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Admiravel mundo novo

Chegamos ao final da primeira metade do ano de 2022 e, como vocé, investidor, pode ter percebido, o mundo
dos investimentos se assemelha mais a um jogo de xadrez do que a uma corrida de alta velocidade. Capacidade
de visualizar o tabuleiro algumas rodadas a frente, planejamento e, acima de tudo, paciéncia, sdo qualidades
que levaram Garry Kasparov a ser considerado um dos maiores enxadristas do mundo e, se bem assimiladas,
sao poderosas ferramentas para nos ajudar a navegar cenarios turbulentos como o atual.

Nesta segunda carta mensal, vamos revisitar nossas premissas a luz do que ocorreu durante o més de junho e
conversar sobre os temas que podem afetar a sua carteira de investimentos a frente. Entre os principais pontos
a serem analisados temos os Estados Unidos, que podem ter uma brusca recessdo ou apenas uma
desaceleragao no ritmo de crescimento; as commodities, que podem ou nao continuar subindo; além das
duvidas que temos sobre os riscos especificos brasileiros. Estas sdao, certamente, as principais perguntas a
serem respondidas, mas eu sei que o que vocé realmente quer saber é como alocar seus recursos tendo tantas
variaveis em aberto. Vocé esta no lugar certo!

A terceira onda

Em nossa ultima carta comentei que o Brasil vinha se beneficiando por ser um Pais exportador de bens primarios,
se tornando uma protec¢do natural a escalada de pregos das commodities. A distancia em relagdo ao periodo
eleitoral e a elevada taxa de juros basica também garantiam atratividade a um mercado que nunca esteve
habituado a ser analisado como porto seguro. Assim, vinhamos conseguindo atravessar um cenario desafiador
para os mercados internacionais com valorizagdo em alguns ativos de risco. Avangamos apenas um més no
tempo, porém o cenario se alterou de forma destacada ndao somente aqui, mas também no exterior, e é
necessario entender as razées.
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O nivel até onde o Fed devera levar a taxa de juros depende, em primeira instancia, da trajetéria de inflagdo. E
a taxa real de juros que importa neste caso, visto que é esse numero que incentiva ou ndo os empresarios e
familias a investirem/consumirem e que, por consequéncia, promove aquecimento e desaquecimento da
economia pelo lado da demanda. Como em sua ultima reunido o Fed apresentou expectativa de nivel para os
juros em 2023 de 3,8% a.a. e uma inflagdo (pelo indice PCE) de 2,6%, ele nos indica que a taxa real esperada
seria de +1,2%. Entretanto, caso os pregos continuem subindo haveria necessidade de ser revisada para cima
também a trajetdria de juros. Foi justamente a leitura da inflagdo ao consumidor referente a maio, acima das
expectativas (1,0% vs. 0,7%) e acumulando 8,6% em 12 meses, que promoveu a reprecificacdo nos juros.

A recessdo ganha terreno
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Expectativa de Fed Funds (% a.a.) - dez/22

Ja na virada do més, o indice ISM PMI manufaturas gerou ainda mais preocupag¢des quanto a atividade. Por
antecipar em até dois trimestres o comportamento do PIB (grafico abaixo), seu subitem de novas ordens
indica que o restante do ano sera desafiador a economia americana.
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Implicagées do cendrio externo para pregos de ativos

Diante do cendrio externo desafiador que vem se formando |3 fora, algumas perguntas sdo necessarias de serem
respondidas para que consigamos pensar em alocagdes aqui no Brasil. O Fed conseguira controlar a inflagdo sem
causar uma recessdo? Qual a diferenga de impacto sobre o preco dos ativos domésticos se os Estados Unidos

entrarem em uma desaceleragdo (soft landing) ou uma grande recessdo (hard landing)? E as taxas reais no
Brasil, ja atingiram o pico?

Inicialmente, entender a profundidade da desaceleragdo que se espera a frente na economia americana é um
bom indicativo para compreender se o0 mercado de baixa por |3 estd préximo ou ndo de seu fim. Os mercados
estdo sempre precificando cendrios futuros e, se a desaceleragdo ja antecipada no grafico anterior nao tiver
continuidade apds o final de 2022, é possivel que os mercados estejam passando agora pelo seu pior
momento. No grafico abaixo podemos notar a relagdo entre o indicador antecedente do PIB e o S&P 500,
principal indicador aciondrio nos Estados Unidos. O grafico sugere que as quedas ocorridas na bolsa americana
ja refletem a retragao no ritmo de atividade em 2022, restando agora entender se caminhamos para algo além,
0 que continuard a gerar volatilidade no curto prazo.

80 60%
70 40%
60 A V‘A\ m . ')’\;ﬂ\‘ } 20%
50 W ! WJ \/l' d 0%
40 -20%
30 | -40%
20 -60%

N T O O~ 0D O 1N M T WO O~ WO O 1 N

eeLeeeedddddddddda o

CcC C C C C C € € C Cc Cc c Cc Cc Cc Cc Cc c c C

T 08 68 C 8B GG CC B GCGB GGG C B C @

ISM Manufaturas - Novas Ordens (eixo esq.)
S&P 500 média mensal A/A% (eixo dir.)

Do ponto de vista da renda fixa local, o comportamento da curva de juros nos Estados Unidos é um tema crucial.
Por ser a base para precificacdo das demais curvas de juros ao redor do mundo, é relevante entender se a alta
observada no vértice de 10 anos americano durante a primeira metade deste ano tem folego para seguir ou se
deverd ceder a frente. No grafico abaixo, a esquerda, o mercado acionario nos sugere que ndao ha mudangas
estruturais em curso, de modo que a taxa deve voltar a circular em torno do patamar de 2% a.a. a medida que
as pressdes temporarias forem se dissipando. No grafico a direita, no qual relacionamos a varia¢do da taxa ao
ritmo da atividade, temos sinais de que ja era esperado que a convergéncia estivesse em curso, como das
outras vezes. O momento atual tem suas peculiaridades e a inflagdo no patamar mais alto das ultimas décadas
e a reducdo do balanco do BC americano — processo no qual eles vendem ao mercado os titulos que haviam

comprado durante a pandemia — sdo duas das explicagdes a esta aparente perda de correlagdo nos ultimos
meses.
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Assim, por mais que possamos prever uma queda na atividade adiante, serd importante desta vez nos
atentarmos a esses dois outros fatores para compreendermos a dinamica nas taxas de juros. Pelo grafico abaixo,
o comportamento recente do custo de frete sugere que o ritmo da inflagdo americana pode estar préximo ao
seu pico neste momento, mas ainda sem sinalizagdes de que observaremos arrefecimento nos proximos
meses.
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Para além das quest&es discutidas acima, dois temas que carecem de especial atengdo: o prego do petréleo e a
evolugdo da economia chinesa. Em relagdo ao dleo, questdes do lado da oferta, com menor capacidade de
refino global e implicagdes do conflito na Ucrania, e do lado da demanda, com a potencial desaceleracdo da
economia global, os precos devem seguir volateis. Ja em relagdo a economia chinesa, os estimulos econdmicos
gue vem sendo implementados pelo governo e a reabertura de grandes cidades tem potencial de trazer
novamente uma dindmica positiva ao prego do minério de ferro, uma das commodities mais relevantes a
economia brasileira.

Historicamente o petréleo apresentou relagdo inversa a dindmica do délar, de modo que analisdvamos a
trajetdria esperada para a commodity e tinhamos relativa confianga nas inferéncias sobre o futuro da moeda
americana. Desde a pandemia, entretanto, observamos uma perda na relagdo observada anteriormente, com o
ddlar passando a se valorizar nos periodos em que o petréleo encarece (grafico abaixo). Essa nova dindmica tem
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implicagdes ruins para o mercado local, pois avango no mercado de petréleo, desdobramento geralmente
positivo para a atividade econ6mica brasileira, se torna potencialmente também inflacionario pelo canal do
cambio, criando dificuldades nos demais setores da economia e nas implicagdes sobre o prego dos ativos.
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Implicagdes do cendrio interno para pregos de ativos

Se temos um cendrio complexo do lado externo, com implicagdes menos claras do que poderiam ser no passado,
no lado doméstico vemos evolugdes mais faceis de serem monitoradas, porém pouco animadoras. A aceleragao
no nivel de pregos de transporte e alimentos tem retomado o tema da desigualdade e gerado pressées no
governo por mais gastos sociais. A resposta da ala politica foi iniciada com a discussdo sobre reduc¢do da aliquota
de ICMS em itens essenciais (combustiveis, energia elétrica, telecomunicacdes, etc.), tema ja aprovado no PLP-
18 e em implementacdo por alguns estados. Além disso, atualmente ja estd em discussdo a ampliacdo de
programas de transferéncia de renda, gratuidade para idosos no transporte publico, transferéncia a
caminhoneiros, vale-gas dentre outras medidas. Entretanto, na visdo de mercado os resultados em termos de
queda na inflagdo devem ser sentidos apenas no curto prazo. No grafico abaixo, a esquerda, nota-se a queda

nas expectativas de inflagdo para o ano fechado de 2022, e no grafico a direita a inflagdo implicita para os
préximos 5 anos pouco se alterou.
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O que justifica o comportamento do mercado é que abrir m3o de receita de impostos e aumentar os gastos leva
a um descompasso no orgamento do setor publico, uma vez que ndo é esperada recomposi¢do de receitas na
mesma magnitude. Assim, as taxas de juros reais (o + do seu titulo IPCA+) tém subido e deverdo seguir em
patamar elevado até que o mercado tenha maior clareza sobre o tema. Da ultima vez que isso ocorreu, o alivio
ocorreu quando o governo aprovou a politica do teto de gastos, medida que impunha regras ao aumento de
gastos. No grafico abaixo é possivel visualizar essa situagdo através da taxa real de 5 anos negociada em titulos

do governo ao longo do tempo. Como agravante, a taxa real americana segue em alta, sendo fonte de pressao
as taxas locais.
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Olhando por outro angulo, podemos nos basear no CDS (derivativo que permite medir o risco precificado de
cada pais) para pensarmos sobre as taxas de juros praticadas por aqui. Abaixo, o grafico expressa o CDS Brasil
em relagdo a uma média de CDS de paises latino-americanos. Até 2012 o Brasil estava em linha com a regido,
passando entdo a ser percebido como mais arriscado que a média, visdao que culminou na perda do grau de
investimento em 2015. O movimento de convergéncia aos pares teve inicio com a imposicdo da politica do
teto de gastos, que deu mais previsibilidade as contas publicas. A repeti¢do das discussGes em ambito fiscal

por aqui e agora emergéncia de desequilibrios nos paises vizinhos podem propiciar a frente uma convergéncia,
mas desta vez por cima, onde todos pagam um pouco mais de prémio pelo risco.
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Posicionamento na renda fixa

Com todos os pontos ressaltados nesta carta, podemos concluir que a despeito das recentes desvalorizagGes
nos titulos com prazo médio longos (duration longa), as incertezas presentes no cenario continuam a apontar
para taxas de juros mais elevadas.

Instrumentos que nos guiavam nos mercados em outros tempos apresentam sinais pouco claros agora e
sugerem paciéncia. Assim como comentei em nossa Ultimo informe, antecipar o cenario neste momento
continua sendo mais um exercicio de fé do que ciéncia, motivo pelo qual seguimos conservadores nas
alocagGes, mantendo as sugestées do més anterior e buscando mais definigdes para que possamos deixar de
privilegiar o risco em prol das expectativas de retorno. Abaixo seguem nossas teses:

Pd4s-fixados: seguimos otimistas com a classe dos pés-fixados. O Copom voltou a elevar a taxa Selic na reunido
de junho, atingindo 13,25%a.a. e ndo fechando a porta para novas altas (esperamos mais 0,5 p.p. na reunido de
03 de agosto). As dificeis discussdes no lado fiscal, a pressdo na moeda podem dificultar a missdo do Banco
Central de promover redugdo no nivel da taxa em um futuro préximo, fazendo com que esta classe propicie
liquidez para aguardar o desenrolar do cenario e elevada rentabilidade, bindmio que ndo pode deixar de ser
desfrutado pelo investidor.

Prefixados: embora com taxas em niveis elevados, a falta de clareza sobre qual mundo nos espera a frente
continua impedindo alocagdo mais robusta nos prefixados. Preferimos posicdes pequenas e concentradas na
parte curta da curva de juros, se destacando aqui o vértice de Jan/24. Entendemos que essa ¢ a forma mais
segura de obter retornos acima dos pos-fixados em um cenario de arrefecimento da inflagdo doméstica.

IPCA+: a posicdo técnica dos titulos IPCA+ ficou comprometida nas Ultimas semanas, apds as medidas de
reducdo de impostos que vém sendo implementadas. Atravessaremos periodo conturbado nesta classe, com
baixo carrego de inflacio (eventualmente negativo nas proximas semanas) e riscos politico-fiscais que
pressionam as taxas reais de juros. Assim, continuamos a entender que o vértice de 2026 é o melhor lugar para
estar na curva de NTN-Bs, oferecendo distanciamento suficiente para ndo ter dindmica integralmente indexada
a trajetdria do carrego de inflagdo e prazo ndo tdo longo, minimizando riscos em um cendrio como o atual.

/ E Sugestoes de compra no Tesouro Direto! \
e

e Tesouro Selic 2025
e Tesouro IPCA+ 2026

K e Tesouro Prefixado 2025 /

Agora que vocé ja sabe o que eu penso sobre os mercados, vou deixar alguns links aqui embaixo para vocé
continuar me acompanhando. Até mais!

Carta do Estrategista | TermOmetro do Mercado Podcast ItauViews
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Taxa A taxa
Titulos Vencimento no més Rentabilidade Bruta (%)

(%a.a.) ~

p.p. Semana Més Ano

Indexados a Taxa Selic
LFT 01/09/2022 0,20 1,01 5,43
Prefixados
LTN 01/07/2022 13,20 0,25 0,20 1,02 5,37
LTN 01/10/2022 13,48 0,22 0,19 0,99 5,13
LTN 01/01/2023 13,80 0,40 0,14 0,88 4,72
LTN 01/04/2023 13,86 0,39 0,15 0,80
LTN 01/07/2023 13,81 0,41 0,17 0,69 3,49
LTN 01/01/2024 13,45 0,48 0,03 0,39 2,08
LTN 01/04/2024 13,30 0,45 -0,03 0,32
LTN 01/07/2024 13,12 0,46 -0,13 0,19 1,18
LTN 01/01/2025 12,82 0,42 -0,22 0,03 0,35
LTN 01/07/2025 12,75 0,40 -0,25 -0,09
NTN-F 01/01/2027 12,91 0,45 -0,35 -0,44 -1,90
NTN-F 01/01/2029 13,04 0,52 -0,60 -1,11 -4,15
NTN-F 01/01/2031 13,08 0,51 -0,90 -1,44 -5,79
NTN-F 01/01/2033 13,11 0,50 -0,95 -1,67
Indexados ao IPCA
NTN-B 15/08/2022 15,32 7,32 -0,11 0,33 7,31
NTN-B 15/05/2023 7,07 0,85 -0,01 0,34 7,23
NTN-B 15/08/2024 6,21 0,40 -0,19 0,24 6,29
NTN-B 15/05/2025 5,94 0,18 -0,24 0,55 6,11
NTN-B 15/08/2026 5,77 0,19 -0,34 0,33 5,67
NTN-B 15/05/2027 5,77 0,18 -0,36 0,24
NTN-B 15/08/2028 5,77 0,17 -0,44 0,13 5,22
NTN-B 15/08/2030 5,76 0,17 -0,58 -0,03 4,67
NTN-B 15/08/2032 5,82 0,14 -0,55 -0,06
NTN-B 15/05/2035 5,90 0,19 -0,59 -0,68 2,52
NTN-B 15/08/2040 5,94 0,22 -0,64 -1,33 2,26
NTN-B 15/05/2045 6,03 0,22 -0,55 -1,63 1,53
NTN-B 15/08/2050 6,05 0,22 -0,65 -1,82 0,29
NTN-B 15/05/2055 6,05 0,21 -0,65 -1,93 -0,57
NTN-B 15/08/2060 6,06 0,19 -0,61 -1,76

Dados referentes a 30/06/2022
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EXONERACAO DE RESPONSABILIDADE

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

Classificagdes: Definicdes, Dispersao e Relacdes Bancarias

4.

Classificagdes ® Definigéo @ Cobertura © Relag&o Bancaria ¥
Outperform A expectativa do analista para a acdo é de um desempenho acima da média 57% 64%
do mercado.
A expectativa do analista para a acéo é de um desempenho em linha com a o o
Market Perform média do mercado. 36% 40%
Underperform A expectativa do analista para a agéo é de um desempenho abaixo da 7% 8%

média do mercado.

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

As classificagGes refletem a avaliagcé@o do analista sobre o desempenho da cotagdo 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 alteracéo na cotagéo da agéo (néo existe um periodo de tempo pré-determinado para que as alteragdes
ocorram). As empresas estdo agrupadas em setores de acordo com as suas semelhancgas. Os setores séo: (i) Bancos e Servigos Financeiros; (ii) Bens de Consumo & Varejo + Alimentos
e Bebidas (iii) Saude + Educacao; (iv) Siderurgia & Mineragdo + Papel & Celulose; (v) Petréleo, Gas & Petroquimica + Agronegdécio; (vi) Setor Imobiliario & Construcéo; (vii)
Telecomunicacdes, Midia e Tecnologia; (viii) Transportes, IndUstrias e Logistica; (ix) Servigos de Utilidade Publica; (x) Estratégia.

Percentual de empresas cobertas pelo Itat Unibanco S.A. nessa categoria de classificag&o.
Percentual de empresas incluidas nessa categoria de classificagéo, para as quais foram prestados servigos de investimento pelo Itad Unibanco S.A. ou qualquer de suas afiliadas.

Informacdes Relevantes

10.

11.
12.

Este relatério foi elaborado pelo Itati Unibanco, sociedade regulada pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), e distribuido pelo Itad Unibanco, pela Itati Corretora de Valores S.A. e pelo Itat BBA. Itat
BBA é uma marca usada pelo Itat Unibanco.

Este relatério ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitacéo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em
uma determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdicdo. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de fontes
publicas consideradas confiaveis. O Itati Unibanco ou qualquer de suas afiliadas (“Grupo Itat Unibanco”) ndo da nenhuma seguranca ou presta garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade,
confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatdrio também ndo tem a intengéo de ser uma relagcdo completa ou resumida das estratégias de investimentos, mercados ou desdobramentos nele
abordados. As opinifes, estimativas e/ou projecoes expressas neste relatorio refletem a opinido atual do analista responsavel pelo contetido deste relatério na data de sua divulgacéo e estéo, portanto, sujeitas
a alteragBes sem aviso prévio. Os precos e disponibilidades dos instrumentos financeiros séo meramente indicativos e sujeitos a alteragdes que nao estédo no controle do Itat Unibanco. Os pregos utilizados
para a producéo deste relatério foram obtidos no Ultimo fechamento de mercado. O Itai Unibanco ou qualquer de suas afiliadas ndo tem obrigacdo 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 responsavel pela elaboragéo deste relatério, destacado em negrito, certifica que as opinides expressas neste relatério refletem, de forma precisa, Gnica e exclusiva, suas visées e
opinides pessoais a respeito de todos os emissores ou valores mobiliarios por eles analisados, e que foram produzidas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao Itad
Unibanco, a ltai Corretora e ao Itai BBA e a qualquer de suas afiliadas. Uma vez que as opinides pessoais dos analistas podem ser divergentes entre si, o Itai Unibanco, a Itat Corretora, o ltad
BBA e/ou qualquer de suas afiliadas podem ter publicado ou vir a publicar outros relatérios que néo sejam consistentes com e/ou que cheguem a conclusdes diversas das apresentadas neste
relatério.

O analista responsavel pela elaboragédo deste relatério ndo esté registrado e/ou nao 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, nédo esta sujeito as disposi¢des da Norma 2242 sobre comunicacdes com uma empresa objeto de andlise, aparicdes plblicas e transacdes com valores mobilirios mantidos em
uma conta de analista de pesquisas.

Parte da remuneracéo dos analistas é determinada com base no total das receitas do Itati Unibanco e de algumas de suas afiliadas, inclusive nas receitas decorrentes da prestacéo de servicos de investimento
e de banco de investimento. N&o obstante, o analista responsavel pelo contetido deste relatério certifica que nenhuma parcela de sua remuneracéo esteve, esta ou estard, direta ou indiretamente, relacionada
a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas neste relatdrio.

Os instrumentos financeiros e estratégias discutidos neste relatério podem néo ser adequados para todos os investidores e certos investidores podem néo ser elegiveis para comprar ou participar de alguns
ou de todos eles. Este relatério néo leva em consideracéo os objetivos de investimento, a situag&o financeira ou as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. Os investidores que desejem
adquirir ou negociar os valores mobilidrios cobertos neste relatério devem obter informacdes e documentos pertinentes, a fim de que possam formar sua prépria convicgdo sobre o investimento nos valores
mobilidrios. Os investidores devem obter orientacdo 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 decisédo final em relagéo aos investimentos deve ser tomada por cada investidor, levando em consideragédo os
Vvarios riscos, tarifas e comissdes envolvidos. Caso um instrumento financeiro seja expresso em uma moeda que néo a do investidor, uma alteracéo nas taxas de cambio pode impactar adversamente seu
prego, valor ou rentabilidade. Os rendimentos dos instrumentos financeiros podem apresentar variagdes e, consequentemente, o preco ou valor dos instrumentos financeiros pode aumentar ou diminuir, direta
ou indiretamente. Rentabilidade passada ndo é necessariamente indicativa de resultados futuros, e nenhuma seguranca ou garantia, de forma expressa ou implicita, é dada neste relatério em relacéo a
desempenhos futuros ou a qualquer outro aspecto. O Itad Unibanco e suas afiliadas se eximem de toda e qualquer responsabilidade por eventuais prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da
utilizac&o deste relatério ou de seu contetido. Ao utilizar tal relatério o investidor obriga-se, de forma irrevogavel e irretratavel, a manter o Itaii Unibanco e/ou qualquer de suas afiliadas, indenes em relagéo a
quaisquer pleitos, reclamagdes 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 Itati Unibanco. O presente
relatério e seu conteido devem ser tratados para uso exclusivo.

Conforme exigido pelas regras da Comisséo de Valores Mobiliarios o(s) analista(s) responsavel(eis) pela elaboracéo do presente relatério indica(m) no quadro abaixo "Informacdes Relevantes” situagdes de
potencial conflito de interesses.

O Itati Unibanco néo é parte de contrato com o(s) emissor(es) relativo a elaboracéo deste relatério.

A descricdo detalhada das medidas administrativas e de organizacéo interna e das barreiras de informagéo instituidas para prevenir e evitar os conflitos de interesse no que diz respeito a producao de relatérios
de research estéo disponiveis para consulta em www.itaucorretora.com.br

As informacdes relevantes acerca dos modelos proprietérios utilizados pelo Itatl Unibanco estéo disponiveis na pagina do Itatl BBA na Bloomberg.
Outras informag@es regulatérias importantes disponiveis em https://disclosure.cloud.itau.com.br

Lucas Queiroz
RESEARCH
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Observagéo Adicional nos relatérios distribuidos no (i) Reino Unido: O Unico propésito deste material é fornecer informagéo apenas, e néo constitui ou deve ser interpretado como proposta
ou solicitagdo para aderir a qualquer instrumento financeiro ou participar de qualquer estratégia de negdcios especifica. Os instrumentos financeiros discutidos neste material podem néo ser
adequados a todos os investidores e s&o voltados somente a Contrapartes Elegiveis e Clientes 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,
econdmico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informacéo aqui contida.
Ao acessar este material, vocé confirma estar ciente das leis em sua jurisdi¢éo referentes a provis@o e venda de produtos de servico financeiro. Vocé reconhece que este material contém
informacdes proprietarias e concorda em manter esta informacgédo somente para seu uso exclusivo. O Itau BBA International plc (IBBAInt) se isenta de qualquer obrigacéo por perdas, sejam
diretas ou indiretas, que possam decorrer do uso deste material e de seu contetido e ndo tem obrigagéo de atualizar a informagé&o contida neste documento. Vocé também confirma que
compreende 0s riscos relativos aos instrumentos financeiros discutidos neste material. Devido a regulamentos internacionais, nem todos os instrumentos/servigos 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 ndo séo um
indicadores fiaveis dos resultados futuros. A informagéao aqui contida foi obtida de fontes internas e externas e é considerada confiavel até a data de divulgacédo do material, porém o IBBAInt
néo faz qualquer representacéo ou garantia quanto a completude, confiabilidade ou precisdo da informacgéo obtida por terceiros ou fontes publicas. InformagGes adicionais referentes aos
produtos financeiros discutidos neste material séo disponibilizadas mediante solicitacdo. O Itau BBA International plc tem escritério registrado no enderego 100 Liverpool Street, Level 2,
London, United Kingdom, EC2M 2AT e é autorizado pela Prudential Regulation Authority e regulamentado pela Financial Conduct Authority e pela Prudential Regulation Authority (FRN
575225). Contate seu gerente de relacionamento se tiver perguntas; (ii) Espago Econdmico Europeu: este relatério é distribuido no Espago Econémico Europeu por Itall BBA Europe, S.A.
(“IBBA Europe”), uma afiliada do Itall Unibanco com sede na Rua Tierno Galvan, Torre Ill, 11 piso, Lisboa, Portugal, registado como institui¢do de crédito junto do Banco de Portugal sob o
namero 195, e junto da Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios para a prestagédo da atividade de intermediacéo financeira sob o nimero 396. Este material € meramente informativo e
néo deve ser interpretado como proposta para a negociagdo de instrumentos financeiros, recomendacéo ou aconselhamento personalizado. Este material é destinado a Contrapartes
Elegiveis e Investidores Profissionais (nos termos definidos no Artigo 4.°, 1, (10) e Artigo 30.° da Diretiva 2014/65/UE — MIFID IlI), os quais tém experiéncia, conhecimentos e competéncia
necessarios para tomar as suas proprias decisdes de investimento e ponderar devidamente os riscos em que incorrem. As informagdes relevantes sobre conflitos de interesses integrantes
desse material se aplicam ao IBBA Europe na qualidade de afiliada do Itai Unibanco. O IBBA Europe ndo detém qualquer discricionariedade na selecéo de relatérios para distribuigéo e se
isenta de qualquer responsabilidade por qualquer perda, direta ou indireta, que possam decorrer do uso deste material e de seu contetdo e nédo tem qualquer obrigagdo de atualizar a
informacéo contida nesse documento. Os instrumentos/servicos financeiros discutidos neste material podem néo estar disponiveis para todos os clientes e/ou nas respectivas jurisdigdes.
Informagdes adicionais sobre os instrumentos discutidos neste material estdo disponiveis mediante solicitagdo. (iii) U.S.A: O Ital BBA USA Securities, Inc., uma empresa membra da
FINRA/SIPC, esta distribuindo este relatério e aceita a responsabilidade pelo conteido deste relatério. Qualquer investidor norte-americano que receba este relatério e que deseje efetuar
qualquer transagao 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; (iv)
Brasil: Itat 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* (capital e regides metropolitanas) ou 0800-722-3131 (outras localiza¢des) durante horario comercial, horario do Brasil. Se ainda
necessitar de outro canal de atendimento ap6s a utilizagdo dos outros, favor ligar para: 0800-570-0011 (horario comercial), ou escrever para a caixa postal 67.600, Sdo Paulo —SP, CEP
03162-971.* custo de uma chamada local

Informacdes Relevantes — Analistas

Analistas Itens de Divulgacéo

Lucas Queiroz

O(s) analista(s) de valores mobilidrios envolvidos na elaboracéo deste relatério tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o(s) emissor(es) objeto do relatério de analise.

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

O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus conjuges ou companheiros, estdo direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢do, alienacéo ou intermediagdo dos valores mobiliarios objeto deste relatério.
O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus cénjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagéo ao(s) emissor(es) dos valores mobiliarios analisados
neste relatério.
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