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Ajustes prosseguem, mas indefini¢ao local deve limitar
animo

Os ajustes positivos da véspera se estendem e o que se vé, agora pela manh3a, sao mercados acionarios em alta
mundo afora. O movimento, no entanto, continua refletindo mais aspectos técnicos do que, necessariamente,
uma mudanga de animo dos investidores — por exemplo, os juros dos Treasuries e o délar recuam. Em paralelo,
as expectativas por novas medidas de apoio a economia chinesa, apds a decisao do PBoC de cortar juros para
um ano, também ajudam a explicar esse movimento. Assim, ainda sem um maior direcionador do lado real da
economia, as principais bolsas da Europa e os indices futuros de Nova York exibem ganhos nesta terga-feira.
Entre as commodities, os contratos futuros de petréleo operam em queda, enquanto os pregos futuros do
minério de ferro registraram fortes ganhos de 4,47% na madrugada em Dalian, cotados ao equivalente a US$
110,42 por tonelada.

A cena externa, inquestionavelmente, contribui para alguma melhora, mas a tramitacao do arcabougo fiscal
continuara sendo o fator decisivo para o rumo dos negdcios locais. Neste sentido, ontem uma reuniao entre a
Camara e o Ministério da Fazenda terminou sem acordo sobre a permissao, incluida no texto pelo Senado, para
0 Governo prever despesas condicionadas no Orcamento de 2024. No entanto, a expectativa dos lideres
partidarios e do relator, Claudio Cajado (PP-BA), continua sendo de que o projeto sera votado no plenario até
amanha.

Agenda econdomica -22/08

Brasil: O presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto (9h), o Ministro do STF, Gilmar Mendes (10h),
presidentes de grandes bancos (14h30) e economistas-chefes (16h30) falam em evento fechado a investidores
institucionais, em Sao Paulo. O Ministério do Planejamento promove semindrio de Avaliacao e Melhoria do Gasto
Publico, com as presencas da Ministra da pasta, Simone Tebet, e do secretario do Tesouro, Rogério Ceron (9h). A
Aneel discute revisao dos valores das bandeiras tarifarias (9h), a Receita Federal divulga a arrecadagao de julho
(10h30) e o chefe na Receita, Claudemir Malaquias, dara entrevista (11h). O Presidente em exercicio e Ministro do
Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servicos, Geraldo Alckmin, cumpre agenda em Sao Paulo, na cidade de
Maua (9h30) e com representantes da Gerdau, Vamos e Volkswagen (16h). O diretor de Politica Monetaria do
Banco Central, Gabriel Galipolo (10h), e o Ministro dos Transportes, Renan Filho (14h), participam de reunides na
Fiesp. No Congresso, a Camara tem reunido de lideres sobre o arcabouco fiscal (12h30) e, no Senado, o relator do
PL do Carf, Otto Alencar (PSD), faz a leitura do relatério na Comissao de Assuntos Econémicos (9h), e a Comissao
de Constituigao e Justica realiza audiéncia publica sobre a reforma tributaria (14h).

EUA: Trés dirigentes do Federal Reserve devem fazer comentarios publicos hoje: Thomas Barkin (8h30), Austan
Goolsbee e a diretora Michelle Bowman (15h30).

Superintendente Research - Pessoas Fisicas
José Cataldo*
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> Destaques Corporativos

Copasa

(CSMG3):

Governo de Minas Gerais, finalmente, propée Proposta de Emenda a Constituigdo (PEC) para fFacilitar a
privatizacao da Copasa (e da Cemig)

Ontem (21), o Governo mineiro encaminhou a Assembleia Legislativa uma Proposta de Emenda a Constituicao
(PEC) que, se aprovado, diminuiria muito o obstaculo para a privatizacao de empresas estatais como a Copasa e
a Cemig. Este é o primeiro movimento do Governo atual para avangar em sua agenda de privatizagdes, portanto,
presumivelmente, tem confianca em obter aprovacao. A PEC descarta a necessidade de referendo popular para
aprovar a privatizagao de qualquer empresa publica. Além disso, diz que posteriormente, a legislatura estadual
precisaria de uma maioria simples para aprovar a privatizagdo de qualquer estatal (da atual exigéncia de 3/5
votos). A partir da aprovacao dessa PEC, o préoximo passo é o envio de outros duas novas propostas propondo a
privatizacao especifica da Copasa e da Cemig. Observe que, historicamente, as conversas sobre uma possivel
privatizagao da Cemig sempre foram mais duras do que a venda da Copasa (para esta Ultima, o prazo presumido
para a privatizacao é meados de 2024, antes das eleicdes municipais no final de 2024).

Apds essas noticias, atualizamos nossos nimeros para a Copasa, de modo a refletir os resultados do 2T23 e as
recentes iniciativas de redugdo de despesas operacionais. Por enquanto, deixamos a recomendagao Neutra
inalterada, mas observamos que uma Copasa privatizada poderia valer quase 1,0x o multiplo EV/RAB, implicando
um valor justo de RS 30,00/acdo (60% de upside). Como estatal, por outro lado, a Copasa deve valer, em nossa
estimativa, um EV/RAB de 0,68x, implicando um valor justo de R$ 17,00/agdo (10% de queda frente ao prego de
mercado atual). Conforme observado, mantemos a recomendagao apenas Neutra e definimos um prego-alvo de
RS 21,00/CSMG3 ao final de 2024. Conservadoramente, nosso preco-alvo reflete nossas estimativas para a

Copasa como uma estatal. Enquanto o Estado esta finalmente fazendo progressos concretos em sua agenda de
privatizacdes, ainda faltam varias etapas para chegar la. Notavelmente, vemos CSMG3 negociando a 0,73x
EV/RAB, que esta proximo das acdes da Sabesp (SBSP3), com recomendagao de Compra, em 0,76x.

«” bradesco bbi

AGORA

Porto Seguro

(PSSA3):

Desafios no crescimento do seguro auto devem limitar uma reclassificagdo de miltiplos

O Bradesco BBI iniciou a cobertura das a¢cdes da Porto Seguro (PSSA3), com uma recomendacao Neutra e um
preco-alvo de R$ 35,00/acdo ao final de 2024, implicando um upside de 32%. A Porto Seguro é hoje a maior
seguradora (excluindo vida) do Brasil e lider nos segmentos de automdveis, patrimoniais e empresariais. A
empresa possui quatro segmentos principais de negdcios: seguros (automoveis, P&C, vida), saude, servigos
financeiros (cartoes de crédito) e servigos gerais (Porto Assisténcia — servigos de assisténcia e manutengao para
0s segmentos imobilidrio e automotivo). Embora a empresa tenha avangado significativamente na diversificagao
de seus negdcios no passado recente — ou seja, reduzindo a representatividade do seguro de automdveis no
resultado geral — o segmento ainda é o mais importante para a rentabilidade. Como o mercado de seguros de



automoveis é altamente competitivo, devido a alta fragmentacao e ao baixo crescimento estrutural
(envelhecimento da frota, acessibilidade das apdlices de seguros, cenario desafiador para vendas de veiculos
novos, etc.), vemos desafios para a empresa continuar entregando o crescimento dos resultados para a frente e,
portanto, nao vemos muito espaco para os multiplos negociarem em nivel mais alto neste momento.

Vemos a agao PSSA3 negociando a 7,7x o multiplo P/L para 2024, o que n3o parece caro, em nossa opiniao,
especialmente considerando que o momento de curto prazo para os resultados de seguros deve continuar
positivo. No entanto, daqui para frente, o potencial de expansao estara mais dependente de maior crescimento
do mercado e/ou maiores contribuicdes de segmentos ndo essenciais (exceto seguro de automéveis) para a
lucratividade da empresa e, portanto, vemos pouco espago para expansao adicional dos multiplos frente aos
niveis atuais.

Principais riscos: No lado positivo: (i) concorréncia mais benigna no segmento automotivo (ou seja, manutengao

de niveis de sinistralidade mais baixos para o setor); e (ii) contribuigdo mais forte/mais rédpida do que o esperado
dos outros segmentos a rentabilidade do Porto. No lado negativo: (i) maior concorréncia no seguro de automaoveis
(reduzindo a lucratividade do setor); e (ii) crescimento estruturalmente baixo e por tempo prolongado, com
crescimento limitado do mercado enderecéavel (frota de veiculos).

«” bradesco bbi
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> A opiniao do nosso time de
grafistas

Ibovespa: Espagco para uma reagao até a regiao dos 118.200 pts

O Ibovespa pode tentar um repique de curto prazo, mirando as resisténcias que ficaram marcadas aos 116.500 e
118.200, niveis que quando atingidos, devem forgar o indice a retornar para a tendéncia principal que permanece
sendo de baixa. Do lado inferior, a eventual perda dos 114.400 abriria caminho para uma busca mais longa do
Ibovespa que teria proximo objetivo projetando na regiao dos 113.000 pts.
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Recomendacao do dia*: Enauta ON (ENAT3)

Venda: ENAT3 (de 13,80 a 13,73), com primeiro objetivo aos 13,63 (ganho estimado entre +0,73% e +1,23%) e um
segundo aos 13,11 (ganho estimado entre +4,52% e +5%). O stop ficaria marcado em 14,21 (perda estimada entre
-2,97 e -3,50%).

* Orientacdes e metodologia: ] ENAUTAPARTICIPACOES SA ON  NM,AVista H
16,98
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, 1598
i

sugerimos o ajuste do stop loss para o prego de entrada. Ao atingir o 2° objetivo o
investidor devera encerrar a operacdo e consolidar o resultado auferido. Para |~ Tteseennl

operagdes de compra, o investidor devera vender as a¢des adquiridas, enquanto para ‘”[ ............... 14,98
as operagoes de venda, devera comprar as agdes vendidas. ’
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alteragdes de cenarios politicos e econémicos, desempenho ou fato relevante da |||'1 l

empresa emissora, oscilagdo de bolsas e moedas, noticias, oferta e demanda do papel }lml ‘I" 10,98
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Investimentos de acordo com a operagdo que consta na tabela de tarifas disponivel no
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Mauricio A. Camargo* - Analista Grafico, CNPI-T
Ernani T. Reis - Analista Grafico, CNPI-T
Confira aqui Henrique P. Colla - Analista Gréafico, CNPI-T

O relatério completo José Ricardo Rosalen - Analista Grafico, CNPI-P

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

Este relatério foi preparado pela equipe de andlise 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 destinatério, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagdo da Agora.

A distribuicdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e nao representa uma oferta ou recomendagdo de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas
confidveis na data de sua publicagio, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projegdes 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 est3o, portanto, sujeitas a modificagdes
sem aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatério anlises 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 andlises ora reproduzidas.

Declaragoes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragado deste relatdrio 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 relatério, e que foram
elaboradas de forma totalmente independente e auténoma, inclusive em relagdo a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

Aremunerag3o dos analistas de investimento est4, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operagées financeiras realizadas pela Agora.

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

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

0O Bradesco BBI tem participagdo societéria e interesses econémicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A., uma empresa gerenciada pela Cosan S.A. O Banco Bradesco S.A, detentor do Bradesco BBI e da Bradesco
Corretora, tem participagao aciondria indireta em Livetech da Bahia (WDC) e da Log Commercial Properties.

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

Bradesco BBl estd participando como coordenador nas Ofertas Plblicas de Valores Mobilidrios de CM Hospitalar S.A., Cogna Educagao S.A., Companhia Paranaense de Saneamento S.A (COPEL) e Rede D'or S3o Luiz.

Nos ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicdo de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes empresas: Aliansce
Sonae Shopping Centers S.A,, Alpargatas S.A,, Assai Atacadista S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo, Banco do Brasil S.A, Banco do Brasil S.A, BRF S.A. C&A Modas, CCRS.A,, Cielo S.A., Cogna Educacao S.A., CPFL Energia S.A, Diagndstico
da América S.A., Direcional S.A, Eletrobras S.A,, Energisa S.A,, Guararapes Confecgdes S.A., Hapvida Participacoes e Investimentos S/A, Iguatemi S.A, Inter S.A,, Itatisa S.A, JHSF Participacoes S.AA., Localiza Rent A Car S.A, MRV SA,,
Movida S.A, Empreendimentos Pague Menos S.A, Oceanpact S.A,, Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Randon SA Implementos e Participagdes., Sanepar S.A, Telefonica Brasil S.A., Unidas S.A, Usinas Siderdrgicas de Minas Gerais S.A,,
Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A, Via S.A. e Ydugs SA.

Nos Gltimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituicdes intermediérias, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: Aliansce Sonae Shopping Centers S.A,, Alpargatas SA,
Assai Atacadista S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo, Banco do Brasil S.A, Banco do Brasil S.A, BRF S.A., C&A Modas, CCR S.A, Cielo S.A., Cogna Educacao S.A., CPFL Energia S.A, Diagnéstico da América S.A., Direcional S.A, Eletrobras SA.,
Energisa S.A., Guararapes Confecgdes S.A., Hapvida Participacoes e Investimentos S/A, Iguatemi S.A, Inter S.A., Italsa S.A, JHSF Participacoes S.A., Localiza Rent A Car S.A., Meliuz S.A., Movida S.A, MRV S.A., Empreendimentos Pague
Menos S.A, Oceanpact S.A., Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Randon SA Implementos e Participagdes., Sanepar S.A, Telefénica Brasil S.A., Unidas S.A, Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes,
Maquinas e Equipamentos S.A, Via S.A. e Ydugs SA.

ABradesco 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).



