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Carta Mensal

Apesar do cenério doméstico ainda inspirar cautela e desconfianga por parte dos investidores, em abril foi
possivel observar pelo menos um cenario menos turvo. E possivel associar boa parte da melhora a aprovagéo
do orgamento para o ano de 2021, que aos 45 minutos do segundo tempo foi sancionado com vetos parciais.
Porém, o acordo em torno do orgamento foi viabilizado a partir da aprovagao de um dispositivo que permite a
abertura de crédito extraordinario para financiar os gastos com programas de suporte as empresas e que retira
da meta fiscal gastos emergenciais com saude.

Logo, o governo pode realizar gastos relacionados a pandemia sem compensacao e fora da regra do teto de
gastos e sem um limite pré-estabelecido. Portanto, as pressdes por conta do aumento do gasto publico devem
continuar a ser uma fonte de incertezas por parte dos investidores. Os efeitos mais notérios relacionados com
o término das indefini¢8es relacionadas com o Orgamento para 2021 foram observados principalmente na perda
de inclinagdo da curva de juros, real se apreciando em relagdo ao délar e retorno de recursos estrangeiros,
apos dois meses de saida liquidas. Em abril, as entradas liquidas somam R$7,40 bilhdes na B3. No acumulado
do ano, o fluxo é positivo em R$19,56 bilhdes.

O més de abril nos Estados Unidos continuou sendo marcado por melhores perspectivas de recuperagéo da
economia principalmente por meio dos seguintes aspectos; i) sucessivas sinaliza¢des que o Federal Reserve
dara continuidade a politica monetaria acomodaticia e declaragdes sugerindo a efemeridade das pressées
inflacionarias no curto prazo, ii) avango da campanha de imunizacéo, sendo que ~43% da populagdo americana
j& tomou ao menos uma dose da vacina, iii) aceleracdo na criacdo de postos de trabalho e por fim, (iv
detalhamento do novo pacote fiscal proposto pelo governo de Joe Biden.

Esses dois Ultimos merecem um maior destaque. O avango na imunizagédo e consequente relaxamento das
medidas de isolamento social apontam para o aumento da mobilidade e consequentemente normalizagdo da
atividade econdmica, que por sua vez sugere uma rapida recuperacéo do nivel de emprego. Segundo as
estimativas da nossa equipe de pesquisa econdmica a geragao de postos de trabalho nos meses de abril e
maio pode atingir a marca de 1,5 milhdo e 900 mil em junho, com médias mensais de 650 mil aberturas ao
longo do 3T21. Com isso, estimamos que a taxa de desemprego atingira em 2021 e em 2022 respectivamente
os patamares de 4,2% e 3,5%.

Criacdo de empregos (payroll) e Taxa de participacdo  Hiato desemprego e Atlanta Fed Wage Tracker
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Com relagédo ao pacote de infraestrutura, os gastos podem chegar a U$ 3 — 4 trilhdes em oitos anos e devem
ser em parte compensados por elevacdo de impostos no decorrer de 15 anos. A proposta inicial do atual
governo é que o montante de ~U$ 2,25 trilhdes seja direcionado para gastos com infraestrutura, sendo
compensados pela arrecadacédo de ~U$ 2 trilhdes em 15 anos. Um segundo pacote sera destinado as familias
e gastos de cunho sociais, podendo elevar as expensas totais as cifras de até U$ 4trilhdes. A expectativa da
nossa equipe econdmica € que a aprovacao final ocorra em meados do 3T21, por meio do processo de
reconciliagdo. De acordo com nossas estimativas, o impacto desse pacote fiscal no PIB ficara entre +0,7p.p. e
+0,8p.p. por ano, mas cedendo a +0,5 p.p. em 2022 e voltando a crescer posteriormente. Tudo isso
considerado, a nossa expectativa para o PIB dos EUA em 2021 permanece em 6,7%, mas elevamos nossas
projecOes para 2022 de 4,2% para 4,7%.

Novo pacote de infraestrutura

Tabela 1
Pacote fiscal EUA (American Jobs Gasto ($bn) em 8 % PIB
plan) anos Total a.a. Mult. Fiscal
Total 3790 17,6% 2,2% 0,65
Pacote infraestrutura 2290 10,7% 1,3%
Transporte 621 2,9% 0,4% 1
Estradas e pontes 135 0,6% 0,1%
Transporte publico 85 0,4% 0,0%
Ferrovias 80 0,4% 0,0%
Veiculos elétricos 174 0,8% 0,1%
Portos e aeroportos 42 0,2% 0,0%
Reparos 50 0,2% 0,0%
Outros 55 0,3% 0,0%
Habitagédo e Utilities 689 3,2% 0,4% 0,8
Agua potavel 111 0,5% 0,1%
Digital 100 0,5% 0,1%
Eletricidade 100 0,5% 0,1%
Moradia 213 1,0% 0,1%
Escolas e universidades 137 0,6% 0,1%
Hospitais e itens relacionados 28 0,1% 0,0%
Salarios e beneficios do setor de
med. doméstica 400 1,9% 0,2% 0.6
Manufatura e P&D 580 2,7% 0,3% 0,5
P&D 180 0,8% 0,1%
Manuf. e PMEs 300 1,4% 0,2%
Desenv. forga trabalho 100 0,5% 0,1%
Seguro saude, dedugédo IR para
familias, licen¢ca maternidade 1500 7,0% 0,9% 0,5

/paternidade, remédios mais baratos

Fonte: Itat

Reforma tributaria

Tabela 2
Reforma tributéria (Made in America tax plan) ReseiR(UsDln) - [Reccia(UEDiy) WD
em 15 anos em 8 anos .a.
Total 3552 1841 8,6% 1,1% 0,6
Empresas 1952 1041 4,8% 0,6% 0,3
IR empresas (21% para 28%) 1125 600 2,8% 0,3%
Imposto s/ rendimento global intangivel de baixa trib.* (min de 10,5% para 21%) 663 354 1,6% 0,2%
Imposto minimo s/ lucro financeiro (15%) 164 87 0,4% 0,1%
Familias 1600 800 3,7% 0,5% 1,0
IR (>400Kk, 37% para 39.6%) 300 160 0,7% 0,1%
Ganhos de capital (>1.0m, 20% para 39.6%) 560 298 1,4% 0,2%
Qutros 641 342 2% 0%

*Global intangible low-taxed income, GILTI, na sigla em inglés.

Fonte: Itat
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Passando para Brasil, em abril a pandemia monopolizou boa parte da atencao dos investidores, dado que foi 0
més mais letal. A respeito da dindmica da pandemia no Brasil, os nimeros relacionados aos 6bitos e infecgdes
seguem mostrando tendéncia de queda, porém é valido salientar que tanto o atual patamar de infecgdes e
Obitos seguem elevados. As taxas de ocupagao nas UTIs continuam cedendo em diversas regifes, sugerindo
gue a tendéncia de redugdo no nimero de 6bitos deve se sustentar. Com relacdo ao ritmo de imunizagéo, o
ritmo diario de aplicag&o de vacinas se aproximou recentemente da marca de 1 milh&o de doses por dia, sendo
que as aplicagdes da segunda dose sado responsaveis por boa parte desse aumento. O noticiario recente sugere
que o ritmo deve acelerar, dado o recebimento de novas doses da Covax e Pfizer. Abril deve se consolidar
como més em que a maior parte da populacgdo idosa se imunizou, desse modo, esperamos que a dinamica da
pandemia melhore nos meses subsequentes. Porém, ainda € valido ressaltar o risco de surgimento de novas
variantes que possam comprometer a eficacia das vacinas.

Com relacao a parte fiscal, o imbréglio que envolvia o orgamento para 2021 teve um desfecho recente e atraiu
muitos olhares do mercado. Conforme dito anteriormente, apesar da reducdo das incertezas com relagéo ao
Orgamento, o cendrio adiante continua turvo e pede atengdo. Ressaltamos que a flexibilizag&o do teto de gastos
pode impactar de forma contundente a ja debilitada situacao fiscal das contas publicas, com efeitos notdrios
sobre o cambio, juros e atividade econdmica principalmente em 2022. Em decorréncia de maiores gastos
emergenciais e ndo sujeitos ao teto, revisamos nossas projecdes de déficit primario de 2,5% do PIB (R$ 207
bilhdes) para 2,8% (R$ 235 bilhdes).

Do lado da politica monetaria, continuamos enxergando o real pressionado, porém o ciclo de elevagéo da Selic
e a alta nos pregos das commodities sdo fatores que podem conter o avango do délar contra o real. Mantivemos
nossa projecao de taxa de cambio em R$5,30 por délar em 2021. Em nossa avaliagéo as divisas de economias
emergentes, assim como o real, seguem se ajustando a perspectiva de eventual retirada de estimulos
monetarios nos EUA, que em nossa projecéo tende a comecar a acontecer em meados do 1T23. Com relagdo
a inflagdo, o risco de repasse cambial para os pregos deve ser constantemente monitorado, dado a recente
apreciagdo do délar contra o real. Tudo isso considerado, mantivemos nossa projecéo de IPCA em 2021 em
4,7% e para 2022 em 3,6%. Em nossa andlise, o principal fator de risco a ser monitorado é o de desancoragem
de expectativas, visto que o IPCA acumulado de 12m passara boa parte de 2021 acima do teto da meta.

Expectativa de inflagdo — 12 meses
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Fonte : IBGE, FGV e Itat

Apesar de um contexto doméstico que continua adverso e prescreve cautela, a reta final do més de Abril trouxe
alento aos investidores e esperanca de um ano menos turbulento. Com o término das indefinicdes em torno do
Orgamento, a expectativa é que tanto o legislativo como o executivo direcionem esforgos para a agenda de
reformas e privatizagdes. A primeira sinalizag&o foi dada com a Camara aprovando o requerimento de urgéncia
para o projeto de lei que cria um novo marco postal e abre espaco para a privatizacao dos Correios. O pedido
permite que a proposta se torne prioritaria na fila de votacdo de projetos. Declaracdes positivas do Ministro de
Minas e Energia com relacdo a aprovagdo no Congresso da MP que trata sobre privatizacdo da Eletrobras,
visto que a Medida Provisoria perde validade em 22 de junho. Por fim, na semana passada, declara¢cdes do
presidente do Camara Arthur Lira (PP-AL), afirmando que em breve pretende tornar publico a versédo do texto
inicial da reforma tributéaria, reacendeu o otimismo dos investidores com a retomada da agenda reformista. Em
nosso relatério A Long Way to Heaven: Initiating Coverage, fornecemos detalhes sobre os principais projetos
de leis e MP discussé&o no Congresso e suas possiveis implicacdes para a economia.

Ital BBA | 3


http://www.itaubbaresearch.com/User/ReadEmailLink/?guid=80167ea8-403d-4c39-bb5f-6dc779968fc6&cid=0034p00001boYz8AAE

Estratégia de Agdes — 03 de maio de 2021

Nossas Carteiras

Em relag&o a nossas carteiras, o destaque do més foi para a Carteira do Samll Caps que conseguiu superar o

seu benchmark (13,6% vs 1,9% do IBOV e 4,38% do SMLL).

Durante o més de abril realizamos as seguintes trocas: Na Carteira Brazil Buy List incluimos as a¢des de Assai
(ASAI3), Banco Inter (BIDI11) e Méliuz (CASH3) no lugar de Equatorial (EQTL3) Engie (EGIE3) e B3 (B3SA3).

Dentre as operagdes realizadas em abril recomendamos o Long&Short de RAPT4 x BOVA11 e um Call Spread

em Bradesco (BBDC4).

Rentabilidade

Itad BBA

Carteira Dividendos

Carteira TOP 5

Brazil Buy List

Carteira do Grafista

Carteira Small Caps

Carteira Recomendada de Flis
lbovespa

IFIX

CDI

Posicédo em 30/04/2021.
Fonte: Economatica

Rentabilidade Mensal — Gltimos 12 meses
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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 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 0 2
Total Encerrados 10 5
Total 10 7
Percentual 59% 41%

Fonte: Ital BBA. Posicdo em 30/04/2021.

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 2
Total Encerrados 6 3
Total 6 5
Percentual 55% 45%

Fonte: Ita BBA. Posi¢do em 30/04/2021.
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Carteira Dividendos

-

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

Carteira Dividendos

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

VALE Commodities VALE3

Fonte: Itat BBA. Posi¢do em 30/04/2021.
Rentabilidade
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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 questao 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 acBes que estdo na carteira tém sempre pesos iguais e ndo ha restricdo de
concentragdo setorial nem do nimero de alteragées 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 recomendagoes, e sugere
uma alocagéo de igual porcentagem entre elas. A escolha de cada acéo leva em conta ndo somente a andlise
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 sugestéo de alocacédo 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.

Composicéo da Carteira TOP 5

Carteira TOP 5

Empresa Setor Cédigo Recomendacao Peso Preco Justo (R$) Upside Dlwd:gleleld Liquidez (R$m)
Petrorio Commodities PRIO3 oP 20% 110,0 18,8% 0,0% 594,68
Banco BTG Bancos e Senigos Financeiros BPAC11 OP 20% 120,0 13,0% 2,7% 424,88
Suzano Papel Commodities SuzB3 oP 20% 101,0 49,3% 1,8% 583,22
Eztec Construgéo Civil EZTC3 OoP 20% 48,0 46,3% 1,8% 87,19
Eletrobras Saneamento e Energia Elétrica ELET3 OP 20% 52,9 45,9% 4,5% 252,63

Fonte: Ital BBA. Posicdo em 30/04/2021.
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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 Codigo  Recomendagéo Peso PregoJusto (R Upside V1909 VIl jquides (Rem)
Assai Consumo ASAI3 oP 10% 100,0 25,3% 1,8% n/a
Bradesco Bancos e Senicos Financeiros BBDC4 OoP 10% 29,0 22,0% 8,2% 1.112,36
Banco Inter Bancos e Senigos Financeiros ~ BIDI11 OoP 10% 204,0 -11,2% 2,9% 299,55
Banco BTG Bancos e Senicos Financeiros BPAC11 OoP 10% 120,0 13,0% 2,7% 424,88
Meliuz Bancos e Senigos Financeiros CASH3 OoP 10% 32,0 -2,5% 0,1% 76,19
Cyrela Realty Construcédo Civil CYRE3 OoP 10% 34,8 44,5% 9,1% 159,38
Hapvida Saude HAPV3 RESTRICTED 10% RESTRICTED - - 175,1
Magazine Luiza Consumo MGLU3 oP 10% 25,0 23,4% 0,1% 821,46
Suzano Papel Commodities SuzB3 OoP 10% 101,0 49,3% 1,8% 583,22
VALE Commodities VALE3 OoP 10% 109,0 -2,6% 6,2% 2.699,90

Fonte: Itat BBA. Posi¢do em 30/04/2021.

Rentabilidade
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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 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 Recomendagao Peso Prego Justo (R$) Upside D|V|d:82dlY|eld Liquidez (R$m)
Vivara SA Consumo VIVA3 OoP 20% 34,0 34,3% 0,0% 26,66
Lojas Renner Consumo LREN3 RESTRICTED 20% RESTRICTED - - 397,10
Engie Saneamento e Energia Elétrica  EGIE3 OoP 20% 49,0 17,9% 8,4% 73,36
Eztec Construgao Civil EZTC3 OoP 20% 48,0 46,3% 1,8% 87,19
Randon Part Bens de Capital RAPT4 OoP 20% 18,5 30,6% 1,9% 40,63

Fonte: Ital BBA. Posicdo em 30/04/2021.

Rentabilidade
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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,
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
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 mudanga brusca em nossa perspectiva em

relacdo a uma determinada tese de investimento.

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

prazo.

Composicao da Carteira Small Caps

Carteira Small Caps

Empresa Setor

Arezzo Consumo

Meliuz Bancos e Senicos Financeiros
Helbor Construcao Civil

Cia Hering Consumo

Movida Bens de Capital

ol Tecnologia e Telecomunicagdes
Randon Part Bens de Capital

SLC Agricola Commodities

Tenda Construgao Civil
Tegma Bens de Capital

Fonte: Itatl BBA. Posi¢do em 30/04/2021.

Rentabilidade
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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 Imobiliarios € composta por seis fundos, com alocacéo sugerida de igual percentual
entre eles. Nossa estratégia para a carteira é 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 fungédo da politica de distribuigdo 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 distorges na andlise do retorno do investimento. Rendimentos passados nao
constituem garantia de performance futura.

Composicdo da Carteira Recomendada de Fundos Imobiliarios

. Liquidez (RS Vellr el
Fundo Setor Coédigo Recomendacéo Peso X Mercado R$
milhares) S
(milhdes)
CSHG Renda Urbana Misto HGRU11 OoP 17% 6,5 2.252
Vinci Logistica Logistico VILG11 OoP 17% 55 1.768
RBR Properties Misto RBRP11 OoP 17% 3,3 756
HSI Logistica Logistico HSLG11 OoP 17% 1,5 1.374
Kinea indice de Pregos Ativos Financeiros KNIP11 OoP 17% 16,2 5.326
CSHG Recebiveis Imobil Ativos Financeiros HGCR11 oP 17% 3,1 1.356

Fonte: Itatl BBA. Posi¢do em 30/04/2021.

Rentabilidade
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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 dire¢cdo 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).

Operagbes em Aberto

Abertura Vencimento Oper. Codigo
26/04/2021 mai-21 Call Spread BBDCE243 / BBDCE279

Fonte: Ital BBA
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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 analise.

2. Of(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
aquisigdo, alienacdo ou intermediagdo dos valores mobiliarios objeto deste relatério.

4. 0O(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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