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Na semana o0s papéis da Vale foram 0s que mais se apreciaram, engquanto que os do Itad
foram os que tiveram a maior depreciagéo.
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Performance:

Nesta semana, no ambito internacional, serdo divulgados os indices de inflacdo ao
consumidor (CPI) para os EUA, Alemanha e China. Na Europa, alem de recebermos a
leitura final do PIB do 4T21, na quinta-feira também serd anunciada a decisdo de
politica monetaria do BCE, seguida da coletiva de imprensa com a presidente Christine
Lagarde. No Brasil, teremos os dados de atividade setoriais do IBGE, para o varejo
(PMC) e industria (PIM), mas o grande destaque deve ficar para o indice de inflagdo do
consumidor (IPCA) para o més de fevereiro fechado. Na politica seguem as discussoes
em torno dos projetos de reducdo dos precos de combustiveis, bem como um possivel
novo subsidio temporario sobre a gasolina e diesel, que o governo esta avaliando.

Na semana os papéis da Vale foram os que mais se apreciaram, enquanto que os do Itad
foram os que tiveram a maior depreciacao.

Trocas

Na semana passada continuamos acompanhando as noticias sobre a guerra na Ucrénia,
que fizeram com que bolsas na Europa fechassem com quedas acumuladas na casa dos
10%, a0 mesmo tempo em que commodities se valorizavam, com destaque para 0
petrdleo, que subiu mais de 20%. Enquanto isso, Powell chegou a mencionar que esse
cenario internacional gera maior incerteza para o Fed ao decidir os préximos passos da
politica monetaria, mas que continuard defendendo uma alta de 0,25 p.p. da taxa de
juros agora em marco, mesmo com o Payroll mostrando uma criagdo de vagas bem
acima do esperado durante fevereiro. Por aqui, a semana foi encurtada pelo feriado de
Carnaval e o grande destaque ficou para o PIB do 4T21, com crescimento de 0,5% e de
4,6% no fechamento do ano, acima do esperado.




Composicao Anterior

Peso Nome Ticker
20% Alupar Units ALUP11
20% Assai ON ASAI3
20% Ital Unibanco PN ITUB4
20% Petrobras PN PETR4
20% Vale ON VALE3
Sai

Assal ON (ASAI3)
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Peso

20%
20%
20%

20%

Entra

Composicio Nova

Nome Ticker

20% Alupar Units ALUP11
Grupo SomaON SOMA3
Itad Unibanco PN ITUB4

Petrobras PN PETR4

Vale ON VALE3

Grupo Soma ON (SOMA3)

ALUP11
ASAI3
ITUB4

Vale S.A. 20%
Petrobras 20%
Alupar 20%
Assai 20%
Itau Unibanco 20%

02/mar/2
RS 92,28
RS 34,00
RS 25,76
R$ 13,46
RS 25,47

Més
25/fev/22

04/mar/22

RS 99,65
RS 34,67
RS 25,62
RS 13,27
RS 25,03

Var. (%) Contribuicio
7,99% 1,60%
1,97% 0,39%
-0,54% 0,11%
-1,41% -0,28%
-1,73% -0,35%

Ano

30/dez/21

12M
04/mar/21

Semana*
02/mar/22
04/marf22

Carteira Semanal 1,25%
Ibovespa 1,80%
Diferenca -0,54%
Délar -0,17%
CcDI 0,16%

Desempenho acumulado da Carteira Semanal

Desde o inicio (03/08/15)
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-0,17%

0,74%
1,80%
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04/mar/22

1,18%
9,87%

-8,69%

-2,43%

1,52%

04/mar/[22
-18,43%
2,20%

-20,63%

-3,90%
0,24%
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nas datas citadas; ** inicio da elaborag8o da Carteira (03/08/15).

A Alupar é uma holding de controle nacional privado, que nasceu em 2007, com
atuacdo no setor de energia, mais especificamente nos segmentos de transmissao e



geracdo, tendo como objetivo o desenvolvimento e investimento em projetos no Brasil e
nos demais paises da América Latina.

A empresa vem expandindo o seu segmento de transmissdo, que nos ultimos trimestres
se refletiu em um aumento de receita e geracéo de caixa operacional. Vemos também o
segmento de geracdo surpreendendo positivamente, principalmente em virtude do
aumento nas vendas de energia, em funcdo da alocacdo das vendas de energia e dos
bons resultados da trading. A alavancagem da empresa também foi reduzida no Gltimo
trimestre.

Para 2022 esperamos um aumento de margem EBITDA para a empresa, ROIC
crescente, apresentando significativo potencial de upside para os proximos 12 meses.

Grupo Soma ON (SOMA3)

O Grupo Soma conta com um vasto portfolio de marcas para o segmento de moda,
contemplando uma diversidade de tickets e também de propostas de estilo. Além disso,
a empresa tem se destacado pelos bons resultados operacionais e financeiros desde seu
IPO, superando com éxito as dificuldades impostas pela pandemia. Agora, com a
aquisicdo da Cia Hering, vemos a empresa se posicionando para acelerar o crescimento
de uma marca ja tradicional no mercado brasileiro, com as alavancas da digitalizacéo e
captura de sinergias operacionais.

Em nossa visdo, o Grupo Soma é uma das empresas mais bem posicionadas em um
setor que ndo tende a navegar bem sob periodos de aumento de inflagdo, dado seu
publico-alvo, classes mais altas, mais resiliente em relacdo ao impacto da inflacdo no
Seu consumo, em comparagdo com seus concorrentes. A empresa esta focada na
expansdo do seu canal de multimarcas, e possui boa parte das vendas provenientes do
canal online, o que acabou garantindo maior resiliéncia nos periodos mais criticos da
pandemia.

Esperamos resultados solidos referente ao 4T21, com crescimento robusto ante 0 4T20,
impulsionado pela FARM (junto a FARM Global), a Animale e a recém chegada NV,
focada em um publico de renda mais elevada. Esperamos uma melhora das margens,
principalmente EBITDA, fruto de maior alavancagem operacional.

Entre os riscos, ressaltamos: (i) piora no cenario da pandemia, com abrandamento de
restricdes; (ii) deterioracdo do cenario macroecondmico, gerando crescimento da
inflacdo superior ao esperado pela empresa; (iii) pressdes nos custos de insumos de
producdo; e (iv) aumento dos custos de supply-chain.

Itat Unibanco PN (ITUB4)

O Itat Unibanco é o maior banco do Brasil em termos de ativos totais. O banco, que
consolidou sua lideranga entre os bancos privados no Brasil ap6s a fusdo com o
Unibanco em 2008, possui forte penetragdo e uma presenca robusta em areas-chave,
como cartdes de crédito, empréstimos para automaveis, gestao de ativos e seguros.

O Itad reportou um bom resultado, com lucro liquido recorrente de R$7,2 bilhdes no
4T21, 2% acima de nossas estimativas e 5,7% acima do consenso de mercado. O
resultado melhor que a expectativa ocorreu apesar de um resultado de tesouraria mais
pressionado no trimestre, reflexo de um crescimento da carteira de e da margem
financeira com clientes acima do guidance de 2021.



Vimos também uma boa performance das receitas de servicos e seguros no 4T21
(+2,9% T/T), impulsionado pelas receitas advindas de cartdes e resultado de seguros,
fechando 2021 préximo ao topo do guidance; forte crescimento da carteira de crédito,
em especial nas linhas de cartdo de crédito, crédito pessoal, crédito imobiliario e crédito
para micro, pequenas e medias empresas, 0 que contribui para o crescimento da margem
financeira com clientes, ja que estas linhas apresentam maiores taxas de juros, e menor
patamar do indice de eficiéncia (despesas/receitas) desde 2016, resultado ndo s6 da
expansao das receitas, mas também da digitalizacdo da companhia e do bom controle de
custos e despesas feito pelo banco.

O guidance positivo para 2022 nos agradou, com crescimento da carteira de crédito total
entre 9% e 12%, sendo a carteira Brasil entre 11,5% e 14,5%, acima do crescimento
projetado pela Febraban, e aumento da margem com clientes entre 20,5% e 23,5%,
reflexo do crescimento da carteira e de um mix mais voltado para linhas com maiores
spreads. Por fim, destacamos 0 bom desempenho nos canais digitais, com destaque para
o Iti, que j& conta com 14,6 milhdes de contas, sendo 86% ndo correntistas do Itad.

Petrobras PN (PETR4)

A Petrobras é uma das maiores produtoras de petréleo e gas do mundo. Em 2020 os
campos operados pela companhia produziram 94,15% do petréleo e gas natural do
Brasil, conforme dados da ANP. A companhia é lider na exploragdo e producdo em
aguas profundas e ultraprofundas, tendo producdo concentrada nas bacias de Campos e
Santos. A companhia também atua nos mercados de refino, também sendo responsavel
pela maior parte da capacidade de refino no Brasil, sobretudo na regido Sudeste.

A companhia segue apresentando bons volumes de producdo e reducédo no seu lifting
cost (custo de extracdo) com maior participacdo das operagdes do pré-sal no portfolio.
Esperamos a entrada em operacdo de novos po¢os a médio prazo, contribuindo para o
aumento na producdo. No curto prazo, alguns triggers: (i) continuidade da venda de
ativos ndo estratégicos; (2) avanco do projeto de desinvestimento das refinarias; (3)
perspectiva de novos anincios de dividendos.

A Petrobras vem reposicionando seu portfélio em ativos de maior rentabilidade, com
foco na desalavancagem financeira da estatal, que no 4T21 atingiu a marca de 1,1x
Divida liquida/Ebitda. Os resultados foram ligeiramente abaixo das expectativas do
mercado, com Ebitda de US$ 11,2 bilhdes (-8% t/t e +72% a/a). A receita atingiu US$
24,0 bilhdes (+3% t/t e +73% a/a). Em derivados, o destaque ficou com o desempenho
das vendas de gasolina em US$3,8 bilhdes, com alta de 11% t/t devido a maiores
volumes oriundos da sazonalidade do periodo e a ganho de participacdo de mercado
sobre o etanol pela competitividade em precos. A geracao de caixa livre no trimestre foi
outro fator positivo, atingindo US$ 7,5 bilhGes.

Vale ON (VALE3)

A Vale é uma das maiores empresas mineradoras do mundo. Produz e comercializa
minério de ferro, niquel, pelotas, minério de manganés, ferroligas, carvao cobre e outros
metais. A companhia esta envolvida em projetos de exploragdo mineral greenfield em
seis paises e opera um sistema de logistica no Brasil e no mundo integrados a suas



operacOes de mineracdo, permitindo assim entrega de seus produtos em diversos paises.
A companhia também investe nos setores de siderurgia e energia diretamente ou através
de suas joint ventures. A companhia, além de ser uma das maiores mineradoras do
mundo, apresenta uma diversificacdo de operacdes de minério de ferro no Brasil em trés
sistemas (Norte, Sudeste e Sul) que possuem capacidade de transporte e remessa
prépria.

Em nossa visdo, a Vale é uma das principais beneficiadas pelo aumento do preco do
minério internacional e da alta do ddlar em relacdo ao real, visto que é uma das
principais empresas exportadoras do pais e esta entre as empresas mineradoras mais
relevantes do mundo. Além disso, seus produtos possuem um desconto em relacdo ao
minério internacional e na hipdtese de paridade entre esses valores, a empresa
conseguiria capitalizar ganhos relativamente maiores que seus concorrentes
estrangeiros.

O resultado da Vale do 4T21 foi marcado por eventos ndo recorrentes como as despesas
relacionadas a Brumadinho de US$ 2,1 bilhGes que impactou o Ebitda de US$ 4,8
bilhdes (-30% t/t), ou US$ 6,9 bilhGes ( -2% t/t) sem os efeitos ndo recorrentes e
provisdo adicional de US$ 1,1 bilhdo para a Fundagdo Renova, ligada aos programas de
auxilio em Mariana, que impactou o lucro liquido da companhia. O lucro de US$ 5,4
bilhGes foi 39% superior ao 3T21 mesmo com os efeitos ndo recorrentes registrados no
trimestre devido ao maior resultado financeiro de US$ 3,5 bilhdes vs. US$ -350 milhdes
no 3T21, principalmente devido a reclassificacdo da variacdo cambial acumulada no
patrimonio liquido.

Como principais risco seriam: (i) desaceleracdo da demanda mundial de minério,
principalmente com arrefecimento de planos de desenvolvimento, como dos EUA; (ii)
variacdo da taxa de cambio ddlar/real; (iii) riscos ambientais, como rompimento de
barragens e polui¢do ambiental; e (iv) risco de paralizacdo causada por chuvas.



