquer obrigagdo por perdas, sejam diretas ou indiretas, que possam decorrer do uso
deste material e de seu contetdo e ndo tem obrigacdo de atualizar a informagdo contida neste documento. Vocé também
confirma que compreende os riscos relativos aos instrumentos financeiros discutidos neste material. Devido a regulamentos
internacionais, nem todos os instrumentos/servicos financeiros podem estar disponiveis para todos os clientes. Esteja ciente e
observe tais restricdes quando considerar uma potencial decisdo de investimento. O desempenho e previsdes passados nao
sdo um indicadores fiaveis dos resultados futuros. A informagéo aqui contida foi obtida de fontes internas e externas e é
considerada confiavel até a data de divulgacdo do material, porém o IBBAInt nédo faz qualquer representagéo ou garantia quanto
a completude, confiabilidade ou precisdo da informagéo obtida por terceiros ou fontes publicas. Informacdes adicionais
referentes aos produtos financeiros discutidos neste material sdo disponibilizadas mediante solicitagdo. O Itau BBA
International plc tem escritério registrado no enderego 20th floor, 20 Primrose Street, London, United Kingdom, EC2A 2EW e é
autorizado pela Prudential Regulation Authority e regulamentado pela Financial Conduct Authority e pela Prudential Regulation
Authority (FRN 575225) — O brago em Lisboa do Itau BBA International plc é regulamentado pelo Banco de Portugal para
conduzir negdcios. O Itau BBA International plc tem escritérios de representagdo na Franca, Alemanha e Espanha autorizados
a conduzir atividades limitadas e as atividades de negécios conduzidas sdo regulamentadas por Banque de France,
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) e Banco de Espafia, respectivamente. Contate seu gerente de
relacionamento se tiver perguntas; (i) U.S.A: O Itad BBA USA Securities, Inc., uma empresa membra da FINRA/SIPC, esta
distribuindo este relatdrio e aceita a responsabilidade pelo contetdo deste relatério. Qualquer investidor norte-americano que
receba este relatério e que deseje efetuar qualquer transacéo com os valores mobiliarios analisados neste documento deve
fazé-lo com o Itau BBA USA Securities, Inc. at 540 Madison Avenue, 24th Floor, New York, NY 10022.;; (iii) Brasil: Itau
Corretora de Valores S.A., uma controlada do Itad Unibanco S.A. é autorizada pelo Banco Central do Brasil e aprovada pela
CVM a distribuir este relatério. Se necessario, contate o Servico de atendimento a clientes: 4004-3131* (caital e regides
metropolitanas) ou 0800-722-3131 (outras localiza¢des) durante horario comercial, horario do Brasil. Se ainda necessitar de
outro canal de atendimento apds a utilizagdo dos outros, favo ligar para: 0800-570-0011 (horario commercial), ou escrever para
a caixa postal 67.600, Sdo Paulo —SP, CEP 03162-971.* custo de uma chamada local.

Informagdes Relevantes — Analistas

Itens de Divulgacao
1 2 3 4

Analistas

Fabio Perina
Larissa Gatti Nappo
Jorge Gabrich
Vinicius Andrade

1. Of(s) analista(s) de valores mobiliarios envolvidos na elaboracédo deste relatério tem vinculo com pessoa natural que
trabalha para o(s) emissor(es) objeto do relatério de analise.

2. O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(s) conjuge(s) ou companheiro(s), detém, direta ou indiretamente, em nome
préprio ou de terceiros, agdes e/ou outros valores mobiliarios objeto deste relatério.

3. O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus cOnjuges ou companheiros, estdo direta ou indiretamente envolvidos na
aquisicao, alienacédo ou intermediacéo dos valores mobiliarios objeto deste relatério.

4. O(s) analista(s) de valores mobilidrios, seus cdnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer
interesse financeiro em relagdo ao(s) emissor(es) dos valores mobiliarios analisados neste relatério.
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