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Carta Mensal

Em julho as perspectivas de um cenario mais benigno para o Brasil no resto de 2021 foram consolidadas. Nossa
tese é baseada principalmente no controle da pandemia, que é possivel gragas ao avanco da imunizagao.
Mesmo com o risco da variante delta do coronavirus, acreditamos que isso ndo va impedir o controle da
pandemia, tanto no Brasil, quanto no resto do mundo.

No cenério macro, a campanha de imunizagdo permitird que o retorno da normalidade econémica até meados
do 4T21. Como resultado, o setor de servigos, um dos mais penalizado durante a pandemia, se recupera de
forma mais rapida, o que deve permitir a aceleracdo mais intensa do PIB e melhora nos indicadores fiscais do
governo.

Ainda com relag@o ao ambiente macro, o processo de normalizagdo monetéaria promovido pelo Banco Central
seguiu ao longo de todo o més sob os holofotes do mercado. Em sua Ultima comunicagdo, o termo
“normalizagéo parcial” foi substituido por “normalizagdo completa”, com o adendo que caso as expectativas
continuem se deteriorando, pode ser necessario acelerar o ritmo da normalizagdo monetaria.

Por fim, ao longo do més o cenério politico ndo deu trégua, o noticiario politico ruidoso vindo de Brasilia, aliado
ao descontentamento dos investidores com a proposta da reforma tributaria pesaram sobre o apetite por risco
dos investidores, que foi parcialmente compensado pelo inicio da temporada de balangos do 2° trimestre de
2021 e reviséo positiva dos lucros das companhias.

Tudo isso considerado, o Ibovespa encerrou julho com perdas de ~4%, a0 mesmo tempo que seus pares norte-
americanos fecharam o més com leves ganhos. Do lado do cambio e juros, o cenario doméstico ruidoso fez
com que o délar voltasse a ganhar espago contra o real e encerrou julho se valorizando ~5%, ao mesmo tempo
que a curva voltou a ganhar inclinagédo, principalmente em decorréncia dos ajustes das expectativas com
relagdo a conducdo da politica monetaria e pelo aumento do sentimento de desconfianga com Brasil, que
também foi refletido em parte pela saida de recursos estrangeiros. Julho foi 0 segundo més no ano no qual os
investidores estrangeiros retiraram recursos, até o dia 28 o montante era uma saida liquida de R$7,06 bilhdes.

Com relagdo a dindmica da pandemia, apés uma breve desaceleragdo nas Ultimas semanas, o ritmo de
imunizagdo voltou a ganhar tragdo, ultrapassando a marca de 1,3 milhdo de vacinados por dia. O Brasil ja
vacinou cerca de 92 milhdes de pessoas (43,5% da popula¢do) com a primeira dose, e 36 milhbes (16,8%) ja
completaram a imunizacéo. Apesar das preocupac¢des com a variante Delta, os indicadores seguem mostrando
melhora. Na média semanal, 0 nimero de novos casos diarios quebrou a barreira das 40 mil novas infeccoes,
encerrando abaixo desta marca (38 mil) pela primeira vez desde o inicio do ano e significativamente abaixo do
pico da pandemia, em 77 mil. Os &bitos também registram tendéncia semelhante, com a média semanal
atingindo patamares pré-segunda onda (cerca de 1.200 novas mortes por dia), comparado com um pico em
3.200 entre final de marco e abril.

Na pagina 14 do presente relatério podem ser encontradas divulgacdes importantes, certificagdes dos analistas e informagdes adicionais. O Ital BBA efetua e procura efetuar negécios
com as Empresas cobertas no presente relatério de pesquisa. Conseqiientemente, os investidores devem estar cientes de que pode haver conflito de interesse capaz de afetar a
objetividade deste relatério. Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Gnico ao tomarem suas decisdes de investimento. A Itai Corretora de Valores S.A. é

uma diviséo do Grupo Itat Unibanco. Itai BBA é uma marca registrada usada pela Itai Corretora de Valores S.A.
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Numero de vacinados. Numero de doses aplicadas.
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Fontes: Ministério da Salde e Itail BBA.

Com respeito ao cendario macro, conforme comentado anteriormente, a recuperacao do setor de servicos deve
permitir uma recuperagao mais intensa. Tudo isso considerado, revisamos nossas projecdes para a expansao
do PIB para 5,8% este ano (de 5,5%) e 2,0% em 2022 (de 1,8%). Em decorréncia do crescimento mais elevado,
revisamos nossas estimativas de taxa de desemprego para 12,0% ao final deste ano (de 12,1%) e 11,9% ao
final de 2022 (de 12,1%). Melhores estimativas para o PIB sugerem melhores resultados fiscais. Revisamos
nossas estimativas de déficit primario de 2,0% do PIB para 1,8% do PIB em 2021, e de 1,0% do PIB para 0,7%
do PIB em 2022.

Do lado da inflag&o, revisamos a nossa projecao de IPCA em 2021 de 5,6% para 6,1%, dado um melhor ritmo
da atividade econdmica e precos de petréleo mais altos (revisamos nossa projegao para o Brent de US$ 65
para US$ 80/barril). Adicionalmente, também incorporamos o impacto de maiores tarifas de energia elétrica,
esperamos bandeira vermelha 2 até novembro deste ano, e bandeira vermelha 1 em dezembro. Porém, dado
o cenério de chuvas abaixo da média, ha espago para uma bandeira mais alta no final do ano.

Em relac&@o a condugéo da politica monetéria, visando incorporar tom mais duro nos comunicados do Copom,
apos a publicacdo da Ultima ata passamos a esperar alta da taxa Selic para 6,5% a.a. (anteriormente, 6,0%)
em 2021. Esperamos aumentos de 1,00p.p., 0,75p.p. e 0,50p.p. nas trés proximas reunides, mas destacamos
que as perspectivas para a politica monetaria a frente estdo condicionadas: (i) ao comportamento das
expectativas de inflagdo, que por ora, tem se mantido estaveis e (i) a inflagdo de servicos e bens
comercializaveis.

Na politica, o cenario se apresentou turbulento nesse més de julho, sendo responsavel por parte relevante do
sentimento de aversao ao risco dos investidores e aumento da desconfianga dos mesmos com relacéo ao Brasil
pelos seguintes motivos: i) Deterioracéo da popularidade do governo face ao avanco das atividades da CPI da
covid-19 e ii) Possibilidade de veto aos valores do fundo eleitoral. Tudo isso considerado, a possibilidade de
atrasos na agenda de reformas e privatiza¢des, em decorréncia de um possivel aumento da indisposigao entre
0 executivo e o legislativo federal aumentou o teor de cautela no mercado.

Ao longo do més de julho, os investidores também se mostraram desconfortaveis com a proposta de reforma
tributaria, apresentada ao Congresso no fim do més de junho. Recentemente o relator do projeto publicou uma
nova versdo da proposta originalmente entregue em junho. Enxergamos essa nova versdo com maiores
chances de ser aprovada e provavelmente serd apreciada pela Camara dos deputados ainda em agosto apos
0 recesso parlamentar. Segundo nossa avaliacdo, os segmentos healthcare, financeiro e varejo devem ser os
principais beneficiados. Do lado oposto, as a¢des dos setores de food & beverage, telecom e bancos, devem
sofrer os maiores impacto negativos, principalmente devido ao fim do JCP. Em nosso relatério mais recente
oferecemos um maior detalhamento sobre os potenciais impactos da reforma nos valuations das empresas.
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Impacto médio no valor justo - Setor
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Impacto médio no lucro liquido em 2023 - Setor
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Como reflexo de maiores lucros das companhias que compdem o Ibovespa, cenario macroecondmico mais
benigno e controle da pandemia, no inicio do més revisamos o0 nosso preco alvo para o Ibovespa, de 135.000
para 150.000. Ainda ressaltamos que em nossa avaliagdo, o0 mercado acionario brasileiro esta sendo negociado
a desconto em relagdo a seus pares, mercados emergentes e ligeiramente abaixo de sua média histérica de
10 anos. O Brasil esta negociando atualmente a um P/L 8,9x, em nossa projecao ele seria negociado a um P/L
13,3x.

Ibovespa P/L 12 meses.
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Nossas Carteiras

Com relagdo as nossas carteiras, mais uma vez o destaque do més ficou para a Carteira Small Caps, que

superou tanto o Ibovespa e o indice de Small Caps (0,6% vs -3,9% e -5,80% respectivamente)

Durante julho encerramos as seguintes operagdes: Long & Short de RAPT4 x BOVA1l, BPAC11 x BBDC4 e

venda a descoberto de ABEV3.

A respeito da composi¢&o das carteiras recomendadas no decorrer do més ndo ocorreram alteragdes.

Rentabilidade

Ital BBA

Carteira Dividendos

Carteira TOP 5

Brazil Buy List

Carteira do Grafista

Carteira Small Caps

Carteira Recomendada de BDRs

Carteira Recomendada de Flis
lbovespa

BDRX

IFIX

CDI

Fonte: Economatica

Posicdo em 30/07/2021. Fonte: Economatica
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Oportunidade de Investimento (Ol)

A Oportunidade de Investimento (Ol) 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 operagdes direcionais compradas (long), mas se utiliza também de operacdes vendidas (short), e
operacgdes neutras (Long & Short).

Toda vez que sugerimos uma Ol, publicamos um relatério com o racional por trds da recomendacao. Utilizamos
analise fundamentalista, andlise técnica, interpretacéo de eventos e monitoramento de fluxo para sugerir uma
operacé@o. Também enviamos um relatério encerrando a operagéo, com o intuito de ajudar o cliente a monitorar
o resultado das operagdes sugeridas.

Uma vez que tentamos buscar discrepancias de curto prazo nas ag8es, 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 0 0
Total Encerrados 11 7
Total 11 7
Percentual 61% 39%

Fonte: Ita BBA. Posi¢do em 30/07/2021.

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 recomendagdes 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 a¢fes que estdo entrando em tendéncias de alta ou de baixa, identificando
0s 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 0 0
Total Encerrados 4 3
Total 4 3
Percentual 57% 43%

Fonte: Itat BBA. Posi¢do em 30/07/2021.
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Carteira Dividendos

A Carteira Dividendos é composta por agdes de empresas que se destacam em termos de remuneracéo dos
investidores através de dividendos. Ela conta com cinco agdes divididas em pesos iguais. Procuramos
selecionar agdes que apresentem ndo sé altos dividendos, mas também bom potencial de valorizagdo e
previsibilidade de geracéo de caixa, o que traz carater defensivo ao investimento.

Composicéo Dividendos

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 agdes, com
grande peso em commodities, o que o torna incompativel para efeito de comparagéo. 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 Alocacéo por Setor - Dividendos

Carteira Dividendos

Empresa Setor Cédigo Recomendacéo Peso Preco Justo (R$) Upside Dividzegleield Liquidez (R$m)
Banco do Brasil Bancos e Senvigos Financeiros BBAS3 upP 20% 36,0 11,2% 8,8% 412,72
Engie Saneamento e Energia Elétrica EGIE3 oP 20% 49,0 28,0% 11,8% 55,91
Copasa Saneamento e Energia Elétrica CSMG3 MP 20% 19,0 23% 251 336
Telefonica Brasil Tecnologia e Telecomunicagdes ~ VIVT3 mP 20% 60,0 46,2% 9.7% 9281
VALE Commodities VALE3 OP 20% 138,0 19,4% 8,0% 2.737,28
Fonte: Itatl BBA. Posi¢do em 30/07/2021.
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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 a¢des em nosso portfélio, no dia 30 de junho trocamos o nome da carteira de Pensando em
Estratégia para TOP 5. As acdes 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 recomendacoes, e sugere
uma alocagéo de igual porcentagem entre elas. A escolha de cada agdo leva em conta ndo somente a analise
fundamentalista, mas também o momento de mercado e fundamentos macroecondmicos que nos auxiliam a

tragar um cenério possivel de médio prazo, buscando oferecer ao investidor uma sugestédo 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 comparag&o, mesmo ndo havendo aderéncia da
carteira ao indice.

Composicao da Carteira TOP 5

Carteira TOP 5

Empresa Setor Caodigo Recomendagéo

Prego Justo (RS) Upside P9I VI quider (Rem)
Petrorio Commodities PRIO3 OoP 20% 22,0 19,7% 0,0% 252,52
Banco BTG Bancos e Senigos Financeiros BPAC11 OoP 20% 150,0 389,4% 6,1% 399,22
Suzano Papel Commodities SuUZB3 OoP 20% 85,0 52,5% 1,0% 417,65
Vivara SA Consumo VIVA3 OoP 20% 34,0 9,0% 0,0% 34,56
Eletrobras Saneamento e Energia Elétrica ELET3 OoP 20% 52,9 25,0% 3,8% 280,46
Fonte: Itat BBA. Posi¢do em 30/07/2021.
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Carteira Brazil Buy List

A carteira Brazil Buy List é composta por 10 acdes, que tém sempre pesos iguais. Nela, a ideia de investimento
é de médio/longo prazo e por isso fazemos alteragdes mensais quando ha alguma mudanca estrutural, seja na
tese de investimento de alguma agdo ou em nossa visdo para 0 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 selegdo dos papeis é feita cuidadosamente pela nossa equipe, que escolhe as teses de investimento
gue mais se beneficiardo do cenario macroeconémico 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 Setor Cédigo  Recomendagdo Peso Preco Justo (R$) Upside D'V'dzgzdl“eld Liquidez (R$m)
Assai Consumo ASAI3 OoP 10% 100,0 14,7% 1,7% 129,81
Bradesco Bancos e Senicos Financeiros BBDC4 OP 10% 31,0 25,7% 7,9% 972,89
Banco Inter Bancos e Senicos Financeiros  BIDI11 OP 10% 90,6 20,0% 0,0% 311,92
Banco BTG Bancos e Senicos Financeiros BPACI11 OP 10% 150,0 389,4% 6,1% 399,22
Meliuz Bancos e Senicos Financeiros CASH3 RESTRICTED 10% RESTRICTED - - 170,79
Cosan Energia CSAN3 OoP 10% 30,0 13,4% 0,0% 244,18
Hapvida Saude HAPV3 OoP 10% 17,0 16,0% 0,0% 149,0
Magazine Luiza Consumo MGLU3 OoP 10% 25,0 15,1% 0,1% 468,76
Suzano Papel Commodities SUZB3 OoP 10% 85,0 52,5% 1,0% 417,65
VALE Commodities VALE3 OoP 10% 138,0 19,4% 8,0% 2.737,28

Fonte: Itat BBA. Posi¢do em 30/07/2021.
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Composic¢do Brazil Buy List
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BPAC11
CSAN3
HAPV3
CASH3
ASAI3
MGLU3
SUZB3

VALE3

Alocacéo por Setor — Brazil Buy List

PN

= Bancos e Servicos
Financeiros

= Consumo
Commodities

= Salde

" Energia

Itati BBA | 8



Estratégia de A¢gdes — 30 de julho de 2021

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 agdes e uma viséo de

médio prazo, com uma alocagéo de igual porcentagem entre elas a fim de buscar o melhor retorno ao longo do
ano.

A Carteira do Grafista é baseada somente em Andlise Técnica. Para escolha das ag6es utilizamos como critério
a andlise dos gréficos das acdes, identificando as tendéncias de curto e médio prazo e os principais niveis de
suporte e resisténcia. Com base nisso, é avaliado o cenério para a incluséo ou exclusdo das agoes.

As mudancas na carteira sao 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
Grafista.

Utilizaremos o Ibovespa como referéncia para o acompanhamento das nossas recomendacdes, 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

Carteira do Grafista

Empresa Setor Cédigo Recomendacao Peso Prego Justo (R$) Upside Dlvld;gleleld Liquidez (R$m)
Petrobras Energia PETR4 OoP 20% 38,0 36,6% 6,6% 1.816,45
Lojas Renner Consumo LREN3 OoP 20% 51,0 21,1% 0,0% 417,63
Engie Saneamento e Energia Elétrica  EGIE3 OP 20% 49,0 25,2% 9,0% 58,00
Eztec Construcao Civil EZTC3 OP 20% 48,0 70,0% 2,1% 80,03
Randon Part Bens de Capital RAPT4 OP 20% 18,5 36% 1,72% 48,29

Fonte: Itatl BBA. Posi¢do em 30/07/2021.

Rentabilidade
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Fonte: Itatl BBA. Posi¢do em 30/07/2021.
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Composicéo Grafista

EGIE3
LRENS3
MRFG3
PETR4

RAPT4

Alocacéo por Setor - Grafista
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-

Carteira Small Caps

A carteira Small Caps é composta por acdes 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 macroecondmico 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 CASH3
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 mudanga brusca em nossa perspectiva em HBOR3
relacdo a uma determinada tese de investimento.
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
Composicéo da Carteira Small Caps Alocagao por Setor — Small Caps

Carteira Small Caps

Empresa Setor Cédigo Recomendacao Peso Prego Justo Upside Dlwdtzagleleld Liquidez (R$m)
Arezzo Consumo ARZZ3 oP 10% 81,0 -12,5% 0,7% 55,60
Meliuz Bancos e Senicos Financeiros CASH3 RESTRICTED 10% RESTRICTED - - 170,79
Helbor Construgao Civil HBOR3 OP 10% 13,5 71,3% 0,0% 15,88
Cia Hering Consumo HGTX3 UR 10% UR - - 68,23
Movida Bens de Capital MOVI3 RESTRICTED 10% RESTRICTED - - 39,22
ol Tecnologia e Telecomunicagdes OIBR3 RESTRICTED 10% RESTRICTED - - 120,51
Randon Part Bens de Capital RAPT4 OP 10% 18,50 36% 1,9% 48,29
SLC Agricola Commodities SLCE3 OoP 10% 55,0 19,2% 8,5% 70,39
Tenda Construcao Civil TEND3 OP 10% 40,1 74,1% 8,5% 23,59
Tegma Bens de Capital TGMA3 OP 10% 33,0 35,6% 6,7% 9,77

Fonte: Itat BBA. Posi¢do em 30/07/2021.

Rentabilidade
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Fonte: Ita BBA. Posi¢do em 30/07/2021.
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-

Carteira Recomendada de Fundos Imobiliarios

A carteira de Fundos Imobilidrios foi criada no dia 04/04/2018. Publicada mensalmente, a Carteira

Recomendada de Fundos Imobiliarios é composta por seis fundos, com alocag&o sugerida de igual percentual Composicdo Carteira
entre eles. Nossa estratégia para a carteira é de renda, visando fundos com dividend yield preferencialmente Recomlt-:'ndls;lqlﬁ de Fundos
acima da média de mercado e previsibilidade no fluxo de rendimentos. mobiliarios

Os fundos imobiliarios brasileiros, em sua grande maioria, distribuem rendimentos mensalmente. A regra geral HGRU11

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 VILGLL
venda das cotas. O rendimento para o cotista € uma fungédo da politica de distribuigdo adotada pelo fundo e da RBRP11
geragdo de caixa, e consequentemente pode variar em periodos futuros. Além disso, alguns fundos podem
distribuir, juntamente com os rendimentos do periodo, amortizacdes do principal. Essa devolugéo do capital ao LVBI11
investidor pode causar distor¢des na andlise do retorno do investimento. Rendimentos passados néo KNIP11
constituem garantia de performance futura.

HGCR11
Composicdo da Carteira Recomendada de Fundos Imobiliarios Alocacéo por Setor — FllIs

Carteira de Fundos Imobiliarios

Liquidez (R$ Vel 6l
Fundo Setor Cédigo Recomendacéo Peso . Mercado R$
milhares) N
(milhdes)
CSHG Renda Urbana Misto HGRU11 OoP 17% 6.168 2.214
Vinci Logistica Logistico VILG11 oP 17% 5.009 1.767
RBR Properties Misto RBRP11 OoP 17% 2.996 1.005
VBI Log Logistico LVBI11 OoP 17% 2.807 1.241
Kinea indice de Pregos Ativos Financeiros KNIP11 OoP 17% 13.654 5.171
CSHG Recebiveis Imobiliarios Ativos Financeiros HGCR11 OoP 17% 3.101 1.305
Fonte: Itatl BBA. Posi¢do em 30/07/2021.
Rentabilidade
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Carteira Recomendada de BDRs

A carteira de BDRs foi criada em 24/05/21e é composta por nomes de cinco empresas estrangeiras que tém
seus papéis negociados no mercado brasileiro por meio de BDRs (recibos atrelados as agdes no exterior). O
critério de escolha das companhias segue a estratégia da andlise gréfica, considerando os ativos que negociam
na média dos Ultimos 30 dias mais de um milh&o de reais. A alocagdo é igualmente distribuida entre os cinco
nomes.

O produto é destinado a investidores que buscam diversificagdo, ao oferecer uma sugestéo de alocacédo que
proporcione bom retorno absoluto com exposi¢do em ativos estrangeiros, contando ainda com a praticidade
dos BDRs. A carteira BDR ndo possui benchmark, ou seja, ndo terd como objetivo oferecer desempenho
atrelado a nenhum indice. Apesar disso, é valido ressaltar que dois benchmarks s@o importantes para
acompanhamento: o indice SP500 e o Délar/Real. Como nédo temos um indice para replicar os dois juntos,
utilizaremos o BDRX — (indice de BDRs N&o Patrocinados-GLOBAL na B3) como referéncia para a
rentabilidade, mesmo nao havendo aderéncia da carteira ao indice. Inclusive, podemos sugerir BDRs de ETF’s

gue nao facam parte do BDRX, o que demonstra ainda mais a falta de correlagéo entre esse indice e a carteira.

Composicéo da Carteira Recomendada de BDRs

Carteira Recomendada de BDRs

Empresa Setor Cédigo Coédigo ativo objeto Peso L'ql.“dez (3
milhares)
Berkshire Financeiro BERK34 BERK-B 20% 4.092,0
J.P. Morgan Financeiro JPMC34 JPM 20% 2.986,0
Pfizer Consumo néo ciclico PFIZ34 PFE 20% 2.299,0
Microsoft Tecnologia MSFT34 MSFT 20% 7.541,0
Nike Consumo ciclico NIKE34 NKE 20% 1.400,0

Fonte: Itatl BBA. Posi¢do em 30/07/2021.
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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 intengéo é oferecer ao cliente sugestdes de operacdes individuais
gue ndo apresentam nenhuma ligagdo com as demais. Por exemplo, mesmo se estivermos com um viés mais
negativo para o mercado, poderemos sugerir uma operacao 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 s6 na diregdo do mercado,
como também limitar suas perdas/ganhos como forma de protegdo (por meio de put sintética ou compra de
call, por exemplo), ou também apostar na volatilidade de um ativo (através de estruturas como straddle).

Itad BBA | 13
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EXONERACAO DE RESPONSABILIDADE

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

Classificagdes © Definigdo @ 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 classifica¢des usadas neste documento (Outperform, Market Perform e Underperform) correspondem aproximadamente
a Compra, Manutencgédo e Venda, respectivamente.

As classificagfes refletem a avaliagdo do analista sobre o desempenho da cotacdo da agdo no médio prazo comparado
com a média do mercado. As classificagdes poderéo ser alteradas pelo analista como resultado de novas informagdes, ou
simplesmente em razéo de alteragdo na cotagdo da agdo (ndo existe um periodo de tempo pré-determinado para que as
alteracdes ocorram). As empresas estdo agrupadas em setores de acordo com as suas semelhangas. Os setores séo: (i)
Bancos e Servicos Financeiros; (ii) Bens de Consumo & Varejo + Alimentos e Bebidas (i) Saude + Educacao; (iv)
Siderurgia & Mineracéo + Papel & Celulose; (v) Petréleo, Gas & Petroquimica + Agronegdcio; (vi) Setor Imobiliario &
Construgao; (vii) Telecomunicagdes, Midia e Tecnologia; (viii) Transportes, IndUstrias e Logistica; (ix) Servigos 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 servigos 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 Comissao 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 solicitagdo
de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negécios em
qualquer jurisdigdo. As informagGes 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 informagdes. Este relatério também ndo tem a intencéo 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 opini&o atual do analista responséavel pelo contetido deste relatério na data de
sua divulgacdo e estdo, portanto, sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Os precos e disponibilidades dos instrumentos
financeiros séo meramente indicativos e sujeitos a alteragées que nao estdo no controle do Itad Unibanco. O Itai 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 mobilidrios por eles analisados, e que foram produzidas de forma independente e auténoma,
inclusive em relagdo ao Itad Unibanco, a Itad Corretora e ao Itai 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
Itad BBA e/ou 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 relatério.

O analista responsavel pela elaboracéo deste relatério ndo esta registrado e/ou nédo é qualificado como analista de pesquisas
junto @ NYSE ou a FINRA, nem é de qualquer forma associado a Itau BBA USA Securities, Inc., e, portanto, ndo esta sujeito
as disposicGes da Norma 2242 sobre comunicagfes com uma empresa objeto de andlise, apari¢des publicas e transagdes
com valores mobilidrios mantidos em uma conta de analista de pesquisas.

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

Os instrumentos financeiros discutidos neste relatério podem néo ser adequados para todos os investidores. Este relatério nao
leva em consideragéo os objetivos de investimento, a situagao financeira ou as necessidades especificas de qualquer investidor
em particular. Os investidores que desejem adquirir ou negociar os valores mobiliarios 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 orientac&o financeira, contabil, juridica, econdmica e de mercado independente, com
base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento em relagéo aos valores mobiliarios do
emissor(es) avaliado(s) neste relatério. A decisao final em relacdo aos investimentos deve ser tomada por cada investidor,
levando em consideragéo os Vvarios riscos, tarifas e comissdes envolvidos. Caso um instrumento financeiro seja expresso em
uma moeda que nédo a do investidor, uma altera¢éo nas taxas de cAmbio pode impactar adversamente seu preco, valor ou
rentabilidade. Os rendimentos dos instrumentos financeiros podem apresentar variagées e, consequentemente, 0 prego ou
valor dos instrumentos financeiros pode aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente. Rentabilidade passada nao 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 Itall Unibanco e suas afiliadas se eximem
de toda e qualquer responsabilidade por eventuais prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagéo deste
relatério ou de seu conteddo. Ao utilizar tal relatério o investidor obriga-se, de forma irrevogéavel 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
propésito, sem o prévio consentimento por escrito do Itall Unibanco. O presente relatério e seu conteido devem ser tratados
para uso exclusivo.

Conforme exigido pelas regras da Comissédo de Valores Mobilidrios o(s) analista(s) responsavel(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 propdsito deste material é fornecer
informagé&o apenas, e néo constitui ou deve ser interpretado como proposta ou solicitag&o para aderir a qualquer instrumento
financeiro ou participar de qualquer estratégia de negécios 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 consideracéo os objetivos, situagéo 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 informacéao 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 informacdes proprietarias e concorda em manter esta informagdo somente para seu uso exclusivo. O Itau BBA
International plc (IBBAInt) se isenta de qualquer obrigag&o 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 ndo faz qualquer representagdo ou garantia quanto
a completude, confiabilidade ou precisdo da informacao obtida por terceiros ou fontes publicas. Informagdes adicionais
referentes aos produtos financeiros discutidos neste material sdo disponibilizadas mediante solicitacdo. O Itau BBA
International plc tem escritério registrado no enderecgo 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 representagéo 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; (ii) U.S.A: O Ital BBA USA Securities, Inc., uma empresa membra da FINRA/SIPC, esta
distribuindo este relatério e aceita a responsabilidade pelo contelido deste relatério. Qualquer investidor norte-americano que
receba este relatério e que deseje efetuar qualquer transacdo 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: Itad
Corretora de Valores S.A., uma controlada do Ital 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
Vinicius Andrade

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

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 cdnjuges ou companheiros, estdo direta ou indiretamente envolvidos na
aquisigdo, alienacdo ou intermediagdo dos valores mobiliarios objeto deste relatério.

4. O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus conjuges 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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