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Objetivo da Carteira

A carteira tem como objetivo capturar as melhores oportunidades e
performances do mercado de ac¢des sugerindo cerca de 10 acbes a
cada més. O processo de selecdo dos ativos é realizado pelo time de
estrategistas do Research do Banco BTG Pactual, com base em uma
analise conjunta ao time de analistas, sem considerar
necessariamente indices de referéncia ou liquidez.

Pontos Principais

Um portfélio mais equilibrado para mercados cada vez mais
voléateis

Com as taxas de longo prazo em alta nos EUA e no Brasil e piores
perspectivas de cortes nas taxas de curto prazo em ambos os paises,
decidimos reequilibrar a nossa carteira aumentando a exposi¢éo
cambial e a capacidade defensiva. Ainda acreditamos que o Ibovespa
esta barato (9,1x P/L 12 meses a frente) e ja precifica piores
perspectivas fiscais no Brasil e cortes mais lentos/menos intensos nos
juros dos EUA. Portanto, apesar do reequilibrio do portfélio, estamos
mantendo a maior parte dele exposta ao que acreditamos serem
condi¢cdes macroecondmicas e politicas razoavelmente solidas no
Brasil.

Suzano substitui Embraer; Petrobras fica mais um més

Estamos trocando a Embraer (valorizacdo de ~50% no acumulado do
ano) pela produtora de papel e celulose Suzano. A Suzano se
beneficia do projeto Cerrado que entrara em operagdo em meados de
2024 (+25% de capacidade de baixo custo), aumentando as
perspectivas de geracdo de caixa e desalavancagem. As acdes sao
negociadas a 5x EV/EBITDA para 2025 (vs. niveis de meio de ciclo de
7X). A Petrobras fica mais um més: modelamos um dividend yield
ordinario de ~12-13% para 2024, com potencial de surpresas positivas
dependendo da producao, dos precos do petréleo e do capex.

Ambev substitui B3; Ital e Stone permanecem

Estamos substituindo a B3 pela Ambev. Apés um processo de reducéo
de rating de varios anos, a Ambev esta agora sendo negociada com
um dividend yield de cerca de 8% e um desconto de 20% em relacéo
aos seus pares globais. Acreditamos que a maior parte do processo
de compressao de mdiltiplos ficou para tras e que a agédo parece um
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bom player defensivo. Em relacdo aos servicos financeiros, Ital e
Stone permanecem na carteira.

Renner, Localiza, Cyrela, Eletrobras e MELI completam o 10SIM

A varejista de vestuario Renner, a locadora de automéveis Localiza, a
construtora residencial de alto padrdo Cyrela, a concessionaria
Eletrobras e o gigante do e-commerce Mercado Livre completam
nossa 10SIM de maio.

Tabela 1: Portfélio 10SIM para Maio/24

EV/EBITDA P/VPA
Empresa Setor Ticker Peso (%) | Valor de Mercado (R$ mi)
2025 2024 2025 2024 2025

Petrobras Petréleo & Gas 15% 560.415 3,3x 3,4x 4,9x 5,4x 1,3x 1,2x
Mercado Livre Varejo MELI34 10% 387.349 21,4x 15,4x 41,3x 29,0x 15,2x 10,1x
Itati Unibanco Bancos TUB4 10% 287.413 n.a. n.a. 7,6x 6,9x 1,6x 1,5x
Ambev Alimentos & Bebidas ABEV3 10% 191.356 6,5x 6,0x 14,6x 13,2x 2,3x 2,3x
Eletrobras Servigcos Béasicos ELET3 10% 86.221 6,2x 5,1x 7,3x 8,3x 0,8x 0,8x
Suzano Papel & Celulose SUZB3 10% 75.376 6,5x 4,9x 7,6x 9,1x 1,4x 1,2x
Localiza Aluguel de carros RENT3 10% 52.038 6,6x 6,1x 15,0x 11,4x 1,8x 1,6x
Stone Financeiro (ex-Bancos) STOC31 10% 23.859 n.a. n.a. 10,9x 9,3x 1,4x 1,2x
Lojas Renner Varejo LREN3 10% 14.649 6,7x 5,3x 12,6x 11,0x 1,3x 1,2x
Cyrela Construcao civil CYRE3 5% 7.611 7,0x 6,1x 5,7x 4,9x 0,9x 0,8x

Fonte: Estimativas do BTG Pactual e Economatica.

Taxas de longo prazo mais altas estdo prejudicando as acdes
brasileiras

As ac0es brasileiras tiveram outro més dificil em abril, com o Ibovespa
caindo 1,7% (-5,1% em délares). Como resultado, o Ibovespa caiu
6,2% em reais e 12,1% em ddlares no acumulado do ano, tornando-o
0 mercado latino-americano com pior desempenho por uma ampla
margem apesar do cenario macroecondmico e politico razoavelmente
sélido no pais.

Grafico 1: Ibovespa vs. outros (US$)
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Fonte: Bloomberg, BTG Pactual

Acreditamos que uma boa parte da queda decorra do aumento das
taxas de juros de longo prazo nos EUA, que também impulsionou as
taxas de longo prazo no Brasil.
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O aumento das taxas de longo prazo nos EUA e a deterioracdo das

perspectivas de cortes nas taxas podem explicar os enormes resgates

de investidores estrangeiros das a¢0es brasileiras no acumulado do

ano — R$ 33,8 bilhdes sairam das acdes brasileiras no acumulado do

ano, eliminando quase todos os R$ 38 hilhdes em entradas em

novembro/dezembro passado.

No entanto, a decisdao do governo brasileiro de reduzir suas metas de
superavit primario para 2025 (de 0,5% para 0%) e 2026 (de 1% para
0,25%) também contribuiu para taxas de longo prazo mais elevadas e
para a deterioracdo das condicdes financeiras gerais no Brasil.

Grafico 2: Ibovespa (US$) e S&P500 vs. juros de 10 anos dos EUA Grafico 3: Titulos publicos de longo prazo do Brasil (NTN-B2035)
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Fonte: Economatica, BTG Pactual Fonte: Economatica, BTG Pactual

As condicdes financeiras deterioraram-se significativamente
em abril

Na verdade, as condic¢6es financeiras gerais da economia brasileira —
medidas por um indice proprietario desenvolvido pela equipe
macroecondmica do BTG Pactual que abrange 107 variaveis
financeiras — deterioraram-se significativamente em abril.

O decepcionante desempenho da inflagdo (CPI) nos EUA em 10 de
abril desencadeou o declinio nas condi¢gbes financeiras. Embora o
aumento das taxas de longo prazo nos EUA (taxas reais de 10 anos
+0,40p.p.) e no Brasil (+0,38p.p.) tenha sido responsavel por uma
parte significativa da performance do indice, a deterioracdo nas
métricas de risco teve um impacto ainda maior — a volatilidade implicita
do EWZ do CDS do Brasil e do VIX subiu. A desvalorizacdo do Real
(queda de 3,3% no més) também impactou.

Do lado positivo, os mercados de crédito do Brasil, tanto bancario
como corporativo privado, continuaram a melhorar, indicando uma
atividade econdmica sélida, pelo menos no curto prazo. A deterioracéo
das condi¢bes financeiras gerais pode prejudicar o investimento e
representar um risco para o crescimento do PIB em 2025 (modelamos
2,2%). No entanto, as métricas ainda sélidas da atividade econdémica
do curto prazo nos deixam mais confortaveis com o crescimento do
PIB em 2024 (modelamos 2,3%).
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Grafico 4: indice Dirio de Condigées Financeiras — BTG Pactual

restrictive
area

Financh! Condition (zero mean and unlt varhince)

N Dom estic interest rates (contribution) Recession** w— FCDLBTG
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As taxas de juro reais de longo prazo estédo subindo

O aumento das taxas de juro de longo prazo nos EUA esta conduzindo
a taxas mais elevadas em outros paises. As taxas reais dos EUA para
10 anos subiram de ndmeros negativos no 1T22 — durante boa parte
de 2020, a maior parte de 2021 e no 1T22, as taxas reais dos EUA de
10 anos oscilaram entre -1% e 2,3%.

O grande aumento nas taxas de longo prazo nos EUA elevou as taxas
em todos os principais mercados da América Latina, incluindo o Brasil.

Grafico 5: Taxas de juros reais de longo prazo nos EUA, no Brasil e em paises latino-americanos
selecionados

80 -
70 A
6.0 A
50 A
40 A
30 4
20 - :
10 1, o PV e S L

0.0 hohan' Ny ) — et

(1 0) i ‘~>":JW’“\‘»«":.WV !

(20) -
Now-13 Nov-14 Now15 Now16 Now17 Now-18 Now-19 Now20 Now-21 Now22 Nov-23

Mexico Chile ——Brazii ——US ——Colombia

Fonte: Bloomberg, BTG Pactual
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As taxas de longo prazo sao altas no Brasil, mas as diferencas
com os pares dos EUA e da América Latina estdo abaixo da
media

Apesar das taxas de longo prazo do Brasil serem inegavelmente altas
(6,2%), os atuais 4p.p. de prémio para os juros de 10 anos dos EUA
estao abaixo das médias de 5 e 10 anos de 4,5p.p. e 4,9p.p.

E interessante notar que as diferencas nas taxas de longo prazo entre
o Brasil e outros paises latino-americanos também estédo abaixo da
média histérica, sugerindo que o risco percebido do Brasil em relacao
aos seus principais pares diminuiu. O prémio sobre as taxas
mexicanas estd agora em 0,9p.p., contra as médias de 5 e 10 anos de
1,2p.p. € 1,9p.p.; O Chile estd em 3,4p.p., contra 3,4p.p. € 3,9p.p.; e a
Coldmbia esta em 1p.p., vs. 0,7p.p. € 1,3p.p.

No entanto, as disparidades com os EUA, Chile e México aumentaram
este ano. A diferenga com os EUA passou de 3,6p.p. no final de 2023
para 4p.p., o Chile passou de 2,9p.p. para 3,4p.p. € 0 México passou
de 0,8p.p. para 0,9p.p. O aumento percebido no risco fiscal causado
pela decisédo do governo de revisar suas metas fiscais primarias para
2025/2026, combinado com a percepc¢ao de que o governo esta sendo
mais ativo nas operacgdes diarias das grandes corporages brasileiras
(estatais ou néo), pode explicar os aumentos recentes da diferenca.

Grafico 6: Diferengas nas taxas de juros reais de longo prazo do Brasil em relagio aos EUA, Chile,

México e Colombia
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Fonte: Bloomberg, BTG Pactual

As acles brasileiras estdo atraentes, mas as taxas dos EUA
precisam cair para gerar uma valorizacéo

Apb6s a queda massiva deste ano, as acdes brasileiras estdo sendo
negociadas a 9,1x P/L 12 meses a frente ex-Petro & Vale (apenas 7,9x
incluindo elas), mais de um desvio padréo abaixo da média.

O prémio para deter agcdes (medido como o inverso do precgo/lucro
menos as taxas reais de 10 anos) estd em 4,8%, mais de um desvio
padrdo acima da sua média histérica. O prémio aumentou e é
relativamente elevado apesar das taxas reais de longo prazo terem
subido muito no més — para 6,20%, de 5,82% no final de marco.
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Continuamos otimistas quanto as perspectivas para a economia local
em 2024. Apesar de estarmos um pouco mais pressionados por uma
atividade econémica mais forte do que o esperado, a dindmica da
inflacdo ainda é benigna. E embora as taxas de juros possam nao cair
tdo rapidamente (ou tanto) como alguns esperavam, ainda deverdo
atingir algo entre 9,5% e 10,0% até ao final do ano. A queda esperada
na Selic média deve impulsionar os lucros este ano — modelamos o
lucro das empresas brasileiras listadas (ex-Petro & Vale) crescendo
19% em 2024.

No entanto, embora as ac¢des estejam baratas e as perspectivas
econbmicas parecam boas, acreditamos que precisamos ver um
declinio mais forte nas taxas dos EUA para que as a¢des brasileiras
subam de forma mais significativa.

Grafico 7: Bovespa P/L 12M a prazo. (ex-Petro&Vale) Grafico 8: Earnings Yield (L/P menos taxas de juros de 10 anos)
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Saidas de investidores estrangeiros atingiram R$ 33,8 bilhbes
no acumulado do ano

A medida que as taxas de longo prazo sobem nos EUA, os
investidores estrangeiros venderam mais R$ 10,9 bilhdes (liquidos)
em agbes brasileiras em abril, aumentando as saidas acumuladas no
ano para R$ 33,8 hilh6es. Neste momento, a maior parte dos R$ 38
bilhdes direcionados as a¢bes brasileiras em novembro/dezembro ja
saiu do pais.

Grafico 9: Fluxos de investidores estrangeiros (em bilhdes de R$) Grafico 10: Fluxos consolidados de entrada de investidores estrangeiros
em agoes brasileiras, no acumulado do ano.
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Os fundos de mercados emergentes registaram resgates de US$ 5
bilhdes apenas em abril (~R$ 26 bilhdes), a medida que os
investidores redirecionavam a atencao para as taxas nos EUA.
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No entanto, apesar dos investidores retirarem dinheiro dos mercados
emergentes, o Brasil estd sofrendo mais do que os seus pares. De
acordo com o EPFR, as alocacdes de fundos GEM para o Brasil
cairam para 7,0% em marco, abaixo dos 7,61% no final de 2023. No
final de marco, estimamos que a sobre alocacdao de fundos GEM no
Brasil caiu para cerca de 130-140bps (abaixo dos ~200bps ao final de
2023).

Dadas as saidas de R$ 10 bilhdes observadas em abril, acreditamos
gue as alocacdes para o Brasil podem ter caido para algo entre 6,5%
e 7,0%. Com as mudancas esperadas no indice de referéncia em
agosto, quando o Brasil devera ganhar cerca de 1p.p., a sobre
alocacéo cairia para préximo de zero.

Tabela 2: Alocagdes de fundos para o Brasil

Fund Allocations to Brazil

Date G.E.M. Global Global (ex-US) LatAm
Dec-16 8.15% 0.68% 1.18% 56.03%
Dec-17 6.73% 0.52% 0.69% 56.42%
Dec-18 7.69% 0.54% 0.70% 59.85%
Dec-19 8.18% 0.45% 0.55% 65.86%
Dec-20 5.29% 0.25% 0.36% 62.71%
Dec-21 4.34% 0.26% 0.42% 55.09%
Dec-22 6.31% 0.42% 0.68% 59.12%
Apr-23 6.21% 0.45% 0.60% 54.53%
May-23 6.50% 0.48% 0.62% 55.34%
Jun-23 7.27% 0.47% 0.68% 57.90%
Jul-23 7.06% 0.54% 0.69% 57.66%
Aug-23 6.75% 0.50% 0.66% 56.43%
Sep-23 6.86% 0.50% 0.68% 57.78%
Oct-23 6.90% 0.51% 0.75% 59.46%
Nov-23 7.36% 0.55% 0.86% 59.63%
Dec-23 7.61% 0.56% 0.85% 58.88%
Jan-24 7.46% 0.54% 0.83% 57.51%
Feb-24 7.26% 0.54% 0.88% 57.67%
Mar-24 7.03% 0.50% 0.87% 55.17%

Fonte: EPFR, BTG Pactual

O dinheiro continua saindo dos fundos de a¢des locais

Apesar da desaceleracdo desde meados de 2023, as saidas de
fundos de acdes locais continuaram em abril, com a Anbima
reportando resgates de R$ 1,5 bilhdo. As saidas de fundos de ac¢des
locais somam R$ 3,6 bilhdes no acumulado do ano. Apesar de
desafiador, como o dinheiro tem saido dos fundos de ag¢6es locais ha
Varios anos, os resgates sdo muito menos intensos agora — média
mensal de R$ 0,9 bilhdo no acumulado do ano contra R$ 2,2 bilhdes
no 4T23.

Uma Selic em queda pode atrair os investidores locais de volta as
acfes — apenas 9,6% de todo o dinheiro investido em fundos
multimercados esta em ag¢des (vs. 15,2% no final de 2020).
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Grafico 10: Fundos locais — alocagdes de agoes
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Grafico 11: Fundos de acdes - fluxos liquidos mensais
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10SIM de maio: Um portfélio mais equilibrado para enfrentar

mercados cada vez mais volateis

Com as taxas de juros de longo prazo em alta nos EUA e no Brasil e
piores perspectivas de cortes nas taxas de curto prazo em ambos 0s
paises, as acdes brasileiras permaneceram sob pressdo no

acumulado de 2024.

Na nossa carteira de marco, aumentamos significativamente a nossa
exposicao a acdes ciclicas/sensiveis as taxas de juro (e mantivemos
uma carteira semelhante em abril). Na época, tinhamos uma
expectativa de cortes mais rapidos e maiores nas taxas de juros tanto
nos EUA quanto no Brasil. Contudo, as perspectivas de cortes nas
taxas séo agora mais fracas — serdo mais lentas e menos intensas do

gue inicialmente esperado.

Com isso em mente, decidimos reequilibrar

nosso portfélio

aumentando a exposicdo cambial e a capacidade defensiva. Ainda
acreditamos que o Ibovespa esta bastante barato (negociado a 9,1x
P/L 12 meses a frente) e ja precifica as novas metas fiscais primarias
e cortes mais lentos/menos intensos nas taxas dos EUA. Em outras
palavras, qualquer melhoria nas perspectivas de reducdo das taxas

pode ser suficiente para desencadear uma recuperacao.

Portanto, embora estejamos reequilibrando um pouco a carteira,
mantemos a maior parte dela exposta ao que acreditamos serem
condicbes macroecondmicas e politicas razoavelmente sélidas no

Brasil.

Estamos fazendo duas alteragbes no 10SIM este més. Estamos
adicionando a produtora de papel & celulose Suzano, substituindo a
Embraer — ainda gostamos da Embraer e reconhecemos o forte
momento de lucros da empresa, mas as a¢fes subiram quase 50% no
acumulado do ano e 72% nos (ltimos 12 meses. A Suzano devera se
beneficiar da entrada em operacgéo do projeto Cerrado em meados de
2024 (+25% de capacidade de baixo custo), aumentando as
perspectivas de geracdo de caixa e desalavancagem. As acdes séo
negociadas a 5x EV/EBITDA para 2025 (vs. niveis de 7x em meio de

ciclo) e adicionam exposi¢do cambial ao portfélio.
content.btgpactual.com
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Decidimos também adicionar a Ambev ao 10SIM, substituindo a B3.
Apds um processo de reducdo de multiplos de véarios anos, a Ambev
esta agora negociando com um dividend yield de cerca de 8% e um
desconto de 20% em relacdo aos pares globais. Embora os
catalisadores de curto prazo sejam um tanto fracos (ambiente
competitivo dificil), a maior parte do processo de compressdo de
multiplos parece ter ficado para tras, e a agdo parece um bom player
defensivo para se ter no portfélio.

Mantemos a gigante produtora de petrdleo e gas Petrobras no 10SIM.
Depois de todo o ruido relacionado ao pagamento de dividendos em
mar¢co, a empresa acabou pagando metade de suas reservas de
capital como dividendos extraordinarios em abril e deu a entender que
pretende pagar a outra metade antes do final do ano. Modelamos um
dividend vyield ordinario de ~12-13% em 2024, com aumento da
producdo, menores investimentos e precos mais elevados do petréleo
como potenciais de alta para essa estimativa.

Em relacdo as acfes de servigcos financeiros, mantemos o principal
banco comercial do Brasil, o Itad, e o provedor de pagamentos, Stone.
A maior geradora de energia do Brasil, a Eletrobras, também
permanece no 10SIM por mais um més.

A varejista de roupas Renner, a locadora de automdveis Localiza, a
construtora residencial de alto padrdo Cyrela e o gigante do e-
commerce Mercado Livre completam nosso SIM de 10 de maio.

Tabela 2: Mudangas no 10SIM™ (abril vs. Maio)

BTG Pactual Equity Research

02/05/2024

Petrobras Petréleo & Gas 15% Petrobras
Mercado Livre Varejo MELI34 10% Mercado Livre
Itad Unibanco Bancos TUB4 10% Itad Unibanco
B3 Financeiro (ex-Bancos) B3SA3 10% Ambev
Eletrobras Servigcos Basicos ELET3 10% Eletrobras
Embraer Bens de Capital EMBR3 5% Suzano
Localiza Aluguel de carros RENT3 10% Localiza
Stone Financeiro (ex-Bancos) STOC31 10% Stone

Lojas Renner Varejo LREN3 10% Lojas Renner
Cyrela Construgao civil CYRE3 10% Cyrela

Petréleo & Géas

Varejo

Bancos

Alimentos & Bebidas
Servigos Béasicos
Papel & Celulose
Aluguel de carros
Financeiro (ex-Bancos)
Varejo

Construgao civil

MELI34
TuB4
ABEV3
ELET3
SUZB3
RENT3
STOC31
LREN3
CYRE3

15%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
5%

Fonte: BTG Pactual
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Um resumo das nossas escolhas de maio

Lojas Renner (LREN3)

Apesar da desaceleracdo nas vendas nos ultimos trimestres devido a
uma base de comparacao dificil e uma perspectiva mais desafiadora
para o consumo discricionario, juntamente com a pressao sobre 0s
resultados da Realize devido ao cenéario macro adverso, ainda vemos
a Renner bem posicionada para ganhar participacdo de mercado no
fragmentado segmento de varejo de vestuario no Brasil. Além de uma
melhora gradual na rentabilidade e na posi¢éo de caixa liquido, vemos
0 negocio de financiamento ao consumo da LREN como um
beneficiario de potenciais cortes nas taxas de juro, justificando a nossa
classificacdo de Compra. As preocupacfes estruturais dependem da
concorréncia de players puramente digitais como a Shein — apesar da
crescente discussao sobre a tributacdo das plataformas internacionais
— e dos resultados da Realize. Mas a prec¢os atuais, vemos a empresa
negociando a 11x P/L para 2025, oferecendo um ponto de entrada
atraente.

Eletrobras (ELET3)

Vemos a Eletrobras negociando a uma TIR real atraente de 16,1%, ao
mesmo tempo em que oferece catalisadores positivos esperados para
2024 vinculados ao seu processo de reestruturacdo. A empresa
apresentou soélidos resultados no 4T23 e esperamos que essa
tendéncia continue no 1T24, refletindo a redugdo de custos,
principalmente despesas com PMSO. Adicionalmente, como o 4T23
marcou uma virada nas expectativas de precos de energia, esperamos
ver uma evolucao no balanco energético neste trimestre, com maiores
volumes contratados. No debate sobre o limite de votag&o de 10%, em
dez/23 o ministro Marques do Supremo Tribunal Federal (STF)
determinou que o caso fosse encaminhado a Camara de Conciliacdo
e Arbitragem da Administracdo Federal (CCAF) para processo arbitral
na tentativa de chegar a uma solucdo amigével entre a empresa e 0
governo federal. Em nossa opinido, a negociacdo de pagamentos
antecipados da CDE (ajudando a reduzir as tarifas de energia) poderia
acabar com a presséo continua gerada pela acdo do governo movida
em maio-23, deixando a Eletrobras livre para se concentrar na sua
recuperacgao.

Cyrela (CYRE3)

A empresa apresentou consistentemente resultados operacionais
sélidos durante 2023 (crescimento das vendas de lancamentos,
margens resilientes etc.), embora o cenario macro nao tenha apoiado
0 segmento habitacional de média/alta renda (taxas de juros altas,
acessibilidade mais fraca etc.). A Cyrela apresenta forte momento de
lucros, enquanto as a¢fes estdo sendo negociadas com um valuation
atraente (~1x P/VP ou ~6x P/L para 2024E). Além disso, com um
cenario mais positivo pela frente (as taxas Selic e de longo prazo
podem cair em 2024), os bancos poderiam aliviar as condi¢cdes das
taxas de hipotecas para compradores de iméveis (melhoria da
content.btgpactual.com
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acessibilidade) e a Cyrela poderia se beneficiar tanto de um bom
momento em suas operacfes + lucratividade (vendas mais fortes
velocidade, crescimento de langamento etc.) enquanto a acdo é
positivamente exposta a tese de menores taxas de juros de longo
prazo (beta alto). Entdo, manteremos a Cyrela no nosso portfélio
10SIM.

Mercado Livre (MELI34)

Ainda vemos uma tendéncia secular de crescimento para o e-
commerce brasileiro nos préximos anos, com GMV muito superior aos
niveis pré-pandemia, diferentemente dos mercados mais maduros.
Nos ultimos quatro anos, ja ajustamos nossas estimativas de mercado
enderecavel total para refletir os numeros de faturamento muito
melhores dos principais players, um legado que agora deve persistir
claramente por muito tempo apds o fim da pandemia (com mais
vendedores, trafego mais forte, melhor sortimento, maior frequéncia e
maiores investimentos em nivel de servigo). Mas um custo de
financiamento mais elevado impedira a maioria dos players de manter
os ritmos de crescimento dos Ultimos anos, abrindo caminho para uma
maior consolidagdo. Continuamos vendo o MELI como vencedor nos
segmentos de e-commerce e pagamentos na América Latina. A
precos atuais, o MELI é negociado a 29x P/L para 2025. Assim,
embora ainda sejamos conservadores na exposicdo ao e-commerce
no curto prazo (em termos setoriais), gracas ao valor de seu
ecossistema, vemos o MELI a frente do grupo nesta frente (CAGR do
lucro em 4 anos de 31% em USD), com melhoria nos niveis de take
rates e rentabilidade, reforcando a empresa como nossa Top Pick no
segmento.

Itall Unibanco (ITUB4)

O Ital foi a acdo com pior desempenho no setor bancario de grande
capitalizacdo em abril, 0 que ndo acreditamos que faga sentido. Sim,
a acdo é um consenso para os investidores e em um cenario de
saques dos fundos de acgles, ela pode sofrer, mas ndo vemos
nenhuma razdo fundamental para tira-la. Na verdade, e sob a
lideranca de Milton Maluhy, o banco tem passado pela transformacao
digital mais eficaz entre os bancos, 0 que acreditamos que permitira
ao seu ROE aumentar a diferenga em comparaG¢ao com os seus pares.
Esperamos que numeros sélidos do 1T24 sejam divulgados na
proxima semana. As premissas fornecidas pelo guidance do Ital
sugerem um lucro liguido de R$ 40 bilhdes (+12% a/a) em 2024 e,
talvez mais importante, um crescimento do lucro antes dos impostos
(que vemos como uma melhor proxy para o poder de lucro) de 16%, o
gue, se concretizado, significa um efeito de carrego favoravel também
para 2025.

Stone (STOC31)

Mantemos as ac¢des da STNE em carteira por mais um més. Dada a
gueda acumulada no ano, os resultados mais fortes do que o esperado
e a nossa confianca crescente na estratégia para ir além dos
pagamentos (especialmente através da expansado para depositos e
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crédito), estamos mais otimistas em relagdo as acbes. O TPV da
industria tem sido mais forte do que esperdvamos e a concorréncia
parece estar “sob controle”. A Stone voltou ao basico e esta
recuperando participacdo no segmento mais lucrativo de MSMB. Ela
reformulou seu Conselho de Administracdo e contratou veteranos do
setor para combinar suas habilidades com os jovens empreendedores
gue criaram a empresa. Ainda vemos espaco para melhorar a
alocacdo de capital e a reducéo de custos, e estamos particularmente
otimistas quanto ao potencial do negdcio de crédito, que foi 100%
‘repensado”. Ao focar em “apenas” quatro verticais, as sinergias com
a Linx também sao mais “tangiveis”. Negociando perto de 10x P/L para
2025, e com a melhoria do ROE, a oportunidade de ir além dos
pagamentos poderia deixar as nossas proje¢des (e 0 consenso) muito
conservadoras a partir de 2025.

Localiza (RENT3)

A Localiza € um nome de alta qualidade e oferece hoje uma relacéo
de risco/retorno interessante, pois devera se beneficiar de uma
normalizac@o gradual do mercado automotivo, apoiando 0 processo
de renovacdo da frota da Localiza com melhores condi¢cbes de
compra. No curto prazo, esperamos que 0s resultados melhores
gradualmente, refletindo uma demanda mais forte e rentabilidade
resiliente, apesar da depreciacdo ainda elevada e de uma margem
menor de seminovos. Porém, a medida que a Localiza recicla sua
frota, acreditamos que h& espaco para uma tendéncia de queda na
depreciacdo (mesmo assumindo que nao retorne a faixa pré-
pandemia), impulsionada por precos mais baixos de aquisicdo de
carros. Em suma, negociando a 15x P/L para 2024 (contra a média
histérica de 22x), vemos espaco para uma expansdo de mdiltiplos,
especialmente devido a recente queda das acdes (-20% no
acumulado do ano).

Petrobras (PETR4)

Mantemos nossa visao positiva sobre a Petrobras e mais uma vez em
nosso 10SIM apos a decisdo da empresa de pagar uma parcela
relevante do potencial extraordinario ha alguns dias. Nossa tese de
investimento é baseada em quatro pilares principais, que acreditamos
ainda estarem em vigor: (i) nossa convicgao de que as projecées do
mercado para producdo, precos do petroleo e capex sé&o
conservadoras, potencialmente levando a hovos revisées positivos de
lucros nos proximos trimestres; (i) uma estratégia ainda pragmética
do acionista controlador, j& que as distribuicbes de caixa da
companhia poderiam reforcar as receitas do governo; (iii) a auséncia
de grandes fusdes e aquisicbes que possam prejudicar as
distribuicbes de caixa; e (iv) mecanismos robustos de governanca
corporativa. Continuamos confiantes em pagamentos robustos e
esperamos que a empresa continue superando 0s seus pares em
2024. Vemos as ac¢fes a serem negociadas em mdltiplos atrativos em
relacdo aos pares, mesmo excluindo pagamentos extraordinarios. Se
incorporarmos 0s precos spot do petréleo, a Petrobras estaria sendo
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negociado a um dividend yield de aproximadamente +14% este ano.
Continuamos com nossa recomendacao de Compra!

Ambev (ABEV3)

A Ambev esté transitando de uma histéria de crescimento para uma
histéria de valor, o que nunca é um processo facil. As acbes tém se
desvalorizado ao longo dos Ultimos anos e acreditamos que as
preocupacdes relacionadas com o cenario competitivo num setor cada
vez mais maduro continuam. Grande parte da queda esta alinhada
com a visdo que temos mantido nas acdes ha anos. Mas com um
dividend vyield préximo de 8% e um desconto superior a 20% em
relacéo aos pares globais, também parece seguro dizer que a maior
parte deste processo de compressao de multiplos estd concluida.
Ainda ndo vemos catalisadores claros para uma expansdo de
multiplos, mas nesses niveis, a Ambev pelo menos parece uma
decisdo defensiva, com quedas limitadas para se enfrentar o atual
mercado avesso ao risco.

Suzano (SUZB?3)

Durante anos, argumentamos que as acbes da Suzano refletem
inadequadamente seu potencial de crescimento, particularmente o
Cerrado e outras opcionalidades, ao mesmo tempo em que o mercado
precifica uma curva de celulose notavelmente conservadora em US$
550-560/t. Com o projeto transformacional do Cerrado previsto para
comegar em meados de 2024, adicionando cerca de 25% de
capacidade de baixo custo, agora é oportuno mudar nosso foco para
as perspectivas de lucros da empresa poés-projeto. Notavelmente,
projetamos que a geracao de fluxo de caixa livre poderé se aproximar
de 15%, e espera-se que a desalavancagem ganhe impulso até 2025,
atributos que consideramos um tanto Unicos no setor e em Nosso
universo de cobertura. Também acreditamos que a Suzano é uma das
melhores op¢des para oferecer prote¢édo contra o enfraguecimento do
real e as crescentes incertezas fiscais no pais. A Suzano é negociada
a ~7x EBITDA para 2024 e ~5x para 2025, 0 que consideramos pouco
exigente e bem abaixo dos niveis de 7x de meio de ciclo.

Tabela 4: Portfélio Brasil 10SIM para maio de 2024
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EV/EBITDA P/VPA
Empresa Setor Ticker Peso (%) | Valor de Mercado (R$ mi)
2025 2024 2025 2024 2025

Petrobras Petréleo & Gas 15% 560.415
Mercado Livre Varejo MELI34 10% 387.349
Itatl Unibanco Bancos TUB4 10% 287.413
Ambev Alimentos & Bebidas ABEV3 10% 191.356
Eletrobras Servicos Basicos ELET3 10% 86.221
Suzano Papel & Celulose SuUzB3 10% 75.376
Localiza Aluguel de carros RENT3 10% 52.038
Stone Financeiro (ex-Bancos) STOC31 10% 23.859
Lojas Renner Varejo LREN3 10% 14.649
Cyrela Construg&o civil CYRE3 5% 7.611

1,2x
10,1x
1,5x
2,3x
0,8x
1,2x
1,6x
1,2x
1,2x
0,8x

Fonte: Economatica, BTG Pactual

content.btgpactual.com

14


https://content.btgpactual.com/research/home

@ pactual

Rentabilidade da 10SIM™ em abril
Rentabilidade mensal ¢
Em abril, a rentabilidade da carteira 10SIM™ foi de -4,2%, performando

abaixo do Ibovespa (-1,7%) e IBrX-50 (-0,6%), conforme o grafico abaixo.

Grafico 23: Rentabilidade em abril de 2024 (4
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Fonte: BTG Pactual, Economatica, (*) rentabilidade considerando o Gltimo preco de fechamento

Grafico 24: Desempenho das agdes em abril de 2024
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Rentabilidade em 2024 (+)

Desde 31 de dezembro de 2023, nossa carteira 10SIM caiu -2,2%,
contra -6,2% do lbovespa e -4,7% do IBX-50. A taxa interbancéria do
CDI subiu +3,5% no periodo.

Grafico 25: Rentabilidade acumulada de 2024 ()
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Fonte: BTG Pactual, Economatica, (*) rentabilidade considerando o Gltimo preco de fechamento

Desempenho histérico

Desde outubro de 2009, quando Carlos E. Sequeira assumiu a carteira
10SIM, o portfolio acumula alta de 424,5%, contra 104,7% do Ibovespa e

144,3% do IBX-50.

Grafico 7: Rentabilidade desde out/2009 ()
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Fonte: BTG Pactual, Economatica (*) rentabilidade considerando Ultimo preco de fechamento
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Tabela 6: Rentabilidade mensal historica ()
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2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

-5,5%
2,2%
3,2%

6,1%

-6,1%
-6,3%
-5,5%
11,2%
10,2%
8,3%

1,7%

-3,9%
10,5%
5,7%
-0,9%

0,3%
2,7%
10,3%
-1,9%
0,7%
6,2%
3,2%
3,9%
-0,4%
2,1%
-9,2%
2,2%
3,8%
-6,8%
1,9%

0,1%
1,6%
-0,2%
1,4%
4,0%
3,6%
4,4%
-5,6%
1,6%
2,1%
-30,7%
2,7%
6,1%
0,0%
1,1%

-1,1%
0,6%
-0,8%
1,9%
1,5%
3,5%
7,2%
1,7%
1,5%
2,3%
8,0%
5,6%
-3,9%
2,5%
-4,2%

-2,8%
-1,4%
-8,7%
-2,1%
0,2%
3,1%
-6,0%
-4,2%
-6,7%
-1,6%
7,7%
8,8%
1,1%
5,1%

-2,4%
-2,2%
-0,1%
-6,1%
5,6%
-0,1%
6,8%
-2,1%
0,1%
5,2%
8,3%
-1,1%
-14,0%
10,0%

12,3%
-4,6%
2,3%
-0,5%
1,9%
-5,5%
12,9%
5,7%
1,9%
4,8%
9,0%
-3,1%
6,4%
4,5%

-1,4%
-1,0%
5,1%
5,1%
6,4%
-6,8%
0,9%
4,3%
2,7%
-0,1%
-3,6%
-0,9%
9,9%
-6,6%

8,6%
-10,8%
6,9%
2,8%
-10,8%
2,4%
-0,2%
2,9%
2,5%
4,3%
-4,1%
-7,6%
3,2%
0,8%

0,2%
4,8%
9,5%
3,0%
5,3%
6,8%
1,5%
10,9%
-0,9%
5,0%
1,2%
-1,1%
-8,9%
12,1%
-3,9%

13,3%
-2,4%
0,2%
2,1%
-0,6%
0,8%
3,6%
-6,5%
-4,6%
-0,7%
0,8%
16,2%
-5,6%
-12,4%
13,1%

4,8%
2,3%
2,1%
8,1%
-3,5%
-8,6%
-0,4%
-2,5%
2,9%
0,2%
6,7%
9,2%
4,6%
-1,3%
3,5%

19,1%
12,0%
-6,5%
34,4%
7,3%
-0,9%
2,4%
26,0%
14,7%
12,3%
39,9%
1,8%
-13,3%
18,9%
29,4%
2,2%

11,5%
1,0%
-18,1%
7,4%
-15,5%
-2,9%
-13,3%
38,9%
26,9%
15,0%
31,6%
2,9%
-11,9%
4,7%
22,3%
-6,2%

19,1%
33,4%
24,7%
67,6%
79,9%
78,3%
73,9%
119,1%
151,4%
182,3%
294,9%
302,0%
248,5%
314,4%
436,1%
424,5%

11,5%
12,7%
7,7%
-0,9%

-16,3%

-18,7%

-29,5%
-2,1%
24,2%
42,9%
88,0%
93,5%
70,4%
78,4%
118,1%
104,7%

Fonte: BTG Pactual, Economatica, (*) rentabilidade considerando o Gltimo preco de fechamento
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Informagdes importantes
Este relatdrio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os numeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado néo € um indicador
confidvel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responséavel pelo conteido deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobiliarios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme
0 Ccaso;

(i) nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao
preco de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneracéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responséavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentagéo
brasileira, seréa identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatdrio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (‘BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério néo €
direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislacdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdi¢éo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de Ié-lo,
vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacdo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, néo constitui um andncio e
ndo deve ser interpretado como uma solicitagéo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em
qualquer jurisdicéo.

Os precos neste relatério sdo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas séo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagées aqui contidas, exceto com relagéo
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragéo completa ou resumo dos valores mobili&rios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigacéo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer acéo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilhard com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunicé-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides,
estimativas e proje¢des aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteracdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia
da utilizagdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informacdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projecdes néo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerdo.

Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estéo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciard, atualizara e encerrara a
cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas
suposicdes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboracéo deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros plblicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigacdo de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta
com barreiras de informag&o para controlar o fluxo de informag6es contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do
BTG Pactual.

A remuneragéo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (n&o incluindo banco de investimento). A remuneragao
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragédo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um
todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociag&o.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Op¢des, produtos derivativos
e futuros néo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagéo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver
um alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado ndo é
necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteracéo nas taxas
de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste relatério
assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideracdo os objetivos de investimento, situacéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas
informacdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execucéo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade
por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagGes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha representagio
de que qualquer transagéo possa ou n&o ter sido afetada a esses precos e quaisquer pre¢os ndo refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou
avaliagdes baseadas em modelos teéricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no
todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas a¢des de
terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitagéo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes.
O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigcos bancarios, bancos de investimento e
prestacao de servicos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer
servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das
outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario
para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informacdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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