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Agenda econbémica:

Brasil FIPE: IPC SEINEREL

Brasil BCB: Relatoério Focus Semanal
Brasil S&P: Global: indice PMI da industria de transformagao Margo

Brasil CNI: Indicadores Industriais Fevereiro
Brasil Secex: Balanga Comercial mensal Margo
Alemanha indice PMI S&P Global da indUstria de transformacao - final Margo
Area do Euro indice PMI S&P Global da industria de transformagao - final Y Elgele}

Reino Unido Indice PMI S&P Global da industria de transformacao - final Margo

EUA indice PMI S&P Global da industria de transformacao - final Margo

EUA indice ISM da Industria de transformacao Margo



https://insights.agorainvestimentos.com.br/play/conteudo/70628354/arquivo

| opep+ surpreende, mas divide opinides...

A primeira sessao do més de abril comega com um viés indeterminado no exterior, refletindo a inesperada
decisao da Organizagao dos Paises Exportadores de Petréleo e aliados (Opep+), no fim de semana, de cortar a
oferta de petréleo em 1 milhdo de barris por dia a partir de maio até o fim de 2023, sugerindo mais pressoes
inflaciondrias em economias desenvolvidas em um momento em que ja se encontram em zona de contragao na
maioria dos casos. Nesse cenario, os indices futuros de Nova York oscilam entre pequenas altas e baixas,
enquanto na Europa também nao se encontra um forte referencial do que se esperar para o restante da sessao.
Entre as commodities, no entanto, como esperado, as cotagdes do petrdleo dispararam, enquanto os pregos
futuros do minério de ferro tiveram baixa de 2,04% na madrugada em Dalian, cotados ao equivalente a USS$
129,28 por tonelada.

Considerando a auséncia de maiores direcionadores vindos dos mercados aciondrios internacionais, as
discussdes em torno da viabilidade de implementagao do novo arcabouco fiscal devem continuar dominando as
discussdes nas mesas de operagdes, mantendo um tom mais cauteloso dos investidores locais nesta segunda-
feira. Segundo as noticias mais recentes, o deputado Cladudio Cajado (PP-BA) deve ser o relator do projeto na
Camara, embora ainda precise que o Governo envie o texto ao Congresso para iniciar os trabalhos.

Agenda econdomica - 03/04

Brasil: Os dados de margo de IPC-S (8h), o PMI industrial (10h) e a balanga comercial (15h) serdo publicados hoje,
além da tradicional pesquisa Focus do Banco Central (8h25). Nos préximos dias, sera conhecido o IPC-Flpe do
més passado também (amanha) e a pesquisa industrial mensal regional (quinta-feira). Entre os eventos, na
quarta-feira, o decreto que promovera mudangas no Marco do Saneamento Basico deve ser divulgado e o grupo
Esfera Brasil promove almog¢o com o presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto.

EUA: O relatdério de empregos em margo, o famoso payroll, serd publicado na sexta-feira. A agenda de hoje traz
o PMis industrial (10h45 e 11h) e a participagao da diretora do Fed, Lisa Cook, em evento (17h15).

Europa: O indice de gerentes de compras (PMI) industrial da zona do euro caiu de 48,5 em fevereiro para 47,3 em
margo, atingindo o menor nivel em quatro meses, segundo pesquisa final divulgada pela S&P Global. A leitura,
porém, superou a estimativa preliminar e a previsao de analistas (47,1 em ambos 0s casos). No caso especifico da
Alemanha, o carro chefe da economia do bloco, o indice de gerentes de compras (PMI) industrial caiu de 46,3 em
fevereiro para 44,7 em margo, atingindo o menor nivel desde maio de 2020, mas também acima da estimativa. Ao
longo da semana sao esperados também dados de PMIs composto e de servicos europeus, o indice de inflagao
ao produtor (PPI) da zona do euro e comentarios de varios dirigentes do Banco Central Europeu e do Banco da
Inglaterra.

Estratégia - Pessoas Fisicas
José Cataldo*
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> Destaques Corporativos

Energisa

(ENGI):

Energisa abre nova avenida de crescimento apés comprar 100% da ES Gas

A Energisa comprou a distribuidora de gas ES Gas por R$ 1,42 bilhdo. A B3 sediou no dia 31 de margo o leildo da
ES Gas, distribuidora de gés do Espirito Santo. O preco minimo foi estabelecido em RS 1,3 bilhdo por 100% do
ativo (os vendedores foram a Vibra com 49% e o ES com 51%). As licitantes do leildo foram as concessionarias
integradas Energisa e GR Empreendimentos. Com lances iniciais proximos do preco minimo, o leildo foi para o
viva-voz, com a Energisa vencendo ao oferecer RS 1,42 bilhdo pelo ativo (dgio de 7,3% acima do preco minimo).
O que é ES Gas? A ES Gas foi criada em 2018, para ser a distribuidora de gas no Espirito Santo (anteriormente, a
distribuigao de gas era feita pela BR Distribuidora, hoje Vibra). Em 2020, foi assinado um contrato de 25 anos para
a ES Gas operar a concessao até 2045. No ano de 2022, a ES Gas tinha uma rede de distribuicao de gas de
aproximadamente 520km (vs. cerca de 20.000km para Comgas e de 1.500km para Gasmig) servindo cerca de 76
mil consumidores (vs. 2,3 milhdes e 85 mil). A ES Gas reportou EBITDA em 2022/21 de RS 203 milhdes e RS 156
milhdes, respectivamente (margem de 8%), enquanto o lucro liquido atingiu R$ 150 milhdes em 2022 (RS 100
milhdes em 2021). Notavelmente, o balanco patrimonial da ES Gas é muito limpo, com praticamente nenhuma
divida no passivo.

Este é um movimento relativamente pequeno para a Energisa em termos de tamanho (EBITDA da ES Gas
responde por cerca de 3% do EBITDA da Energisa), mas parece significativo em termos de estratégia. Até o
momento, a Energisa esta totalmente focada no setor elétrico, com cerca de 90% de seu EBITDA ainda
proveniente da distribuicao de energia elétrica (e cerca de 10% de transmissao e geragao). Notavelmente, nao
apenas a distribuicao de eletricidade tem menos crescimento inorganico e menos oportunidades de M&A, mas
também ha duvidas sobre como o regulador federal atuara para estender as concessoes para as distribuidoras
(a principal razao pela qual a Energisa e outras concessionarias expostas aos ativos de distribuicao tém
desempenho inferior desde o final de 2022). Na transmissao, a forte concorréncia por ativos greenfield (novos
projetos) reduziu os retornos, enquanto na geragao, os baixos precos da eletricidade (excesso de oferta)
também sao desanimadores. Neste cenario, enquanto a Equatorial optou por entrar no negécio de
concessionarias de agua + geragao renovavel, a Energisa parece estar em busca de um segmento alternativo -
distribuicao de gas - que tenha algumas semelhancgas/sinergias com seu negécio principal de distribuicao de
energia. Neste momento nao temos muito conhecimento sobre a visao da Energisa para ES Gas
(crescimento/capex, racionalizacao de custos/sinergias e melhorias na estrutura de capital). Dito isso, a Energisa
Nao apenas esta entre as principais operadoras de distribuicao, como também parece estar entrando no negécio
de distribuicao de gas, que deve ser uma parte importante do processo de transicao energética no Brasil. Em
relacao a avaliagao, a primeira vista, a Energisa parece ter pago multiplos dentro do razoavel, em cerca de 7x
EV/EBITDA (com base nos nimeros de 2022) e 10x P/L. Sem considerar nenhum crescimento, para fins de
argumentacao, esses multiplos estao acima dos atuais da prdpria Energisa. No entanto, ainda faltam detalhes
sobre como a Energisa extraira valor e outras possiveis implicacdes para uma futura expansao no segmento de
gas. Emrelagao a alavancagem, que é uma preocupagao devido as altas taxas de juros no Brasil, a relagao divida
liquida/EBITDA consolidada da Energisa no 4T22 era de 3,0x. A aquisi¢gao da ES Gas levara para 3,1x, 0 que nao é
grande coisa, em nossa opiniao. Atualmente, temos recomendagao de Compra para as units da Energisa com
um prego-alvo de R$ 59,00/acdo e vemos as agdes sendo negociadas a uma TIR real de aproximadamente 12%.
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Marisa

(AMAR3):

Resultado do 4T22 ainda refletem ambiente desafiador - Preocupagoées permanecem com Servigos
Financeiros e Gestao do caixa

A Marisa divulgou os resultados do 4T22, nao auditados, e fortemente ajustados que ainda refletem a situagao
geral desafiadora da empresa. Os resultados ficaram acima do estimado pelo Bradesco BBI para as operagoes de
varejo, embora os servigos financeiros tenham ficado abaixo de nossas expectativas. Balangos auditados sao
esperados antes da proxima assembleia de acionistas (30 de abril). A contragao da receita liquida de 2%, na
comparagao anual, ficou amplamente em linha com nossas expectativas em relacao ao Varejo (3% acima do
estimado) compensando o resultado de servicos financeiros (9% abaixo do estimado). A margem bruta de varejo
cresceu 4,60 p.p. (1,70 p.p. acima do esperado), o que se traduziu em um EBITDA de varejo ajustado 98% maior,
de RS 63 milhdes. Por outro lado, os servigos financeiros registaram uma maior deterioragdo, com um EBITDA
negativo de R$ 47 milhdes, resultando numa contragao de 71% em base anual no EBITDA consolidado (60% abaixo
do esperado). O prejuizo reportado de RS 189 milhdes ficou abaixo das expectativas (estimavamos perdas de RS
33 milhdes), devido ao EBITDA consolidado menor do que o esperado e varios ajustes, como: (i) RS 58 milhdes na
transferéncia de ativos de crédito para o Itad, devido ao fim de sua parceria de servigos financeiros; (ii) uma
reclassificacdo de RS 29 milhdes de despesas operacionais para investimentos; e (iii) outros. A posicdo de divida
liquida ajustada ficou praticamente estavel no trimestre, em R$ 560 milhdes (de R$ 566 milhdes no 3T22).

Vemos os resultados da Marisa no 4T22 mostrando que a situacao geral continua dificil: enquanto as operagoes
de varejo mostraram um bom progresso na lucratividade, os servigos financeiros permaneceram um grande
obstaculo. Além disso, acreditamos que os investidores se concentrarao no perfil da divida da Marisa uma vez
que, as dividas que vao vencer em 12 meses subiram para 54% da divida bruta (de 40% no 3T22) e com a maior
parte do restante dos vencimentos ocorrendo nos 12 meses subsequentes. A venda de créditos fiscais de R$
100 milhoes (cerca de 11% da divida bruta total) oferece alguma seguranga, embora a geragao de caixa morna

durante o pico de vendas sazonais levante preocupagdoes sobre o perfil de geracao de caixa futura da Marisa,
que esta sendo revisto em seu processo de reestruturacao corporativa. Por fim, o compromisso dos acionistas
de capitalizar os servicos financeiros da Marisa (em R$ 90 milhdes) pode trazer mais seguranca para a abertura
do pregao de hoje, embora ndo descartemos uma rea¢cao negativa, dada a incerteza ainda elevada sobre a
geracao de caixa para os proximos trimestres.
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Santos Brasil

(STBP3):

Guidance Forte sugere aumento de pregos relevantes com a Maersk

Na dltima sexta-feira (31), apds o fechamento do mercado, a Santos Brasil divulgou: (i) fato relevante para
confirmar a conclusao das renegociagdes contratuais com a Maersk; e (i) o guidance para 2023. A Santos Brasil
assinou um novo contrato de 2 anos (vigente de 1° de abril de 2023 a 31 de margo de 2025) com o Grupo Maersk.
Com base nesse fato relevante, a Santos Brasil também divulgou o guidance para 2023, com volumes de
contéineres de 1,2 milhdo a 1,4 milhdo (-8% a +8% em base anual), EBITDA de R$ 1 bilhdo a R$ 1,2 bilhdo (+23% a
+ 48% em base anual) e investimentos de R$ 500 milhdes a R$ 650 milhdes. A orientagdo para 2023 sugere que a
Santos Brasil aumentou com sucesso a box rate (cesta de servigos) com a Maersk Group entre +20% e +100%
com um ponto médio em 60%. Este € um resultado impressionante, pois 0 cenario atual pode sugerir que a
participagao de contéineres importados se deterioraria em 2023.



Esperamos uma forte reagao positiva do mercado na sessao de hoje. Seguimos com recomendagao de Compra
para as agoes da Santos Brasil e chegamos ao novo preco-alvo de R$ 13,00 (acima prego-alvo anterior de RS
12,00).
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> A opiniao do nosso time de

grafistas

Ibovespa: 101.600 é divisor para a

retomada da baixa

O Ibovespa realizou lucros na Ultima sessao, em movimento de pullback até o teto do antigo canal de baixa que
que agora atua como suporte na linha dos 101.600 pts. Mantendo-se acima deste ponto, o indice pode tentar a
regiao dos 106.300 antes de retornar para tendéncia principal que permanece de baixa para o curto e médio prazo.
Do lado inferior, a perda dos 101.600 abriria caminho para queda até os 98.000 e mais a frente, esperamos que o
indice volte até a minima do ano passado formada aos 95.000 pts.
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Recomendacao do dia*: CSN Mineragao ON (CMIN3)

Compra: CMIN3 (de 4,86 a 4,88), com primeiro objetivo aos 4,92 (ganho estimado entre +0,82% e +1,23%) e um
segundo aos 5,10 (ganho estimado entre +4,51% e +4,94%). O stop ficaria marcado em 4,71 (perda estimada entre

—3,09 e —3,48%) * Orientagdes e metodologia:

Ao atingir o 1° objetivo o investidor tera a oportunidade de realizar o resultado parcial
ou total da operagdo. Na escolha de permanecer em busca do segundo objetivo,
sugerimos o ajuste do stop loss para o prego de entrada. Ao atingir o 2° objetivo o
investidor deverd encerrar a operagdo e consolidar o resultado auferido. Para
operagdes de compra, o investidor devera vender as agdes adquiridas, enquanto para
as operagdes de venda, devera comprar as agdes vendidas.

E indispensavel verificar o preco de entrada no intervalo sugerido acima, devendo
desconsiderar a operagdo caso o mesmo ja tenha sido atingido e/ou superado, bem
como os pontos de objetivo e stop loss.

Ressaltamos que as operagdes no mercado de renda varidvel podem apresentar em
qualquer situagao risco de perda financeira a qualquer momento, proveniente de
alteragdes de cendrios politicos e econdmicos, desempenho ou fato relevante da
empresa emissora, oscilagdo de bolsas e moedas, noticias, oferta e demanda do
papel entre diversos outros fatores, ndo havendo qualquer garantia de resultado na
oportunidade indicada. Os valores e percentuais acima indicados, ndo consideram
custos de corretagem, emolumentos e eventuais taxas cobradas pela Agora
Investimentos de acordo com a operagao que consta na tabela de tarifas disponivel
no site ou app, bem como o Imposto de Renda de responsabilidade do cliente em
eventuais ganhos conforme legislagdo fiscal vigente. A operagao acima sugerida é
valida apenas para hoje e se atingido os parametros estabelecidos.
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Mauricio A. Camargo* - Analista Grafico, CNPI-T
Ernani T. Reis - Analista Grafico, CNPI-T
Henrique P. Colla - Analista Grafico, CNPI-T

José Ricardo Rosalen - Analista Gréfico, CNPI-P

* Analista de valores mobiliarios credenciado responsavel pelas declaragcées nos termos
do Art 21 da Resolugdo N°20 da CVM
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de analise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios 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 autorizagao da Agora.

A distribuigdo 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 so consideradas
confidveis na data de sua publicagdo, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério sao
baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e sao limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua anélise nos termos da Resolugéo CVM n° 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificagdes
sem aviso prévio.

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

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

O Bradesco BBI tem participagdo societdria e interesses econdémicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A, empresa controlada pela Cosan S.A, emissora objeto de relatérios de anlise.

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

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuigao de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes empresas: AES Brasil
Energia S.A., Allied Tecnologia S.A., Aliansce Sonae Shopping Centers S.A.,, B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo, C&A Modas S.A., CCR S.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Cogna Educacao S.A., Companhia Brasileira de Aluminio S.A., CSHG
Logisitca - Fll, CSHG Recebiveis Imobiliarios - FIl, CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Eletrica Paulista., CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A., Dimed S.A,, Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura
elLogisticaS.A, Energisa S.A., Eneva S.A, Guararapes Confecgbes S.A., Hapvida Participacoes e Investimentos S/A, Iguatemi S.A. lochpe Maxiom S.A., JHSF Participacoes S.A,, Light Servigos de Eletricidade S.A., Kora Salde Participagdes
S, Livetech da Bahia Industria e Comércio S.A,, Localiza Rent A Car S.A., MPM Corporeos S.A., Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Positivo, Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Raizen Energia S.A.,, Randon SA
Implementos e Participagdes., Rede D'or S3o 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 Locagao de Caminhdes, Maquinas
e Equipamentos S.A e Ydugs Participacoes S.A.

Nos Gltimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituigées intermediarias, das ofertas ptblicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: AES Brasil Energia S.A,, Allied Tecnologia SA,, Aliansce
Sonae Shopping Centers S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo, C&A Modas S.A., CCR S.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Cogna Educacao S.A.,, Companhia Brasileira de Aluminio S.A., CSHG Logisitca - Fll, CSHG Recebiveis Imobiliarios -
Fll, CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Eletrica Paulista., CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A., Dimed S.A,, Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa S.A., Eneva S.A,,
Guararapes Confecgdes S.A., Hapvida Participacoes e Investimentos S/A, Iguatemi S.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., 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
SA., Sendas Distribuidora S.A., Telefénica Brasil S.A, Usinas Siderdrgicas de Minas Gerais SA, Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos SA e Ydugs Participacoes SA.
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)



