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Atualizamos nossa Brazil Buy List, com inclusao de
Cyrela; retiramos Multiplan

Optamos por atualizar nossa carteira Brazil Buy List, mudando nossa exposi¢do dentro do setor doméstico, com inclusdo de Cyrela, uma
a¢do que acreditamos que tem mais espago para se beneficiar de uma potencial redugdo do prémio de risco nas curvas de juros. Por outro
lado, decidimos por retirar Multiplan. Veja o racional por tras de nossas escolhas.

Incluimos Cyrela. Nosso time de construgdo civil elevou a recomendagdo de Cyrela de neutra (desempenho em linha com a média do
mercado) para “compra”, com base em assimetrias positivas na tese de investimento da companhia. A primeira delas é que a curva de juros
estd incorporando um prémio de risco elevado, que historicamente diminui apds eleicbes presidenciais. E o segundo ponto é o
posicionamento leve, uma vez que aparentemente os investidores estdo pouco alocados na agdo e ela esta entre as cinco principais posi¢oes
short (vendida) no mercado acionario brasileiro. Por dltimo, vemos uma assimetria favoravel na dindmica micro, tendo em vista que o pior
parece ter ficado para trds em relagdo aos resultados, com menor probabilidade de riscos de calda na frente operacional e estabilizagdo da
margem bruta.

Além disso, vemos a a¢do sendo negociada a um valuation atrativo de preco em relagdo ao seu valor contabil (P/BV) de 1,0 vez, muito abaixo
de seu maximo histérico (de 2,5 vezes no inicio de 2020), e enxergamos espago para que a a¢do se recupere com a normalizagdo dos
resultados e do aumento do retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), considerando que a nossa equipe de construgdo civil vé um P/BV de
1,5 vezes como um multiplo vidvel no cenario atual.

Removemos Multiplan. Embora a Multiplan também possa beneficiar de uma potencial redugdo no prémio de risco nas taxas de juros de
longo prazo, acreditamos que a Cyrela tera um desempenho superior ao da Multiplan, com o mercado entrando em um modo de maior
apetite a risco. A Multiplan tem reduzido com sucesso a defasagem entre o ajuste de seus aluguéis e o IGP-M desde o inicio da pandemia
nos ultimos trimestres, ajudada por fortes vendas de seus locatarios e pela sua carteira premium. Olhando para frente, estimamos que os
aumentos dos aluguéis acima da inflagdo sdo menos provaveis, e ndo vemos catalisadores de curto prazo para a agdo.

Ainda assim, ressaltamos que a companhia continua com nossa preferéncia no espago dos shoppings. A a¢do teve um desempenho acima
do indice em 6,7% desde a sua inclusdo no final de margo deste ano.

Neste contexto, esta é a composi¢do atualizada da Brazil Buy List: Assai (ASAI3), Banco do Brasil (BBAS3), BTG Pactual (BPAC11), Cyrela
(CYRE3), Eletrobras (ELET3), Energisa (ENGI11), Gerdau (GGBR4), MRV (MRVE3), Vale (VALE3) e Vivara (VIVA3).

Confira a performance da carteira desde o inicio do ano
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EXONERACAO DE RESPONSABILIDADE

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

Classificacdes: Defini¢cdes, Dispersdo e Relacdes Bancérias

Classificagdes @ Definicdo @ Cobertura ® Relagédo Bancaria @
Outperform A expectativa do analista para a agdo é de um desempenho 57% 64%
P acima da média do mercado.
A expectativa do analista para a acédo é de um desempenho em o o
Market Perform linha com a média do mercado. 36% 40%
Underperform A expectativa do analista para a acéo € de um desempenho 7% 8%

abaixo da média do mercado.

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

As classificagdes refletem a avaliacdo do analista sobre o desempenho da cotagdo da agdo no médio prazo comparado com a média do mercado. As classificagdes poderao
ser alteradas pelo analista como resultado de novas informacdes, ou simplesmente em razéo de alteracdo na cotagdo da acdo (ndo existe um periodo de tempo pré-
determinado para que as alteragGes ocorram). As empresas estdo agrupadas em setores de acordo com as suas semelhangas. Os setores séo: (i) Bancos e Servigos
Financeiros; (ii) Bens de Consumo & Varejo + Alimentos e Bebidas (jiii) Satude + Educacao; (iv) Siderurgia & Mineragéo + Papel & Celulose; (v) Petréleo, Gas & Petroquimica
+ Agronegdcio; (vi) Setor Imobiliario & Construcgéo; (vii) Telecomunicagdes, Midia e Tecnologia; (viii) Transportes, IndUstrias e Logistica; (ix) Servicos de Utilidade Publica;
(x) Estratégia.

Percentual de empresas cobertas pelo Itai Unibanco S.A. nessa categoria de classificagéo.

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

Informagdes Relevantes

1

2.

9.

10.

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

Este relat6rio ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitagédo de compra ou venda de qualquer instrumento
financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negécios em qualquer #_IJI'ISdI(;éO. 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 Itat Unibanco ou qualquer de suas afiliadas (“Grupo Itad Unibanco”) ndo da
nenhuma seguranca ou presta garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informacdes. Este relatério também nédo tem
aintencéo de ser uma relagéo completa ou resumida das estratégias de investimentos, mercados ou desdobramentos nele abordados. As opini6es, estimativas e/ou proje¢oes
expressas neste relatorio refletem a opinido atual do analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data de sua divulgacéo e estéo, portanto, sujeitas a alteragoes sem
aviso prévio. Os precos e disponibilidades dos instrumentos financeiros s&o meramente indicativos e sujeitos a alteragées que nao estéo no controle do Itai Unibanco. Os pregos
utilizados para a produgédo deste relatdrio foram obtidos no Ultimo fechamento de mercado. O Itad Unibanco ou qualquer de suas afiliadas ndo tem obrigacéo de atualizar,
modificar ou alterar este relatério e/ou de informar o leitor sobre qualquer alteragdo em seu contetdo, salvo quando do encerramento da cobertura dos emissores dos valores
mobiliarios abordados neste relatorio.

O analista responsavel pela elaboragéo deste relatério, destacado em negrito, certifica que as opinides expressas neste relatorio refletem, de forma precisa, Unica e
exclusiva, suas visfes e opinides pessoais a respeito de todos 0os emissores ou valores mobiliarios por eles analisados, e que foram produzidas de forma
independente e autdbnoma, inclusive em relagéo ao Ital Unibanco, a Itau 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 Itad Corretora, o Itad 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 responséavel pela elaboracéo deste relatorio ndo esta registrado e/ou néo ¢ gualificado como analista de pesquisas junto & NYSE ou a FINRA, nem & de qualquer
forma associado a [tau BBA USA Securities, Inc., e, portanto, néo esta sujeito as disposicoes da Norma 2242 sobre comunicages com uma empresa objeto de analise, aparicoes
publicas e transa¢6es com valores mobiliarios mantidos em uma conta de analista de pesquisas.

Parte da remuneracdo dos analistas é determinada com base no total das receitas do Itat 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 estard, 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 n&o leva em considerac&o os objetivos de investimento, a situaco 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 propria convic¢éo sobre o investimento nos valores mobiliarios. Os investidores devem obter orientac&o financeira, contabil, juridica,
econdmica e de mercado independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento em relagcdo_aos valores mobiliarios do
emissor(es) avaliado(s) neste relatério. A deciséo final em relagéo aos investimentos deve ser tomada por cada investidor, levando em consideragao os varios riscos, tarifas e
comissodes envolvidos. Caso um instrumento financeiro seja expresso em uma moeda que ndo a do investidor, uma alteracdo nas taxas de cAmbio pode impactar adversamente
seu prego, valor ou rentabilidade. Os rendimentos dos instrumentos financeiros podem apresentar variagdes e, consequentemente, o pre¢o ou valor dos instrumentos financeiros
pode aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente. Rentabilidade passada ndo é necessariamente indicativa de resultados futuros, e nenhuma seguranca ou garantia, de forma
expressa ou implicita, é dada, neste relatério em relagdo a desempenhos futuros ou a qualquer outro aspecto. O Itat Unibanco e suas afiliadas se eximem de toda e qualquer
responsabilidade por eventuais prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagao deste relatério ou de seu contetido. Ao utilizar tal relatério o investidor obriga-
se, de forma irrevogavel e irretratavel, a manter o Itad Unibanco e/ou qualquer de suas afiliadas, indenes em relacéo a quaisquer pleitos, reclamagées e/ou prejuizos.

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

Conforme_exigido pelas regras da Comissédo de Valores Mobiliarios o(s) analista(s) responséavel(eis) pela elaboracdo do presente relatério indica(m) no quadro abaixo
"Informagdes Relevantes” situacdes de potencial conflito de interesses.

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

A descricéo detalhada das medidas administrativas e de organizag&o interna e das barreiras de informag&o instituidas para prevenir e evitar os conflitos de interesse no que diz
respeito a producgao de relatorios de research estao disponiveis para consulta em www.itaucorretora.com.br

11. As informagdes relevantes acerca dos modelos proprietarios utilizados pelo Itall Unibanco estao disponiveis na pagina do Itai BBA na Bloomberg.

12. QOutras informages regulatérias importantes disponiveis em https://disclosure.cloud.itau.com.br
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Observacdo Adicional nos relatérios distribuidos no (i) Reino Unido: O Gnico propoésito deste material é fornecer informacg&o apenas, e ndo constitui ou deve ser interpretado
como proposta ou solicitacéo para aderir a qualquer instrumento financeiro ou participar de qualquer estratégia de negdécios 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 definicéo da Autoridade
de Conduta Financeira. Este material ndo leva em consideragdo os objetivos,_situagéo financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os clientes
precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econdmico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas pessoais antes
de tomar qualquer decisdo fundamentada na informagéo aqui contida. Ao acessar este material, vocé confirma estar ciente das leis em sua jurisdi¢cdo referentes a provisdo e
venda de produtos de servico financeiro. Vocé reconhece que este material contém informacées pro(?rleténas 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 diretas ou indiretas, que possam decorrer do uso deste material e de seu
conteddo e ndo tem obrigagdo de atualizar a informagéo contida neste documento. Vocé também confirma que compreende 0s riscos relativos aos instrumentos financeiros
discutidos neste material. Devido a regulamentos internacionais, nem todos os instrumentos/servicos financeiros podem estar disponjveis para todos os clientes. Esteja ciente
e observe tais restricdes quando considerar uma potencial decis&o de investimento. O desempenho e previsdes passados néo sdo um indicadores fiaveis dos resultados futuros.
Ainformagé&o aqui contida foi obtida de fontes internas e externas e é considerada confiavel ate a data de divulgacdo do material, porém o IBBAInt nédo faz qualquer representagéo
ou garantia quanto & completude, confiabilidade ou precis&o da informacé&o obtida por terceiros ou fontes publicas. Informagées adicionais referentes aos produtos financeiros
discutidos neste material séo disponibilizadas mediante solicitagcéo. O Itau BBA International plc tem escritério registrado no endereco 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;éii) Es'gago Econdmico Europeu: este relatério é distribuido no Espago Econémico Europeu por Itai BBA
Europe, S.A. ("IBBA Europe”), uma afiliada do Itad Unibanco com sede na Rua Tierno Galvan, Torre Ill, 11 piso, Lisboa, Portugal, registado como instituicdo de crédito junto do
Banco de Portugal sob o nimero 195, e junto da Comissédo do Mercado de Valores Mobiliarios para a prestacéo da atividade de intermediagédo financeira sob o nimero 396.
Este material € meramente informativo e ndo deve ser_interpretado como pro;l)josta para_a negociagdo de instrumentos financeiros, reco_mendagéo 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 1l), os quais tém experiéncia, conhecimentos e competéncia necessarios para tomar as suas proprias decisées de investimento e ponderar devidamente 0s riscos em
Eue incorrem. As informacdes relevantes sobre conflitos de interesses integrantes desse material se aplicam ao IBBA Europe na qualidade de afiliada do Itat Unibanco. O IBBA

urope ndo detém qualquer discricionariedade na selec¢ao de relatdrios para distribuicdo e se isenta de qualquer responsabilidade por qualquer perda, direta ou indireta, que
Fossam decorrer do uso deste material e de seu conte(do e ndo tem qualquer obrigacéo de atualizar a informacéo contida nesse documento. Os instrumentos/servicos
inanceiros discutidos neste material podem n&o estar disponiveis para todos os clientes e/ou nas respectivas jurisdices. Informacdes adicionais sobre os instrumentos
discutidos neste material estéo disponiveis mediante solicitac&o. (|||§)U.S.A:. O Itat BBA USA Securities, Inc., uma empresa membra da FINRA/SIPC, esta distribuindo este
relatorio e aceita a responsabilidade pelo conteudo deste relatorio. Qualquer investidor norte-americano que receba este relatorio e c1ue deseje efetuar qualquer transagéo 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: Itad
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 necessario,
contate o Servico de atendimento a clientes: 4004-3131* (capital e regides metropolitanas) ou 0800-722-3131 (outras localizagdes) durante horario comercial, horério do Brasil.
Se ainda necessitar de outro canal de atendimento apés a utilizagao dos outros, favor ligar para: 0800-570-0011 (horario comercial), ou escrever para a caixa postal 67.600,
Séo Paulo —SP, CEP 03162-971.* custo de uma chamada local

Informacgdes Relevantes — Analistas

Analistas Itens de Divulgacao

Marcelo S&
Matheus Marques

O(s) analista(s) de valores mobilidrios envolvidos na elaboracéo deste relatério tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o(s) emissor(es) objeto do relatério de analise.

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

O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus conjuges ou companheiros, estdo direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢ao, alienacéo ou intermediagdo dos valores mobiliarios objeto deste relatorio.
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 relatorio.
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