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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¢des 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

Momentos decisivos

Apds a correcao, o Ibovespa esta sendo negociado com valuations mais atraentes (13,7x P/L de 12 meses projetado). Mas
0S riscos aumentaram, especialmente com o novo pacote de auxilio sendo wotado no Congresso. Um pacote muito
generoso ou umalegislacéo que ndo trate das preocupacdes levantadas pela equipe econémica pode assustar o mercado.
Neste ponto, um pacote de tamanho e duracdo limitados e um firme compromisso do Congresso de aprovar medidas que
ajudem a consolidagéo fiscal continuam sendo nosso caso base.

Mantendo a exposicdo a economia global; Petrobras mantém seu lugar

Decidimos manter a Petrobras no 10SIM. A acéo foi prejudicada (queda de 18% em ddlares em fevereiro) pela tumultuada
saida de seu CEO, em um movimento que alguns temem que possa indicar interferéncia na politica de pre¢os da empresa.
Nao esta claro se havera alguma mudanca na politica de pre¢os ou, talvez mais importante, na venda de suas refinarias.
Embora seja dificil fazer uma analise sobre essas questdes cruciais, apds a recente correcdo das a¢des, decidimos que o
risco-retorno € favoravel.

LAME e B3 juntam-se ao portfolio

Estamos adicionando a LAME em resposta a melhoria das operacgdes de B&M (varejo fisico) e a combinacéo potencial de
LAME e B2W, o que destacaria a operagéo multicanal da LAME e ajudaria o re-rating da agéo (LAME estdem 1,1x EVIGMV
vs. MGLU em 3,1x). A B3 também retorna a 10SIM. Depois de um desempenho inferior ao do mercado recentemente (-
8% em fevereiro), vemos o valuation atual como atraente. Os volumes continuam fortes, os resultados do 4T20 ser&o bons
e revisGes para cima nos lucros séo provaweis. Estamos retirando Itat e Aliansce este més.

Vale & Suzano, PAGS & Rede D'Or, Oi & Totvs e Cyrelacompletam a 10SIM

Os players globais Vale & Suzano, Rede D'Or & PAGS, Oi & Totws e Cyrela completam o portfolio 10SIM deste més.
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Tabela 1: CarteiraRecomendadade Acbes (10SIM) para Margo de 2021

Valor de Mercado EVIEBITDA P/L P/IVPA
Setor Ticker Peso (%)
(R$ mn) 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E
4.0x

Vale Metais Basicos VALE3 15% 484 879 2 9x 3,4x 5,5x% 1,7x 1,5%
Petrobras Petrdleo & Gas Natural PETR4 10% 289.433 3,0x 2 9x 5,0x 5,6x 0,8x 0,8x
B3 Financeiras B3SA3 10% 110.863 15,3x 15,1x 21,2x 20,6x 4 4x 4.3x
Rede D'Or Saude RDOR3 10% 134.229 26,5x 22 4x 47,0x 46,2x 8,8x 8, 1x
PagSeguro Financeiras PAGS34 10% 106.260 32, 1x 19,0x 47 8x 28,2x 8,2x 6,3x
Totvs Software TOTS3 10% 17.816 24 5x 20,0x 36,5x 29,8x 6,4x 6,0x
Suzano Papel & Celulose SUZB3 10% 98723 6,3x 6 2x 7,3x 8,5x 5,3x 3.2x
Cyrela Construgéo Civil CYRE3 10% 9.536 12,7x 9,8x 10,4x 7,6x 1,6x 1,5x
Lojas Americanas Varejo LAME4 10% 45637 9,0x 7,2x 32,4x 25,1x 5,7x 4 .8x
Oi S.A. Telecomunicagdes 0IBR3 5% 11.256 5,3x 4 8x N/A N/A 0,9x 1,0x

Fonte: BTG Pactual e Economatica

Momentos decisivos no brasil

Pelo segundo més, o Ibovespa caiu em fevereiro (-4,4%), e agora acumula queda de 7,5% no ano. Ao contrario de janeiro,
no més passado o lbovespa caminhou na direcao oposta ao S&P500 (+2,6%). Em dolares, o Ibovespa caiu 6,2% em
fevereiro e agora esta com queda de 14,3% no acumulado do ano, tornando-se a bolsa de valores com pior desempenho
da América Latina no acumulado do ano (grafico 1).

Associamos o fraco desempenho do Ibovespa em fevereiro ao aumento das preocupac¢des com a situacao fiscal do pais

e a possibilidade de elevagdo mais cedo ou mais tarde das taxas de juros nos EUA, o que seria especialmente negatio
para paises com situacéo fiscal fragil, como o Brasil.

A tumultuada demissao do CEO da gigante estatal de Petréleo & Gas Petrobras também foi culpada. A Petrobras, que
responde por 8,8% do Ibovespa, despencou 18% em dolares s6 em fevereiro, pois os investidores se assustaram com a
possibilidade de o governo interferir no dia a dia da empresa, incluindo sua politica de pregos, que hoje segue a paridade
de preco internacional.

Gréfico 1: Desempenho das ag6es na América Latina e nos EUA, no acumulado no ano
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A piora das condi¢es financeiras no exterior e as preocupac¢fes com a situacdo fiscal e de governanca do Brasil levaram
0s estrangeiros a retirar ~R$ 10 bilhdes das acdes brasileiras nos Ultimos dias, apos os fluxos de entrada recorde nos
ultimos meses (grafico 2).

Grafico 2: Fluxo diario estrangeiro em agdes brasileiras nos tGltimos dois meses (R$
bilhdes)
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Fonte: Anbima e estimativas do BTG Pactual

Os valuation agora estdo mais atraentes, mas 0s riscos sao maiores

Apo6s a corregdo adicional, o mercado como um todo no Brasil (ex-Petrobras e Vale) esta agora sendo negociado a 13,7x
P/L de 12 meses projetados, um pouco acima da média histdérica vs. um desvio padrdo completo acima da média de um
més atras (grafico 3).

Gréfico 3: P/L projetado de 12 meses do Brasil
19x

17x

15x

137
13x 128

M

uwy o = (=] - o el -t uwy “w L ] on (=3 -—
= ‘g < 8 $ - b ~ - - - b -~ - b ) 2
= = = = = ('_' E E = = = = E = = = =
@ (1] m o m @ (1] m o m @ o Q m @ o
3 b 3 3 = 3 fu ] 3 = 3 = 3 =
PIL 12 meses proj. (ex —
—— Média +1 Desv. Pad. -1 Desv. Pad. — proj. (

Petro&VaIe)

Fonte: Economatica, estimativas do BTG Pactual

Embora o Ibovespa agora esteja mais barato apos a correcao de fevereiro, ele esta sendo negociado quase com 0 mesmo
yield do que ha um més (3,5% vs. 3,3%), um desvio padrédo acima de sua média histérica. Por qué? Porque enquanto as

acOes brasileiras despencaramno més passado, as taxas de longo prazo subiram para 3,85% (de 3,60% no final de janeiro;
graficos 4-5).
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Grafico 4: Earnings yield (L/P menos taxas de juros de 10 anos) Gréafico 5: Titulos do governode longo prazo (NTN-B 2035)
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Fonte: estimativas do BTG Pactual Fonte: Bancos Central

Momentos decisivos

Estamos nos aproximando de momentos decisivos para as contas fiscais do Brasil, com implica¢Bes importantes para as
taxas de juros de longo prazo e valuations das acdes

O Congresso esta prestes a votar uma emenda constitucional (PEC 186/2019, conhecida como PEC de Emergéncia) que
ameniza as restricdes fiscais e possibilita uma nova rodada de auxilio emergencial, com pagamento quase imediato - 0
pacote de auxilio emergencial anterior (R$ 300 por més) terminou em dezembro. Também cria uma estrutura fiscal para
lidar com situagdes de calamidade publica. Por ultimo, melhora a estrutura fiscal ao esclarecer partes da legislagao de
limite de gasto (especificamente aquelas que definem a ativagdo de gatilhos de limite de gasto).

A PEC néo define o tamanho e o0 escopo do novo auxilio emergencial (alguns esperam que o valor varie de R$ 200 a R$
300 por més e dure 4 meses) e nao traz cortes imediatos de gastos para compensar o aumento dos gastos com o auxilio.
Ainda assim, a aprovagao da PEC com um quadro fiscal melhorado seria bem recebida pelo mercado.

No entanto, alguns parlamentares querem dividir a PEC em duas. No primeiro, que seria muito facil de aprovar, seria
incluida apenas a parte que permite o pagamento imediato da nova rodada de auxilio emergencial.

A segunda parte, muito mais dificil de aprovar, inclui o quadro fiscal aprimorado e os gatilhos que ativam 0os mecanismos
de limite de gastos. Agentes mais otimistas acreditam que esta segunda parte pode levar de 2 a 3 meses para ser votada
e aprovada no Congresso. Os menos otimistas temem que talvez nunca seja aprovado.

A divisdo da PEC pode ter um impacto negativo adicional nas taxas de juros de longo prazo e pressionar ainda mais os
precos das agoes.

O desemprego continuamuito alto; novos bloqueios ndo vao ajudar

Com a pandemia crescendo novamente no Brasil (consulte a secdo de Covid para mais informagdes) e novas restricdes
ao comeércio e a circulagdo em Varios estados, a presséo por auxilio de emergéncia adicional imediato é natural.

As taxas de desemprego continuam altas. As taxas com ajuste sazonal encerraram dezembro em 14,5%, um pouco abaixo
de setembro (14,6%). Talvez 0 mais preocupante seja o fato de que os candidatos a emprego ainda sao muito menos do
gue antes da pandemia. Se considerarmos a forga de trabalho pré-pandemia, o desemprego seria de 19,3% - ou seja,
cerca de 10 milhdes de empregos foram perdidos devido a pandemia. A massa salarial efetiva caiu 10% a/a em dezembro.

A esperanca é que o programa de vacinagcao acelere nos proximos meses. A vacinagao estéd avancando lentamente no
Brasil, basicamente devido a falta de vacinas. Até o momento, segundo informacdes do Our World in Data, o Brasil ja
vacinou 7,8 milhdes de pessoas, ou 3,7% de sua populacdo. Ele ocupa um distante 58° lugar em vacinas por 100
habitantes.
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Grafico 6: Taxa de desemprego,% Gréfico 7: Forca de trabalho e emprego (s.a.)
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Apesar davacina, o Brasil ndo tem estado tdo mal desde o inicio

No Brasil, a maioria dos dados indica que a pandemia nunca foi tdo ruim. Com base nos dados mais recentes, a média
mowel de 7 dias de infeccdes diarias (51,4k vs. 51,5k em janeiro) foi estavel em relagdo ao més passado, mas o nimero
médio de mortes diarias aumentou para 1.149 (vs. 1.067 em janeiro), o nivel mais alto desde o inicio da pandemia.

Grafico 8: Novos casos diarios de COVID-19 no Brasil Grafico 9: Nov as mortes diarias por COVID-19 no Brasil
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Fonte: Ministério da Saude do Brasil, estimativas do BTG Pactual Fonte: Ministério da Satde do Brasil, estimativas do BTG Pactual

Séo Paulo segue tendénciasemelhante ao Brasil. A média mével de 7 dias de infec¢des diarias melhorou um pouco (~10,8
mil vs. ~10,8 mil em dezembro) enquanto o nimero médio de mortes diarias aumentou (para 233 vs. 219 em dezembro).



Carteira Recomendada de Agdes (10SIM)

bt pactual BTG Pactual Equity Research

Grafico 10: Nov os casos diarios de COVID-19 em Sdo Paulo Gréfico 11: Nov as mortes diarias por COVID-19 em Séo Paulo
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O principal problema da pandemia em Sao Paulo é o nimero de pessoas que precisam de cuidados na UTI. Os ultimos
dias bateram um recorde na regido, com 6,8 mil leitos de UTI ocupados, ou ~ 73% de todos os leitos. Mais leitos foram
disponibilizados para receber 0s pacientes. Se o numero de leitos fosse o mesmo do final de 2020, a taxa de ocupacéo

seria de alarmantes 87%.

Gréfico 12: Taxas de ocupacéo de leitos de UTI no estado de Sdo Paulo
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Fonte: Ministério da Salde do Brasil e estimativas do BTG Pactual

Foi esse salto no nimero de pacientes internados em UTI que levou o governador a impor medidas de isolamento social
mais restritivas. Desde 26 de fevereiro, quem fica na rua entre 23h e 5h pode, caso n&o tenha motivo para estar ao ar livre,

ser multado.

Vacinacéao no Brasil

100 paises ja iniciaram um plano de imunizagéo. No Brasil, o governo iniciou seu plano de vacinagdo em 17 de janeiro.
Desde entdo, pelo Our World in Data, o Brasil vacinou 8,3 milhGes de pessoas, ou 3,9% da populacéo.
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Quadro 13: Total de vacinas e vacinacao por 100 habitantes
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Fonte: Our World in Data

Proporcionalmente, dos 100 paises que ja iniciaram a vacinagao, o Brasil € 0 58°. Com base no nimero de doses efetias,
0 Brasil é 0 6°.

Gréafico 14: Vacinacgao por 100 habitantes
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Fonte: Our World in Data

Em comparag&o com outros paises importantes da América Latina, o Brasil s6 fica atras do Chile.
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Grafico 15: Vacinacdo por 100 habitantes, América Latina
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O ruido politico dominaos fluxos estrangeiros

Os fluxos estrangeiros para o mercado de acdes do Brasil foram abalados no més passado por uma combinacao de
eventos politicos locais (mais especificamente a demissao do CEO da Petrobras), maiores preocupagfes com a situacéo
fiscal do pais e temores de aumentos das taxas de juros mais cedo ou mais tarde nos EUA.

Embora as saidas tenham sido consideraweis nos ultimos dias, as entradas de investidores estrangeiros no acumulado
do ano permanecem consideraveis, acompanhando a tendéncia global de maior apetite por mercados emergentes
(gréfico 16).

Grafico 16: Fluxo diario estrangeiro em agdes brasileiras nos tGltimos dois meses (R$
bilhdes)

300 -

250 1

200 -

150 1

~O== Recursos Estrangeiros

10.0 1

~O= Recursos Estrangeiros + Futuros

50 A

4

30Dec  6-Jan  13Jan  20-Jan  27-Jan 3-Feb 10Feb 17Feb 24-Feb

Fonte: Anbima e estimativas do BTG Pactual

Alocacbes em fundoslocais

Apbs encerrar o ano passado em 15,2%, a maior desde 2010, a alocacdo em acdes pelos investidores locais caiu para
14,4% em janeiro, provavelmente influenciada pelas perdas da bolsa no més (-3,3%). A alocacdo em acdes pelos
investidores locais aumentard com o tempo, principalmente devido ao nivel historicamente baixo da taxa Selic. Se a
alocacao retornar aos niveis do final de 2007 (22%), e com base no AuM da industria de fundos, isso significaria um

crescimento de ~R$ 380 bhilhdes no AuM dos fundos de acgdes.
9
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Grafico 17: Alocac6es de fundos locais
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Fonte: Anbima e estimativas do BTG Pactual

Investidores estrangeiros estdo aumentando exposi¢éo ao Brasil

O aumento do apetite de risco dos mercados globais pode ser o principal motor das agdes dos mercados emergentes em
2021. Perspectivas encorajadoras para a economia global, com vacinacdo em andamento, taxas de juros em niveis
historicamente baixos em todo o mundo e estimulos adicionais nos EUA devem manter o apetite por risco em niveis
relativamente elevados.

Grafico 1: Entrada de recursos em fundos de mercados Gréafico 2: Entrada de recursos em fundos globais em R$ bi
emergentes (GME)em R$ bi
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Acompanhando a tendéncia de maior exposicao a mercados emergentes, os fundos GEM (Global Emerging Markets),
Global, LatAm e BRIC aumentaram sua alocacéo em ag¢des brasileiras no ano de 2020. Mas a exposi¢ao caiu em janeiro
de 2021 e provavelmente caira ainda mais em fevereiro devido a preocupacdes fiscais e de governanga.

Os fundos globais, GEM e BRIC tém apenas umafracdo de seus recursos alocados no Brasil. As alocagbes provavelmente
nao atingirdo os niveis de 2011. Mas, com base nos nimeros de 2019, ainda ha muito espaco para que as alocacdes
aumentem no longo prazo.

10
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Tabela 1: Alocacéo dos fundos no Brasil

Alocagdes de fundos no Brasil

Data G.E.M. Global LatAm BRIC
Dec-11 16,40% 1,94% 65,36% 33,32%
Dec-12 11,91% 1,02% 57,81% 27,56%
Dec-13 10,99% 0,90% 53,62% 22,46%
Dec-14 8,63% 1,08% 50,55% 20,67%
Dec-15 5,59% 0,58% 43,09% 12,60%
Dec-16 8,15% 0,68% 56,03% 17,51%
Dec-17 6,73% 0,52% 56,42% 14,69%
Dec-18 7,69% 0,54% 59,85% 18,49%
Dec-19 8,18% 0,45% 65,86% 17,44%
Jan-20 7,80% 0,44% 62,79% 16,64%
Feb-20 7,21% 0,40% 62,67% 12,39%
Mar-20 5,41% 0,28% 60,30% 9,03%
Apr-20 4,98% 0,17% 57,72% 8,77%
May-20 5,21% 0,18% 59,31% 10,15%
Jun-20 5,17% 0,18% 61,50% 10,41%
Jul-20 5,30% 0,20% 64,15% 10,76%
Aug-20 4,67% 0,18% 62,09% 9,42%
Sep-20 4,40% 0,17% 61,08% 11,53%
Oct-20 4,31% 0,18% 60,15% 8,82%
Nov-20 4,98% 0,20% 60,17% 9,93%
Dec-20 5,29% 0,25% 62,71% 10,37%
Fonte: EPFR

Mais e mais as pessoas fisicas estdo entrando no mercado

113 mil contas de investidores pessoa fisica foram abertas em fevereiro. Depois de desacelerar no final do ano passado,
o forte ritmo de abertura de novas contas esta de wolta.

Grafico 3: Nimero de contas de varejo (‘000)
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Fonte: B3
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Carteira Recomendada de Agdes (10SIM):

Tabela 3: Alteracdes naCarteiraparao més de Marco

Fevereiro

Vale Metais Basicos VALE3 15% Vale Metais Basicos VALE3 15%
Petrobras Petréleo & Gas Natural PETR4 10% Petrobras Petréleo & Gas Natural PETR4 10%
Itad Bancos TuB4 10% B3 Financeiras B3SA3 10%
Rede D'Or Salde RDOR3 10% Rede D'Or Saude RDOR3 10%
PagSeguro Financeiras PAGS34 10% PagSeguro Financeiras PAGS34 10%
Totvs Softw are TOTS3 10% Totvs Softw are TOTS3 10%
Suzano Papel & Celulose SuUzB3 10% Suzano Papel & Celulose SuUzB3 10%
Cyrela Construcao Civil CYRE3 10% Cyrela Construgao Civil CYRE3 10%
Oi S.A. Telecomunicagdes OIBR3 10% Lojas Americanas Varejo LAME4 10%
Aliansce Sonae Shoppings ALSO3 5% Oi SA. Telecomunicacgdes OIBR3 5%

Fonte:BTG Pactual

10SIM de marco: LAME4 e B3 voltam para a carteira

Com o Ibovespa caindo 7,6% no acumulado do ano (14,6% em dolares), os valuations estdo mais atraentes - o lbovespa
esta sendo negociado a 13,7x P/L de 12 meses projetados. Mas os riscos relacionados ao Brasil aumentaram claramente
nos ultimos meses. O congresso esta prestes a decidir sobre um novo pacote de auxilio (tamanho, duracéo e escopo ainda
indefinidos) que o mercado espera ser acompanhado de medidas para ajudar a administrar a desafiadora situac¢ao fiscal
do Brasil.

Um pacote muito generoso ou uma legislagéo que ndo atenda as preocupagdes levantadas pela equipe econdmica pode
assustar o mercado, elevar as taxas de longo prazo e pressionar ainda mais os pre¢os das a¢des. No momento, um pacote
limitado em tamanho e duragéo e um firme compromisso do congresso de aprovar medidas que ajudem a consolidagéo
fiscal continuam sendo nosso caso base.

Dito isso, dados os riscos locais e a esperada recuperagcdo econdmica global, estamos mantendo uma exposi¢éo
relativamente grande a nomes que se beneficiam diretamente de uma economia global em expans&o, incluindo a
exportadora de minério de ferro Vale e a produtora de papel e celulose Suzano.

Decidimos também manter a Petrobras no 10SIM. A acao foi impactada (-18% em ddlares em fevereiro) pela deciséo do
presidente Bolsonaro de destituiro CEO em um movimento que alguns temem que possa indicar uma possivel interferéncia
na politica de precos da empresa, que atualmente segue a paridade de pregos internacional. Nem Bolsonaro nem o novo
CEO fizeram qualquer declaragdo sobre a politica de pre¢os da empresa ou, talvez mais importante, sobre sua intencéo
de continuar vendendo algumas de suas refinarias. Embora seja dificil decidir se essas questbes importantes vao mudar
ou nao, apos a recente desvalorizacéo das a¢des, decidimos que o risco-retorno € favoravel.

Neste més, estamos adicionando a varejista Lojas Americanas por uma combinacéo de fatores. Acreditamos que suas
operacdes de B&M (varejo fisico) resilientes irdo se recuperar gradualmente e esperamos que a combinacgao potencial da
LAME e B2W destaque a operagdo multicanal da LAME e ajude em uma reavaliacdo da agdo. De acordo com nossas
estimativas, uma LAME consolidada esta sendo negociada a 1,1x EV/GMV 2021E, em compara¢do com a MGLU
negociado a 3,1x.

A B3 esta wltando para o 10SIM, substituindo o Itad. Depois de um desempenho inferior em relacdo mercado
recentemente (caiu 8% em fewvereiro e caiu 11% no acumulado do ano), vemos o valuation atual como atraente. Além
disso, os wlumes permanecem fortes (0 wlume de a¢des no trimestre até agora esta em R$ 37 bilhdes), os resultados do
4T20 serdo bons e revisdes para cima nos lucros sao provaweis.

Para dar lugar a LAME e B3, estamos retirando Itad e Aliansce. Estamos mantendo nossa exposi¢ao as construtoras, por
meio da Cyrela, por conta de taxas de juros imobiliarios baixas e abundante crédito de longo prazo. Também estamaos
mantendo a exposicéo a empresa de salde Rede D'Or e a fintech PagSeguro.

Completamos nosso 10SIM com a operadora de telecomunicagdes Oi e o desenwolvedor de software Totvs. Resumindo,
nossa 10SIM inicia mar¢o com: Petrobras, Vale, Suzano, Cyrela, Oi, Totvs, Rede D'Or, PAGS, LAME e B3.
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Acbes do Portfolio:

Emprees Sator Ticior Peso (%) Valor de Mercado EV/EBITDA P/L P/VPA
o
(R$ mn) 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E

Vale Metais Basicos VALE3 484 879 2 .9x 3,4x 4,0x 5,5x 1,7x 1,5x
Petrobras Petréleo & Gas Natural PETR4 10% 289.433 3,0x 2,9 5,0x 5,6x 0,8x 0,8x
B3 Financeiras B3SA3 10% 110.863 15,3x 15,1x 21,2x 20,6x 4,4x 4,3x
Rede D'Or Saude RDOR3 10% 134.229 26,5x 22 4x 47,0x 46,2x 8,8x 8,1x
PagSeguro Financeiras PAGS34 10% 106.260 32,1x 19,0x 47 8x 28,2x 8,2x 6,3x
Totvs Software TOTS3 10% 17.816 24 5x 20,0x 36,5x 29,8x 6,4x 6,0x
Suzano Papel & Celulose SuUZB3 10% 98.723 6,3x 6,2x 7,3x 8,5x 5,3x 3,2x
Cyrela Construgdo Civil CYRE3 10% 9.536 12,7x 9,8x 10,4x 76x 1,6x 1,5x
Lojas Americanas Varejo LAME4 10% 45.637 9,0x 7,2x 32,4x 25,1 5,7x 4,8x
Oi S.A. Telecomunicagdes OIBR3 5% 11.256 5,3x 4,8x N/A N/A 0,9x 1,0x

Fonte: BTG Pactual e Economatica

Vale (VALE3):

A historia de transformacédo da Vale nos Ultimos anos tem sido notavel, marcando o renascimento de um gigante da
mineracdo. A tragédia de Brumadinho tem exercido forcas de choque na gestdo para mudar os rumos da empresa.
Consequentemente, a seguranga e uma agenda ESG mais ampla se tornaram metas primordiais de longo prazo, a medida
gue a Vale busca restaurar a credibilidade junto & sociedade. Ainda assim, estamos convencidos de que a Vale
permanecera altamente “amigavel aos acionistas” no futuro (esperamos um dividend yield de 12% em 2021). Os
fundamentos do minério de ferro (oferta e demanda) permanecem fortes, ja que a demanda da China continua nos
surpreendendo (Producédo de acgo chinesa crescendo ~ 7% no acumulado do ano!), o que levou os pre¢cos do minério de
ferro acima de US$ 180/t (o inicio de outro super ciclo?). Embora as a¢fes da Vale estejam inegavelmente baratas sob
gualquer métrica, acreditamos que a reducao do risco das a¢fes serd um processo gradual baseado em trés pilares: (i)
retorno de caixa; (i) uma forte recuperagéo dos wolumes e reducdo dos custos futuros; e (iii) uma percepgdo ESG que
melhora marginalmente (longo prazo). Vemos a acdo sendo negociada a 3,0x EBITDA 2021 (diferenca relevante para os

pares), e a mantemos em nosso portfolio, pois ainda vemos potencial de valorizagdo, mesmo punindo as a¢des por varios
angulos.

Lojas Americanas (LAME4):

Apds um ano dificil em 2020, esperamos uma recuperacao gradual da resiliente operacéo de varejo fisico da LAME nos
préximos trimestres, também como resultado do aumento da penetragao do O20 sobre as vendas totais, enquanto ha uma
tendéncia de melhora na B2W, na qual a LAME detém uma participacéo de 62% (dado o sortimento mais amplo em sua
operacdo 1P, além de umaestratégiade envio e atendimento mais agressiva). Ao mesmo tempo, considerando a potencial
combinacdo com a B2W recentemente anunciada, a LAME deve gradativamente comecar a ser percebida (e precificada)
como um player multicanal, abrindo espaco para uma reclassificagdo. A combinacdo pode destravar um valor significativo
no lado operacional: construir verdadeiramente uma operacdo multicanal, com um banco de dados de CRM integrado,
estoque totalmente integrado e a capacidade de explorar mais oportunidades no negécio de publicidade devido a grande
base de trafego. Ela também elimina a sobrecarga sobre qual empresa controla futuras aquisi¢es ou divisdes criadas
(como foi o caso da Ame Digital em 2019). Em um exercicio simples, a LAME (consolidado) atualmente € negociada a 1,1x
EV/GMV em 2021 (vs. 3,1x para MGLU e 3,3x para MELI).
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Petrobras (PETRA4):

Estamos mantendo a Petrobras em nosso portfélio, embora destaquemos que a percepg¢ao de risco agora € muito maior e
gue agora se tornou uma tese binaria. Com os acontecimentos dos ultimos dias culminando na decis&o do acionista
controlador (Governo Federal) de solicitar a substituicdodo CEO, vemos o0s pilares que sustentaramnossa postura otimista
sobre 0 nome em risco, como a desalavancagem e a reducao do risco politico. Mais do que praticar precos de combustivel
abaixo do IPP per se (paridade internacional de precos), nos perguntamos quais poderiam ser as implicacdes para a
alocacao de capital da empresa e o desinvestimento das refinarias. Com o Brasil precisando importar mais de 10-20% do
diesel/gasolina para atender & demanda doméstica pré-pandemia, a escassez de combustivel também € outra
preocupacdo. Dito isso, a Petrobras ainda € uma histéria muito barata em um setor e um cenario macro muito favoraveis.
Mesmo se os subsidios da Petrobras subirem para niveis mais proximos do periodo 2011-13, nosso EBITDA de 2021E
ficaria cerca de 20% abaixo do atual e as a¢cdes ainda seriam negociadas abaixo de 4x o EBITDA. Acreditamos que as
acOes tomadas nas proximas semanas serao cruciais para restaurar a confianga na precificacdo da Petrobras e na
independéncia de alocacao de capital. Caso algum tipo de mecanismo seja criado pelo governo para reduzir a volatilidade
do prego do combustivel, acreditamos que ele possa ajudar a liberar a agcao da armadilha de valor atual.

PagSeguro (PAGS34):

Apesar do desempenho muito forte em fevereiro, decidimos manter as a¢des da PagSeguro na carteira por mais um més.
Seus resultados do 4T, publicados na semana passada, mostraram uma acelera¢éo nas receitas e no lucro liquido em
2021. Para completar, o TPV (wlume total de pagamentos) do PagBank é quase metade do TPV de adquiréncia e as
receitas bancarias estéo acelerando com as novas iniciativas e a retomada das concessdes de crédito. De fato, dado os
valuation recentes dos bancos digitais, acreditamos que muito pouco do PagBank estd precificado atualmente.
Continuamos otimistas com a ac¢éo, reiterando nossa Compra!

B3 (B3SA3):

Estamos adicionando a B3 de wlta ao portfélio. A combinagao de um pequeno crescimento do LPA esperado para a B3
em 2021, combinado com os precos estaveis das a¢des das bolsas globais nos ultimos meses, muito provavelmente esta
contribuindo para o recente desempenho inferior da B3. A bolsa brasileira apresentara seus resultados do 4T20 esta
semana e 0s numeros devem ser muito fortes. Além disso, os wvolumes de janeiro e fevereiro ja apresentam crescimento
adicional em relag&o as nossas estimativas, com um wolume de a¢bes de R$ 37 bilhdes até agora no trimestre. Dito isso,
vemos revisdes para cima dos lucros no horizonte, o que esperamos ser um importante gatilho para que as a¢des da B3
wltem a apresentar um desempenho superior.

Totvs (TOTS3):

O negécio principal da Totvs permanece resiliente, com oportunidades interessantes de venda cruzada e com uma
opcionalidade na frente da TechFin. O histérico comprovado de execucao da Totvs € um bom indicador, pois parece
alavancar sua base de clientes. As vendas da Totvs estdo diretamente relacionadas ao desempenho da economia em
geral (ela vende seus senicos em diferentes setores e regifes), portanto, a recuperacdo da economia deve afetar
positivamente as receitas recorrentes daempresa. Além disso, para quem buscauma prote¢cao mais ativa contra o aumento
da inflacao, a Totvs pode ser uma excelente opcéo (receita ajustada pela inflacdo em um senico essencial e de dificil
substituicdo).
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Rede D’or (RDOR3):

Com um Beta baixo e um setor mais resiliente, agora favorecemos a exposi¢cao a salde, especialmente para investidores
gue buscam mais protecao em tempos de volatilidade aguda do mercado. Portanto, apos seu recente IPO (o0 maior em
2020 no Brasil e 0 segundo maior na industria hospitalar global), a Rede D'Or (nossa Top Pick em salde) agora se junta
ao portfélio 10SIM. Além de um momentum atrativo de lucros e na atividade de M&A (2021 deve ser um ano notawel nesta
frente), a RDOR oferece uma combinacgao Unica de oportunidades de crescimento consideraweis e retornos elevados em
um setor que estéalonge de ser consolidado e em constante crescimento. Com um CAGR de EBITDA robusto de 35%
(2011-2019), a Rede D'Or tem um dos melhores histéricos entre as large caps da América Latina. E os motores de
crescimento da empresa até agora devem permanecer em vigor: (i) consolidagao (dez maiores empresas de hospitais com
menos de 20% de participacao); (ii) os fundamentos de alto crescimento da indUstria (gastos com salde privada devem
crescer dois digitos anualmente); (iii) poderosa plataforma de M&A; e (iv) rentabilidade vista como referéncia (o dobro da
média do setor), refletindo sua sélida execugao e escalabilidade de senvigo completo. Considerando as fortes perspectivas
de crescimento de lucros da RDOR (CAGR de LPA de 3 anos de 38%), o valuation nédo é tdo caro quanto se poderia
pensar. A 47x P/L 2021 e 1,2x PEG (2021-2024), a agdo é negociada com um desconto decente para outros nomes
premium/de alto crescimento no Brasil.

Cyrela (CYRE3):

Acreditamos que a Cyrela oferece uma boa combinacé&o de forte crescimento e pagamentos de dividendos elevados - a
empresa cresceu 35% a/a em 2020, e esperamos que cresca dois digitos em 2021, enquanto pensamos que as joint
ventures da Cyrela (Lawi, Cury e Plano & Plano) também devem crescer muito. As fortes vendas de imdéweis foram
impulsionadas principalmente pelas menores taxas de juros imobiliarios da histdria (os bancos continuam anunciando
novos cortes nas taxas de financiamento, juntamente com nowvos produtos mais baratos). Acreditamos que a Cyrela esta
muito bem posicionada para surfar o bom momento do setor imobiliario, pois: (i) possui marcas diferentes que atendem a
todos os segmentos de renda; (ii) ela planeja aumentar os langamentos um pouco acima de dois digitos em 2021; (iii)
depois de distribuir R$ 700 milhdes em dividendos no ano passado, a distribuicdo de dividendos deve ser sdlida neste ano,
assim como a empresa esta desalavancada (esperamos um dividendo de um digito alto); e (iv) o valuation parece atraente
(em 10x P/L 2021E), principalmente em um cenario onde as vendas de casas permanecem sélidas e os langamentos estao
crescendo. Com uma perspectiva mais positiva para os proximos meses, estamos mantendo a Cyrela em nosso portfdlio
10SIM.

Oi S.A. (OIBR3):

Ap6s um inicio de ano promissor, as acdes da Oi (OIBR3) despencaram e agoraestdoem R$ 1,88. A nosso ver, acorrecéo
das acdes pode ter sido ocasionada por investidores desiludidos com o fato de, segundo o jornal Valor, apenas dois
veiculos terem demonstrado interesse na InfraCo e os lances nao terem ultrapassado muito o pre¢o minimo. Em nossa
opinido, mesmo que as ofertas iniciais apresentadas pelos diferentes investidores possam nao ter vindo muito acima do
preco minimo, é prematuro concluir que elas permaneceréo onde estdo. Dois concorrentes fortes é tudo o que é necessano
para um leildo disputado. O que importa no final do dia € quanto os licitantes querem o ativo e se eles estéo preparados e
capitalizados para fazer lances vencedores. Nosso pre¢o-alvo por soma de partes para a Oi de R$ 3,10 presume que a
InfraCo seria vendida por R$ 24 bilhdes. Com o preco atual das acdes, vemos um potencial de valorizacdo de 65% em
relag@o nosso prego-alvo.
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Suzano (SUZB3):

A Suzano vem lutando com um “ciclo de baixa” desde a aquisi¢ao da Fibria, ha cerca de dois anos, o que tem levado a
acao a apresentar um desempenho inferior (embora a gestéo tenha sido impecawel na integracéo das duas empresas).
Agora, o ciclodacelulose definitivamente reverteu e a desalavancagem (4,3x Divida liquida/EBITDA do final de 2020) deve
acelerar, o que é um potente catalisador para mais desempenho melhor das a¢des - projetamos uma alavancagem proxima
de 2x no final do ano. Também esperamos que 0s prec¢os da celulose continuem subindo nos proximos meses, ja que a
demanda deve continuar a melhorar ciclicamente, mercado resiliente de tissue (papel sanitario) + recuperagao do setor de
P&W - segmento de papel de Imprimir e Escrever, juntamente com interrup¢8es agudas do lado da oferta e sem adicfes
de capacidade relevantes até o final do ano. Os pre¢os ja subiram ~ US$ 150/t das minimas, atualmente em US$ 615/, e
ainda vemos espaco para mais alta (projetamos uma médiade US$ 625/t para 2021). Vemos a Suzano sendo hegociada
a multiplos baratos de 6,3x EV/EBITDA 21 e gerando rendimento de FCFE de 13%. Também estamos defendendo uma
reclassificacdo do nome para afaixa de 8-8,5x EBITDA, que consideramos apropriado considerando a tese de investimento
atual (potencial de desalavancagem, ESG, opcionalidade de crescimento, corte de custos, sinergias, posicao de lideranca

).
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Rentabilidade Histoérica:

Gréfico 21: Performance por agcdo em fevereiro de 2021:
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Fonte: BTG Pactual e Economatica

Performance Histoérica:

Em fevereiro, nossa Carteira Recomendada de A¢des teve uma valorizacéo de 2,2%, contra uma queda de -4,4% do
Ibovespa e -3,8% do IBRX-50. Desde outubro de 2009, quando o nosso head global de andlise e estratégia, Carlos
Sequeira, assumiu o gerenciamento da Carteira, a rentabilidade acumulada é de 285,3%, ante 78,9% do lbovespa e
113,9% do IBX-50.

Grafico 22: Performance Histérica(desde outubro de 2009)
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Tabela 4: Performance Histérica(desdeoutubro de 2009)

-“m““ﬂ o toane o ooV Aeum.

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

-5,5%
-2,2%
3,2%
6,1%
-6,1%
-6,3%
-5,5%
11,2%
10,2%
8,3%
1,7%
-3,9%

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

0,1%
1,6%
-0,2%
1,4%
4,0%
3,6%
4,4%
-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%
16,2%

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

19,1%
12,0%
-6,5%
34,4%
7,3%
-0,9%
-2,4%
26,0%
14,7%
12,3%
36,2%
2,1%
-1,8%
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11,5%
1,0%
-18,1%
7,4%
-15,5%
-2,9%
-13,3%
38,9%
26,9%
15,0%
31,6%
2,9%
-7,5%
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19,1%
33,4%
24,7%
67,6%
79,9%
78,3%
73,9%

119,1%

151,4%

182,3%

284,6%

292,5%

285,4%

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

-16,3%

-18,7%

-29,5%
-2,1%
24,2%
42,9%
88,0%
93,5%
78,9%

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

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas nédo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

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

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, semo consentimento prévioe expresso do BTG Pactual digital. Nossas anélises séo baseadas eminformagdes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida emque as opinifes nascemde julg amentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancgas. O contelido dos relatdrios é gerado consoante as condi¢Ges econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagées emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual 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 negociagdo de valores mobiliarios o u outros instrumentos financeiros em
qualquer 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 nao incluemaconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetido dos relatérios ndo é e nemdeve ser considerado como promessa ou garantia comrelagao ao passado ou ao futuro, nemcono
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto,desenvolver suas proprias analises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no contetdo dos relatérios ndo possuemrelagdo com objetivos especificos de investimentos, situagéo financeira ou
necessidade particular de qualquer de stinatario especifico,ndo devendo servir como Ginica fonte de informagdes no processo decisério 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 apropriad as as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituemuma recomendacéo pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podemnao estar disponiveis emtodas as jurisdigées ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podemnéo se aplicar a produtos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacao 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 ndo sejamcompativeis como seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tema intencdo de manter, relacdes comerciais comdeterminadas companhias cobertas nos re latérios. Por esta
razdo, 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 informacéo para controlar o fluxo deinformagéo 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 an alista responséavel pelo relatdio é
determinada pela dire¢éo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores d o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneragéo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o bancode investimento, vendas e trading (operag8es) 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 néo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvemriscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decis6es de investimento. O BTG Pactual digital ndo temobrigagdes fiduciarias comos destinatarios
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

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

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contelido desse relatdrio 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 recomendac6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive emrelacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
il)nenhuma parte de sua remuneracao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracéo do analista é provenientedos lucros do BancoBTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, co nsequentemente, das
receitas oriundas de transacgoes 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 em negrito na primeira
pagina desterelatérioe 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 ultimos 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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