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S&P 500 atingiu menor nivel intradiario desde
novembro de 2020; Ibovespa nao sai imune

A instabilidade nos mercados internacionais teve continuidade na sessao desta terga-feira. Na Europa, o
gas natural negociado no mercado futuro saltou mais de 20% depois de relatos de que a estatal da
Russia Gazprom poderia impor sangdes a ucraniana Naftogaz, alegando que a empresa operou de forma
ilegal em territério russo — 0 que aumenta a tensao geopolitica e a perspectiva de desaceleragao
econdmica do bloco europeu, bem como os potenciais impactos na inflagao que segue pressionada. Ja
nos EUA, em dia de pronunciamento de dirigentes do Fed, a sessao também foi negativa, com excecao
do indice Nasdag que oscilou e encerrou no positivo. Por |3, os discursos nao trouxeram novidades
quanto a politica monetaria, mas indicadores econdmicos acima do esperado reforcaram uma economia
ainda forte e assim os mercados encerraram indefinidos, com a leitura de que o Fed pode continuar com
uma postura firme. Vale mencionar que durante a sessao o indice S&P 500 atingiu seu menor nivel
intradiario desde novembro de 2020, e nesse contexto, neste ano o indice acionario norte-americano ja
superou 55% dos pregdes com encerramento no negativo, percentual de quedas que nao se via desde
2002 eilustra o momento desafiador para os mercados em NY. Aqui no Brasil, o Ibovespa nao ficou imune
e recuou com queda de -0,68% cotado aos 108.376 pontos e giro financeiro de R$ 31,1 bilhdes. Nem
mesmo a forte alta do petréleo, com sinais de que a OPEP pode cortar producao para estabilizar os
precos do barril, ou mesmo a alta do minério de ferro na madrugada, foram suficientes para descolar o
mercado brasileiro do viés internacional. Além disso, a aproximagao do 1° turno das elei¢des é uma pitada
adicional de volatilidade para as sessdes desta semana. Na agenda do dia, o IPCA-15 divulgado pela
manha, que mostrou novamente uma deflacao, contribuiu para a queda dos juros futuros em toda a
curva a termo. Por fim, o délar que chegou a apresentar queda ao longo do dia, encerrou mais préximo
da estabilidade, com leve queda de 0,09% cotado aos RS 5,38. Para esta quarta-feira sdo aguardados os
dados de geracao de empregos formais de agosto, do Caged, na agenda local.



. Economia

IPCA-15 de setembro (-0,37% na variagao mensal):
Melhorias além dos efeitos dos cortes de impostos

O IPCA-15 de setembro veio com outra deflagdo (-0,37% na variagao mensal, vs. -0,73% em agosto),
atingindo 8,0% na variagao anual. Esse resultado ficou abaixo do consenso (-0,20%), € um pouco acima
do piso das projecdes dos analistas de mercado (-0,39%). Os precos administrados (-1,66%, vs. -4,28%
anteriormente) continuaram a cair com menor vigor, enquanto os pregos livres (+0,07%, vs. +0,53% no
més anterior) desaceleraram significativamente. Em uma base anual, a inflagao caiu para 8% (de 9,6% em
agosto), o valor mais baixo desde maio de 2021.

A deflagdo dos pregos dos alimentos compensa parte do desgaste dos efeitos dos cortes de
impostos sobre a energia. Apds registrar forte inflagao em julho e agosto, os pregos do leite e lacteos
(-5,08%, ante +8,7% no més anterior) sofreram forte deflacao em agosto, o que ajudou areduzir ainflagao
de alimentos no lar (-0,86%, vs. +1,24% anteriormente), impactando o valor do indice cheio em -32bps.
Por outro lado, a dissipacao dos efeitos da desoneragao do ICMS sobre energia elétrica e combustiveis
provocou inflacao (+0,47% ante -0,37% em agosto) e transportes (-2,35% ante -5,24% no més anterior)
acelerar novamente, com ambos os grupos tendo um efeito combinado de +76bps no indice cheio. Houve
também uma contribuicao descendente de -13bps da comunicacao (-2,74%, vs. -0,30% anteriormente),
que esta finalmente sentindo os efeitos das desoneracodes fiscais.

Servigos subjacentes, inflagao industrial e nacleo mais proximos das médias historicas; difusao
ainda alta. A inflagao de servicos subjacentes, que desconsidera os efeitos de pregos mais volateis, como
passagens aéreas, desacelerou para +0,56% na variacao mensal (de +0,78% em agosto), mais préoximo da
média histérica de +0,47% para o més. A inflacdo dos precos industriais, por sua vez, acelerou
ligeiramente (+0,32%, vs. +0,27% no més anterior), praticamente em linha com a média histérica de
+0,31%. Quanto ao nucleo de inflagao, todos os 5 nucleos monitorados pelo Banco Central do Brasil
apresentaram queda, com sua média caindo para +0,46% (de +0,56% anteriormente). Quanto a difusao
(66,5%, ante 67,4% em agosto), apesar de alguma melhora marginal, ainda se mantém préxima da maxima
histérica do més.

Nossa visao:

Ata do Copom:

Explicando a decisao dividida e ndo descartando outra alta

A ata do Copom de hoje trouxe mais detalhes sobre a decisao dividida da semana passada sobre politica
monetaria, esclarecendo os motivos da decisao, incluindo a possibilidade de retomada das altas
dependendo da evolugado do cenario. De fato, a mensagem de hoje reforga nossa visao do comunicado da
semana passada de que os cortes estao longe de acontecer em breve, e acrescentou a possibilidade de
retomar os aumentos caso o processo desinflacionario nao ocorra como o Copom espera. No que diz



respeito a decisao dividida, constam da ata os motivos que levaram dois membros (de nove) a discordar
da decisao — em suas proprias palavras:

“O Copom entao debateu as opgdes de politica monetaria para esta reuniao. As opcdes para aumentar a
taxa basica de juros em 0,25 p.p. e para manté-lo foram amplamente debatidos. Por um lado, 0 aumento
adicional da taxa de juros reforgaria a postura de vigilancia e refletiria a observagao de atividade mais
forte do que o esperado. Por outro lado, a cautela e a necessidade de avaliar, ao longo do tempo, os
efeitos cumulativos a serem observados do intenso e tempestivo ciclo de politica monetaria ja
empreendido seriam favoraveis a manutencao.”

A ata também trouxe discussdes sobre diferentes fontes de incerteza: i) o nivel de capacidade ociosa em
um momento de mercado de trabalho aquecido, ii) a possibilidade de continuidade ou nao de isengdes
fiscais em 2023, iii) medidas fiscais que visavam sustentar a demanda agregada (como maiores beneficios
do Auxilio Brasil), iv) a defasagem da politica monetaria e seus canais de transmissao, e v) as advindas de
um cenario externo bastante turbulento.

Nossa visao:

. Setores em Foco

Bancos:

Resolugido do BCB sobre tarifas de intercambio nao erradica assimetrias, diz Febraban (Valor
Econdémico)

A Federagao Brasileira de Bancos (Febraban) afirmou que a nova Resolucao 246 do Banco Central (BCB),
que limita em 0,7% a tarifa de intercambio nas transagdes com cartao pré-pago e simplifica em 0,5% o
teto da tarifa de intercambio para transagoes com cartao de débito, representa um avango importante na
reducao das assimetrias, mas ainda nao sao totalmente eliminadas, pois os diferenciais competitivos
continuam sendo produzidos.



Nossa visao:
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Bancos:

ABC Brasil anuncia programa de recompra de agées (ABC Brasil)

Ontem (26/09), a ABC Brasil anunciou que seu conselho de administracao aprovou um novo programa de
recompra de acdes, de até 6.700.000 acdes preferenciais, por 18 meses e término em 26 de margo de
2024, com as a¢cdes em tesouraria e posteriormente vendidos ou cancelados.

Nossa visao:
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Bancos:

Crédito consignado Auxilio Brasil sera langado nesta semana (Estadao)

Ontem (26/09), o ministro da Cidadania do Brasil, Ronaldo Bento, disse que o governo vai disponibilizar
nesta semana o crédito consignado para os beneficidrios do programa Auxilio Brasil. No entanto, ele nao
detalhou se havera teto para os juros, apesar de dizer que o produto tera taxas justas.

Nossa visao:
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. Empresas em Destaque

Engie
(EGIE3):

Baixa exposigao ao excesso de oferta de energia; seguimos com recomendagio Neutra, em fungao
do risco x retorno equilibrado

Revisamos nossas estimativas para incluir, entre outras coisas, a venda da usina termelétrica Pampa Sul,
a construcao da usina edlica Serra do Assurua (cerca de 800MW) e recalibramos um pouco as estimativas
para os dividendos; A Engie continua antecipando as complexidades/riscos adicionais do setor: (1) seu
portfélio de geragcao nao contratada é de apenas 8%/14%/21% em 2022/2023/2024, implicando
exposicao bastante limitada a precos de eletricidade potencialmente mais baixos, dados os riscos de
excesso de oferta; e (2) transmissao de energia elétrica/transporte de gas hoje representam cerca de
30% do EBITDA ajustado, reduzindo a exposi¢ao a geragao. Em relagdo aos dividendos, agora assumimos
um pagamento de 55% a partir de 2022, pois a Engie esta se preparando para desenvolver totalmente
seu pipeline renovavel (3,5 GW) + a possivel transferéncia de Jirau de seu acionista controlador em 2023...
nossa estimativa de rendimento de dividendos é de 4,0% para este ano e 5,6% para 2023;

Nossa visao:
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EzTec
(EZTC3):

EzTec oferecera financiamento de 35 anos (Exame)

De acordo com o artigo, a empresa comegou a oferecer financiamento a 35 anos (vs. prazo médio de 30
anos dos bancos), embora as taxas estejam indexadas ao IPCA (vs. taxa TR no caso de créditos imobiliarios
dos bancos), a partir do IPCA+7,99% (vs. TR+9,33% dos bancos, em média). A EzTec esta testando as
novas condi¢des de financiamento habitacional no projeto Cidade Maia de renda média, em Guarulhos
(estado de Sao Paulo), e a empresa esta procurando diminuir as questoes de financiamento de unidades
em construcao, ja que os bancos s6 fornecem crédito apds a conclusao dos projetos.


https://www.agorainvest.com.br/uploads/centro_informacoes/Relatorios/NTEGIE270922.pdf

Nossa visao:
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Gafisa
(GFSA3):

Gafisa analisa oferta primaria de agées (Valor/Empresa)

Ontem (26), a Gafisa comunicou ao mercado que esta analisando uma oferta primaria de agdes apos
rumores no noticiario. De acordo com a empresa, a oferta depende da aprovacao da diretoria, das
condigdes macroecondmicas e do ambiente do mercado de capitais.

Nossa visao:
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MRV
(MRVEZ3):

MRVE3 com a maior pressao vendedora no mercado de agdes (Agéncia CMA)

De acordo com o artigo, MRV (MRVE3) é a empresa com o maior numero de agdes vendidas a descoberto
em nosso mercado, com 19% das agdes em circulagao (+3,3 pp na semana). Além disso, o setor de
construcao tem o maior percentual de agdes em circulagao alugadas, com 5 agdes no top 30: MRVE3,
CYRE3 (14,6% das a¢des em circulacao), EZTC3 (11,8%), TRIS3 (11,8%), e TEND3 (9%).




Nossa visao:

Confira aqui
nosso Guia de Agcdes com
recomendacdes e
multiplos das empresas
de nossa cobertura.

Confira aqui
outros destaques
corporativos.

«” bradesco bbi

AGORA



https://www.agorainvest.com.br/uploads/centro_informacoes/Relatorios/STKGDE270922.pdf
https://www.agorainvest.com.br/uploads/analises-noticias/notas-curtas/Notas%20Curtas_270922.pdf
https://www.agorainvest.com.br/uploads/analises-noticias/notas-curtas/Notas%20Curtas_270922.pdf
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de anlise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobiliérios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente relatério se destina ao uso exclusivo do
destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagdo da Agora.

A distribuigao desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobiliério. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas confiaveis na data
de sua publicagdo, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projegdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas no julgamento dos analistas
de investimento envolvidos na sua elaboragdo e s3o limitadas &s companhias e aos ativos objetos de sua andlise nos termos da Resolugdo CVM n° 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatério analises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios, sendo ambas sociedades integrantes do grupo econdmico do Banco Bradesco S.A. Os analistas de investimentos
declaram que pactuam com as opinides expressadas nas referidas analises ora reproduzidas.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragdo deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos valores mobilidrios objeto desse relatdrio, e que foram elaboradas de forma
totalmente independente e autdnoma, inclusive em relagdo a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

Aremuneracdo dos analistas de investimento est3, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operagdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagdo e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura.

Declaragdes nos termos do Art. 22 da Resolugdo N° 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto de anélise.

0O Bradesco BBI est4 participando como coordenador na oferta publica de distribuicdo de Iguatemi S.A. e Vamos Locacao de caminhoes, maquinas e equipamentos S.A.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuigdo de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servicos de outra natureza para as seguintes empresas: AES Brasil Energia S.A.,
Allied Tecnologia S.A,, Alpargatas S.A., Banco Inter S.A,, Brasal Energia S.A, BRF S.A, B3 S.AA. - Brasil, Bolsa, Balcao, C&A Modas S.A, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Companhia Brasileira de Aluminio., Cooperativa Central de Credito Rural com
Interacao Solidaria - Central Cresol Sicoper., CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Eletrica Paulista., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A,, Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa S.A.,
Eneva S.A, Fras-le S.A, Guararapes Confeccoes S.A., Hapvida Participagdes e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A,, lochpe Maxiom S.A., Kora Saude Participagdes S.A,, Light Servicos de Eletricidade S.A., JHSF Participagdes S.A.,
Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A,, Localiza Rent A Car S.A,, Mobly S.A., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Oceanpact Servigos Maritimos S.A., Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Pet Center Comércio e Participagdes S.A., Positivo
Tecnologia S.A., Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A,, Raizen Energia S.A.., Randon SA Implementos e Participagdes., Rede D'or Sao Luiz S.A., Sendas Distribuidora S.A., Telefonica Brasil S.A., Tegra Incorporadora S.A., Transmissora
Alianga de Energia Elétrica S.A., Tegra Incorporadora S.A., Unidas S.A., Usinas Sider(rgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagao de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A. e Via Varejo S.A.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituicdes intermediérias, das ofertas pblicas de titulos e valores mobiliérios das companhias: AES Brasil Energia S.A,, Allied Tecnologia S.A., Alpargatas S.A.,, Banco
Inter S.A., BRF SAA, B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo, CCR S.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A,, Companhia Brasileira de Aluminio., Cooperativa Central de Credito Rural com Interacao Solidaria - Central Cresol Sicoper., CTEEP - Companhia de
Transmissao de Energia Eletrica Paulista, Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar, CSHG Logistica - Fll., CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A, Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias
Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa S.A, Eneva S.A,, Fras-le S.A., Guararapes Confeccoes S.A,, Hapvida Participagdes e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A, Hypera S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobiliérios S.A., lochpe Maxiom S.A.,,
JHSF Participagdes S.A., Kora Saude Participages S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A,, Localiza Rent A Car S.A., LOG Commercial Properties e Participagdes S.A., Malls Brasil Plural - Fil.,, Multiplan
Empreendimentos Imobilidrios S.A., Oceanpact Servigos Maritimos S.A., Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Pet Center Comércio e Participagdes S.A., Positivo Tecnologia S.A., Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A,, Raizen Energia S.A.,
Randon SA Implementos e Participagdes., Petro Rio S.A., Rede D'or S3o Luiz S.A., Sendas Distribuidora S.A., Sdo Martinho S.A., Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A., Tegra Incorporadora S.A,, Telefénica Brasil S.A., Trés Tentos Agroindustrial
S.A., Unidas S.A., Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A., Vale S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Vibra Energia S.A, Maquinas e Equipamentos S.A., Via Varejo S.A. e Vinci Logistica - Fll.

A Bradesco Corretora recebe remuneragao por servigos prestados como formador de mercado de agdes da AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34).



