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Sem direcionadores novos, bolsas operam em baixa

A postura defensiva dos investidores volta a prevalecer nos mercados externos e as bolsas da Europa e os
futuros de Nova York recuam. Sem maiores novidades na sessao, os temores de recessao global seguem
limitando recuperagao nos pregos dos ativos. Nos demais mercados, o petréleo segue em leve baixa. Para hoje,
as atengoes estardo voltadas para os balangos corporativos, com destaque para os nUmeros da Boeing, AT&T,
Tesla, entre outros, enquanto a agenda de indicadores esta vazia e os dirigentes do FED e do Banco Central
Europeu seguem no “periodo de siléncio”, a uma semana do anuncio das decisdes monetarias. No cendrio local,
a agenda reserva o dado de confianga do consumidor, ao mesmo tempo em que investidores monitoram a
agenda politica, com encontro de liderangas no Uruguai. Ainda na politica, as atengdes também se voltam para
Brasilia, onde acontecerao as eleigdes para as presidéncias da Camara e do Senado na préxima semana. Sob
este cenario, o Ibovespa pode abrir a sessao mostrando félego limitado, enquanto o délar no exterior mostra
alguma recuperagao e pode seguir mesma tendéncia no Brasil, apds queda na véspera.

Agenda econdomica - 25/01

Brasil: A sondagem do consumidor em janeiro é o Unico dado previsto para hoje.

EUA: O Departamento de Energia divulga os dados semanais de estoque de petréleo no pais. Boeing e AT&T
divulgam balangcos antes da abertura do mercado, enquanto IBM e Tesla apresentardao os numeros apds o
fechamento.
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> Destaques Corporativos

Papel & Celulose:
Precos de celulose ainda elevados sustentam resultados (por enquanto)

Os resultados das empresas do setor durante o0 4722 devem continuar sustentados pelos precos ainda elevados
da celulose, uma vez que os recentes descontos no preco da celulose de fibra curta foram anunciados apenas
em dezembro. Estimamos que EBITDA da Suzano some R$ 8,56 bilhdes no 4T22, estavel no trimestre, enquanto
os volumes de celulose devem permanecer fortes (mas estaveis no trimestre, ao redor de 2,8 milhdes de
toneladas), enquanto os precos de exportagao devem ter subido 2% no trimestre e os custos caixa de celulose
devem ser 6% maiores. J4 o EBITDA da Klabin de RS 1,87 bilhdo (queda de 19% no trimestre) deve ser impactado
por precos mais fracos de kraftliner e menores volumes de celulose (6% menor no trimestre), enquanto os
volumes de papelao ondulado devem cair sazonalmente e os custos devem permanecer elevados. Finalmente,
esperamos que a Dexco registre um trimestre sequencialmente mais fraco (EBITDA em RS 349 milhdes contra RS
416 milhdes no terceiro trimestre), devido a volumes significativamente mais fracos e custos mais altos na Deca
e nadivisao de Revestimentos, enquanto os resultados dos painéis de madeira devem subir no trimestre ( margem
EBITDA em 22%, contra 21% no terceiro trimestre).

Como mencionamos recentemente, continuamos cautelosos com as agoes do setor de Papel & Celulose em 2023,
devido ao maior excesso de oferta no mercado. Dito isso, temos recomendagao de Venda para as agdes da Suzano
(SUZB3) e apenas Neutra para as units da Klabin (KLBN11). A recomendacao para as a¢des da Dexco (DXCO3)

também é Neutra.
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Siderurgia & Mineragao:
Resultados das mineradoras devem superar os das sidertirgicas no 4T22

Para essa temporada de resultados que se avizinha, estimamos que as mineradoras devem reportar resultados
mais fortes que as siderurgicas e da CBA, que continuam lutando com um descasamento entre pregos mais baixos
e custos elevados (além da demanda sazonalmente mais fraca nesta época do ano). Ainda assim, esperamos que
os resultados das siderurgicas melhorem em 2023 em relagao ao quarto trimestre. Entre as siderurgicas, a
Usiminas (R$ 493 milhdes de EBITDA, 41% menor no trimestre) deve ser o destaque negativo, enquanto a Gerdau
(RS 3,7 bilhdes de EBITDA, 31% menor no trimestre) e CSN (RS 3 bilhdes, 12% maior no trimestre) também devem
apresentar numeros mais fracos, embora relativamente melhores do que os da Usiminas. Entre as mineradoras,
esperamos que o EBITDA da Vale no 4722 some US$ 5 bilhdes (25% maior no trimestre), suportado por volumes
mais fortes de minério de ferro e metais basicos, bem como maiores pregos de venda e redugao de custos,
enquanto o EBITDA da CSN Mineragao deve aumentar para cerca de R$ 1,6 bilhdo no quarto trimestre (70% maior
no trimestre), beneficiado por vendas de minério de ferro sazonalmente maiores (subindo 14% no trimestre) e
precos maiores. Finalmente, a CBA deve registrar EBITDA de RS 105 milhdes, uma queda de 66% no trimestre,
devido aos pregos mais fracos, volumes menores e persistentes pressdes de custos.



A temporada de resultados deve confirmar os motivos pelos quais as acdes da Gerdau (GGBR4) e da Vale (VALE3)
sao as nossas preferidas dentro do setor de Siderurgia & Mineragao.
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A AGORA tem direito exclusivo de distribuigio dos relatérios do Bradesco BBI para pessoas fisicas.



> A opiniao do nosso time de
grafistas

Ibovespa: Ganha forca com a quebra defintiva dos 113.000

O Ibovespa tentou uma reagao no ultimo pregao mas seguiu abaixo da linha dos 113.000, nivel de resisténcia que
precisa ser superado de forma convincente, para acreditarmos em retomada do rali de curto prazo que teria
proximos objetivos projetando em 115.700 e 118.200 pts. Do lado negativo, a perda do suporte aos 111.100, ao
contrario, confirmaria topo na regidao e, neste caso, o indice teria espago para uma corregdo até a reta mais
inclinada que passa aos 108.000 pts.
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Recomendagao do dia*: Natura ON

Compra: NTCO3 a 13,40 com primeiro objetivo aos 13,56 (ganho estimado entre +0,69% e +1,19%) e um segundo
aos 14,07 (ganho estimado entre +4,48% e +5%). O stop ficaria marcado em 13,00 (perda estimada entre -2,99 e
-3,47%).
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Ernani T. Reis - Analista Grafico, CNPI-T
Henrique P. Colla - Analista Grafico, CNPI-T

* Analista de valores mobiliarios credenciado responsavel pelas declaragées nos termos
do Art 21 da Resolug¢ao N°20 da CVM
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isclaimer

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

Adistribuicdo desse relatdrio é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendagdo 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 exatido dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério sio baseadas no julgamento
dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e sao limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua analise nos termos da Resolugdo CVM n° 20, e estao, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatério analises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios, 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 elaboragao deste relatério nos termos do art. 21da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o0 comportamento dos valores mobilidrios objeto desse relatério, 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 NO 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

O Bradesco BBI tem participagao societdria e interesses econémicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A, empresa controlada pela Cosan S.A, emissora objeto de relatérios de andlise.

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

O Bradesco BBI est4 participando como coordenador na oferta publica de distribuicdo de Cogna Educagdo S.A.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicdo de titulos e valores mobiliarios das companhia e/ou prestou servicos de outra natureza para as seguintes empresas: AES Brasil Energia
S.A, Alpargatas S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao,, Banco Pan S.A., BRF S.A, C&A Modas S.A, CCR S.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Companhia Brasileira de Aluminio., 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, Guararapes Confecgdes S.A., Hypera S.A,, Iguatemi S.A. lochpe Maxiom S.A., JHSF Participacoes
S.A, Light Servigos de Eletricidade S.A., Kora Saude Participagdes S.A., Localiza Rent A Car S.A, MPM Corporeos S.A., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Positivo Tecnologia S.A., Qualicorp
Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Raizen Energia S.A.., Randon SA Implementos e Participagdes., Rede D'or Sdo Luiz S.A,, Sendas Distribuidora S.A., Telefénica Brasil S.A., Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Usinas SiderUrgicas
de Minas Gerais S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A. e Ydugs Participacoes SA.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituigdes intermediérias, das ofertas pUblicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: AES Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A,, Alpargatas S.A., B3
S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao, Banco Pan S.A,, BRF S.A.,, C&A Modas S.A., CCR S.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Companhia Brasileira de Aluminio., CSHG Logisitca - Fll, CSHG Recebiveis Imobiliarios - Fll, CTEEP - Companhia de Transmissao de
Energia Eletrica Paulista., CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A., Diagnosticos da AméricaS.A., Dimed S.A,, Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa S.A,, Eneva S.A., Guararapes Confecgoes
S.A, HyperaS.A., IguatemiS.A. lochpe Maxiom S.A.,JHSF Participacoes S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., Kora Salde Participagdes S.A.,, Livetech da Bahia Industria e Comércio S.A,, Localiza Rent A Car S.A., MPM Corporeos S.A., Multiplan
Empreendimentos Imobilidrios S.A., Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Positivo Tecnologia S.A., Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A,, Raizen Energia S.A., Randon SA Implementos e Participagdes., Rede D'or Sdo Luiz S.A, Sendas
Distribuidora S.A., Telefénica Brasil S.A,, Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Trés Tentos Agroindustrial S.A., Usinas SiderUrgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A e Ydugs
Participacoes S.A.

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).



