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Fim de uma era?

Regularmente, a cada inicio de més, o IBGE divulga o indice de Pregos ao Consumidor Amplo. O IPCA, como o
indice é mais conhecido, considera uma cesta composta por bens e servigos que busca medir a variagdo no custo
de vida médio das familias com renda mensal entre um e 40 saldrios minimos. Hoje o IBGE nos disse que a
inflagdo oficial em agosto foi de -0,36% — segundo més consecutivo de queda do indice. O mercado apresentou
uma reagdo timida ao dado e vamos terminando a semana em um clima mais favoravel, motivado
principalmente pelo bom humor externo. Os ultimos dias foram recheados de informag&es. Teve recados dos
banqueiros centrais, decisdo de taxa de juros na Europa, queda nos pregos de commodities... e, indo além do
escopo econdmico, a morte da Rainha Elizabeth II.

Além de filtrar o que foi relevante nos ultimos dias, neste Termometro vamos fazer uma analise das
oportunidades e dos riscos no mercado de renda fixa neste momento. Entdo, sem mais delongas, vem comigo!

Como de praxe, vamos para o nosso giro pelos mercados de toda sexta-feira. Na renda varidvel, a semana vai
encerrando no postivo. A alta de 2,17% no Ibovespa hoje alga o indice a uma valorizagdo de 1,3% no acumulado
da semana. Nos Estados Unidos e Europa foi periodo de recuperagdo, com o S&P500 chegando a 3,65% de
retorno, Nasdaq a 4,14% e os europeus também positivos na semana. No campo das moedas, o Délar perdeu
seu impeto, apds semanas consecutivas de valorizagdo contra as principais divisas e por aqui terminou a sexta-
feira cotado a R$5,16. Desde o final de julho a taxa de cAmbio oscila entre os patamares de R$5,05 e RS$5,20,
sem direcdo clara.

Tudo que vocé precisa saber

A semana foi dura do ponto de vista da politica monetaria ao redor do mundo, e pouco a pouco os bancos
centrais globais vao encarando uma realidade que se tornou mais dificil ao longo dos meses. Desta vez, o Banco
Central Europeu elevou em 0,75 p.p. sua taxa basica de juros, para 1,25% ao ano. Pode parecer pouco, mas
trata-se de um nivel que ndo era observado por |4 desde 2011. Nos Estados Unidos, novo discurso do presidente
do Federal Reserve, Jerome Powell, e mais uma vez o aviso de que é preciso ser firme até que a inflagdo
americana seja de fato controlada. No Brasil, o presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto, e o diretor
de Politica Monetdria do BC, Bruno Serra, foram na mesma linha, indicando que a Selic deverd manter-se elevada
por um longo periodo.

Enquanto os banqueiros centrais se mostram ainda atentos a questdo inflacionaria e emitem sinais de cautela,
o mercado busca sinais que sustentem uma recuperacdo. A bola da vez nesta sexta-feira sdo os dados de inflagdo
na China, que refletiram a queda global nos precos de commodities. O indice de precos ao produtor ficou em
2,3% no acumulado em 12 meses, vindo de 4,2% na leitura anterior. Com inflagdo ao consumidor também
contida, girando em 2,5% na variagao anual, os investidores aproveitam para olhar o copo meio cheio e o
entendimento parece ser de que pregos contidos ddo espago a novas medidas de estimulo a economia.

Aqui no Brasil, como comentei no inicio, a inflagdo medida pelo IPCA veio em -0,36%, ante os -0,40%
projetados pelo consenso do mercado. Na comparagdo com o més de agosto do ano passado, o IPCA estd agora
8,7% acima. Antes que vocé se assuste com mais um nimero que mostra contragdo no indice, e pense ser o fim
de uma era, o dado aqui é ainda reflexo da reducdo de impostos em junho com destaque para o preco da
gasolina e da energia elétrica —, ajudado ainda pela queda no preco de carnes, leite e derivados. Para a leitura
de setembro, o corte recente no preco da gasolina pela Petrobras deve sustentar variagdo ainda contida.
Contudo, os nucleos de inflagdo (indices que excluem os itens mais volateis e buscam captar a tendéncia da
inflacdo) ainda giram acima de 10% no acumulado em 12 meses, corroborando a visdo cautelosa do Banco
Central.
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A semana na renda fixa

Com o alerta do Banco Central de um lado e o otimismo global do outro, o mercado de renda fixa apresentou
boas rentabilidades em titulos de prazos mais longos. Mas o risco esta valendo a pena?

Varios fatores devem ser considerados nesta andlise, sendo os mais relevantes sua necessidade de liquidez e
seu objetivo para o recurso. Respondidas essas perguntas, ainda é necessario avaliar sua tolerancia ao risco.
Afinal, nem todos os investidores estdo dispostos a ver seu patrimdnio oscilando ao sabor do mercado.

Como vocé notou, as primeiras perguntas a serem respondidas sdo sobre vocé, investidor, e ndo sobre as
expectativas em relagdo ao mercado. Ndo ha analise de mercado antes da analise de nés mesmos. N3o ha
investimento ideal, uma vez que objetivos, horizonte de investimento, necessidade de liquidez e tolerancia ao
risco sdo diferentes de investidor para investidor, seja ele profissional ou iniciante. Inverter a ldgica e ir direto
ao retorno esperado pode ser uma caixa de surpresas, nem sempre positivas.

Ao alocar recursos em um titulo prefixado ou indexado a inflagdo, o investidor garante sua rentabilidade até o
vencimento, enquanto nos pds-fixados o retornoestara atrelado a trajetdria da taxa de juros definida pelo Banco
Central. Neste momento, titulos prefixados de prazos mais curtos apresentam taxas mais elevadas do que titulos
de prazos mais longos, refletindo a expectativa de que os juros deverdo ser reduzidos, pelo Copom, em algum
momento a frente. Portanto, ha aqui uma questdo essencial: garantir uma taxa menor, mas evitar o risco de
reinvestimento, ou rentabilizar o patrimonio no curto prazo a uma taxa mais alta?
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Na proxima semana, a inflagdo ao consumidor nos Estados (ter¢a-feira) sera o dado a se monitorar, enquanto
as vendas no varejo aqui no Brasil (quarta-feira) ficardo no radar do investidor local.

Vou ficando por aqui. Caso queira rever nossas andlises, os links estdo abaixo. Até a préxima semanal!
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Titulos  Vencimento (;;X:) semana Rentabilidade Bruta (%)

< (p-p) Semana Més Ano
Indexados a Taxa Selic
LFT 01/03/2023 0,20 0,30 8,13
Prefixados
LTN 01/10/2022 13,72 0,00 0,20 0,31 7,78
LTN 01/01/2023 13,74 0,01 0,20 0,31 7,45
LTN 01/04/2023 13,75 0,04 0,18 0,31
LTN 01/07/2023 13,65 0,08 0,15 0,31 6,30
LTN 01/01/2024 12,98 0,07 0,11 0,37 5,23
LTN 01/04/2024 12,65 0,02 0,16 0,47
LTN 01/07/2024 12,30 -0,02 0,22 0,62 5,04
LTN 01/01/2025 11,74 -0,08 0,33 0,97 5,09
LTN 01/07/2025 11,58 -0,12 0,48 1,25
NTN-F 01/01/2027 11,51 -0,19 0,77 1,76 5,00
NTN-F 01/01/2029 11,64 -0,24 1,21 2,42 4,11
NTN-F 01/01/2031 11,69 -0,25 1,44 2,91 3,43
NTN-F 01/01/2033 11,74 -0,25 1,59 3,19
Indexados ao IPCA
NTN-B 15/05/2023 8,73 0,22 -0,09 -0,26 6,91
NTN-B 15/08/2024 6,80 0,14 -0,22 -0,00 5,80
NTN-B 15/05/2025 6,09 0,07 -0,16 0,17 6,25
NTN-B 15/08/2026 5,73 -0,02 0,08 0,63 6,25
NTN-B 15/05/2027 5,73 0,01 -0,05 0,58
NTN-B 15/08/2028 5,69 0,03 -0,13 0,68 6,06
NTN-B 15/08/2030 5,69 0,01 -0,05 0,95 5,55
NTN-B 15/08/2032 5,78 0,01 -0,10 1,01
NTN-B 15/05/2035 5,82 0,02 -0,20 1,07 3,71
NTN-B 15/08/2040 5,82 0,02 -0,21 1,24 4,04
NTN-B 15/05/2045 5,88 0,01 -0,15 1,37 3,90
NTN-B 15/08/2050 5,88 0,01 -0,19 1,53 2,99
NTN-B 15/05/2055 5,88 0,02 -0,20 1,59 2,27
NTN-B 15/08/2060 5,89 0,01 -0,20 1,62

Fonte: Anbima. Dados referentes a 09/09/2022
D
Lucas Queiroz, CNPI
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EXONERAGCAO DE RESPONSABILIDADE

Itad BBA é uma marca usada pelo Ital Unibanco S.A.

Classificagdes: DefinigOes, Dispersdo e Relagdes Bancarias

Classificagdes @ Definigéo @ Cobertura © Relag&o Bancaria @
A expectativa do analista para a acéo é de um desempenho acima da média o o
Outperform do mercado. 57% 64%
A expectativa do analista para a agdo é de um desempenho em linha com a " o
Market Perform média do mercado. 36% 40%
Underperform A expectativa do analista para a acdo é de um desempenho abaixo da 7% 8%

média do mercado.

As classificacdes usadas neste documento (Outperform, Market Perform e Underperform) correspondem aproximadamente a Compra, Manutengédo e Venda, respectivamente.

As classificagOes refletem a avaliagdo do analista sobre o desempenho da cotagao da agdo no médio prazo comparado com a média do mercado. As classificagdes poderéo ser alteradas
pelo analista como resultado de novas informagdes, ou simplesmente em razéo de alteracéo na cotagéo da agéo (ndo existe um periodo de tempo pré-determinado para que as alteragdes
ocorram). As empresas estdo agrupadas em setores de acordo com as suas semelhangas. Os setores sdo: (i) Bancos e Servigos Financeiros; (ii) Bens de Consumo & Varejo + Alimentos
e Bebidas (i) Saude + Educagdo; (iv) Siderurgia & Mineragdo + Papel & Celulose; (v) Petréleo, Gas & Petroquimica + Agronegdcio; (vi) Setor Imobiliario & Construgéo; (vii)
Telecomunicacdes, Midia e Tecnologia; (viii) Transportes, IndUstrias e Logistica; (ix) Servigos de Utilidade Publica; (x) Estratégia.

Percentual de empresas cobertas pelo Itat Unibanco S.A. nessa categoria de classificagéo.
Percentual de empresas incluidas nessa categoria de classificagéo, para as quais foram prestados servigos de investimento pelo Itad Unibanco S.A. ou qualquer de suas afiliadas.

Informacdes Relevantes
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12.

Este relatério foi elaborado pelo Itad Unibanco, sociedade regulada pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), e distribuido pelo Itad Unibanco, pela Itat Corretora de Valores S.A. e pelo Itad BBA. Itat
BBA é uma marca usada pelo Itat Unibanco.

Este relatério néo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitagéo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em
uma determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdicdo. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de fontes
publicas consideradas confiaveis. O Itai Unibanco ou qualquer de suas afiliadas (“Grupo Itati Unibanco”) ndo da nenhuma seguranca ou presta garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade,
confiabilidade ou exatid&o dessas informages. Este relatério também néo tem a intencéo de ser uma relagdo completa ou resumida das estratégias de investimentos, mercados ou desdobramentos nele
abordados. As opinides, estimativas e/ou projecdes expressas neste relatorio refletem a opinido atual do analista responséavel pelo contetido deste relatério na data de sua divulgacéo e estéo, portanto, sujeitas
a alteracdes sem aviso prévio. Os precos e disponibilidades dos instrumentos financeiros sdo meramente indicativos e sujeitos a alteragdes que néo estéo no controle do Itall Unibanco. Os pregos utilizados
para a producéo deste relatério foram obtidos no Ultimo fechamento de mercado. O Itai Unibanco ou qualquer de suas afiliadas ndo tem obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e/ou de
informar o leitor sobre qualquer alteragdo em seu contetido, salvo quando do encerramento da cobertura dos emissores dos valores mobiliarios abordados neste relatério.

O analista responsavel pela elaboragéo deste relatério, destacado em negrito, certifica que as opinides expressas neste relatério refletem, de forma precisa, Gnica e exclusiva, suas visées e
opinides pessoais a respeito de todos os emissores ou valores mobiliarios por eles analisados, e que foram produzidas de forma independente e autdnoma, inclusive em relacéo ao Itat
Unibanco, a ltat Corretora e ao Ital BBA e a qualquer de suas afiliadas. Uma vez que as opinides pessoais dos analistas podem ser divergentes entre si, o Ital Unibanco, a Itat Corretora, o ltad
BBA e/ou qualquer de suas afiliadas podem ter publicado ou vir a publicar outros relatérios que ndo sejam consistentes com e/ou que cheguem a conclusdes diversas das apresentadas neste
relatério.

O analista responsavel pela elaboragédo deste relatério ndo esta registrado e/ou ndo é qualificado como analista de pesquisas junto a NYSE ou a FINRA, nem é de qualquer forma associado a Itau BBA USA
Securities, Inc., e, portanto, nédo esta sujeito as disposi¢des da Norma 2242 sobre comunicacdes com uma empresa objeto de andlise, aparicdes plblicas e transacdes com valores mobilirios mantidos em
uma conta de analista de pesquisas.

Parte da remuneracéo dos analistas é determinada com base no total das receitas do Itati Unibanco e de algumas de suas afiliadas, inclusive nas receitas decorrentes da prestacéo de servicos de investimento
e de banco de investimento. N&o obstante, o analista responsavel pelo contetdo deste relatério certifica que nenhuma parcela de sua remuneragéo esteve, esta ou estara, direta ou indiretamente, relacionada
a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas contidas neste relatorio.

Os instrumentos financeiros e estratégias discutidos neste relatério podem néo ser adequados para todos os investidores e certos investidores podem néo ser elegiveis para comprar ou participar de alguns
ou de todos eles. Este relatério ndo leva em considerag&o os objetivos de investimento, a situacéo financeira ou as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. Os investidores que desejem
adquirir ou negociar os valores mobiliarios cobertos neste relatério devem obter informagdes e documentos pertinentes, a fim de que possam formar sua prépria convicgéo sobre o investimento nos valores
mobilidrios. Os investidores devem obter orientacdo financeira, contabil, juridica, econdmica e de mercado independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma deciséo de
investimento em relag&o aos valores mobiliérios do emissor(es) avaliado(s) neste relatério. A deciséo final em relagéo aos investimentos deve ser tomada por cada investidor, levando em consideracéo os
Vvarios riscos, tarifas e comissdes envolvidos. Caso um instrumento financeiro seja expresso em uma moeda que nao a do investidor, uma alteragéo nas taxas de cambio pode impactar adversamente seu
preco, valor ou rentabilidade. Os rendimentos dos instrumentos financeiros podem apresentar variagdes e, consequentemente, o preco ou valor dos instrumentos financeiros pode aumentar ou diminuir, direta
ou indiretamente. Rentabilidade passada ndo é necessariamente indicativa de resultados futuros, e nenhuma seguranga ou garantia, de forma expressa ou implicita, € dada neste relatério em relagéo a
desempenhos futuros ou a qualquer outro aspecto. O ltad Unibanco e suas afiliadas se eximem de toda e qualquer responsabilidade por eventuais prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da
utilizac&o deste relatério ou de seu contetido. Ao utilizar tal relatério o investidor obriga-se, de forma irrevogavel e irretratavel, a manter o Itai Unibanco e/ou qualquer de suas afiliadas, indenes em relagéo a
quaisquer pleitos, reclamacdes e/ou prejuizos.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o prop6sito, sem o prévio consentimento por escrito do Itai Unibanco. O presente
relatério e seu contelido devem ser tratados para uso exclusivo.

Conforme exigido pelas regras da Comisséo de Valores Mobiliarios o(s) analista(s) responsavel(eis) pela elaboracéo do presente relatério indica(m) no quadro abaixo "Informacdes Relevantes" situagdes de
potencial conflito de interesses.

O Itati Unibanco néo é parte de contrato com o(s) emissor(es) relativo a elaboracéo deste relatério.

A descricdo detalhada das medidas administrativas e de organizacéo interna e das barreiras de informagéao instituidas para prevenir e evitar os conflitos de interesse no que diz respeito a producéo de relatérios
de research est&o disponiveis para consulta em www.itaucorretora.com.br

As informacdes relevantes acerca dos modelos proprietérios utilizados pelo Itati Unibanco estéo disponiveis na pagina do Itai BBA na Bloomberg.
Outras informagdes regulatérias importantes disponiveis em https://disclosure.cloud.itau.com.br

Observagéo Adicional nos relatérios distribuidos no (i) Reino Unido: O Unico propésito deste material é fornecer informagéo apenas, e ndo constitui ou deve ser interpretado como proposta
ou solicitagéo para aderir a qualquer instrumento financeiro ou participar de qualquer estratégia de negécios especifica. Os instrumentos financeiros discutidos neste material podem néo ser
adequados a todos os investidores e s&o voltados somente a Contrapartes Elegiveis e Clientes Profissionais, conforme definicdo da Autoridade de Conduta Financeira. Este material ndo
leva em consideragao os objetivos, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil,

condmico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informagao aqui contida.

cessar este material, vocé confirma estar ciente das leis em sua jurisdicéo referentes a proviséo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que este material contém
Oes proprietarias e concorda em manter esta informagéo somente para seu uso exclusivo. O Itau BBA International plc (IBBAInt) se isenta de qualquer obrigacéo por perdas, sejam
iretas, que possam decorrer do uso deste material e de seu contelido e ndo tem obrigagdo de atualizar a informagdo contida neste documento. Vocé também confirma que
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compreende 0s riscos relativos aos instrumentos financeiros discutidos neste material. Devido a regulamentos internacionais, nem todos os instrumentos/servigos financeiros podem esta
disponiveis para todos os clientes. Esteja ciente e observe tais restricdes quando considerar uma potencial deciséo de investimento. O desempenho e previsdes passados ndo sédo um
indicadores fiaveis dos resultados futuros. A informagéao aqui contida foi obtida de fontes internas e externas e é considerada confiavel até a data de divulgacéo do material, porém o IBBAInt
néo faz qualquer representagdo ou garantia quanto a completude, confiabilidade ou precisdo da informacé&o obtida por terceiros ou fontes publicas. Informacdes adicionais referentes aos
produtos financeiros discutidos neste material sdo disponibilizadas mediante solicitacdo. O Itau BBA International plc tem escritério registrado no enderego 100 Liverpool Street, Level 2,
London, United Kingdom, EC2M 2AT e é autorizado pela Prudential Regulation Authority e regulamentado pela Financial Conduct Authority e pela Prudential Regulation Authority (FRN
575225). Contate seu gerente de relacionamento se tiver perguntas; (i) Espaco Econdmico Europeu: este relatério € distribuido no Espago Econdémico Europeu por Ital BBA Europe, S.A.
(“IBBA Europe”), uma afiliada do Itati Unibanco com sede na Rua Tierno Galvan, Torre lll, 11 piso, Lisboa, Portugal, registado como institui¢cédo de crédito junto do Banco de Portugal sob o
namero 195, e junto da Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios para a prestacdo da atividade de intermediacéo financeira sob o nimero 396. Este material € meramente informativo e
nédo deve ser interpretado como proposta para a negociagdo de instrumentos financeiros, recomendacédo ou aconselhamento personalizado. Este material € destinado a Contrapartes
Elegiveis e Investidores Profissionais (nos termos definidos no Artigo 4.°, 1, (10) e Artigo 30.° da Diretiva 2014/65/UE — MiFID II), os quais tém experiéncia, conhecimentos e competéncia
necessarios para tomar as suas proprias decisdes de investimento e ponderar devidamente os riscos em que incorrem. As informagdes relevantes sobre conflitos de interesses integrantes
desse material se aplicam ao IBBA Europe na qualidade de afiliada do Itati Unibanco. O IBBA Europe nédo detém qualquer discricionariedade na selegdo de relatérios para distribui¢do e se
isenta de qualquer responsabilidade por qualquer perda, direta ou indireta, que possam decorrer do uso deste material e de seu contetdo e ndo tem qualquer obrigagdo de atualizar a
informacéo contida nesse documento. Os instrumentos/servicos financeiros discutidos neste material podem néo estar disponiveis para todos os clientes e/ou nas respectivas jurisdigdes.
Informagdes adicionais sobre os instrumentos discutidos neste material estdo disponiveis mediante solicitagdo. (iii) U.S.A: O Ital BBA USA Securities, Inc., uma empresa membra da
FINRA/SIPC, esta distribuindo este relatério e aceita a responsabilidade pelo conteldo deste relatério. Qualquer investidor norte-americano que receba este relatdrio e que deseje efetuar
qualquer transacéo com os valores mobiliarios analisados neste documento deve fazé-lo com o Itau BBA USA Securities, Inc. at 540 Madison Avenue, 24th Floor, New York, NY 10022; (iv)
Brasil: Itat Corretora de Valores S.A., uma controlada do Itat Unibanco S.A. é autorizada pelo Banco Central do Brasil e aprovada pela CVM a distribuir este relatério. Se necessério,
contate o Servigo de atendimento a clientes: 4004-3131* (capital e regides metropolitanas) ou 0800-722-3131 (outras localizagdes) durante horario comercial, horario do Brasil. Se ainda
necessitar de outro canal de atendimento ap6s a utilizagdo dos outros, favor ligar para: 0800-570-0011 (horario comercial), ou escrever para a caixa postal 67.600, Sdo Paulo —SP, CEP
03162-971.* custo de uma chamada local

Informacdes Relevantes — Analistas

Analistas Itens de Divulgacéo

Lucas Queiroz

O(s) analista(s) de valores mobiliarios envolvidos na elaboragdo deste relatério tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o(s) emissor(es) objeto do relatorio de andlise. _

O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(s) conjuge(s) ou companheiro(s), detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, agdes e/ou outros valores mobiliarios objeto deste
relatério.

O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus cdnjuges ou companheiros, estéo direta ou indiretamente envolvidos na aquisicéo, alienacgéo ou intermediacéo dos valores mobiliarios objeto deste relatério.
O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagéo ao(s) emissor(es) dos valores mobiliarios analisados
neste relatério.
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