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O Ibovespa acumula uma queda -3,1% no més e alta de +7,3% no ano, aos 112.486 mil

pontos. Durante 0 més de novembro, o indice seguiu volatil com o noticiario politico pos
eleicdes, com o mercado se deparando com a PEC da transigéo, que propde a retirada do
Bolsa Familia do limite do teto dos gastos, e com a especulagdo de diversos nomes para

compor o ministério da fazenda e do planejamento.

Dentro desse contexto de noticias politicas, ainda estamos aguardando o anuncio da nova
equipe econdmica que, até a data desse relatério, ainda nao foi definida. Temos visto
movimentos “teste” com alguns nomes, tendo Haddad como o favorito para assumir a pasta.
De um modo geral temos uma expectativa por um nome que nao ira “agradar o mercado”
integralmente, retirando o beneficio da duvida e colocando como condi¢cdo uma regra que
traga garantias para um resultado fiscal que ndo comprometa a relagao Divida/PIB do pais.
Vemos a tarefa como dificil devido a heranga que o novo governo ira receber somado a PEC
da transicdo que, embora possa “desidratar” no congresso, tera, invariavelmente, o seu peso

nas contas do governo.

Cabe ressaltar que um colapso na economia também ndo é o nosso cenario base.
Consideramos relevante a atual forga do legislativo quando comparado a época em que Lula
esteve no poder. Além disso, também hé& sinais de alguma preocupacdo na equipe de
transicdo, como tentar evitar panicos nos mercados (ainda que sem muito sucesso), o0 que

pode atenuar decisdes politicas e 0s nomes que serdo escolhidos para compor 0 governo.

Em resumo, essas questdes trazem desdobramentos para a inflacao e, consequentemente,
para os juros, com chances relevantes de frustracao para as expectativas de redugao da
SELIC a partir de maio de 2023. Essas consequéncias afetam diretamente o apetite ao risco
dos investidores e, com um juros e/ou inflagdo num contexto mais negativo, ha maior

pressao também nos resultados esperados para as empresas no ano que vem.

Como nao acreditamos que um colapso seja muito provavel, e considerando o nivel de
valuation atual das empresas, ainda ha espaco para uma valorizagdo a longo prazo, com o
mercado ja colocando boa parte desses riscos nos pregos dos ativos. Porém, a selecao das
empresas certas sera definitivo para ter um ano positivo em 2023, e sua valorizagao podera
ocorrer na medida que estas entreguem bons resultados e convengam os investidores que
sao capazes de navegar por tempos mais incertos e, ainda assim, gerar valor para 0s seus

acionistas.
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Movimentagdes

Arezzo | ARZZ3 — Acreditamos que o varejo de moda possa sofrer com o ambiente
macroecondmico e com as incertezas politicas. O fator Copa do Mundo também prejudica o
fluxo de pessoas em lojas. Logo, por questbes que nao estdo no alcance da empresa,

optamos por retirar Arezzo da carteira.

Grupo Soma | SOMAS3 - O Grupo Soma sofre com as mesmas incertezas da Arezzo. Pelos

mesmos motivos, optamos por retirar da nossa carteira.

Banco do Brasil | BBAS3 — Estamos incluindo Banco do Brasil na carteira novamente por
nao termos visto ainda nenhuma sinalizagéo do novo governo sobre as diretrizes do banco,
além de entendermos que um processo de mudanga na governanga nao seria capaz de
reverter os fundamentos de forma tao rapida que justificasse o preco atual da agdo. A
companhia possui a melhor qualidade da carteira de crédito, solido indice de cobertura e

um processo ja feito de ganho de eficiéncia com corte de despesas.

Minerva | BEEF3 — A Minerva Foods sera incluida na carteira para o més de dezembro
visando uma maior exposigao ao mercado externo e acreditamos que a companhia € a mais
bem posicionada no setor de proteinas para suprir a crescente demanda asiatica, destaque
para China aspiracional em relacao ao consumo de carne bovina. Além disso, a receita em
sua maioria é atrelada a exportacdo, o que pode ser positivo em um potencial cenario
domeéstico adverso. No 3T22 a Minerva reportou um desempenho solido no mercado
externo, que representou 69,7% da receita bruta, assentando a lideranga da companhia na
exportacao de carne bovina na América do sul, com cerca de 20% de market share.
Ademais, no Brasil, enxergamos que o ciclo bovino podera ser benéfico para os frigorificos
brasileiros nos proximos 12 meses, com possivel queda da arroba bovina no mercado

interno.

Multiplan | MULT3 - Decidimos retirar Multiplan da nossa carteira pois o ambiente
macroecondmico desfavoravel e a Copa do mundo podem afetar o fluxo de pessoas e o

volume de vendas de final de ano.

Sabesp | SBSP3 — Adicionamos as agdes de Sabesp a carteira Strategy neste més, uma
vez que i) Sabesp vem reportando resultados superiores as nossas expectativas em fungao
da melhora de tarifas, volumes e composicao de seu mix; ii) a empresa pode observar
avancos regulatorios, como a aplicagdo da nova estrutura tarifaria a partir de 2023, que
consideramos positiva; iii) temos expectativa que a companhia possa avangar em seu
processo de privatizagao; iv) Sabesp vém sendo negociada atualmente proxima a 0,75
EV/RAB, razao em linha com a sua média histérica e que ainda nao contempla os eventuais
beneficios de um avanco no processo supracitado no item Ill, guando nao haveria motivos

para a companhia ser transacionada abaixo da sua base de remuneracao regulatoria.
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A Carteira para o més de Dezembro

Strategy
Empresas Nome Peso SETORES
ITUB4 Itau 12,5%
VALE3 Vale 15,0%
PETR4 Petrobras 7.5% Financeiros & Bancos
ELET3 Eletrobras 7,5% ® Mineragdo & Siderurgia Q
SBSP3 Sabesp 7.5% H Petroleo & Combustiveis e
ASAI3 Assai 5,0% = Satide
B3SA3 B3 5,0%
BBAS3  BancodoBrasi 5,0% " Elétricas
BEEF3 Minerva 5,0% Saneamento
HAPV3 Hapvida 5,0% m Consumo
PRIO3 PetroRio 5,0% Tecnologia
RADL3 RaiaDrogasil 5,0%
RDOR3  Rede DOr 5,0% ™ Locagao
RENT3  Localiza 5,0% Farmacia

TOTS3  Totvs 5,0%
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DISCLAIMER

Este relatdrio foi elaborado exclusivamente pela Ativa Investimentos e esta sendo fornecido exclusivamente para fins informativos. As informagdes, opinides, estimativas e projecoes
contidas neste documento referem-se a data presente e estao sujeitas a mudangas, nao implicando necessariamente na obrigagao de qualquer comunicagéo prévia, exceto quando

encerrar a cobertura do emissor dos titulos discutidos neste relatorio.

Este relatério ndo € uma oferta ou solicitacédo de qualquer instrumento financeiro. Antes de tomar a decisdo de aplicar em qualquer operagao, os potenciais investidores devem
considerar cuidadosamente sua prépria situagéo financeira, seus objetivos de investimento, todas as informagdes disponiveis e, em particular, avaliar os fatores de risco aos quais o
investimento esta sujeito. Os investidores deverédo procurar aconselhamento financeiro em relacdo aos produtos ou estratégias de investimentos discutidas neste relatério, quando
necessario. Os investidores devem observar que os rendimentos de titulos ou outros investimentos, mencionados neste relatério, podem flutuar e o prego de tais titulos e
investimentos pode aumentar ou diminuir. O desempenho passado ndo € necessariamente um guia para o desempenho futuro. A Ativa Investimentos ndo aceita responsabilidade por

qualquer perda direta ou indireta decorrente do uso deste relatorio.

Os traders e demais profissionais da Ativa Investimentos e das empresas do conglomerado podem realizar comentarios ou estratégias de negociagao que refletem opinides contrarias
a opinido expressa neste relatorio. Esses comentarios de mercado ou estratégias de negociacao refletem os diferentes prazos, premissas, visdes e métodos analiticos das pessoas
que as elaboraram, e a Ativa Investimentos e seu conglomerado ndo possuem nenhuma obrigaga@o de garantir que tais comentarios de mercado ou estratégias de negociacao sejam
levados ao conhecimento de qualquer destinatario deste relatorio. Este relatorio € baseado em informagdes publicamente disponiveis e que a Ativa Investimentos considera confiavel,

porém nao representa que € preciso e/ou completo, sendo assim, néo deve ser considerado como tal.
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