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Objetivo

A carteira mensal € montada com exclusividade pela Wisir Research para a CM Capital
busca encontrar a melhor combinacao entre timing e fundamento, tendo como objetivo
superar o seu benchmark, o Ibovespa, além de mapear entradas que apresentem bons
niveis de custo e de oportunidade.

A carteira sera composta por 8 ativos e trabalhara com diversificacao global, estratégias
de hedge, podendo alocar tanto em acoes Brasil quanto em BDRs e ETFs.

As escolhas dos ativos, pautadas em conceitos da analise fundamentalista e técnica,
também abordam os movimentos macroeconomicos e seus efeitos nos setores e
subsetores.
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Cenario economico

A segunda quinzena de outubro foi marcada pela divulgacao de indicadores de atividade
nas duas maiores economias do mundo. Nos Estados Unidos, apos o resultado positivo
da indUstria em setembro, avancando 0,4% no més, o mercado volta suas atencoes para
a proxima reuniao do Federal Reserve no inicio de novembro. Ja na China, o PIB do
terceiro trimestre avancou 3,9%, resultado acima das expectativas. Todavia, 0 desemprego
no pais passou de 5,3% para 5,5%, quebrando uma sequéncia de quedas consecutivas.

O indice de precos da Zona do Euro referente ao mées de setembro avancou 1,2% no mes,
resultado superior ao observado no més anterior, quando o indicador apresentou alta de
0,6%, indicando que a inflacao no bloco esta acelerando. Nesse sentido, o Banco Central
Europeu decidiu elevar a taxa de juros em 75 pontos base, chegando ao nivel de 2%. No
comunicado, a instituicao trouxe um tom mais duro na conducao de politica monetaria,
dizendo ser necessaria novas altas, levando a taxa de juros ao terreno contracionista.

No Reino Unido, o nivel geral de precos elevou-se em 0,5% em setembro, alcancando
10,7% no acumulado em 12 meses, maior patamar dos ultimos 40 anos. No varejo, o pais
registrou queda de 1,4% em setembro, muito pior do que o esperado, sendo este
resultado influenciado pela piora no grupo de alimentos e bebidas. Ademais, no ambito
politico do pais, a nomeacao do novo primeiro-ministro, Rish Sunak, foi amplamente
noticiado pelos jornais em todo o mundo. Segundo avalicao dos analistas, o principal
desafio de Suank sera retomar a confianca do mercado financeiro.

No cenario doméstico, o indice de atividade economica divulgado mensalmente pelo
Banco Central caiu 1,13% em agosto, revertendo o expressivo avanco visto no mes
anterior. Em contrapartida, o setor de servicos segue trajetoria positiva, com avanco de
0,7% em agosto, frente a expectativa de um crescimento de 0,2%. Isto posto, 0s
indicadores do mercado de trabalho seguem apontando para uma recuperacao robusta.
Segundo dados do CAGED, o Brasil criou mais de 270 mil vagas de emprego no meés de
setembro. Nesse sentido, a taxa de desemprego recuou 0,2 pontos, chegando ao patamar
de 8,7%, menor nivel desde 2015. Ademais, o IPCA-15 do més de outubro avancou 0,16%,
frente a projecao do mercado de 0,09%, sendo este resultado impulsionado pela inflacao
no grupo de alimentos. Contudo, o Banco Central optou por manter a taxa de juros no
atual patamar, conforme esperado, reiterando que a instituicao segue vigilante quanto a
resposta da inflagao ao atual patamar da taxa de juros. No ambito politico, em uma
eleicao marcada pela diferenca minima entre os dois candidatos, Luiz Inacio Lula da Silva
se elegeu como o novo presidente do Brasil. Em seu primeiro discurso, o futuro chefe do
Executivo adotou um tom moderador, focando sua fala na conciliacao. O mercado deve
seguir atento para o anlncio da nova equipe econémica que ira comandar a economia
do pais pelos proximos 4 anos.
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Composicao

A carteira mensal, montada com exclusividade pela Wisir Research para a CM Capital, &
composta por 8 ativos, com pesos distintos.

Empresa Ticker Peso (%) e (dRi rr:ie)rcado EV/EBITDA PIL
2022E 2023E 2022E 2003E
Vale S. A. Mineracao VALE3 15% 330 3,4X 4,1x 6,9x 84X
PRIO Petroleo PRIO3 15% 27,2 7,4X 72x 161X 23,2X
Weg S. A Indistria WEGE3 15% 134,9 28,2X.  245x 482X 414X
B3 S. A Financeiro B3SA3 10% 82,75 11,8x  12,3x  19,3x  20,8x
Sao Martinho Sucroalcooleiro SMTO3 10% 9,03 3,9x 3,6X 7,8X 7,5x
Natura&Co. Consumo NTCO3 10% 19,55 8,2x  12,3x - =
Ital Unibanco Bancos ITUB4 15% 252,12 - = 10,3 9,7x
Copel Energia CPLE6 10% 17.73 4,6x 4,8x 5,3x 5,3x
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Resumo

Em um més de maior apetite ao risco nos mercados, Ibovespa fecha novamente no
positivo apos enfrentar bastante volatilidade entre os turnos eleitorais. O principal indice
da bolsa brasileira subiu pelo quarto més consecutivo, fechando outubro com 5,45% de
ganho.

No cenario global, a expectativa € que o FED promovera outra alta de 0,75%, na taxa base
de juros americana. No Brasil o0 BC manteve a taxa SELIC em 13,75% pela segunda reuniao
consecutiva, encerrando o ciclo de altas iniciado em marco de 2021. As curvas de juros
futuros em outubro tiveram uma ligeira alta se mantendo no patamar de 12% a.a.

Durante o meés fizemos algumas trocas oportunas na composicao da carteira, fazendo
com que ela encerrasse outubro apresentando excelente performance bem acima do seu
benchmark.
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Analises

VALE S. A. - VALE3

A Vale € uma das maiores produtoras de minério de ferro e pelotas de minério de ferro.
A companhiatambém produz cobre, niquel, carvao, minério de manganés e outros metais.
Os principais segmentos da Vale incluem minerais ferrosos, que compreende a producao
e extracao de finos e pelotas de minério de ferro, manganés e ferroligas e outros produtos
e servicos ferrosos; Carvao, que engloba a extracao de carvao metallrgico e térmico e
seus servicos logisticos; Metais basicos, que inclui a producao e extracao de niquel e
cobre.

A Vale divulgou seus numeros referentes ao terceiro trimestre deste ano. A receita liquida
da mineradora caiu -19%, para RS 52,1 bilhdes, na comparacao com o mesmo periodo de
2021, Em relacao aos trés meses anteriores, o faturamento teve uma queda de -5%. Ja o
lucro liquido da companhia no terceiro trimestre deste ano chegou em RS 23,3 bilhoes,
alta de +15% frente ao mesmo periodo do ano anterior. O valor, no entanto, representa
uma queda de -22,4% em comparacao com o segundo trimestre.

Aqueda da receita no trimestre é explicada pela queda do preco do minério de ferro, que
veio de recordes em meio a pandemia de Covid-19. O lucro, por sua vez, subiu gragas as
receitas financeiras, especialmente pelo efeito cambial, pois boa parte da receita da Vale
é em dolar. Os resultados foram piores devido aos maiores custos de combustivel e de
frete, aliados a crescentes pressoes inflacionarias.

Vale S.A.

Ticker VALE3
VALE3 - Ultimos 12 meses Setor Mineracao
Valor de Mercado RS 344 bi
I DY 12m 10,1%
Preco/ Valor patrimonial 1,86
Divida liquida/ EBITDA 0,23
Preco/ Lucro 3,32
Preco alvo - Més RS76,00
Upside 15,00%
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PRIO - PRIO3

A PRIO é uma empresa brasileira de capital aberto com foco em producao de petroleo e
gas. Ela também investe na recuperacao de ativos em producao, sendo especializada na
gestao eficiente de reservatorios e no desenvolvimento de campos maduros. A PRIO3
também se dedica a producao, exploracao, comercializacao e transporte de petroleo e
gas natural.

A Prio divulgou o resultado do terceiro trimestre de 2022 (3T22). No periodo reportou um
lucro liquido (excluindo IFRS 16) de USS$ 153,7 milhoes, alta de 542% em relagao ao 3721. O
Ebitda somou USS 2853 milhoes no 3722, crescimento de 160% em relacao ao 3721,
impulsionado pelo expressivo crescimento do resultado operacional.

A margem Ebitda ajustada atingiu 61% entre julho e setembro, alta de 14 p.p. frente a
margem registrada em 3T21. O custo de extracao (lifting cost) foi de USS 9,5 no 3722, o
menor ja registrado pela petroleira.

A PRIO vem mostrando um historico notavel em sua estratégia de crescimento por meio
de M&As, focando na formacao de clusters para manter altos retornos sobre o capital
empregado (visando TIR desalavancada de USD + 20%). Isso levou a retornos
surpreendentes para 0s acionistas: o preco das agoes multiplicou por 34 vezes desde o
inicio de 2014.

PRIO3- Ultimos 12 meses

Ticker PRIO3
Setor Petroleo
e Valor de Mercado RS 24,3 bi
DY 12m -
Preco/ Valor patrimonial 2,97
Divida liquida/ EBITDA 0,02
Preco/ Lucro 9,05
Preco alvo - Més RS 38,00
47 Upside 8,00%
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WEG S. A. - WEG3

Fundada em 1961, a WEG & uma empresa global de equipamentos eletroeletronicos,
atuando principalmente no setor de bens de capital com solucoes em maquinas elétricas,
automacao e tintas, para diversos setores, incluindo infraestrutura, siderurgia, papel e
celulose, petroleo e gas, mineracao, entre muitos outros.

A WEG volta a ter uma excelente performance no més, com valorizagao de (+) 25,33%. A
empresa apresentou um lucro de RS 1,158 bilhao (3TRI 22), alta de 43,5% superando as
expectativas. Destacamos a melhora de margens em quase todas as linhas de negocio,
além de um retorno sobre o capital investido (ROIC) elevadissimo de 27,9%, o que ajuda
a tirar as desconfiancas do elevado investimento anunciado de RS 660 milhdes para a
expansao da producao de motores.

A estratégia de investimento nas acoes da Weg esta centrada na qualidade da empresa
e na perspectiva de crescimento no longo prazo. Outra questao importante & o baixo risco
do negocio, contribuindo positivamente na diversificacao da carteira com um beta bem
reduzido.

WEG S. A.

Ticker WEGE3
WEGE3- Ultimos 12 meses Setor Indistria
Valor de Mercado RS 134 bi
. e DY 12m 1,53%
Preco/ Valor patrimonial 10,06
1 Divida liquida/ EBITDA -0,05
. Preco/ Lucro 38,7
. Preco alvo — Més RS 43,50
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B3 S. A. - B3SA3

A B3 € uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro no mundo,
com atuacao em ambiente de bolsa e de balcao. Sociedade de capital aberto - cujas
acoes (B3SA3) sao negociadas no Novo Mercado -, a Companhia integra os indices
Ibovespa, IBrX-50, IBrX e Itag, entre outros. Retne ainda tradicao de inovacao em produtos
e tecnologia e € uma das maiores em valor de mercado, com posicao global de destaque
no setor de bolsas.

A B3 é um caso de investimento resiliente, baseado em sua hegemonia como Provedora
de Infra-Estrutura do Mercado Financeiro Brasileiro e modelo de negocios diversificado.

Além disso, a B3 apresenta uma forte geracao de caixa livre e uma alavancagem bem
equilibrada, o que permite a Companhia pagar bons dividendos.

Os ultimos trimestres foram bastante desafiadores para a B3, especialmente no segmento
listado, que foi impactado pelo forte aumento das taxas de juros no Brasil. Entretanto, a
empresa provou que possui resiliéncia e tempestividade para atravessar momentos de
adversidade ao avancar em linhas alternativas de negocio

Nossa tese de investimento é fundada na interpretacao de que o pior momento no
cenario domestico ja tenha passado e de que a B3 deve sair fortalecida para 2023,
impulsionada principalmente pelo aumento dos volumes negociados em bolsa a medida
em que as incertezas diminuem e que o apetite ao risco aumente por parte dos
investidores.

B3 SA.

B3SA3- Ultimos 12 meses Ticker B3SA3

Setor Financeiro
T Valor de Mercado RS 82,75 bi

DY 12m 4,30%
Preco/ Valor patrimonial 4,01
Divida liquida/ EBITDA -0,36
Preco/ Lucro 19,00

S / o Preco alvo - Més RS 16,50

" Upside 9,50%
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Sao Martinho - SMTQO3

A Sao Martinho esta entre 0os maiores grupos sucroenergeticos do Brasil, com capacidade
aproximada de moagem de 24 milhoes de toneladas de cana-de-aclcar e indice médio
de mecanizagao de colheita de 100%, uma referéncia no setor.

Depois de quatro meses de queda consecutivos, onde cedeu mais de 50%, a Sao Martinho
volta a ter um més positivo (+) 5,68%.

Com o inicio da entressafra da cana-de-aclcar, os precos devem subir até margo/23, um
resultado fundamental para permitir que as indUstrias vendam seus estoques de etanol,
alguns em niveis mais elevados do que o normal, mas uma mudanca bem-vinda é a
crescente participagao das exportacoes de etanol. Esse cenario misto e de melhora
apenas recentemente deve impactar os resultados das empresas de A&A no 3T.

SMTO3- Ultimos 12 meses

Sao Martinho

Ticker SMTO3
Setor Sucroalcooleiro
—SMT03 — 180V Valor de Mercado RS 9,03 bi
DY 12m 8,60%
Preco/ Valor patrimonial 1,68
Divida liquida/ EBITDA 1,51
. Preco/ Lucro 5,97
N Preco alvo - Més RS 30,00
CO,%VZZ“% 0% “a @ %'05% %”‘*@ %/“‘e% % “, @%% : ", %0‘*@ 0”%% Upside 13,00%
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Natura&Co. — NTCO3

A historia da Natura iniciou em 1969, quando Luiz Seabra inaugurou uma pequena fabrica
de cosméticos em Sao Paulo.

A Natura € a maior multinacional brasileira do setor de cosméticos, sendo a proprietaria
de marcas conhecidas.

A companhia conta com 6,8 mil colaboradores, sendo 5 mil deles alocados no Brasil.
Destaca-se ainda, que a empresa possui 12 centros de distribuicao, sendo 7 no Brasil e 5
na Ameérica Latina.

Atualmente a empresa passa por um processo de reestruturacao e enxergamos eventuais
mudancas como gatilhos para os precos, que se encontram bastante defasados. Nossa
conclusao € que o preco atual incorpora um cenario conservador, com Natura&C.o
negociando com um desconto de ~33%, excluindo todas as outras unidades de negocio.

) Natura Co.
NTCO3- Ultimos 12 meses

Ticker NTCO3
Setor Consumo
—NTCO3 —IBOV
Valor de Mercado RS 19,55 bi
DY 12m -
Preco/ Valor patrimonial 0,80
v Divida liquida/ EBITDA 2,54
Preco/ Lucro -46,83
Preco alvo - Més RS 17,30
@ 4 @ Upside 16,00%
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Itad Unibanco - ITUB4

O Ital Unibanco é resultado da fusao de diversas instituicdoes financeiras, mas em
especial surge da fusao entre o Ital com o Unibanco em 2008.

Apos a fusao do Itall Unibanco, eles se tornaram o maior banco brasileiro. No entanto,
iss0 nao interrompeu sua atividade de M&A. Eles adquiriram Citibank, Zup, XP, CorpBanca
e assim por diante.

Atualmente a ITUB esta presente em 18 paises, possui mais de RS 2,1 trilhdes em ativos,
mais de 100 mil funcionarios e atende diferentes perfis (pessoas fisicas e juridicas) com
empréstimos, banco de investimento, seguros, adquiréncia e etc.

Em outubro, as acdes do Itadl Unibanco (ITUB4) subiram novamente, completando o
quarto més seguido de alta. No més, as acoes apresentaram uma valorizagao de +8,40%.

O Banco Ital segue com operagao mais eficiente entre os grandes bancos brasileiros. A
qualidade do crédito mantém-se em niveis saudaveis, e a inadimpléncia continua
apresentando alguma deterioracao marginal, retornando a niveis mais proximos pre-
pandemia.

Ital Unibanco

ITUB4- Oltimos 12 meses Ticker ITUBA
Setor Financeiro
—ITUB4 —IBOV
Valor de Mercado RS 252 bi
DY 12m 2,84%
Preco/ Valor patrimonial 1,75
Divida liquida/ EBITDA -
Preco/ Lucro 10,27
Y Preco alvo - Més RS 33,00
A T T T Upside 9,00%
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Copel — CPLE6

A Companhia Paranaense de Energia (COPEL) & uma empresa publica de capital aberto
(sociedade andénima), cujo acionista majoritario € o Governo do Estado do Parana. E a
responsavel pela geracao, transmissao e distribuicao de energia elétrica em todo o
territorio estadual.

Depois de um inicio de més em que chegou a marcar a minima dos dltimos dez meses, a
Copel se recuperou e fechou no terreno positivo (+) 12,46%. O conselho de administracao
da empresa aprovou a distribuicao de juros sobre capital proprio de RS 970 milhdes aos
acionistas que tenham posicao acionaria até o dia 21 de novembro.

A companhia divulgara os resultados do 3T22 no dia 10 de novembro. Nossa tese em
COPEL esta ligada a uma empresa que é capaz de gerar caixa e pagar bons dividendos
mesmo em momentos de instabilidade do mercado.

CPLE6~ Ultimos 12 meses

Ticker CPLE®6
Setor Energia
—PLES — 180V Valor de Mercado RS 17,7 bi
. DY 12m 9,51%
; Preco/ Valor patrimonial 0,87
MW% Divida liquida/ EBITDA -
Zé Preco/ Lucro 5,38
- o - J Preco alvo / Més RS 8,00
T Upside 8,00%
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Alteracoes

Saida Entrada

SABESP (SBSP3) B3 S. A. (B3SA3)
Suzano (SUZB3) Natura&Co. (NTCO3)
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Posicionamento

O mercado Brasileiro veio operando em ritmo de espera da definicao da eleicao
presidencial ao longo do més de outubro.

Com a definicao das eleicoes no Brasil, adotaremos uma postura inicial mais
conservadora, ja que o governo eleito nao sinalizou seus planos nem a equipe ministerial

Em relacao a nossa estratégia, estamos posicionados em empresas geradoras de caixa,
boas pagadoras de dividendos e em algumas posicoes com receita dolarizada. Os
resultados do terceiro trimestre tendem a ter um peso igual ou até maior do que fatores
pos eleicao. Dessa forma, as empresas que ja reportaram seus resultados nos deixam
confortaveis com nossa estratégia de alocacao.
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Desempenho

No més de outubro a Carteira avancou (+) 8,01% contra alta de (+) 5,45% do Ibovespa.

Destacamos os ativos PRIO3, WEGE3, SUZB3 e SBSP3, que tiveram excelente performance
durante o mes.

Acmulado
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Disclaimer

Este relatério de analise foi elaborado pela Wisir Consultoria LTDA (Wisir Research), de acordo com todas as exigéncias previstas na
Resolugdo CVM n2 20/2021, tem como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria decisdo
de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitacdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As informacgdes
contidas neste relatdrio sdo consideradas validas na data de sua divulgagdo e foram obtidas de fontes publicas. A Wisir Research nédo
se responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelo cliente com base no presente relatério. O(s) signatario(s) deste relatério - Gustavo
Luis Massotti — CNPI: EM-1822 - declara(m) que as recomendacgdes refletem Unica e exclusivamente suas analises e opinides pessoais,
que foram produzidas de forma independente, inclusive em relagdo a Wisir Research e que estdo sujeitas a modificacbes sem aviso
prévio em decorréncia de altera¢cdes nas condicdes de mercado. O analista responsdvel pelo conteludo deste relatério e pelo
cumprimento da Resolu¢do CVM n2 20/2021 esta indicado abaixo, sendo que, caso constem a indicacdo de mais um analista no
relatério, o responsavel sera o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatdrio. Os analistas da Wisir Research estdo
obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Codigo de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores Mobiliarios. Os
produtos apresentados neste relatério podem ndo ser adequados para todos os tipos de cliente. Antes de qualquer decisdo, os
clientes deverdo realizar o processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados sdo indicados para o seu perfil de
investidor. Este material ndo sugere qualquer alteracdo de carteira, mas somente orientacdo sobre produtos adequados a
determinado perfil de investidor. Os instrumentos financeiros discutidos neste relatério podem ndo ser adequados para todos os
investidores. Este relatério ndo leva em consideracdo os objetivos de investimento, situacdo financeira ou necessidades especificas
de cada investidor. Os investidores devem obter orientacdo financeira independente, com base em suas caracteristicas pessoais,
antes de tomar uma decisdo de investimento. A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu preco ou valor
pode aumentar ou diminuir num curto espaco de tempo. Os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de
resultados futuros. A rentabilidade divulgada n3do é liquida de impostos. As informagdes presentes neste material sdo baseadas em
simulagBes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes. Em acordo com o Oficio Circular n2 6/2019/CVM/SIN,
ressalta-se que: “(i) retornos passados, quando mencionados, se baseiem em fatos passiveis de demonstragdo, que servem apenas
como referéncia histdrica e ndo sdo garantia de retornos futuros; (ii) investimentos envolvem riscos e podem ensejar perdas, inclusive
da totalidade do capital investido, ou mesmo a necessidade de aportes adicionais, conforme o caso; e (iii) os valores e percentuais de
retorno foram estimados com base em informacgGes disponiveis a época e consideradas confidveis na avaliagdo do analista.” Este
relatério é destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamento da Wisir Research, podendo também ser divulgado no site
da Wisir e nos canais oficiais da mesma. Fica proibida sua reproducdo ou redistribui¢cdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte,
qualguer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento expresso da Wisir Research.
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