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Carteira Excess

Objetivo da carteira Tabela 1: Composicéo da Carteira

. ot ek peso (% Market Cap. EV/EBITDA P\/PA Dividend Yield (%)

1 1ati mpresa etor ICKer eso (Y0

A carteita tem como _objeivo N
B3

encontrar as melhores

- 1l i a 0, 0, 0,
oportunldades de curto prazo Financeiro (ex-Bancos) B3SA3 10% 73.802 16,9x 15,5x 11,8x 10,6x 3,5x 3,4x 2,7% 5,8%
incorporando tanto a analise técnica BB Seguridade Financeiro (ex-Bancos)  BBSE3 10% 68.208 9,2x 8,5x - - 8,1x 7.4x 98%  10,6%

guanto a andlise fundamentalista. A
selecdo dos ativos sera feita
mensalmente pelas equipes de Cury Construgao Civil CURY3 10% 3.641 7,3x 6,0x 6,2x 4,9x 4,0x 3,4x 89%  11,7%
equity research e o benchmark
escolhido para  mensurar a
performance da carteira foi o Iguatemi Shoppings IGTI11 10% 3.389 17,8x  16,5x 8,8x 7,9% 1,5x 1,4x 2,8% 3,0%

Ibovespa. A carteira sera enviada

Cielo Financeiro (ex-Bancos) CIEL3 10% 15.057 6,6x 6,3x 3,6x 3,3x 0,7x 0,7x 7,0% 11,0%

Equatorial Servigos Basicos EQTL3 10% 32.524 16,0x 9,9x 7,9x 7,1x 1,8x 1,7x 3,1% 5,0%

. L. L, ltad Financeiro ITUB4 10% 244121 7,6X 6,9x - - 1,5x 1,3x 4,6% 7,2%

todo dia 15 (ou no préximo dia util).
Localiza Transportes RENT3 10% 60.745 19,1x 14,8x 7,4x 6,7x 2,6x 2,3x 1,3% 2,0%
Metodo|ogia 3R Petroleum Petroleo & Gas RRRP3 10% 6.718 3,5x 2,0x 3,5x 1,8x 0,9x 0,7x 0,0% 12,8%
Os ativos do portf()lio serao Sao Martinho Agronegdcio SMTO3 10% 11.881 12,7x 10,6x 4,1x 3,6x 2,1x 1,9x 2,2% 3,8%

escolhidos associando catalisadores
de curto prazo (do lado de anélise 5 ~
fundamentalista) e indicadores de Alteracdes no més
momentum do lado de analise

tenica Saem Gerdau, Raizen e Weg para darem lugar a 3R Petroleum, B3 e Localiza

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual



Carteira Excess

Gréafico 1: Performance da carteira — Desde o inicio
Performance da Carteira
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Carteira Excess

. Ibovespa
O ativo que apresentou a melhor

performance da carteira foi a S&o Martinho
com variacdo positiva de 20,4%, enquanto
a pior foi da Gerdau, com -7,2%.

Gréfico 2: Performance por ativo no periodo
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Fontes: Bloomberg e BTG Pactual



Ibovespa

Visdo Fundamentalista Visdo Técnica

Embora o ambiente de investimentos @ O IBOV apresentou uma forte reacdo
permaneca  difici no Brasil, estamos & COmpradora apos a perda dos 100.000 -

cautelosamente otimistas. Com o inicio da = PONtos (suporte psicologico) e o teste do 0.0
discussdo do novo arcabougo fiscal no | fundo anterior em 97.000 pontos
Congresso, esperamos algumas melhorias no | (ulno/22). No entanto, a tendéncia de
projeto de lei, especialmente em temas @ Medio prazo ainda € de baixa, a menos

relacionados a aplicacdo de regras. Com as qu,e ?dmdzl((;)((a) :;(?Che acima da me}dl&}
acbes locais sendo negociadas com movel de las. Para uma possive

valuations descontados, a aprovacdo do reversdo de tendéncia, seria necessario

arcabouco fiscal pode ter um impacto positivo um fluxo comprador significativo capaz

marginal no preco dos ativos brasileiros. 2(195 Boorgpe:)n?osreiztegggté?gzgo;Sgg
Além disso, o provavel fim do ciclo de alta ) P :

. em 112.000 e 115.000 pontos, enquanto
das taxas de juros dos EUA pode oferecer . N e .
~ : 0S proximos suportes sdo a média movel
suporte extra para as acdes globais e de l '

Grafico 3: Andlise Técnica - Ibovespa
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mercados emergentes. As acbes brasileiras da dltima aueda em 97.500 DoNntos
estdo sendo negociadas a 8,7x P/L de 12 q ) P '

102000.00

meses (ex-Petrobras e Vale), dois desvios- . 100400
padrdo abaixo de sua média histérica de g —
12,4x, que esta entre os niveis mais baixos -
desde 2009. Incluindo Petrobras e Vale, o 0 S
Ibovespa esta em 6,5x, a menor desde 2005. 0 s

Set Out Nav Dez 023 Fev Mar Abr Maio

Fontes: Bloomberg, TradingView e BTG Pactual



B3SA3 - B3

Visdo Fundamentalista

A B3 é uma das nossas opcoes preferidas
para “surfar” um melhor sentimento com o
Brasil, que acreditamos que continuara
funcionando bem no curto prazo (com
taxas de longo prazo mais baixas). O
melhor sentimento do mercado geralmente
acaba gerando resultados mais fortes para
a B3 (que tem margens muito altas, gera
muito caixa e distribui tudo) e mdltiplos de
valuation mais altos. Estamos mais
positivos com a tese, principalmente com a
melhora no lado do custo como reportado
nos resultados do 1723, o que também
pode levar os investidores a se tornarem
um pouco mais construtivos sobre a BS3.
Reiteramos nossa recomendacdo de
COMPRA.

Viséo Técnica

A acdo ndo apresenta uma tendéncia de
longo prazo definida e tem operado na
mesma faixa de precos desde janeiro de
2022. No curto prazo, as médias moveis
estdo cruzadas para cima e ha formacéo
de topos acima dos anteriores, sugerindo
uma tendéncia de alta, apesar do volume
ainda estar fraco. O fluxo vendedor
perdeu forca na faixa de suporte em
R$11,60 e os compradores surgiram,
formando um pivé de alta acima da
resisténcia em R$12,30, indicando uma
possivel reversdo da tendéncia, com
alvos em R$13,34 e R$14,08.

Gréfico 4: Anélise Técnica— B3
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Fontes: Bloomberg, TradingView e BTG Pactual



BBSE3 - BB Seguridade

Visdo Fundamentalista

Visdo Técnica

Grafico 5: Analise Técnica— BB Seguridade

Dada a natureza do negécio, com 75% dos
resultados operacionais anuais geralmente
vindos do que foi construido nos anos
anteriores, a visibilidade é muito boa para
2023 apds um otimo 2022. O ponto médio
da faixa do guidance oficial divulgada
implica que o BBSE entregara um lucro
liquido de quase R$ 7,2 bilhdes em 2023,
+20% al/a, e acreditamos que ha risco de
surpresas positivas para estes numeros.
Nesse sentido, os nimeros da SUSEP de
janeiro a marco ja apontam para um lucro
liquido de R$ 1,9 bilhdo no 1T23 (~15%
acima do consenso de mercado).
Enquanto isso, uma taxa média da Selic
mais alta (talvez por mais tempo) deve as
impulsionar receitas financeiras. Ainda
assim, com a piora do momento para 0s
bancos brasileiros, principalmente devido a
NPLs  maiores (principalmente  no
segmento de empréstimos para pessoas
fisicas), riscos de reforma tributaria,
potencial mudanga no papel dos bancos
publicos e a mais recente desaceleragéo
nos empréstimos corporativos, vemos um
melhor momento relativo para a industria
de seguros. Além disso, vemos espaco
para a empresa pagar mais de 80% em
dividendos em 2023 (10% de yield), que é
0 que modelamos. Negociando a 9,2x P/L
23, temos recomendacdo de Compra.

R$32,30 acionou um novo pivd de alta,
com proximos objetivos em R$36,00 e
R$38,00.

Existe uma tendéncia de alta no médio
prazo para BBSE3. Apdés uma redugédo
na volatilidade, o ativo acelerou com
meédias méveis e volume em ascensao.

rompimento do Ultimo topo em
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CIEL3 - Cielo

Visdo Fundamentalista

A Cielo apresentou resultados acima do
esperado no 1T23, com lucro liquido de R$
441 milhdes (-10% t/t; +140% al/a), 20%
acima do consenso. Enquanto o
crescimento do TPV decepcionou, o yield
da receita surpreendeu positivamente,
houve uma taxa de penetragédo recorde no
negoécio de antecipacdo de recebiveis e
vimos mais uma vez numeros acima do
esperado na Cateno. A Cateno registrou
lucro caixa de R$ 3785 milhdes
(conversédo de lucro liquido em caixa de
135%) no 1T23. Assumindo uma premissa
conservadora de lucro caixa de R$ 1,6
bilhdo para a Cateno em 2023 e aplicando
um multiplo P/L de 10x para seus negoécios
(também muito conservador), chegamos a
um valuation de R$ 16 bilhdes. A Cielo
detém 70% da Cateno e, com base no
valor de mercado mais recente da Cielo
(R$ 14,7 bilhdes), o negdcio de aquisicao
esta sendo negociado abaixo de 3x P/L em
2023, reforcando o valuation barato. Um
mercado de crédito mais dificil também nos
mantém otimistas com seus negoécios de
pré-pagamento. Além disso, também
vemos riscos de surpresas positivas em
nossas estimativas ap0s o0s resultados
acima do esperado.

Fontes: Bloomberg, TradingView e BTG Pactual

Viséo Técnica

O ativo esta seguindo uma forte
tendéncia de alta no médio e curto prazo.
J& atingiu o alvo de R$6,00 e passou por
uma correcdo até uma faixa de suporte,
mas mostrou forca  compradora,
deixando um sinal de fundo. O
movimento é suportado pelas médias
méveis de 21 e 50 semanas, indicando
momentum na tendéncia de prazos mais
longos. A expectativa é de um novo
impulso, com o preco firmando acima da
resisténcia em R$5,40, e os préximos
objetivos estdo em R$6,20 e R$6,70.

Gréafico 6: Analise Técnica — Cielo
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CURY3 - Cury

Visdo Fundamentalista

A Cury esta bem-posicionada para se
beneficiar das recentes mudancas no
programa MCMV (o governo anunciou
recentemente  algum aumento  nos
subsidios que deve impulsionar um
aumento nos precos de venda de novas
residéncias e aumentar a velocidade de
vendas), ja& que a empresa esta
entregando margens altas e tem um forte
pipeline de projetos a serem lancados em
2023. A acdo também é nossa escolha
principal no segmento imobiliario, devido a:
(i) sua execucdo impecavel; (ii) recentes
revisbes positivas do programa CVA sao
favoraveis para as suas operacdes; (iii)
forte crescimento operacional, com o
melhor ROE do setor; e (iv) valuation
atrativo (~6,5x P/L em 2023E), portanto,
temos recomendacao de Compra.

Fontes: Bloomberg, TradingView e BTG Pactual

Viséo Técnica

Apresenta uma tendéncia de alta em
todos os periodos, com as médias
méveis de 21 e 50 cruzadas para cima.
No curtissimo prazo, ganhou forca
novamente e acreditamos que a regido
atual seja de acumulacdo antes de
seguir sua tendéncia de prazo maior.
Nossa expectativa é que ocorra o
rompimento da faixa de resisténcia em
R$ 13,00, formando um pivd de alta com
objetivos em R$ 14,50 e depois em R$
15,30.

Grafico 7: Analise Técnica — Cury
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EQTL3 — Equatorial

Visdo Fundamentalista

Vemos a acdo negociando a uma atraente
TIR real de 9,8% oferecendo protecéo e
diversificagdo, pois atua principalmente na
distribuicdo, mas também estq presente
nos segmentos de energias renovaveis e
saneamento. A Equatorial também vem
apresentando bons resultados
operacionais, com queda nas perdas de
energia e contencdo de custos, além de
avancar no turnaround das concessodes de
distribuicho  adquiridas  recentemente
(CEEE-D e CEA - esperamos 0 mesmo
para a Celg). O 1T23 foi mais uma vez um
forte trimestre para a companhia com base
em: (i) volumes faturados consolidados
cresceram 3% a/a (ja ajustado para
geracao distribuida), com contribuicdes
positivas de todas as concessfes (ex-
Celg), (i) avanco nas perdas de energia
(ex-Celg), com reducédo de 40bps t/t no
consolidado para 21,6%, com destaque
para CEA (-150bps t/t) e Ceal (-80bps t/t);
e (iit) menores despesas com
inadimpléncia; e (iv) crescimento de 15,5%
na geracgao de energia edlica devido a forte
velocidade do vento (+6,4%). Além disso,
considerando seu excelente histérico de
alocacdo de capital, a empresa poderia
apresentar crescimento adicional com bons
retornos tanto no segmento de distribuicéo
guanto no de saneamento.

Viséo Técnica

Esta recuperando forca compradora no
curto prazo e consolidou-se acima dos
R$ 28,00, confirmando a retomada da
tendéncia de longo prazo. No gréfico
semanal, continua operando acima das
médias, com fluxo comprador e topos e
fundos ascendentes. Os proximos
objetivos de alta estdo nos R$ 29,00 e
R$ 30,00. Como suporte, temos a média
movel de 200 dias em R$ 25,80 e o
altimo fundo em R$ 25,00.

Gréfico 8: Analise Técnica — Equatorial
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IGTI11 — Iguatemi

Visdo Fundamentalista Visdo Técnica

Apesar do cenario macro dificil, | O ativo segue com um viés de alta e
acreditamos que os shoppings do Iguatemi rompeu uma grande fase de lateralidade.
devem sustentar resultados soélidos. Seu No gréfico diario, superou a resisténcia
portfolio premium de shopping centers = em R$ 20,30, formando um pivo de alta e

(principalmente  devido ~ aos  ativos  gprindo espaco para novas altas com
dominantes e voltados para consumidores | 4y0s em R$ 2150 e R$ 22,30. No

de alta renda) vem apresentando um
desempenho extremamente bom. A
empresa apresentou nimeros operacionais
sélidos no 1T23: (i) SSS aumentou 15% .
a/a; (i) SSR aumentou 20% a/a, devido suporte dinamico.
principalmente a menores descontos e
leasing spreads positivos; (iii) a vacancia
permaneceu estavel a/a em 7,3%; (iv) os
custos de ocupacado terminaram o 1T em
13,2% das vendas dos lojistas (-60bps
a/a); e (v) a taxa de inadimpléncia caiu
para 4,4% (-90bps a/a). O Iguatemi revelou
também seu guidance para 2023: (i)
crescimento da receita do shopping de 13-
18% ala; (i) crescimento da receita de
varejo de 3-6% a/a; (iii) margem EBITDA B0 Qe |

Gréfico 9: Anélise Técnica — Iguatemi
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do shopping de 78-81%; (iv) margem & ot Vot bz w0 for
EBITDA consolidada de 69-72%; e (v)
capex de R$140-180 milhdes. Gostamos
do guidance , pois mostra um bom
crescimento e oferece algum upside as
nossas estimativas. Mantemos, portanto,
nossa recomendacdo de Compra em
Iguatemi, sendo nossa Top Pick no
universo de acdes de shoppings, refletindo
seu portfélio de premium e dominante.

Fontes: Bloomberg, TradingView e BTG Pactual



ITUB4 - Ital Unibanco

Visdo Fundamentalista

Para 2023, projetamos lucro liquido do Itad
crescendo 15% a/a, apos crescer ~20%
em 2022 (de acordo com as nossas
estimativas). Assumindo isso, ainda vemos
0 banco negociando abaixo de 7x P/L em
23. Em nossas reunibes recentes com a
administracdo, eles disseram que estdo
preparando o0 terreno para ter um
desempenho claramente superior nos
proximos 5 a 10 anos. A nosso Vver, o
‘modo de ataque” que o Itad tem
conseguido manter, aliado ao seu maior
apetite de crescimento, poderia justificar o
banco negociando em um multiplo maior
do que a sua média histérica. Além disso,
um cenario de capital mais fraco forcaria
as fintechs a serem mais focadas em
rentabilidade (assim como o Itad), o que
também ajuda a nivelar o cenario
competitivo para o banco incumbente, que
ha muito é visto como o banco premium do
Brasil. Assim, com o status de banco
premium, valuation atraente e exposicéo a
uma carteira mais defensiva para NPLs
(inadimpléncia) crescentes (mais
concentrados em pessoas fisicas de alta
renda e empresas maiores), reiteramos o
ITUB4 como uma recomendacdo de
Compra e uma de nossas principais teses
no setor financeiro.

Fontes: Bloomberg, TradingView e BTG Pactual

Viséo Técnica

A tendéncia de médio prazo é de alta,
embora tenha passado por correcdes
significativas no curto prazo. O ativo
segurou na linha de tendéncia de alta,
gue funcionou como suporte, e mostrou
forca compradora ao voltar a operar
acima das médias, formando um pivd de
alta. Nossa expectativa é de novas altas,
com espaco para testar as regibes em
R$ 27,50 e R$ 28,40.

Gréafico 10: Andlise Técnica - Ital Unibanco
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RENT3 - Localiza

Visdo Fundamentalista

A Localiza é um nome de alta qualidade e
oferece hoje uma relacdo risco-retorno
interessante. Prevemos sinergias
relevantes da combinacdo de negocios
com a Unidas (~R$ 9,3 bhilhdes) e
esperamos que o0 mercado precifique
gradualmente essas sinergias a medida
gue a empresa avance com a integragao.
Além disso, esperamos uma gradual
normalizacdo do mercado automotivo,
suportando o processo de renovagdo da
frota da Localiza com melhores condi¢cdes
de compra. Olhando para o longo prazo, o
amadurecimento de novas oportunidades
de negdcios, como a assinatura de carros,
também deve ajudar a destravar o valor
das acdes. Os fundamentos de longo
prazo da Localiza também estéo intactos,
com muitos segmentos de produtos com
baixas taxas de penetracdo. Negociando
com um vauation bastante descontado vs.
sua média de 5 anos de 30,7x P/L, vemos
espaco para expansao de multiplos.

Fontes: Bloomberg, TradingView e BTG Pactual

Viséo Técnica

A tendéncia de médio prazo é de alta
para RENT3, embora tenha passado por
correcges significativas no curto prazo. O
ativo encontrou suporte na faixa de R$
47,30 a R$ 45,60 e demonstrou forca
compradora ao voltar a operar acima das
médias moveis, formando um pivd de
alta acima de R$ 60,00. Acreditamos na
continuagdo desse movimento, com a
formacdo de fundos mais altos que os
anteriores, e espaco para buscar o0s
niveis de R$ 63,18 e R$ 66,95.

Gréafico 11: Andlise Técnica— Localiza
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RRRP3 - 3R Petroleum

Visdo Fundamentalista

As acgbes da RRRP se desviaram de seus
fundamentos devido a varios contratempos
operacionais e comunicagdo abaixo do
ideal sobre a estratégia de alocagdo de
capital da empresa. A empresa tem muito
em jogo, 0 que nos faz acreditar que o
mercado continuara cético quanto a tese
de investimento até que a aquisicdo da
Potiguar seja concluida e a empresa
apresente resultados operacionais mais
solidos. Contudo, continuamos confiantes
na incorporagdo da Potiguar em maio, e
achamos que os multiplos ja refletem toda
a extensdo dos riscos e nenhuma
capacidade de execucdo da gestdo.
Embora a tese de investimento envolva
altos riscos, gostamos dos ativos do
portfélio da RRRP e acreditamos que muito
valor pode ser gerado nos préximos 12
meses. Neste ponto, o downside parece
limitado e mantemos nossa recomendacao
de COMPRA.

Fontes: Bloomberg, TradingView e BTG Pactual

Viséo Técnica

A acdo RRRP3 continua em uma
tendéncia de baixa, com formacédo de
topos e fundos descendentes. No
entanto, houve um teste do suporte
formado pelos fundos anteriores na faixa
de R$ 28,00 a R$ 26,50, e os
compradores reagiram proximo a esses
niveis, levando o pre¢o a operar acima
das médias moveis. Acreditamos na
formacdo de um pivd de alta acima de
R$ 33,12, com aceleracdo dos precos
em direcdo a média movel de 200
periodos em R$ 36,24 e, posteriormente,
R$ 37,44.

Gréafico 12: Andlise Técnica—- 3R

BRL

50.000

Out

2023




SMTO3 - Sdo Martinho

Visdo Fundamentalista

O setor de Aglcar & Etanol passou por um
tempestade perfeita no ano passado, em
uma combinacdo de (i) menores yields
agricolas decorrentes de secas e geadas
das safras anteriores, o que resultou em
desalavancagem operacional e custos
unitarios de producéo muito mais elevados;
(i) a reducdo de impostos federais e
estaduais sobre  combustiveis, que
derrubaram os precos do etanol; (iii)
precos menores do acuUcar; e (iv) pregos
da CBio abaixo do esperado, uma vez que
as metas de aquisicao foram adiadas. Mas
nos ultimos meses temos reiterado a nossa
visdo de que o setor deve ver um periodo
melhor, e a convicgcdo sobre isso acaba de
aumentar. As chuvas favoraveis devem
permitir que os yields se recuperem bem
na safra 23/24, levando a uma muito bem-
vinda diluicho do custo fixo. O etanol
recuperou sua competitividade relativa a
gasolina quando trata de impostos
federais, que foi um dos principais desafios
para o setor, e 0 nova aliquota do ICMS
sobre a gasolina pode significar, em dltima
andlise, que o regime tributario no Brasil
sera ainda mais favoravel ao etanol do que
esperavamos. Somos compradores.

Fontes: Bloomberg, TradingView e BTG Pactual

Viséo Técnica

A acdo da Sao Martinho (SMTO?3)
confirmou a reversédo da tendéncia para
alta no curto prazo. O suporte relevante
em R$ 22,30 atuou como um ponto de
apoio significativo, estimulando um
aumento na pressdo compradora. Houve
a formacédo de maximas e minimas mais
altas em sequéncia. Além disso, o ativo
superou o Ultimo topo em R$ 29,10,
acionando um padrdo de pivd de alta e
confirmando o movimento ascendente.
Os préximos objetivos estdo em R$
36,10 e R$ 36,85.

Gréafico 13: Andlise Técnica — Sao Martinho
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