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Carteira Recomendada de Ag¢oes (10SIM)

Objetivo da Carteira

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

Pontos Principais

A volatilidade deve ser especialmente elevada em novembro

Uma série de eventos deve tornar novembro um més muito volatil para as acdes no Brasil e no exterior. As eleicdes nos
Estados Unidos, uma segunda onda de COVID-19 ja atingindo fortemente os paises europeus e as eleicbes municipais no
Brasil (1° turno em 15 de novembro e 2° turno em 29 de novembro) sdo uma combinacdo Unica que pode abalar os
mercados no més. Dito isso, ap0ds a recente liquidagdo, o earnings yield esta em 3,2%, um desvio padrao acima da média.
Embora os valuations estejam claramente mais atraentes, a incerteza também é grande.

Energisasejunta acarteira

Estamos adicionando, neste més, a distribuidora de energia elétrica Energisa, em substituicdo a Duratex, fabricante de
materiais de construcédo - esta Ultima teve um desempenho excelente nos ultimos dois meses (alta de +20,5% ante -5,5%
do Ibovespa). Como distribuidora pura, as operacgdes (e suas a¢des) da Energisa foram impactadas pela COVID-19. No
entanto, os wlumes estado se recuperando mais rapido do que o esperado e sua prévia operacional do 3T mostrou gue os
wlumes estéo crescendo na comparacdo anual. Com as agdes negociando a uma TIR real de 10%, consideramos que €
um desconto excessivo em relagdo aos seus pares.

Grande exposicdo ainfraestrutura/construcao e telecomunicagdes

Continuamos com grande exposi¢cdo a construcdo e infraestrutura, por meio da produtora de agos longos Gerdau, da
construtora Cyrela e da operadora de rodovias CCR. Estamos mantendo uma exposic¢ao relativamente grande ao setor de
telecomunicacgdes, que consideramos extremamente barato, via TIM e Oi. Em consumo / varejo, nossa Unica exposi¢ao é
através do Magazine Luiza, player lider em e-commerce.

Vale, B3 e Petrobras completam nosso portfélio

Com o BRL a R$ 5,74, continuamos expostos a um dolar forte via Vale (e, em menor grau, via Gerdau). A bolsa de valores
brasileira B3 e a gigante de petrdleo Petrobras completam nosso portfolio.
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Tabela 1: CarteiraRecomendadade A¢bes (10SIM) para novembro de 2020

Valor de Mercado
P | rsmny PR

Vale Metais Basicos VALES3 15% 303.228 5,3x

Petrobras Petrdleo & Gas Natural PETR4 10% 256.988 7,8x

Magazine Luiza Varejo MGLU3 10% 144.575 58,5x
Gerdau Metais Béasicos GGBR4 10% 33.217 12,0x
B3 Financeiras B3SA3 10% 112.420 20,7x
TM Telecomunicagdes TIMS3 10% 28.682 16,8x
CCR Infraestrutura CCRO3 10% 25.593 18,4x
Energisa Servicos Basicos ENGI11 10% 17.366 11,0x
Cyrela Construgdo Civil CYRE3 10% 8.934 11,2x
Qi S.A. Telecomunicagées OIBR3 5% 10.521 N/A

Fonte: BTG Pactual e Economatica

Volatilidade agudadeve persistir nos ultimos dois meses de 2020

Pelo terceiro més consecutivo, o Ibovespa encerrou 0 més no vermelho, apds recuar 0,7% em outubro - nos dltimos 3
meses, 0 mercado em geral do Brasil caiu 8,7% em Reais. Em ddlares, a queda foi bem mais acentuada: 2,7% em outubro
e 17,4% nos ultimos 3 meses.

Apobs a recente liquidacao, o Ibovespa ex-Petrobras e Vale agora é negociado a 13,5x P/L para 2021E, menos de um
desvio-padrao acima de sua média histérica de 12,7x. O Ibovespa tem se movimentado em sintonia com as taxas de juros
reais de longo prazo, e a queda recente do indice €, em grande parte, explicada pela alta das taxas reais de longo prazo -
gue encerrou outubro em 4,18%, ante 3,40% no final de julho. As taxas reais de longo prazo estdo subindo como
consequéncia das maiores preocupacdes do mercado de que ndo esta sendo feito o suficiente para lidar com a terrivel
situacdo das contas fiscais do Brasil.

Por outro lado, o earnings yield (ou o prémio para manter a¢cfes) esta subindo, apesar das taxas de juros mais altas, e
agora esta acima de sua média histérica (2,5% vs. 2,3%), devido as expectativas de ganhos mais elevados (atividade
econdmica esta performando melhor do que o esperado e os resultados das empresas surpreendem positivamente)
enquanto a queda nos precos das ac¢des foi mais do que suficiente para compensar a alta das taxas de longo prazo nos
ultimos meses.

Quando fazemos o céalculo usando os lucros de 2021 (em vez de 12 meses projetados), o earnings yield € de 3,2%, um
desvio padrdo acima de sua média histérica. Embora os valuations, no geral, parecam mais atraentes, a incerteza sobre a
situacao fiscal do pais e as preocupacdes sobre se a recuperacéo econdmica é sustentavel estdo travando o Ibovespa.
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Grafico 2: Earnings Yield (L/P menos taxas de juros de 10
anos)
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A volatilidade deve ser especialmente elevada em novembro

Uma combinagdo de eventos deve tornar novembro um més muito volétil para as agdes no Brasil e no exterior. Eleicdes
nos Estados Unidos, uma segunda onda de COVID-19 que ja atinge fortemente os paises europeus e as elei¢cles
municipais no Brasil (primeiro turno em 15 de novembro e segundo turno em 29 de novembro) sdo uma combinacao Unica
gue pode abalar os mercados no més.

A esta altura, menos do que quem vencera as eleigées nos EUA (as pesquisas apontam uma \itéria de Joe Biden como o
cenario mais provavel, combinado com um Senado democrata), os mercados esperam uma vitoria clara e incontestawel. A
principal preocupagé&o neste momento parece ser que o resultado demorara muito para ser anunciado (devido ao nimero
recorde de wtos enviados nesta elei¢cdo) e podera ser contestado na corte, arrastando a confirmacé&o do vencedor por
meses. A incerteza é algo que os mercados odeiam.

No Brasil, embora as elei¢bes municipais possam nao ser decisivas para as elei¢cdes principais de 2022, 0 processo por Si
sO continuara a impedir o Congresso de avancar com uma agenda de reformas extremamente necessaria, incluindo a
decis&o sobre como financiar um nowvo programa social.

Uma segunda onda de casos COVID-19, que vem abalando a Europa, teria um impacto ainda mais calamitoso em paises
com espaco fiscal apertado, como o Brasil. Neste ponto, a situacao da pandemia no Brasil esta melhorando (discutiremas
a ewlucdo da pandemia no Brasil em outra parte deste relatério). Mas com o virus correndo solto em outras partes do
globo, uma segunda onda no Brasil deve ser motivo de preocupacao.

Inflac&o, taxas de curto prazo e cambio, todos esperando por uma agendafiscal positiva

A deterioragdo da situagao das contas fiscais do Brasil, se ndo for tratada adequadamente em breve, pode manter o Real
sob presséao e adicionar combustivel aos primeiros sinais de aumento da inflacdo, o que poderia levar a uma taxa Selic
mais alta mais cedo ou mais tarde. Embora possivel, este ndo é o cenéario-base de nossa equipe macroecondmica.

Nossa equipe estd modelando para que o Real se valorize para R$ 5,50 no final de 2020 (contra R$ 5,35 antes) e termine
2021 em R$ 5,10 (o Real esta em R$ 5,74 por USD). Embora esse cenario esteja em linha com a melhora da situag&o das
contas externas do pais, aincertezafiscal elevada e persistente pode manter o Real pressionado e impediruma apreciacao
mais forte da moeda brasileira.

Ao mesmo tempo, nossa equipe aumentou sua projecao de inflacdo de precos ao consumidor para 2021, mas apenas
ligeiramente (de 3,0% para 3,2%). A expectativa € que os precos de alimentos para domicilio, que tém sido o principal vildo
da inflag&o no curto prazo, woltem a niveis mais normalizados em meados de 2021. Os precos dos segmentos de bens e
seni¢os industriais também estédo subindo, alguns deles pressionados pela desvalorizacéo do Real. A valorizacdo do Real
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em 2021, projetada por nossa equipe, pode ajudar a reduzir a pressao de precos de alguns bens e seni¢os. Conforme
mencionado acima, nossa proje¢do de um Real mais forte em 2021 é parcialmente dependente de menos incertezas
fiscais.

Nossas projecdes de Real mais forte em 2021 e inflacdo sob controle estéo por tras de nossa premissa de uma taxa S elic
inalterada em 2% este ano e de 3,0% em 2021. Conforme destacado anteriormente, o risco de uma normalizagcao mais
rapida e intensa das taxas € ainda associado, principalmente, ao fluxo de noticias na frente fiscal.

A situacéo fiscal é preocupante

As preocupagdes com a situacdo das contas fiscais do Brasil permanecem consideraveis. De acordo com as estimativas
revisadas de nossa equipe macroecondmica, o déficit primario do Brasil pode atingir 11,6% do PIB em 2020 (déficit de R$
898 bilhdes) e 2,6% em 2021, aumentando a divida bruta total do pais para 95% do PIB este ano e 96,5% em 2021.

Grafico 3: Divida Bruta (% do PIB) Grafico 4. Resultado Primario Consolidado (% do PIB)
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Embora esses nimeros sejam alarmantes por si s, a principal preocupacédo do mercado € a incapacidade e/ou falta de
wvontade do governo e do Congresso em cortar despesas e aprovar reformas estruturais para ajudar a consolidar as contas
fiscais do pais.

A extensdo potencial das isencdes de impostos sobre a folha de pagamento até 2021 (a um custo adicional estimado de
R$ 7 bilhGes) e a intencdo do governo de criar um novo programa social (Renda Cidada) que poderia custar mais de R$
20 bilhdes/ano seria apenas adicionar a um ja cenario fiscal desafiador.

Essas novas despesas potenciais podem tornar impossivel para o governo cumprir a legislagéo de limite de gastos ja em
2021, que é provavelmente a Unica ancora fiscal do governo; a menos que haja reducédo de outras despesas sociais (uma
ampla fusdo dos diferentes programas sociais poderia ser uma forma de reduzir custos).

Além disso, o descompasso entre o indice de inflacdo que reajusta o teto (IPCA) e o que reajusta diversas despesas
obrigatdrias, como beneficios previdenciarios e de assistencialismo social (INPC), deve tornar o cumprimento do teto de
gastos um grande desafio em 2021 (o descasamento de indices por si s6 pode produzir um gap de cerca de R$ 20 bilhdes
jaem 2021).

Como cortar despesas para criar espaco no orgamento para novos programas sociais parece politicamente desafiador, 0s
mercados estéo preocupados que os politicos possamalterar alegislacéo do teto de gastos e/ou criar novos impostos para
financiar novos programas de transferéncia de renda.
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Nas atuais taxas de juros reais de longo prazo,o Ibovespa parece com precgo justo

O aumento da incerteza sobre 0 estado das contas fiscais do pais nos proximos anos esta pressionando as taxas de juros
reais de longo prazo. Apds atingir 3,4% ao final de julho, as taxas de juros reais de longo prazo encerraram outubro em
4,18% (grafico 5).

Para que as taxas de longo prazo caiam, o governo deve avancar com a agenda de reformas. A reducdo da divida em
relacéo ao PIB (embora gradualmente) o mais rapido possivel € \ital para mostrar aos investidores que o processo de
consolidacéo fiscal continua sendo um pilar fundamental deste governo. Mas com as eleigbes municipais se aproximando
(primeiro turno em 15 de novembro e segundo turno em 29 de novembro) e um recesso no Congresso em dezembro (23
de dezembro), vemos pouco espaco para reformas importantes serem aprovadas este ano.

Gréfico 5: Taxade juros realde longo prazo (NTN-B 2035)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Baixo potencial de valorizacéo se as taxas de juros reais de longo prazo nao cairem

Usando as premissas atuais, nosso modelo simplificado para estimar o P/L alvo justo do Ibovespa estd mostrando pouco
potencial de valorizacdo. Nossa analise top-down assume taxas de juros reais de longo prazo de 4,18% (ou seja, nivel
atual), inflac&o de 2,5%, ROE de 15% e crescimento real do PIB de 2%. Com essas premissas, alcangamos um P /L alo
de 13,6x, em linha com o multiplo P/L de 2021 do Ibovespa (tabela 1).

Em um cenério em que a consolidacao fiscal € buscada de forma mais agressiva, as taxas de juros reais de longo prazo
poderiam ser tao baixas quanto 3% (nivel pré-crise). Nesse cenario, mantendo as outras variawveis inalteradas, chegamos
aum P/L alvo de 17,6x e um potencial de valorizacao de 30%.
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Tabela 2: P/L alvo do Ibovespausando diferentes premissas

Pdés-crise Pré-crise

ROE 15,0% 15,0%
Ke 9,7% 8,5%
Inflac&o 2,5% 2,5%
Juro real 4,2% 3,0%
Juros 6,7% 5,5%
Prémio 3,0% 3,0%
Crescimento 4,5% 4,5%
Inflac&o 2,5% 2,5%
Crescimento real 2,0% 2,0%
P/L alvo 13,6x 17,6x
Atual P/L para 2021 13,5x 13,5x
IBOV 93.952 93.952
IBOV alvo 94.532 122.559
Upside 0,6% 30,4%

Fonte: Estimativasdo BTG Pactual

Apo6s um 3T forte, as captacfes em fundos de acdes desaceleraram em outubro

De 2016 até a Covid-19, vimos um aumento continuo e consistente nas alocacdes em ac¢des brasileiras por investidores
locais. No inicio da pandemia, a alocagdo de a¢des caiu devido a uma queda acentuada no mercado de agdes.

Em setembro, a alocacéo de ag6es por investidores locais atingiu 13,2%, abaixo dos 13,6% registrados em agosto. Muito
disso deveu-se ao mau desempenho da bolsa em setembro (queda de ~5% no més). Em nossa opinido, a alocacéo de
acOes pelos investidores locais aumentara com o tempo, principalmente devido ao nivel historicamente baixo dataxa Selic.
Se a alocagéo retornar aos niveis do ano de 2007 (22%) e com base no AuM atual da indUstria de fundos, isso significaria
um aumento de ~R$ 426 bilh6es no AuM dos fundos de agdes.
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Grafico 6: Alocacao de fundos locais
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Fonte: Anbima e estimativasdo BTG Pactual

ApO6s um terceiro trimestre forte para captacdes em fundos de agdes, com cerca de R$ 15 bilhSes entrando nesse tipo de
fundo, os investidores desaceleraram em outubro. Esses fundos registraram um pequeno fluxo de saida de
aproximadamente R$ 40 milh6es no més, que, embora ndo muito significativa, mostrou uma tendéncia de avers&o ao risco
do investidor no més.

Grafico 7: Fluxos por tipo de fundo, acumulado no ano (R$ Gréfico 8: Captacéo liquida mensaldos fundos de acbes
bi) (R$ bi)
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A tendéncia também se inverteu em relacdo aos fundos de renda fixa. Apds registrar entradas de R$ 149 bilhdes entre
junho e setembro, os fundos de renda fixa registraram resgates de R$ 25 bilhdes em outubro.
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Gréafico 9: Captacdo liguida mensaldos Fundos de Renda Fixa (R$ bilhdes)
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Investidores de varejo estdo aumentando sua participa¢cédo no mercado

Indicamos o aumento da presenca de investidores de varejo (107 mil contas abertas em setembro; + 84% no acumulado
do ano). Com as taxas de juros em niveis historicamente baixos, essa tendéncia pode persistir.

Gréfico 10: Nomero de contas de varejo (‘000)
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Fonte: B3

O mercado de capitais esta em alta

No terceiro trimestre, foram concluidos 25 negécios (13 1POs + 12 Follow-Ons) de acordo com a B3, tornando-se o trimestre
com maior nimero de ofertas de todos os tempos. Somente em setembro, o0 montante de capital levantado em IPOs foi
superior ao de todo o ano de 2019. Os dados de outubro ainda néo estéo disponiveis, mas esperamos que essa tendéncia
continue.

Ao contrario dos ultimos anos, os estrangeiros deixaram de ser os principais investidores, Visto que os investidores
institucionais e de varejo aumentam constantemente sua participacao.
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Tabela 3: IPOs e follow-ons -volume total e artici acao dos investidores

Volume Total (R$mn)

or Investidor (%)

2004 4.487 4.318 8.805 8,7% 19,0% 69,2% 3,1%
2005 5.447 8.489 13.936 6,0% 19,1% 69,1% 5,8%
2006 15.374 15.063 30.436 7,9% 18,7% 65,7% 7,7%
2007 55.648 14.465 70.113 9,1% 16,5% 70,7% 3,6%
2008 7.495 26.761 34.255 6,5% 13,3% 45,2% 34,9%
2009 23.831 22.152 45.983 7,7% 16,1% 65,4% 10,8%
2010 11.193 138.048 149.241 4,4% 14,0% 27,1% 54,5%
2011 7.175 10.815 17.990 8,0% 22,9% 54,8% 14,3%
2012 3.933 9.308 13.240 6,9% 25,8% 36,4% 30,9%
2013 17.293 6.066 23.359 11,4% 26,0% 42,5% 20,0%
2014 418 13.960 14.378 0,8% 11,8% 38,4% 49,0%
2015 603 17.461 18.064 0,8% 10,5% 66,3% 22,3%
2016 674 9.967 10.641 3,8% 29,7% 45,7% 20,8%
2017 20.761 21.020 41.781 4,3% 27,1% 57,9% 10,7%
2018 6.823 4.430 11.253 5,8% 34,8% 51,7% 7,6%
2019 9.836 79.763 89.599 7,0% 45,9% 44,4% 2,7%
2020 22.164 56.100 78.264 7,8% 44,6% 29,6% 17,9%
Jan-20 0 2.335 2.335 6,2% 52,2% 36,5% 5,1%
Feb-20 3.683 24.936 28.618 14,5% 43,0% 39,5% 3,0%
Mar-20 0 0 0 n.a. n.a. n.a. n.a.
Apr-20 0 0 0 n.a. n.a. n.a. n.a.
May-20 300 0 300 10,0% 43,8% 6,1% 40,1%
Jun-20 0 5.355 5.355 0,0% 45,4% 28,4% 26,1%
Jul-20 3.767 12.784 16.551 2,1% 49,9% 18,7% 29,3%
Aug-20 2.632 7.144 9.776 3,6% 29,1% 21,4% 46,0%
Sep-20 11.781 3.547 15.328 6,5% 59,4% 25,8% 8,3%
Fonte: B3

COVID-19: asituacao estdmelhorando

No Brasil, amaioria dos dados indica que a pandemia esta melhorando. Tanto amédiamaével de 7 dias de infecgdes dianas
(em ~21,6 mil vs. 26,6 mil no més passado) e o0 nimero médio de mortes diarias diminuiu (para 420 vs. 711 no més

passado).

As curvas de infec¢ao no Brasil se comportaram de forma diferente da observada na Europa. Porém, com a chegada da
segunda onda na Europa e, em alguns paises, com niwveis de infeccdo muito superiores aos da primeira onda, ainda nao
podemos eliminar o risco de uma segunda onda em algum momento no Brasil. Ainda mais se levarmos em conta o fato de
gue as pessoas estdo woltando ao trabalho e o comércio voltou a abrir com a reducao da quarentena no pais.

Grafico 11: Novos casos diarios de COVID-19 no Brasil

Grafico 12: Novas mortesdiarias por COVID-19 no Brasil
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Os dados de Séo Paulo também mostraram uma boa melhora. Tanto a média mowel de 7 dias de infec¢des diarias (em
~3,6 mil vs. 4,8 mil no més passado) e a nUmero médio de mortes diarias diminuiu (para 83 contra 161 no més passado).

Grafico 14: Novas mortesdiarias por COVID-19 em Sé&o

Gréafico 13: Novas casos diarios de COVID-19 em Sé&o Paulo
Paulo
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Carteira Recomendada de Agdes (10SIM):

Tabela 4: Alterac6es naCarteiraparao més de novembro

Novembro

Vale Metais Basicos VALE3 15% Vale Metais Basicos VALE3 15%
Petrobras Petréleo & Gas Natural PETR4 10% Petrobras Petréleo & Gas Natural PETR4 10%
Magazine Luiza Varejo MGLU3 10% Magazine Luiza Varejo MGLU3 10%
Gerdau Metais Basicos GGBR4 10% Gerdau Metais Basicos GGBR4 10%
B3 Financeiras B3SA3 10% B3 Financeiras B3SA3 10%
TIM Telecomunicagdes TIMS3 10% TIM Telecomunicacdes TIMP3 10%
CCR Infraestrutura CCRO3 10% CCR Infraestrutura CCRO3 10%
Energisa Servigcos Basicos ENGI11 10% Duratex Revest. Ceramico e Madeira DTEX3 10%
Cyrela Construcao Civil CYRE3 10% Cyrela Construcao Civil CYRE3 10%
Oi SA. Telecomunicagdes OIBR3 5% Oi S.A. Telecomunicagdes OIBR3 5%

Fonte:BTG Pactual

10SIM de novembro: Novembro volatil a frente

Uma combinacéo de eventos deve tornar novembro um més muito volatil para as ag6es no Brasil e no exterior. As eleicdes
nos Estados Unidos, uma segunda onda de COVID-19 que ja atinge fortemente os paises europeus e as eleicfes
municipais no Brasil (primeiro turno em 15 de novembro e segundo turno em 29 de novembro) sdo uma combinagao Unica
gue pode abalar os mercados no més.

Nos Estados Unidos, a principal preocupacado nao parece ser quem vencera (Joe Biden lidera em todas as pesquisas),
mas quanto tempo vai demorar para o vencedor ser confirmado. As eleic6es municipais no Brasil devem desacelerar o
trabalho do Congresso e atrasar a discusséo/aprovagdo de reformas e a segunda onda do COVID-19 pode ser
especialmente devastadoraem paises com contas fiscais problematicas, como o Brasil. Issotudo se somaaumademanda
inquestionavel por maiores gastos publicos, especialmente porgue o pacote de ajuda emergencial esta previsto para
terminar em dezembro.

Com tudo isso em mente, acreditamos que a melhor estratégia € manter um portfélio diversificado. Estamos fazendo
apenas uma alteragéo no 10SIM neste més, com a adi¢céo da distribuidora de energia elétrica Energisa, em substituicéo a
fabricante de materiais de construcdo Duratex — a empresa teve um desempenho excelente nos Ultimos dois meses
(+20,5% vs. -5.5% do Ibovespa).

Como distribuidora pura, as operagdes (e suas a¢fes) da Energisa foram impactadas pelo COVID-19 (ENGI11 est4 caindo
21% no acumulado do ano). No entanto, os volumes estéo se recuperando mais rapido do que o esperado e sua prévia
operacional do 3T mostrou que 0s wlumes estao crescendo quando comparados ao ano passado. Com aa¢éo negociando
auma TIR real de 10%, consideramos iSso como um desconto excessivo em comparagao aos seus pares.

Mesmo com a remocéo da Duratex neste més, continuamos com grande exposi¢cédo em construcao e infraestrutura, por
meio da produtora de agos longos Gerdau, da construtora Cyrela e da operadora de rodovias CCR.

Estamos mantendo uma exposicao relativamente grande ao setor de telecomunicagdes, que consideramos extremamente
barato nos niveis atuais. Principalmente considerando as profundas mudancas ocorridas com a venda da divisdo movel da
Oi (muito provavelmente para o consorcio formado por TIM, Vivo e Claro) e a criagdo da Oi Infra (que deve ajudar a
melhorar a alocag&o de capital no setor). Nossa exposi¢ao ao setor se da via Oi e TIM.

Em consumo e no varejo, nossa Unica exposicao é por meio do Magazine Luiza, importante player de e-commerce, que
vem aproveitando a mudancade comportamento do consumidor em funcéo da pandemia e apresentando forte crescimento
e bons resultados.
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Como Real a R$ 5,74, continuamos expostos aum délar forte por meio da produtora de minério de ferro Vale (e, em menor
medida, pela siderirgica Gerdau). A bolsa de valores brasileira B3 (fortes entradas em a¢ges e um boom nas atividades
de Mercado de Capitais) e a gigante de petréleo Petrobras completam nosso portfolio.

Acbes do Portfolio:

) Valor de Mercado EV/EBITDA P/L P/VPA
Empresa Setor Ticker Peso (%)
(R$ mn) 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

Vale Metais Basicos VALE3 15% 310.616 3,5x 3,6x 5,7x 5,3x 1,4x 1,2x
Petrobras Petréleo & Géas Natural PETR4 10% 247.504 4,4x 3,6X NA 7,8x 0,9x 0,7x
Magazine Luiza Varejo MGLU3 10% 159.681 42,2x 21,1x NA 58,5x 5,3x 5,0x
Gerdau Metais Basicos GGBR4 10% 34.980 7,7x 6,3x 14,9x 12,0x 1,2x 1,1x
B3 Financeiras B3SA3 10% 104.327 15,9x 15,4x 20,9x 20,7x 4,3x 4,2x
TIM Telecomunicagdes TIMS3 10% 28.682 4,3x 3,9% 21,0x 16,8x 1,3x 1,2x
CCR Infraestrutura CCRO3 10% 22.543 6,6x 6,5x 27,9x 18,4x 2,6x 2,6x
Energisa Servigos Basicos ENGI11 10% 17.366 4,3x 3,9% 12,9x 11,0x 2,4% 2,2X
Cyrela Construcéo Civil CYRE3 10% 8.761 15,0x 11,9x 15,9x 11,2x 2,0x 1,9x
Qi SA. Telecomunicagdes OIBR3 5% 9.296 5,1x 5,0x NA NA 0,6x 0,8x

Fonte: BTG Pactual e Economatica

Vale (VALE3):

Normalmente, € uma ma ideia comprar a¢c6es de commodities durante uma recessao, mas vemaos 0 minério de ferro como
uma das poucas histérias especificas isoladas da crise, explicando a estabilidade relativa dos resultados da Vale em 2020.
A demanda de minério de ferro da China (~70% do mercado transoceanico) permanece forte como sempre, enquanto as
agudas interrupgdes no lado da oferta colocaram os mercados em um déficit até o momento no ano - 0s pregos spot
permanecem proximos de ~US$ 120/t (mesmo que esperemos que eles caiam a frente). Nesses niveis, tudo indica que a
Vale poderiaentregar perto de US$ 19 bilh6es de EBITDA em 2020, resultando em um FCF yield acima de 20% (ex- saidas
de Brumadinho). Embora as a¢des estejam inegavelmente baratas em qualquer métrica, ainda acreditamos que a reducéo
na percepg¢ao de risco da tese da agéo serd um processo gradual, com base em trés pilares: (i) o retorno de caixa em
niveis atrativos deve gerar entradas adicionais de capital (esperamos o dividend yield em torno de 10-15% para 2021; (ii)
forte recuperacgdo nos wlumes e custos decrescentes; e (ii) melhorar marginalmente a percepc¢do ESG, dado o foco maior
da administragcdo no tema desde Brumadinho (longo prazo). Vemos as a¢des negociando a ~3,5x EBITDA 2020 (35-40%
de desconto em relacdo aos pares) e optamos por manté-la em nosso 10SIM, pois ainda vemos um potencial de
valorizacdo, mesmo que punindo a agao por varios angulos.

Magazine Luiza (MGLU3):

Embora as operac¢des de varejo fisico (B&M) da MGLU devam se recuperar apenas gradualmente nos proximos trimestres,
gracas a uma jornada impressionante nos Ultimos anos e seus esforcos no desenvolvimento de uma plataforma de e-
commerce com uma ampla variedade, alto trafego e foco em niveis de senico, vemos a MGLU bem posicionada para
continuar crescendo acima do mercado (incluindo um forte desempenho no 3T), e deve ser um dos vencedores em
potencial no setor de e-commerce brasileiro. Apesar de um valuation caro, com a Magazine Luiza sendo negociada a 2,6x
EV/GMV 2021, ainda vemos fortes perspectivas de crescimento no curto prazo e solidos pilares estruturais no longo prazo,
sustentando um soélido momentum.
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Petrobras (PETRA4):

Desde o inicio da pandemia, reiteramos nossa classificacdo de Compra, refletindo sua resiliéncia de longo prazo, mesmo
sob um ‘novo normal’ para os pregos do petrdleo, sustentado por ativos de Exploragdo & Produgao de primeira linha
Embora permanecamos conservadores quanto ao ritmo de recuperacgéo do preco do petrdleo bruto, o foco da PETR em
projetos de alto retorno na area do pré-sal significa que deve ser capaz de reduzir o ponto de equilibrio do petréleo abaixo
de $30/bbl, abrindo caminho para lucros sustentaweis alongo prazo. As a¢6es da PETR tiveram desempenho inferior ao
do petréleo com base em praticamente todos os periodos desde o inicio do Covid. Reconhecemos que isso pode ser
parcialmente explicado pela desaceleragéo no ritmo de desalavancagem da PETR devido & pandemia. Dito isso, como os
riscos legais envolvendo a privatizacao de refinarias séo agora muito menores, esperamos que esse desconto diminua a
medida que a empresa continue entregando melhorias operacionais e (finalmente) consiga finalizar a venda das refinarias.
Sob a curva de preco do petréleo atual, vemos as ag¢des sendo negociadas com um atraente FCFE yield de 24%, que
vemos como ndo condizentes com base em uma histéria de alta convicgdo de desalavancagem e redugao de riscos. Em
Ultima analise, nossa sensacéo € que os investidores ndo estéo dispostos a pagar por esse fluxo de caixa até que haja
maior visibilidade de que finalmente sera pago aos acionistas. Depois de adicionar mais flexibilidade a sua politica de
dividendos, e com a divida bruta ja em US$ 80 bilhdes, realmente achamos que a PETR pode acelerar os dividendos mais
cedo do que o esperado. Vemos a PETR como a historia de proposi¢éo de valor mais assimétrica dentro do universo de
empresas que cobrimos.

Gerdau (GGBRA4):

Estamos mantendo a Gerdau ao nosso portfélio porque a empresa combina uma série de qualidades que valorizamos:
forte crescimento da receita, baixa alavancagem, geracdo de FCF, pouca exposicdo cambial e uma tese temética
(imobiliario). Acreditamos na forca estrutural dos mercados imobiliarios no Brasil e esperamos que a demanda por acos
longos continue tendo desempenho superior ao dos planos. Pela primeira vez em anos, acreditamos que a empresa esta
bem posicionada pararepassaraumentos de pre¢os e superar as expectativas. Vemos o mercado brasileiro de agcoslongos
expandindo a/a em 2020, enquanto esperamos que a Gerdau ganhe participacdo de mercado, devido ao seu forte
posicionamento no segmento (em expansao) de varejo de construgdo. Também acreditamos que ha um potencial positivo
de expandir a lucratividade nos EUA, mas as expectativas continuam baixas (pacote de infraestrutura em algum
momento?). Embora a acéo ndo esteja barata com base em 2021, vemos um crescimento de varios anos a frente e a
melhor histoéria bottom-up do setor. A Gerdau é negociada a 6,3x o EBITDA de 2021, um pouco abaixo de seu mdultiplo
normalizado.

CCR (CCRO3):

A CCROS ¢ hoje a nossa Top Pick de transporte, com base em: (i) modelo de negécios defensivo, que se mostrou resiliente
durante a crise, com dados de trafego de outubro confirmando uma recuperacéo gradual; (ii) o sdlido cenério de longo
prazo do setor, ja que o Brasil ainda enfrenta uma lacuna de infraestrutura e o pipeline de concessé&o deve retomar no
periodo pos-crise, quando também esperamos que a CCR se beneficie de um ambiente menos competitivo, devido a
pressao financeira enfrentada pela maioria dos pares diretos e (iii) niveis de valuation atraentes, negociando a uma TIR
real de 8,6%. Além disso, sinalizamos que o potencial antincio do reequilibrio de contrato deve se tornar um evento positivo
no setor, removendo ameacgas antigas sobre as agdes da CCR (em nossa andlise preliminar, os desequilibrios podem
adicionar R$ 6,0/ac&o ao nosso pre¢o-alvo). Apds um longo periodo de discusséao, vemos esse reequilibrio contratual
atingindo seus estagios finais dentro do governo do estado de SP, com a criagdo de um comité especial com o governo do
estado paradiscutirtodos os seus reequilibrios pendentes de umasoé vez - o que, porsuavez, criauma perspectiva positiva
sobre o assunto para todo o setor.
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TIM (TIMP3):

Além de um modelo de negdcios resiliente, forte balanco patrimonial e geracao de fluxo de caixa, a TIM esta negociando
com um valuation muito atraente em 3,9x EV/EBITDA 2021E (vs. pares globais em 6x), embora o setor no Brasil esteja
passando por uma transformacé&o saudavel. No caso da TIM, acreditamos que ha um interessante potencial de valorizagdo
com um possivel M&A enwlvendo a Oi Mobile. As sinergias podem ser consideraweis. Considerando que a venda da
divisdo mével da Oi por R$ 16,5 bilhdes estéa confirmada, estimamos que as sinergias poderiam chegar a R$ 3,5 por agéo,
gue somados ao nosso preco-alvo de R$ 16,5 resultariam em um preco-alvo de R$ 20 /agéo (potencial de valorizagao de
quase 70%).

B3 (B3SA3):

Depois de atingir quase R$ 70 por acdo em julho, a acdo caiu 23% em relacdo a sua maxima historica, refletindo
principalmente, em nossa opinido: i) Volume de transac¢es em a¢des na B3 perdendo félego, com os investidores de varejo
(os principais responsaweis pela alta dos wvolumes) desacelerando na margem; ii) maior risco macro/politico; iii) a divisao
de Concorréncia do Ministério da Economia diwlgou um comunicado defendendo a internalizacao das ordens no Brasil
com \ista ho aumento da concorréncia; e iv) players nos Estados Unidos exigindo mais concorréncia para reduzir as taxas
da bolsa (principalmente market data). Mas apoés o alto volume de vendas no papel, vemos um potencial de valorizacao
decente para as a¢fes da B3 e reiteramos nossorating de Compra para a agao. Agora, a agao também é uma das nossas
Top Picks no Brasil.

Cyrela (CYRE3):

Apesar do surto do Covid-19, estamos vendo uma recuperacgao rapida de vendas de imoweis domiciliares no segmento de
renda média/alta — Cyrela divulgou um forte resultado operacional no 3T de 2020 (com langamentos crescendo 46% a/a e
vendas 58% a/a), considerando os ganhos com o IPO das suas subsidiarias (Lawi, Plano&Plano e Cury) esperamos um
excelente lucro e geracéo de caixa para o 3T. Em nossa opinido, isso € impulsionado, principalmente, pelas taxas de
hipoteca mais baixas de todos os tempos (0s bancos continuam anunciando novos cortes nas taxas de hipoteca, como foi
0 caso do Santander e Ital). O cenario € muito incerto (ainda € cedo para prever todos os impactos do COVID-19 na
economia e, mais importante, se veremos uma recuperagao acentuada nos proximos meses), mas reconhecemos que a
Cyrela esta muito bem posicionada para surfar a recuperacéo do setor habitacional, pois possui marcas diferentes que
atendem a todos os segmentos de renda, enquanto o valuation parece atraente em um cenario em que as vendas de
imOwveis comegcam a se recuperar € a empresa retoma 0s langcamentos (vemos a a¢ao negociando a 1,9x P/TBV). Com
uma perspectiva mais positiva para os proximos meses, estamos mantendo a Cyrela em nosso portfolio 10SIM.

Oi S.A. (OIBR3):

O plano revisado da empresa, aprovado em 8 de setembro, tornou o caso de investimento da Oi muito menos arriscado,
ja que a empresa agora esta autorizada a vender ativos que podem levantar R$ 24 bilhdes em caixa, que seria usado para
pagar algumas dividas e fornecer o capital necessario para investir em sua estratégia focada em fibra (varios desses ativos
ja receberam propostas firmes). A administracdo esta executando perfeitamente o plano de recuperagédo. Um dos ativos
gue vai ser vendido é a InfraCo (empresa de fibra da Oi) e o processo de due diligence que esta sendo realizado pelos
potenciais compradores deve terminar em novembro. A expectativa da empresa é que lances firmes sejam feitos até o final
do ano e que o leildo aconteca no 1T de 2021 (o que pode ser um gatilho). Nosso preco-alvo para a empresa € de R$ 2,80
por acdo, indicando um potencial de valorizacdo de 81%.
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Estamos adicionando a Energisa ao 10SIM por considerar um dos nomes mais baratos sob nossa cobertura. Por ser uma
distribuidora pura, reconhecemos o motivo pelo qual sua acéo foi bastante impactada devido ao COVID-19. No entanto,
acreditamos que os resultados da empresa devem melhorar mais rapido do que o esperado. A empresa diwlgou
recentemente sua prévia operacional do 3T e vimos um aumento nos wlumes a/a. Com as a¢cdes negociando com uma

TIR de quase dois digitos, acreditamos que ela esteja com desconto excessivo em relagdo a seus pares.

Rentabilidade Histoérica:

Grafico 15: Performance por agdo em outubro de 2020:
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Fonte: BTG Pactual e Economdtica

Performance Histoérica:

Em outubro, nossa Carteira Recomendada de Ac¢des teve uma queda de -1,1%, abaixo do Ibovespa (-0,7%) e do IBRX-50
(-0,5%). Desde outubro de 2009, quando o nosso head global de analise e estratégia, Carlos Sequeira, assumiu o
gerenciamento da Carteira, a rentabilidade acumulada é de 209,1%, ante 52,7% do Ibovespa e 77,5% do IBX-50.

Gréfico 16: Performance Histérica(desdeoutubro de 2009)
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Fonte: BTG Pactual e Economatica
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Tabela 5: Performance Histérica(desdeoutubro de 2009)

-“m““ﬂ > Noane o pov Aeum.

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

-5,5%
-2,2%
3,2%
6,1%
-6,1%
-6,3%
-5,5%
11,2%
10,2%
8,3%
1,7%

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

0,1%
1,6%
-0,2%
1,4%
4,0%
3,6%
4,8%
-5,6%
1,6%
-2,1%
-30,7%

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

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

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

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

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

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

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

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

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

19,1%
12,0%
-6,5%
34,4%
7,3%
-0,9%
-2,4%
26,0%
14,7%
12,3%
36,2%
-19,6%

Carteira Recomendada de Agdes (10SIM)

11,5%
1,0%
-18,1%
7,4%
-15,5%
-2,9%
-13,3%
38,9%
26,9%
15,0%
31,6%
-18,8%

BTG Pactual Equity Research

19,1%
33,4%
24,7%
67,6%
79,9%
78,3%
73,9%
119,1%
151,4%
182,3%
284,6%
209,2%

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

-16,3%

-18,7%

-29,5%
2,1%
24,2%
42,9%
88,0%
52,7%

Fonte: BTG Pactual e Economatica
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Informacdes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

. Pregos das agdesrefletem pregosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas nédo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valorizagdodo capital incluindo dividendose excluindo custosde transacdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducéo dosretornostotaisdemonstrados.

Disclaimer Global

O contelido dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referencdado, no
todo ou em parte, semo consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformacdes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida emque as opiniées nascemde julg amentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancgas. O contelido dos relatrios é gerado consoante as condigdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacéo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo temqualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos fut uros podem prejudicar
suas conclus@es. Rentabilidade obtida no passado nado representa garantia de rentabilidade futura. O BTG P actual digital ndo assume nenhuna
responsabilidade ematualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagéo de valores mobil iarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento témcomo Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nemdeve ser considerado como promessa ou garantia comrelagdo ao passado ou ao futuro, nemcono
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias analises e estratégias.

As informag6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuemrelagéo comobjetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndodevendo servir como Gnica fonte de informagdes no processo decisorio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente coma ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo mi nuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagéd o de que a estratégia de
investimento ou potenciais recomendacdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatério ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituemuma recomendacéo pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podemnéo estar disponiveis emtodas as jurisdi¢cdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podemnéo se aplicar a p rodutos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislagado e regulamentacéo aplicavel, alémde previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatorios néo faz comque vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicagdo em alguns produtos e servicos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagemdos produtos e servi¢cos aptos a integraremsua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operacdes que néo sejamcompativeis como seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tema intencéo de manter, relacdes comerciais comdeterminadas companhias cobertas nos re latérios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informagéo para controlar o fluxo deinformagdo contidaemuma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., emoutras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsav el pelo relatorio é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores doBTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investime nto).
Aremuneragéo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneragao pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o bancode investimento, vendas e trading (operac¢des) fazemparte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assimcomo ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
gualquerganho de investimentos comos investidores assimcomo n&o ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvemriscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndotemobrigagGes fiduciarias comos destinatarios
dosrelatorios e, ao divulga-los, nao apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizame n&o aceitamnenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do contetido dos relatérios .

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contelido desse relatério de investimentos,
total ou emparte, certifica que: i) Todos os pontos de vistaexpressos refletemsuas opinides e pontos de vista pessoais sobre as acdes e seus emissores
e tais recomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive emrelagédo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
ii)nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao prego de qualguer valor mobiliario discutido neste relatoério.

Parte da remuneracéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, co nsequentemente, das
receitas oriundas de transacdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo comas normas brasileiras sera identifica do emnegrito na primeira
pagina desterelatorioe sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publicados ativos de emissdo de uma ou mais companhias
citadas neste relat6rio nos Gltimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste
relatério.

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