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Agenda econbmica:

Brasil Pesquisa Focus
Brasil Relacao divida/PIB

Brasil Balanca comercial semanal
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Entre juros e resultados, semana comeca positiva

A ultima semana de julho comega com um tom mais positivo no exterior, com as principais bolsas
europeias em alta, assim como € a trajetdria entre os indices futuros em Nova York, tudo isso antes
das importantes decisdes de Bancos Centrais e balangos de empresas de tecnologia nos proximos
dias, como Apple, Amazon e Microsoft.

Em outros mercados, o dolar tem alta moderada, os rendimentos dos Treasuries de 10 anos caem, 0S
contratos futuros do petroleo avancam, apos dados econdmicos chineses positivos que ajudaram a
aliviar a preocupagao com a demanda no maior importador do mundo, antes de uma reuniao de
monitoramento da Opep+ nesta semana, enquanto os precos futuros do minério de ferro encerram o
dia praticamente estaveis, diante da possibilidade de novas sinalizacdes sobre estimulos na reuniao
do politburo chinés nesta semana.

A extensao do bom humor no exterior deveria se refletir em uma nova alta para os ativos locais hoje,
mas a analise do déficit do setor publico e a espera pelo detalhamento do corte de RS 15 bilhdes nos
gastos publicos, em decreto previsto para amanha, podem trazer contornos distintos para as nossas
negociacoes.

Agenda economica 29/07:

Brasil: O maior destaque da semana fica para a reuniao do Copom, amanha e quarta-feira. Hoje, o Banco
Central divulga o relatério Focus (8h25) e o resultado do setor publico consolidado de junho (8h30),
com entrevista sobre os dados (10h30). O Tesouro Nacional publica o Relatdrio Mensal da Divida do
meés de junho (14h30). Ainda nesta segunda-feira, estao previstos os dados da Sondagem da IndUstria
da Construcao (10h) e os valores semanais da balanca comercial (15h). Entre os eventos, o Ministério
da Gestao e Inovacao em Servicos Publicos (MGI) relne-se com o Sinagéncias, visando evitar a
paralisacao de 48 horas aprovada pela categoria (14h). Nos dias seguintes, estao programados ainda o
IGP-M de julho e 0 Caged de junho, na ter¢a-feira e a Pnad Continua, na quarta-feira.

EUA: O Federal Reserve divulga sua decisao de juros na quarta-feira. A agenda por la prevé ainda a
divulgacao de indicadores de emprego, com destaque para o payroll, na sexta-feira.

China: Os lucros das principais empresas industriais aumentaram 3,5% em termos anuais Nos primeiros
seis meses de 2024, ultrapassando a taxa de expansao de 3,4% registrada nos primeiros cinco meses,
segundo mostraram os dados oficiais no sabado. Nos proximos dias estao programados os indices de
gerentes de compras (PMI), na quarta-feira.

Confira aqui Confira aqui
Nosso Guia de Agdes com .
recomendacées e O calendario de balangos.

multiplos das empresas
de nossa cobertura.
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Destaques Corpora tivos
Caixa Seguridade (CXSE3):

Dividendos devem fornecer protegao em ambiente mais incerto

Estamos alterando nossa recomendacao para CXSE3 de Neutra para Compra e atualizando o preco-
alvo esperado para 2025 para R$ 18,00 (de RS 19,00) — um potencial de valorizagdo ao redor de 25%.
Vemos a Caixa Seguridade como uma opg¢ao defensiva, principalmente em meio a taxas de juros ainda
altas, pois seus resultados financeiros devem compensar parcialmente a pressao sobre o crescimento
de empréstimos e prémios emitidos. Além disso, acreditamos que o atraente dividend yield de 2025
de 9,0% (contra média de 5,3% dos bancos) deve fornecer protecao adicional para os investidores e
aumentar o retorno total das acdes. Notavelmente, vemos um retorno total atraente, considerando
o atual multiplo P/L esperado para 2024 de 11,1x, assumindo nenhuma reclassificacao de multiplos e
um rendimento de dividendos atraente. Neste cenario, estimamos um retorno total implicito de
aproximadamente 22% ao ano para 0s proximos dois anos.

4 )

Nossa Visao: A Caixa Seguridade possui uma atraente taxa de crescimento anual
composta do lucro esperada entre 2024 e 2026 de aproximadamente 10% e
rendimento médio de dividendos de 9,0%, resultando em retorno anualizado de
aproximadamente 20%. Vemos a CXSE3 sendo negociada a um P/L esperado para 0s
proximos 12 meses de 10,5, amplamente em linha com sua média histérica. E
importante ressaltar que, embora vejamos CXSE3 sendo negociada com um prémio
em relagao aos seus pares, 0s Motivos gue vemos para esse prémio sao: (i) menor
volatilidade dos lucros; (ii) alto rendimento de dividendos; e (iii) baixos riscos de
renovacao de contratos (o atual expira em 2050).

Gustavo Schroden
ﬁ) bradesco bbi

Renato Chanes

\ \GO MEnTos J
Grupo SBF (SBFG3):

Andlise de resultado (2T24): Trimestre forte, acima das expectativas

Aumento da confianga na capacidade de monetizagdo. Os resultados do Grupo SBF no 2T24 ficaram
acima das nossas expectativas em termos de crescimento da receita liquida e, principalmente, do
ponto de vista da lucratividade. A receita liquida cresceu 7,6% em relacao ao ano anterior (3% acima
do estimado pelo Bradesco BBI) e a empresa conseguiu, mais uma vez, entregar margens mais
saudaveis do que o esperado, o que tem sido o principal KPI do Grupo SBF: a margem bruta ficou em
49,8% (vs. 49,0% da estimativa do BBI) e a margem EBITDA ajustada (excluido efeitos contabeis) em
10,3% (vs. 8,5% da estimativa do BBI, ou 4,5 p.p maior em relacao ao ano anterior).

O que chamou nossa atengado no 2T24. Pontos positivos: (1) a lucratividade continua a melhorar tanto
no nivel da margem bruta (0,1 p.p maior no trimestre, liderada pela Fisia, devido a menores
remarcacoes, maior mix de canais diretos ao consumidor e recomposi¢cao da margem do atacado)
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guanto na diluicao das despesas de vendas (marketing, pessoal e logistica); (2) o crescimento das
vendas foi adequado e sustentado por bons sinais subjacentes - ou seja melhor conversao e mais
itens por sacola na Centauro, compensando o menor trafego de pessoas (as vendas por m? cresceram
6,6% em relacao ao ano anterior) e um melhor mix de canais para a Fisia (direto ao consumidor/digital
ganhando participacao no total de vendas), (3) o capital de giro core melhorou bastante devido a base
de comparacao facil em 2023, principalmente do ponto de vista de estoque (33 dias melhor em
relacdo ao ano anterior e 22 dias em relacao ao trimestre anterior), (4) a combinacdo de bom
desempenho do EBITDA, capital de giro simplificado e menores necessidades de investimentos
(capex) se refletiu em uma saudavel melhoria da divida liquida de RS 87 milhdes no trimestre.
Negativos: (1) As despesas gerais e administrativas cresceram consideravelmente acima da receita,
embora em nivel consolidado nao tenham ofuscado o bom desempenho trimestral e a alavancagem

operacional geral.

-

@ Nossa Visdo: Esperamos uma reacao positiva no pregao de hoje. Os numeros do 2T24

ressaltam o sucesso continuo do Grupo SBF em sua busca para expandir o lucro liquido
e reduzir a alavancagem, superando as expectativas por uma grande margem desta
vez. Esperavamos que o EBITDA ajustado crescesse 54% em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior, mas ele saltou 91% em relacao ao mesmo periodo do ano
anterior, enquanto a geragao de caixa durante o trimestre também foi solida,
reduzindo sequencialmente a divida liquida/EBITDA para 1,1x (de 1,3x; melhoria de RS
87 milhdes na divida liquida). Este € o quarto trimestre consecutivo de boa melhora no
LPA: O lucro liquido dos ultimos 12 meses do Grupo SBF de RS 312 milhdes (incluindo o
beneficio fiscal para a subvencao do ICMS) significa que o SBFG3 esta sendo negociado
a cerca de 10x o multiplo P/L, um multiplo semelhante ao que as empresas de vestuario
negociam para 2025, em média. Concordamos que pode haver alguma preocupacao
com o crescimento no futuro, mas, em nossa opiniao, O sucesso continuo da
monetizacao/melhoria do resultado nao esta devidamente refletido nesse mdltiplo.
Com isso em mente, ainda vemos uma boa assimetria e mantemos nossa
recomendacao de Compra e preco-alvo para 2025 de RS 19,00.

Pedro Pinto

ﬁ) bradesco bbi

José Cataldo

NVESTIMENTOS

- /

JBS (JBSS3):

Prévia de Resultados (2T24): O Ano do Frango

A JBS deve divulgar os resultados do 2724 em 13 de agosto (apds o fechamento do mercado) e
esperamos que ela entregue receita liquida de RS 97,6 bilhdes (aumento de 9% em base anual),
EBITDA de RS 8,3 bilhdes (avango de 86% em base anual) e lucro liquido ajustado de RS 2,6 bilhdes.
Pilgrim's Pride Corporation (PPC) e Seara devem ser os destaques positivos. No caso da PPC, os fortes
precos do frango e a demanda resiliente no mercado dos EUA devem ajudar a divisao a entregar uma
margem EBITDA de 15%, aumento de 3,5pp no trimestre, enquanto o bom momento do mercado
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doméstico de aves deve continuar, levando a margem EBITDA da Seara a se expandir para 14% (avango
de 2,4pp no trimestre). Também esperamos melhora sequencial da margem EBITDA para as divisoes
US Pork e Australian, ambas para 11% (+0,7pp e +2,4 pp no trimestre, respectivamente). Enquanto
isso, um ciclo favoravel e a sazonalidade devem impactar positivamente a operacao brasileira de carne
bovina da JBS, traduzindo-se em expansao trimestral da margem EBITDA de 2pp, para 6,5%. Por fim,
0 ambiente desafiador para o mercado de gado dos EUA deve continuar, mas uma melhor
sazonalidade deve ajudar a JBS a reportar margem de carne bovina na operacao americana (US Beef)
em territorio positivo, de 0,2%.

4 )

Nossa Visao: Estamos ajustando nossos numeros para a JBS para incorporar a prévia
de lucros do 2T24, bem como novas premissas macroecondémicas. Vemos o impeto
dos lucros acelerando nos resultados do 2724, com mais por vir no 3T24. Em geral,
mantemos nossa recomendacao de Compra e o preco-alvo esperado para 2024 de RS
43. A JBS é nossa Top Pick no setor.

Henrique Brustolin

ﬁ) bradesco bbi

José Ricardo Rosalen
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Minerva (BEEF3):

Prévia de Resultados (2T24): Esperamos bons (mas nao 6timos) resultados. Dindmica dos lucros
deve acelerar no 3° trimestre

Esperamos que a Minerva reporte receita liquida de RS 7,5 bilhdes no 2T24 (aumento de 2% em base
anual), EBITDA de RS 741 milhdes (avango de 4% em base anual) e lucro liquido ajustado de RS 116
milhdes. Os resultados da empresa estao programados para serem publicados em 7 de agosto (apos
o fechamento do mercado). Na operacao brasileira, esperamos que o0s resultados reflitam a
continuacao de um ciclo positivo de gado combinado com precos de exportagao de carne bovina um
tanto resilientes e boa demanda doméstica. Também esperamos melhorias sequenciais na receita em
todos os outros paises, especialmente no Paraguai. Ambos os fatores devem levar a uma margem
EBITDA consolidada de 9,9%, uma melhoria de 1,2 pp no trimestre (+0,2 pp em base anual). O lucro
liquido da empresa deve ser impactado negativamente pela marcagao a mercado da divida liquida
denominada em dolares, a partir de um real (R$) mais fraco, mas ainda sem comprometer a
expectativa de um cenario positivo. Também acreditamos gque os resultados do 3T24 da Minerva
devem refletir mais claramente o ambiente cambial favoravel para os exportadores brasileiros de
proteina.
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Nossa Visao: Estamos ajustando nossas estimativas para incorporar a prévia dos lucros

do 2T24 e novas premissas macroecondmicas. Nossa recomendacao Neutra e preco-
alvo esperado para 2024 de RS 8 permanecem inalterados. Em nossa visdo, melhorar

a visibilidade da execugao dos resultados assim que o acordo Minerva-Marfrig for
aprovado pela autoridade antitruste do Brasil (CADE) deve ser o principal
impulsionador para as agoes.

Henrique Brustolin

f_.} bradesco bbi
José Ricardo Rosalen
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A opiniao do nosso time
de grafistas

Ibovespa avanga e testa resisténcia nos 127.600

Apos testar a média movel diaria de 200 periodos como suporte, na regiao dos 125.500 pontos, o
Ibovespa reagiu e testou a resisténcia na regiao dos 127.600 pontos. Em caso de rompimento, o indice
voltaria a olhar para o topo consolidado nos 129.900 pontos
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Recomendacao do dia*: CCR S.A. (CCRO3)

COMPRA: CCRO3 (de 12,53 a 12,59), com primeiro objetivo aos 13,01 (ganho estimado entre +3,3% e
+3,8%) e um segundo aos 14,00 (ganho estimado entre +11,2% e +11,7%). O stop ficaria marcado em

12,12 (perda estimada entre -3,3% e -3,8%).
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Orientagdes e metodologia:

Ao atingir o 1° objetivo o investidor tera a oportunidade de realizar o resultado parcial ou total da operacdo. 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 devera encerrar a operagao e consolidar o resultado auferido. Para operagdes de compra, o investidor devera
vender as agdes adquiridas, enquanto para as operagoes de venda, deverd comprar as agdes vendidas

E indispensavel verificar o preco de entrada no intervalo sugerido acima, devendo desconsiderar a operacao caso 0 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 situacgao risco de perda financeira a qualquer momento, proveniente de
alteragdes de cenarios politicos e econdmicos, desempenho ou fato relevante da empresa emissora, oscilagao 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, nao consideram custos de corretagem, emolumentos e
eventuais taxas cobradas pela Agora Investimentos de acordo com a operacdo 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 legislagao fiscal vigente. A operagao acima sugerida é valida apenas para hoje e se atingido os parametros estabelecidos.

Ernani Reis - Analista Grafico, CNPI-T
Henrique P. Colla - Analista Grafico, CNPI-P
José Ricardo Rosalen - Analista Grafico, CNPI-P

"Analistas de valores mobilidrios credenciados responsaveis pelas declaragées nos
termos do Art 21 da Resolu¢ao N°20 da CYM"
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Disclaimer

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

A distribuicao desse relatdrio é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas neste
relatério sdo consideradas confidveis na data de sua publicago, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projegdes 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 analise
nos termos da Resolugao CVM n® 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

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

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

A remuneracdo dos analistas de investimento est, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operagdes financeiras realizadas pela Agora.

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

Declaracdes nos termos do Art. 22 da Resolugdo NO 20, referentes &s empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora CTVM:

O Bradesco BBI tem participagao societéria e interesses econdmicos 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 Agora CTVM, tem participacao acionéria indireta em Livetech da Bahia (WDC), Log Commercial Properties, Vitru e Zamp S.A.

Agora, Bradesco BBl e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto de andlise.
Bradesco BBI esta participando como coordenador na Oferta Publica de Valores Mobilidrios de C&A MODAS S.A.

Nos ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuigdo de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as
seguintes empresas: Ambipar S.A., Assai S.A., B3 S.A, Boa Safra S.A, Brisanet S.A,, CCR S.A, Cogna S.A., Copel S.A., Ecorodovias S.A,, Eletrobras S.A,, Eletromidia S.A., Energisa S.A., Eneva SA, Engie SA,
GPA S.A,, Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A,, lochpe Maxion S.A,, Localiza S.A., Movida S.A,, MRV S.A,, Oceanpact S.A., Pague Menos S.A., Positivo S.A., RD S.A, Rede D'Or S.A,, Sabesp SA,
TendaS.A, TIMSA.S.A, Tupy S.A, VAMOS S A, Vibra Energia S.A., Vitru S.A,, Viveo S.A. e Ydugs S.A.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora CTVM participou, como instituico intermediéria, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: Ambipar S.A, Assai S.A, B3S.A, BoaSafraS.A, Brisanet
S.A, CCRS.A, Cogna S.A, Copel S.A, CPFL Energia S.A., Ecorodovias S.A, Eletrobras S.A, Eletromidia S.A., Energisa S.A., Eneva S.A, Engie S.A,, GPA S.A,, Grupo Casas Bahia S.A,, Hapvida S.A,, Hypera S.A,
lochpe Maxion S.A., Jalles Machado S.A,, Localiza S.A., Movida S.A,, MRV S.A, Oceanpact S.A., Pague Menos S.A,, Positivo S.A, RD S.A, Rede D'Or S.A,, Sabesp S.A, TAESAS.A, Tenda S.A, TIMS.A.S.A, Tupy
S.A, VAMOS S.A, Vibra Energia S.A, Vitru S.A,, Viveo S.A. e Ydugs S.A.

A Agora CTVM recebe remuneragio por servigos prestados como formador de mercado de acdes da AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A., Enjoei S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA
(FMXB34).
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