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Objetivo da Carteira

A carteira tem como objetivo capturar as melhores oportunidades e performances do mercado de a¢des sugerindo
cerca de 10 a¢Bes a cada més. O processo de selecdo dos ativos € 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 inicio de ano dificil, mas as perspectivas permanecem sélidas

O ano comegou claramente pior do que o esperado para as acoes brasileiras. As perspectivas de cortes nas taxas
de juros nos EUA pioraram, enquanto um pouco mais de presséo sobre a inflagdo no Brasil pode levar o Banco
Central brasileiro a reduzir o ritmo dos cortes nas taxas de juros. Dito isso, mantemos nossa opinido de que a
combinacao de taxas de juros em queda nos EUA e no Brasil e valuations relativamente baratos poderia preparar o
terreno para que as acgbes brasileiras tenham um bom desempenho em 2024. Com isso em mente, estamos
mantendo a exposicao a setores mais domésticos e ciclicos e fazendo apenas pequenos ajustes em nosso portfélio
de abril.

Eletrobras substitui Equatorial; Petrobras fica mais um més

A Eletrobras esta de volta a 10SIM, substituindo a Equatorial. Os precos da energia parecem estaveis nos niveis
atuais, enquanto a reestruturacdo da empresa devera continuar a gerar resultados. Mantemos Petrobras na 10SIM
por mais um més. Apesar da decepcionante decisao de ndo pagar dividendos extraordinarios, ainda modelamos um
dividend yield ordin&rio de 13% (potencialmente atingindo ~15%, dependendo da producéo e dos pre¢os do petroleo).

Stone entra; servigos financeiros agora representam 30% da carteira

A outra adicdo neste més é o provedor de pagamentos Stone, que substitui a Raizen. Estamos cada vez mais
confiantes de que a empresa pode ir além de pagamentos, os resultados tém sido mais fortes do que o esperado e
as acgbes estdo sendo negociadas a 12x P/L para 2024E e 10x para 2025E, o que consideramos atraente. Itad e B3
permanecem no portfélio, aumentando nossa exposicao a servicos financeiros para 30%.

Renner, Embraer, Localiza, Cyrela e MELI completam a 10SIM

Entre os nomes de varejo, Renner continua sendo nossa escolha preferida (embora também tenhamos adicionado
Vivara ao nosso portfélio Small Cap apds a recente queda das ac¢des). Embraer, Localiza, Cyrela e Mercado Livre
completam nossa 10SIM de abril.

content.btgpactual.com 2



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

BTG Pactual Equity Research
bt pactual 01/04/2024

Tabela 1: Portfélio 10SIM para Abril/24

Empresa Setor Ticker Peso (%) Valor de Mercado (R$ mi) EVESTA AL IR
2024 2025 2024 2025 2024 2025

Petrobras Petréleo & Gas PETR4 15% 490.290 3,0x 3,2x 4,4x 4,8x 1,2x 1,1x
Mercado Livre Varejo MELI34 10% 384.796 21,2x 15,3x 41,0x 30,0x 15,5x 10,2x
Itad Unibanco Bancos TuB4 10% 316.296 na. na. 8,4x 7,6x 1,8x 1,6x
Eletrobras Servicos Basicos ELET3 10% 95.198 6,7x 5,5x 8,0x 9,1x 0,8x 0,8x
B3 Financeiro (Ex-Bancos) B3SA3 10% 67.292 9,4x 8,4x 14,8x 13,8x 3,3x 3,1x
Localiza Aluguel de Carros RENT3 10% 58.035 7,0x 6,5x 15,0x 12,7x 2,0x 1,8x
Stone Financeiro (Ex-Bancos) STOC31 10% 25.765 na. na. 12,1x 10,1x 1,5x 1,3x
Embraer Bens de Capital EMBR3 5% 24471 9,0x 6,8x 20,5x 16,3x 1,7x 1,6x
Lojas Renner Varejo LREN3 10% 16.226 7,3x 5,7x 13,9x 9,7x 1,5x 1,3x
Cyrela Construgéo Civil CYRE3 10% 9.351 8,4x 7,3x 7,0x 6,0x 1,0x 1,0x

Fonte: Estimativas do BTG Pactual e Economatica

Um inicio de ano dificil, mas as perspectivas permanecem solidas

Foi um inicio de ano dificil para as a¢8es brasileiras. O Ibovespa encerrou o 1T com queda de 4,5% em reais e 7,4%
em dolares, apesar das condicdes macroeconémicas e politicas razoavelmente sélidas do pais (embora a situacéo
fiscal seja claramente preocupante).

As perspectivas de cortes nas taxas nos EUA pioraram durante mar¢o, aumentando a incerteza sobre quando os
cortes comecgardo e quanto as taxas cairdo — 0 consenso de mercado espera agora apenas trés cortes este ano,
abaixo dos seis anteriores, e mesmo um cenario de trés cortes parece estar em risco (nossa equipe estad um pouco
mais otimista e espera quatro cortes e uma taxa terminal de 2024 em ~4,4%).

Em qualquer caso, a deterioragdo das perspectivas de cortes de taxas nos EUA pode explicar os grandes resgates
dos investidores estrangeiros em a¢des brasileiras no acumulado do ano — R$ 24 bilhdes sairam de acdes brasileiras
no primeiro trimestre de 2024, eliminando a maior parte dos R$ 38 bilh8es de entradas em novembro/dezembro do
ano passado.

De acordo com o EPFR, as alocac¢des em Brasil dos fundos globais com exposi¢cdo a mercado emergentes cairam
para 7,26% em fevereiro, abaixo dos 7,61% no final de 2023 (e podem ter caido ainda mais em marco), reduzindo o
posicionamento acima do benchmark (overweight) em Brasil para ~160bps. Com as mudancgas esperadas no indice
de referéncia em agosto, quando se espera que o Brasil ganhe cerca de 1p.p., 0 posicionamento acima do benchmark
cairia para apenas 50-60bps.

Grafico 1: Ibovespa (em USD) e S&P500 vs. taxas de 10 anos dos EUA
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Fonte: Bloomberg, BTG Pactual
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Para tonar a situacao pior, com a recuperacdo da atividade econémica no Brasil (nossa equipe macroecondmica
aumentou sua estimativa de crescimento do PIB para 2024 duas vezes somente em mar¢o, para 2,3%), alguns agora
pensam que o Banco Central do Brasil pode ter que reduzir o ritmo dos cortes nas taxas de juros — a pesquisa Focus
ainda mostra taxas de juros em 9% no final de 2024, enquanto nossa equipe macroeconémica espera 9,5%.

Ao mesmo tempo, as crescentes preocupacdes com a situacao fiscal do Brasil e a capacidade do governo de gerar
receitas extras/cortar despesas, combinadas com a percepgao de que o0 governo esta sendo mais ativo nos assuntos
do dia a dia das grandes companhias brasileiras (estatais ou n&o), fez com que as taxas de juro reais de longo prazo
aumentassem para 5,82% em marco, acima dos 5,65% no final de Fevereiro e dos 5,37% no final de 2023.

Grafico 2: Titulos publicos de longo prazo (NTN-B 2035)
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Fonte: BTG Pactual

As agdes brasileiras continuam atraentes

Apbs a recente queda, as acOes brasileiras estdo sendo negociadas a 9,9x P/L 12 meses a frente ex-Petro &Vale
(apenas 8,2x incluindo elas), um desvio padrao abaixo da média. O prémio para deter agbes (medido como o inverso
do P/L menos as taxas reais a 10 anos) € de 4,3%, um desvio padrdo acima da sua média historica.

Continuamos positivos quanto as perspectivas para a economia local em 2024. A dindmica da inflacdo, apesar de
estar um pouco mais pressionada pela atividade econ6mica mais forte do que o esperado (a nossa equipe
macroecondmica acaba de aumentar a sua projecéo de crescimento do PIB em 2024 para 2,3%). E mesmo que as
taxas de juros possam nao cair tdo rapidamente (ou tanto) como alguns esperavam, ainda deveréo atingir algo entre
9,0% e 9,5% até ao final do ano.

Conforme afirmado em nossos relatérios anteriores, a queda esperada nas taxas de juros de curto prazo (vemos a
Selic média caindo 315bps em 2024) deve impulsionar os lucros este ano. Esperamos que o lucro das empresas
brasileiras listadas (ex-Petro & Vale) cresca 19% em 2024.

Grafico 3: PIL Bovespa de 12 meses (ex-Petro e Vale) Grafico 4: Prémio de risco (L/P menos taxas de juros de 10 anos)
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Fonte: Economatica, BTG Pactual Fonte: Economatica, BTG Pactual
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Mais um més de resgates dos investidores estrangeiros

Com as taxas a 10 anos dos EUA em queda constante ao longo dos ultimos meses de 2023, os mercados globais
de acdes se recuperaram. Dado o perfil de risco mais elevado do Brasil e os valuations relativamente baratos, os
investidores estrangeiros alocaram R$ 39 bilhdes em ac¢des locais em novembro/dezembro, o maior fluxo estrangeiro
h& algum tempo.

No entanto, com as taxas de 10 anos dos EUA subindo no acumulado de 2024, a tendéncia se inverteu, com os
estrangeiros se tornando vendedores liquidos no primeiro trimestre de 2024, registrando resgates de R$ 6,2 bilhGes
em marco e R$ 23,6 bilh6es no acumulado do ano.

Grafico 5: Fluxos estrangeiros para agoes locais (R$ bilhdes) Grafico 6: Fluxo liquido de recursos estrangeiros consolidados em agées
brasileiras, acumulado do ano (R$ bilhdes)
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Fonte: Estimativas do BTG Pactual Fonte: Estimativas do BTG Pactual

As alocac8es em Brasil aumentaram nos Ultimos meses de 2023, ap6s grandes fluxos de investidores estrangeiros.
No entanto, com a inversdo da tendéncia no inicio deste ano, as alocagbes em Brasil pelos fundos globais de
mercados emergentes cairam, sem surpresa, de 7,61% em dezembro para 7,26% em fevereiro (-35bps). A mesma
tendéncia foi observada nos fundos de ac¢des globais, com as alocacdes se reduzindo de 0,56% em dezembro para
0,54% em margo.

Com mais resgates em margo, esperamos que as alocacfes em Brasil tenham se reduzido ainda mais.
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Fund Allocations to Brazil

Date G.E.M. Global Global (ex-US)
Dec-16 8.15% 0.68% 1.18%
Dec-17 6.73% 0.52% 0.69%
Dec-18 7.69% 0.54% 0.70%
Dec-19 8.18% 0.45% 0.55%
Dec-20 5.29% 0.25% 0.36%
Dec-21 4.34% 0.26% 0.42%
Dec-22 6.31% 0.42% 0.68%
Mar-23 6.04% 0.43% 0.59%
Apr-23 6.21% 0.45% 0.60%
May-23 6.50% 0.48% 0.62%
Jun-23 7.27% 0.47% 0.68%
Jul-23 7.06% 0.54% 0.69%
Aug-23 6.75% 0.50% 0.66%
Sep-23 6.86% 0.50% 0.68%
Oct-23 6.90% 0.51% 0.75%
Nov-23 7.36% 0.55% 0.86%
Dec-23 7.61% 0.56% 0.85%
Jan-24 7.46% 0.54% 0.83%
Feb-24 7.26% 0.54% 0.88%

LatAm
56.03%
56.42%
59.85%
65.86%
62.71%
55.09%
59.12%
55.42%
54.53%
55.34%
57.90%
57.66%
56.43%
57.78%
59.46%
58.63%
58.88%
57.51%
57.67%

Fonte: EPFR, BTG Pactual

O dinheiro continua saindo dos fundos de a¢fes locais... mas ha um cenério melhor adiante

Apesar da reducédo do volume desde meados de 2023, os resgates de fundos de ac¢des locais continuaram em marco,
com a Anbima divulgando resgates liquidos de R$ 1,1 bilh&o.

Uma Selic em queda pode atrair os investidores locais de volta as acdes — apenas 9,6% de todo o dinheiro investido
em fundos multimercados esta em agdes (vs. 15,2% no final de 2020). Com as taxas de curto prazo caindo para um
digito, esperamos que o dinheiro regresse aos fundos de a¢bes locais.

Grafico 7: Fundos locais — alocagdes mensais de agoes

Grafico 8: Fundos de agées - fluxos liquidos mensais
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10SIM de abril: Um inicio de ano dificil, mas as perspectivas permanecem sélidas

O ano comecgou claramente pior do que o esperado para as acoes brasileiras. As perspectivas de cortes nas taxas
de juros nos EUA pioraram, enquanto a atividade econOmica mais forte do que o esperado no Brasil esta
pressionando a inflagdo e pode levar o Banco Central do Brasil a reduzir o ritmo dos cortes nas taxas de juros.

Dito isto, os mercados ainda modelam pelo menos trés cortes de taxas nos EUA este ano. Entretanto, apesar das
taxas de juros no Brasil ndo cairem tdo rapidamente (ou tanto) como alguns esperavam, ainda deverao atingir algo
entre 9,0% e 9,5% até ao final do ano.

Mantemos nossa opinido de que a combinacdo de taxas de juros em queda nos EUA e no Brasil e valuations
relativamente baratos poderia preparar o terreno para que as acdes brasileiras tenham um bom desempenho em
2024.

Com isso em mente, mantemos a nossa exposicao a setores ciclicos mais domésticos e fazemos apenas pequenos
ajustes na nossa carteira de abiril.

A maior geradora de energia do Brasil, a Eletrobras, esta de volta a 10SIM, substituindo a Equatorial. Os precos da
energia parecem estaveis nos niveis atuais devido a uma estacdo chuvosa decepcionante. Além disso, a
reestruturacao da empresa devera continuar gerando resultados.

A outra adicdo este més é a empresa de pagamentos Stone, que esté substituindo a Raizen. Estamos cada vez mais
confiantes de que a empresa pode ir além de solugbes em pagamentos (especialmente expandindo para depésitos
e crédito). Além disso, os resultados foram mais fortes do que o esperado e as acdes apresentaram queda
recentemente, agora sendo negociadas a um atraente P/L para 2024E de 12,1x e 10,1x para 2025E.

Além da Stone, mantemos o Itad e a B3 no 10SIM, aumentando assim nossa exposicdo em acdes de servicos
financeiros para 30%.

Entre os nomes de varejo, a Renner continua sendo nossa escolha preferida, apesar de nossa deciséo de adicionar
a fabricante de joias Vivara ao nosso portfélio Small Cap apds sua recente queda.

Mantemos a Petrobras na 10SIM por mais um més. Depois que o conselho da empresa decidiu pagar dividendos
muito inferiores ao esperado relativos a 2023, as ac¢des despencaram 7% em marco. Neste ponto, modelamos um
dividend yield de 13% para 2024, enquanto um menor nivel de capex e uma maior producdo poderiam leva-lo para
aproximadamente 15%. Além disso, ndo descartariamos que 0 governo repensasse a sua decisao e pagasse pelo
menos parte da reserva de capital em dividendos extraordinarios.

A fabricante de avides Embraer, a locadora de automdveis Localiza, a construtora residencial de alto padréo Cyrela
e o0 gigante do e-commerce Mercado Livre completam a 10SIM de abril.

Tabela 4: Mudangas no 10SIM™ (Margo vs. Abril)

Petrobras Petréleo & Gas PETR4 10% Petrobras Petr6leo & Gas PETR4 15%
Ital Unibanco Bancos TUB4 10% Itadl Unibanco Bancos TuB4 10%
Localiza Aluguel de Carros RENT3 10% Localiza Aluguel de Carros RENT3 10%
B3 Financeiro (Ex-Bancos) B3SA3 10% B3 Financeiro (Ex-Bancos) B3SA3 10%
Equatorial Servicos Basicos EQTL3 10% Eletrobras Servicos Béasicos ELET3 10%
Raizen Agronegocio RAIZ4 10% Stone Financeiro (Ex-Bancos) STOC31 10%
Embraer Bens de Capital EMBR3 10% Embraer Bens de Capital EMBR3 5%

Mercado Livre Varejo MELI34 10% Mercado Livre Varejo MELI34 10%
Cyrela Construcéo Civil CYRE3 10% Cyrela Construcéo Civil CYRE3 10%
Lojas Renner Varejo LREN3 10% Lojas Renner Varejo LREN3 10%

Fonte: BTG Pactual

Um resumo das nossas escolhas de abril
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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 nossa estimativa de mercado enderecavel para refletir nimeros de receita muito melhores dos principais
players, um legado que agora deve persistir claramente por mais tempo apés o fim da pandemia (com mais
vendedores, trafego mais forte, melhor sortimento, maior frequéncia e maiores investimentos em nivel de servico).
Contudo, um custo de financiamento mais elevado impedird a maioria dos players de manter os ritmos de crescimento
dos ultimos anos, abrindo caminho para uma maior consolidacao. Continuamos vendo o MELI como vencedor nos
segmentos de e-commerce e pagamentos na América Latina. A precos atuais, o MELI € negociado a 41x P/L para
2024 e 30x P/L para 2025. Assim, embora ainda sejamos conservadores na exposicao ao e-commerce no curto prazo
(setorialmente), gracas ao valor de seu ecossistema, vemos 0 MELI a frente dos pares nesta frente (CAGR de 4 anos
de 31% em ddlares), com niveis crescentes de take rates e rentabilidade, reforcando a empresa como nossa Top
Pick.

Petrobras (PETR4)

Apesar do recente fluxo de noticias negativas, mantemos nossa viséo positiva sobre a Petrobras e esperamos que
a empresa continue superando seus pares em 2024. Nossa tese de investimento é baseada em quatro pilares
principais, que acreditamos ainda estarem em vigor: (i) hossa convicgdo de que as projecfes do mercado para a
producdo, precos do petréleo e capex sdo conservadores, levando potencialmente a novos ajustes positivos de lucros
nos proximos trimestres; (i) uma abordagem ainda pragmatica do acionista controlador, apesar da decisdo da
empresa de reter momentaneamente lucros em sua reserva de capital, ja que as distribuicbes da companhia
poderiam reforgar as receitas do governo; (iii) a auséncia de grandes fusdes e aquisi¢cbes que possam prejudicar as
distribuicbes de caixa; e (iv) mecanismos robustos de governanca corporativa. Continuamos confiantes em
pagamentos robustos de dividendos, uma vez que um cenario de nao distribuicao resultaria numa posicao de caixa
crescente nos proximos anos. Vemos as ac¢des sendo negociadas com um dividend yield atraente de 13% em 2024
(sem pagamento extraordinério) com um Brent a US$ 75/bbl. Se incorporarmos os precos spot do petréleo, bem
como os atuais niveis de producao de petréleo da empresa no nosso modelo (6% acima do guidance), a Petrobras
estaria sendo negociada a um dividend yield de 15% este ano. Continuamos com recomendac¢do de Compra!

B3 (B3SA3)

Incluimos a B3 na carteira no més passado, mas claramente foi um pouco cedo, dado o desempenho da acéo (queda
de 6%). No entanto, considerando seu desempenho significantemente inferior em comparacédo a XP no més (em
~15p.p), vemos agora a B3 como um player melhor de beta no curto prazo para o Brasil. O valuation da B3 esta
comecando a parecer atraente apos a recente queda das acdes (14,8x P/L para 2024E). E naturalmente muito dificil
prever o momento exato, mas a combinacdo de baixas expectativas e posicionamento muito baixo (uma pesquisa
recente que fizemos com clientes mostrou de fato a B3 como um dos nomes mais “vendidos”) pode significar espago
para a acéo subir, ja que geralmente é vista como uma forma muito simples e altamente liquida de se expor ao beta
do Brasil no caso de uma melhora no apetite ao risco dos investidores.

Cyrela (CYRE3)

A empresa apresentou consistentemente resultados operacionais solidos durante 2023 (crescimento das vendas de
lancamentos, margens resilientes etc.), embora o cenario macro nao tenha ajudado o segmento habitacional de
média/alta renda (taxas de juros altas, acessibilidade menor etc.). A Cyrela apresenta um forte momento de lucros,
enquanto as acdes estdo sendo negociadas com valuation atraente (1,3x P/VP ou ~7x P/L para 2024E). Além disso,
com um cendrio mais positivo a frente (taxas Selic e de longo prazo podem cair em 2024), os bancos poderiam aliviar
as condicdes das taxas de crédito imobilidrio para os compradores (melhoria da acessibilidade) e a Cyrela poderia
se beneficiar tanto de um bom momento em suas operacdes + lucratividade (melhor velocidade de vendas,
crescimento de langcamento, etc.) além de ser uma acao exposta as taxas de juros de longo prazo (beta alto).
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Itall Unibanco (ITUB4)

Apesar da forte recuperagéo no ano passado, ainda acreditamos que as a¢des do Ital sao atraentes. Sob a lideranca
de Milton Maluhy, o banco tem passado pela transformacéo digital mais eficaz entre os bancos incumbentes, o que
acreditamos que abrir4 espaco para que a diferenca do seu ROE em comparagdo com 0S seus pares continue
crescendo. Além disso, no inicio de fevereiro, 0 banco reportou um quarto trimestre melhor que o esperado, um
dividendo extraordinario de R$ 11 hilhdes (yield de 3%) e um guidance muito bom. As premissas fornecidas pelo Itad
sugerem um lucro liquido de R$ 40 bilhdes (+12% a/a) em 2024 e, talvez mais importante, um crescimento do EBT
(lucro antes dos impostos, que vemos como uma melhor proxy de lucro) de 16%, que, se concretizado, significa um
efeito de carrego favoravel também para 2025.

Eletrobras (ELET3)

Vemos a Eletrobras negociando a uma atraente TIR real de 12%, ao mesmo tempo em que oferece catalisadores
positivos para 2024 ligados ao seu processo de reestruturacdo que ja vem dando frutos. A empresa divulgou
resultados solidos no 4T, apresentando significativa reducdo de despesas e avancando em seu programa de
desinvestimentos e otimizacdes de estrutura. Esperamos que a tendéncia de reducdo de custos continue, com
menores custos de pessoal devido ao programa de demissao voluntaria e reversfes adicionais de empréstimos
compulsérios. A recuperacdo dos precos da energia observada nos ultimos meses também devera impactar
positivamente o balango energético de 2024. No debate sobre o limite de votacao de 10%, em dezembro o ministro
Marques do Supremo Tribunal Federal (STF) determinou que o caso fosse encaminhado a Camara de Conciliagéo
e Arbitragem da Administracdo Federal (CCAF) para um processo arbitral de 90 dias, na tentativa de chegar a uma
solucdo amigavel entre a empresa e o governo federal. Em nossa opiniéo, negociar pagamentos antecipados da
CDE (ajudando a reduzir as tarifas de energia) poderia acabar com a pressao gerada pela acao judicial movida pelo
governo desde maio/23, deixando a Eletrobras livre para se concentrar em suas iniciativas de reestruturacao.

Localiza (RENT3)

A Localiza é um nome de alta qualidade e oferece hoje uma relagédo de risco/retorno interessante, pois devera se
beneficiar de uma normalizacdo gradual do mercado automotivo e de uma menor taxa de juros de longo prazo,
suportando o processo de renovacdo da frota da Localiza com melhores condi¢cdes de compra. No curto prazo,
esperamos que os resultados melhorem gradualmente, refletindo uma demanda mais forte e rentabilidade resilientes,
apesar da depreciacao ainda elevada e de uma margem menor no segmento de seminovos. Porém, a medida que a
Localiza recicla sua frota, acreditamos que ha espaco para uma tendéncia de reducdo na depreciacdo (mesmo
assumindo que nao retorne ao nivel pré-pandemia), impulsionada pelos menores precos de aquisicéo de automéveis.
Em suma, negociando a 15x P/L para 2024 (contra a média historica de 22x), vemos espaco para uma expansao de
multiplos, especialmente desde a recente queda das ac¢des (-11% no acumulado do ano).

Embraer (EMBR3)

A Embraer apresentou resultados sélidos no quarto trimestre, com uma forte geracéo de caixa, transmitindo uma
mensagem positiva para 2024. Adicionalmente, a empresa revelou uma sélida estimativa de entregas (80 unidades),
apesar das restricdes no fornecimento de motores, enquanto a estimativa para a geracdo de fluxo de caixa livre
também foi positiva, considerando que anteriormente era de mais de US$150 milhdes (melhora sequencial). Além
disso, vemos novos desenvolvimentos importantes na divisdo de defesa, como o anlncio do Memorando de
Entendimento com a Mahindra, que poderia levar a um pedido adicional de 40 a 80 aeronaves KC-390 Millennium.
Ademais, ainda vemos a Embraer bem-posicionada no mercado de aviacdo e acreditamos que ofereca uma
exposicao interessante a um setor em recuperacao, permanecendo assim uma opc¢ao de valor atraente (eVTOL,
ciberseguranca e outras parcerias). Negociando a 9x EV/EBITDA 24, vemos a Embraer como uma sélida tese
baseada em um bom momento de resultados.
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Lojas Renner (LREN3)

Apesar da desaceleragdo nas vendas nos Ultimos trimestres devido a uma base forte de comparacdo e uma
perspectiva mais desafiadora para o consumo discricionario, juntamente com a pressédo sobre os resultados da
Realize devido ao cenéario macro adverso, ainda vemos a Renner bem-posicionada para ganhar participacao de
mercado no fragmentado setor de varejo de vestuario brasileiro. Além de uma melhoria gradual na rentabilidade e
na posi¢éo de caixa liquido, vemos o negdcio de financiamento ao consumidor da LREN como um beneficiario de
potenciais cortes nas taxas de juro, justificando a nossa classificacdo de Compra. As preocupacdes estruturais
dependem da concorréncia de players puramente digitais como a Shein — apesar da crescente discussao sobre a
tributacdo das plataformas internacionais — e dos nimeros da Realize. Mas a pre¢os atuais, vemos a empresa
negociando a 13x P/L para 2024 e 10x P/L para 2025, oferecendo um ponto de entrada atraente.

Stone (STOC31)

Dado o fraco desempenho recente das agfes, os resultados mais fortes do que o esperado e a nossa confianca
crescente na estratégia da companhia para ir além de solucbes em pagamentos (especialmente através da expansao
para depdsitos e crédito), estamos mais otimistas em relacdo as ac¢des. O TPV da industria tem sido mais forte do
que esperavamos € a concorréncia parece estar “sob controle”. A Stone voltou ao basico e esta recuperando
participacdo em segmentos mais lucrativos. Ela reformulou seu conselho de administracdo e adicionou nomes com
experiéncia no setor para combinarem suas habilidades com os jovens empreendedores que criaram a empresa.
Ainda vemos espaco para melhorar a alocacéo de capital e a reducéo de custos, e estamos particularmente otimistas
guanto ao potencial do negdcio de crédito, que foi 100% “repensado”. Ao focar em “apenas” quatro verticais, as
sinergias com a Linx também s&o mais “tangiveis”. Negociando a 12,1x P/L para 2024 e 10,1x P/L para 2025, e com
a melhoria do ROE, a oportunidade de ir além dos pagamentos pode deixar as nossas proje¢fes (e do consenso)
muito conservadoras a partir de 2025.

Tabela 4: Portfélio Brasil 10SIM para abril de 2024

" . EV/EBITDA P/L PNPA
Empresa Setor Ticker Peso (%) Valor de Mercado (R$ mi)
2024 2025 2024 2025 2024 2025

Petrobras Petréleo & Gas PETR4 15% 490.290 3,0x 3,2x 4,4x 4,8x 1,2x 1,1x
Mercado Livre Varejo MELI34 10% 384.796 21,2x 15,3x 41,0x 30,0x 15,5x 10,2x
Itad Unibanco Bancos TuB4 10% 316.296 na. na. 8,4x 7,6x 1,8x 1,6x
Eletrobras Servigos Basicos ELET3 10% 95.198 6,7x 5,5x 8,0x 9,1x 0,8x 0,8x
B3 Financeiro (Ex-Bancos) B3SA3 10% 67.292 9,4x 8,4x 14,8x 13,8x 3,3x 3,1x
Localiza Aluguel de Carros RENT3 10% 58.035 7,0x 6,5x 15,0x 12,7x 2,0x 1,8x
Stone Financeiro (Ex-Bancos) STOC31 10% 25.765 na. na. 12,1x 10,1x 1,5x 1,3x
Embraer Bens de Capital EMBR3 5% 24471 9,0x 6,8x 20,5x 16,3x 1,7x 1,6x
Lojas Renner Varejo LREN3 10% 16.226 7,3x 5,7x 13,9x 9,7x 1,5x 1,3x
Cyrela Construgéo Civil CYRE3 10% 9.351 8,4x 7,3x 7,0x 6,0x 1,0x 1,0x

Fonte: Economatica, BTG Pactual
Rentabilidade (*) do 10SIM™ em marc¢o
Rentabilidade (*) mensal

Em marco, a rentabilidade da carteira 10SIM™ foi de 1,1%, performando acima do Ibovespa (-0,7%) e IBrX-50 (-0,8%),
conforme o gréfico abaixo.
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Gréfico 23: Rentabilidade (*) em margo de 2023

2% 1
1% A 1.1%
1%
0% - 3 | ™

by w 0.7%
1% - A -0.8%
-2% -
.20/0 -

_30/0 -
-3% -

29-Feb 3Mar 6-Mar 9-Mar 12-Mar 15Mer 18-Mar 21-Mar 24-Mar 27-Mar
= Portfolio = |bov IBRX50
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Grafico 24: Desempenho das agées em margo de 2024
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Rentabilidade (*) em 2024

Desde 31 de dezembro de 2023, nossa carteira 10SIM subiu 2,1%, contra -4,5% do Ibovespa e -4,1% do IBX-50. A taxa
interbancéria do CDI subiu +2,6% no periodo.

Grafico 25: Rentabilidade (*) acumulada de 2024
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Desempenho histdrico

Desde outubro de 2009, quando Carlos E. Sequeira assumiu a carteira 10SIM, o portfélio acumula alta de 447,3%, contra
108,2% do Ibovespa e 145,9% do IBX-50.

Grafico 7: Rentabilidade desde out/2009
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Fonte: BTG Pactual, Economatica (*) rentabilidade teérica

Tabela 6: Rentabilidade (*) mensal histérica

-“m““m OE2 foano eov 18OV Acum:

2009 0,2% 13,3% 4,8% 19,1% 11,5% 19,1% 11,5%
2010 -5,5% 0,3% 0,1% -1,1% -2,8% -2,4% 12,3% -1,4% 8,6% 4,8% -2,4% 2,3% 12,0% 1,0% 33,4% 12,7%
2011 -2,2% 2,7% 1,6% 0,6% -1,4% -2,2% -4,6% -1,0% -10,8% 9,5% 0,2% 2,1% -6,5% -18,1% 24,7% -7,7%
2012 3,2% 10,3% -0,2% -0,8% -8,7% -0,1% 2,3% 51% 6,9% 3,0% 2,1% 8,1% 34,4% 7,4% 67,6% -0,9%
2013 6,1% -1,9% 1,4% 1,9% -2,1% -6,1% -0,5% 51% 2,8% 53% -0,6% -3,5% 7,3% -15,5% 79,9% -16,3%
2014 -6,1% -0,7% 4,0% 1,5% 0,2% 5,6% 1,9% 6,4% -10,8% 6,8% 0,8% -8,6% -0,9% -2,9% 78,3% -18,7%
2015 -6,3% 6,2% 3,6% 3,5% -3,1% -0,1% -5,5% -6,8% 2,4% 1,5% 3,6% -0,4% -2,4% -13,3% 73,9% -29,5%
2016 -5,5% 3,2% 4,4% 7,2% -6,0% 6,8% 12,9% 0,9% -0,2% 10,9% -6,5% -2,5% 26,0% 38,9% 119,1% -2,1%
2017 11,2% 3,9% -5,6% 1,7% -4,2% -2,1% 5,7% 4,3% 2,9% -0,9% -4,6% 2,9% 14,7% 26,9% 151,4% 24,2%
2018 10,2% -0,4% 1,6% 1,5% -6,7% 0,1% 1,9% -2,7% 2,5% 5,0% -0,7% 0,2% 12,3% 15,0% 182,3% 42,9%
2019 8,3% 2,1% -2,1% 2,3% -1,6% 52% 4,8% -0,1% 4,3% 1,2% 0,8% 6,7% 39,9% 31,6% 294,9% 88,0%
2020 1,7% -9,2% -30,7% 8,0% 7,7% 8,3% 9,0% -3,6% -4,1% -1,1% 16,2% 9,2% 1,8% 2,9% 302,0% 93,5%
2021 -3,9% 2,2% -2,7% 5,6% 8,8% -1,1% -3,1% -0,9% -7,6% -8,9% -5,6% 4,6% -13,3% -11,9% 248,5% 70,4%
2022 10,5% 3,8% 6,1% -3,9% 1,1% -14,0% 6,4% 9,9% 3,2% 12,1% -12,4% -1,3% 18,9% 4,7% 314,4% 78,4%
2023 57% -6,8% 0,0% 2,5% 51% 10,0% 4,5% -6,6% 0,8% -3,9% 13,1% 3,5% 29,4% 22,3% 436,1% 118,1%
2024 -0,9% 1,9% 1,1% 2,1% -4,5% 447,3% 108,2%

Fonte: BTG Pactual, Economatica, (*) rentabilidade tedrica
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Informagdes Importantes

Este relatorio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confiavel de resultados futuros.
Certificado do Analista
Cada analista de pesquisa responséavel pelo contetdo deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:
(0] Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisao 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 o caso;
(ii) Nenhuma parte de sua remuneragao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui
ou vinculados ao prego de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.
Parte da remuneragéo 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 responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentacéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. ("BTG Pactual S.A.") para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo
é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagédo ou regulamentagéo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de I1é-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 legislagédo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacgdo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendag&o pessoal. E publicado apenas para fins informativos, néo constitui um andncio e
ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdicéo.

Os pregos neste relatério sao considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e séo 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 mobilidrio em questéo;
(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis; (iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informag6es aqui contidas sdo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes puUblicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagéo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a precisao, integridade ou confiabilidade das informagGes aqui contidas, exceto com relagao
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigacéo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agéo em relacéo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilhar4 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 proprio julgamento. As opinides,
estimativas e projecdes 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 alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia
da utilizacé@o 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 informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representacdo de que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteracdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, 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
suposigoes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacdes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigagdo 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 informacéo para controlar o fluxo de informagées contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

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

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicbes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociacéo 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 flutuacdes nas taxas de juros e outras condi¢cdes 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 alteragéo nas
taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco 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 consideragédo os objetivos de investimento, situagédo 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 deciséo de investimento com base nas
informag6es aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo de negécios 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 avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Ndo ha
representacdo de que qualquer transagdo possa ou possa ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do
BTG Pactual ou avaliacdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposicdes. 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 o0 BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estao disponiveis mediante solicitagao.
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 estéo envolvidos em uma gama completa de servicos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancérios, bancos de investimento
e prestagdo 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 negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente
umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responséavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso
€ 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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