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Mercados

Ibovespa Ibovespa S&P 500 5&P 500 Nasdaq Nasdaq Bitcoin Délar u.s.10Y
Futuro Futuro Futuro
135.118 136.340 5.633 5.718 17.592 19.772 58.939 5,51 3,61
0,18% 0,19% 0,13% 0,33% -0,52% 0,54% 1,05% -0,76% -0,22
AZUL4 10,91% CMIN3 6,93% LREN3 2,22% EMBR3 -5,30% PETZ3 -4,21% RRRP3 -3,81%

Retorno de 1 dia. Fonte: Factset

O que vocé vera nesta news:

~ Aberturadasemana
~7  As10 maiores agdes do Ibovespa estao mesmo baratas?

A~ Vocé precisa saber disso

Abertura da semana

Mercados iniciam a semana em compasso de espera a super quarta. Do lado de
14, investidores esperam ansiosamente para saber qual serd a intensidade do
corte de juros pelo Fed nos EUA e observa apostas para um corte de 50 bps
aumentarem, enquanto as discussdes sobre a intensidade da recesséo esperada
nos EUA continuam. Além disso, o cenario eleitoral também continua nos
holofotes ap6s mais um atentado contra Donald Trump. Bolsas em Wall Street
fecharam a segunda-feira em alta, exceto a Nasdaq com agdes de tecnologia em
queda.

Do lado de c4, o mercado espera que o Copom aumente os juros, alertando para
o quadro fiscal do governo. O mini ciclo de alta de juros por aqui ganha destaque
e o relatério Focus divulgado ontem trouxe novos aumentos das proje¢des do
IPCA e dolar, que foram para 4,35% e R$ 5,40 neste ano. Além do cendrio
econdmico, elei¢des de Sao Paulo ficam no radar e finalmente a chuva chegou no
pais em varias regibes, mas talvez ndo seja o suficiente para reparar os danos da
seca e conter os inumeros focos de queimadas no pais, que acende um alerta
para os impactos em diversos setores. O Ibovespa fechou préximo a estabilidade
na espera da decisdo do Copom na quarta-feira.

Aceita um Café? Comece o dia bem informado com o Bom dia, Inter!
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As 10 maiores agdes do Ibovespa estao mesmo baratas?

Se vocé costuma ler esta newsletter, j4 sabe o que eu acho sobre a bolsa
brasileira nesse momento e sim, acredito que ainda esteja barata e que existam
oportunidades por ai. Contudo, faz parte do meu dia a dia me questionar e
buscar uma racionalidade por aqui.

Recapitulando... o Ibovespa hoje aos seus 134 mil pontos estd negociando a
cerca de 7,4x lucros esperados para 2025 e cerca de 5x o valor da firma sobre
o EBITDA esperado para 2025.

O que isso significa? Comprando todas as empresas do Ibovespa, ou o indice de
forma mais simples, o seu investimento se pagaria em 7 anos com base no lucro
das companhias ano a ano. Considerando o EBITDA e o valor da firma, em 5
anos.

O que vocé prefere? uma empresa que te retorna daqui ha 7 anos ou ha 10, 20,
30 anos? Imaginando um cendrio em que duas empresas possuem a mesma taxa
de retorno, porém em uma, o tempo que terei de volta o meu dinheiro é menor,
eu prefiro a que me paga antes, ou em outras palavras, eu prefiro comprar boas
empresas a bons precos.

Se essa é a ldgica, porque entdo existem empresas que sempre estdo sendo
negociadas a multiplos elevados, como a Nvidia por exemplo, que negocia a 26x
lucro esperado para 20257

O segredo esta nas perspectivas. Vocé ja deve ter ouvido falar que o mercado
antecipa e de fato, ele estd sempre olhando |4 na frente. Por isso, quando a
gente fala que o Ibovespa te retorna em 7,5 vezes lucros esperados para 2025 é
porque ja estamos olhando pro crescimento esperado do ano que vem. 2024 ja
estd no passado e teoricamente precificado.

Queremos saber mesmo é do futuro, mas ninguém tem bola de cristal e por isso
as incertezas existem e sempre existirdo. Comprar acgbes envolve avaliar
negdcios, entender seu valor e o tempo que vocé espera receber de volta o seu
investimento. N&o é trivial, e isso é super importante para o investidor, que tem o
seu proprio prazo e objetivo nos seus investimentos.

Antes de comprar uma acdo, eu aposto que vocé se pergunta: Estou pagando
caro? Barato? O preco esta justo? A resposta é que ninguém sabe. Na verdade
estd tudo condicionado ao futuro da empresa. As analises servem para isso,
tentar abanar um pouco uma parte das nuvens de incertezas, mas sempre que
possivel buscando um pouco de previsibilidade nos negdcios, que estdo cada
vez mais dindmicos e competitivos.

Isto posto, vamos estender um olhar sobre o Ibovespa e observar as 10 maiores

empresas em termos de participagado no indice como uma amostra para termos
uma ideia se esse o Ibovespa estda mesmo barato.
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1. Vale (VALE3): A vale negocia a 4,5x lucro esperado para 2024 e a 3x
EV/EBITDA (2025) com um free cash flow yield esperado de 11,5%, valor préximo
da média dos ultimos 3 anos. Claramente, o mercado se mostra preocupado com
a desaceleracdo na China, pais em que a Vale tem exposic¢do relevante, além da
companhia também acabar acompanhando a precificagdo do minério de ferro,
que cai cerca de 30% no ano e a Vale cerca de 25%. Um ativo tdo relevante para
o indice, claramente tem pesado na precificagdo e 3x EV/EBITDA é um valuation
abaixo da média histérica de 4x para a Vale, mas suas concorrentes
internacionais negociam entre 5 a 6x EV/EBITDA esperado e claro, também estéo
sofrendo com a pressado da desaceleragao chinesa. Mas esse ciclo ruim veio pra
ficar? Nao sabemos, contudo, nos parece que traz um oportunidade para apostar
no setor de mineragdo. Nosso primeiro veredito: Barato!

2. Petrobras (PETR4): A petroleira estatal negocia a 4x lucro esperado (2025) e a
2,8x EV/EBITDA esperado. Houveram tempos piores pra companhia e nesses
tempos ela era mais cara, negociava a 5x EV/ETBIDA. E hoje, que a companhia
estd menos endividada, com um lifting cost baixissimo por conta do pré-sal e
uma operagado que, se ndo houver tanta interferéncia, ndo sé se paga mas é uma
maquina de geragao de caixa. Parece que o mercado tem colocado muito risco
na conta. De fato, eles existem, ndo sou eu quem vai discordar do mercado. O
payback esta curto e a Petrobras estd pagando 10% de dividend yield esperado
com um ROE de 24%, e isso pode ser uma boa oportunidade, s6 que daquelas
que precisamos estar atentos ao noticiario e resultado a resultado. E um case
para quem tem estébmago e topa um sdcio volatil nas decisbes. E para néo falar
s6 de riscos, a margem equatorial parece ser uma oportunidade que ainda pode
destravar valor no longo prazo. Nossa segunda empresa da lista: Barata!

3. Itau (ITUB4): O maior banco privado do pais negocia a 8x lucro esperado
(2025) com um preco sobre valor patrimonial (P/B) de 1,7x e mais uma vez, esse
histdrico ja foi maior, mesmo em tempos competitivos com as fintechs. O Itau
inclusive tem mostrado um boa adaptagdo as novas tendéncias do mercado
bancario no Brasil, onde a competicdo ataca de todos os lados. O banco
recuperou a rentabilidade acima de 20%, mostrou solidez do balango com boa
qualidade de crédito e superando bem a fase da elevada inadimpléncia e tem
feito algumas aquisicbes do segmento de investimentos para o varejo onde
sempre foi um calcanhar de Aquiles para os bancdes. Dito isso, seu nivel de
capital regulatério também se recuperou, o que hoje traz possibilidade de maior
pagamento de proventos, que ficou a desejar nos ultimos anos. Por fim, ndo
parece caro se posicionar em um banco sdlido e que tem se adaptado bem a
competicdo e modernizagdo do setor. Ital é mais um grande player do Ibovespa
que nos parece: Barato!

4. Bradesco (BDDC4): O banco de Osasco negocia a 7x lucros esperados (2025)
e um P/B de 0,9x, que atualmente estd, de forma muito clara, colocando no prego
a baixa rentabilidade do banco vinda de uma qualidade de crédito que mostrou
mais baixa que seus pares incumbentes e de um momento em que o banco pode
ter errado a mao na cessdo de crédito, que refletiu em elevada inadimpléncia e
no custo disso para o balango do banco. Isso colocado para trds, o Bradesco
também se mostrou mais atrasado que o Ital na adaptagdo ao novo mercado
bancério e na competicdo com as fintechs no mundo digital. O reflexo disso tem
sido o recente movimento de reestruturagdo que banco estd passando apods a
troca de CEO. Isto posto, os resultados comegaram a gradativamente melhorar,
mas ainda nos parece um processo gradativo em que os frutos devem ser
colhidos no médio prazo e longo. O mercado parece embutir isso na precificagdo
atual, que s6 deve melhorar com a entrega de mais ROE. Para quem acredita que
o Bradesco vai sair dessa situagao e retomar uma rentabilidade, que seja de 18%
como no passado, pode hoje estar barata, mas para quem nao acredita muito o
desconto se mostra Justo. Aqui a assimetria se mostra mais positiva para
melhoria boas noticias, o que traz um valuation tentador para o Bradesco.
Achamos barato!
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5. Banco do Brasil (BBAS3): O BB nunca lucrou tanto, nunca foi tdo rentavel,
superando até mesmo o Ital e sem contar sua carteira de crédito bastante
defensiva, ou melhor, colateralizada exposta ao crédito consignado e rural. Em
tempos ndo tdo rentdveis o BB negociava a 1x seu valor patrimonial e a 4x lucro
esperado (2025) e hoje que seu ROE é de 20% o banco negocia a 0,8x seu valor
patrimonial, mesmo que o mercado coloque uma perda desse ROE para 2025
para uns 18%, ainda assim seria um ROE invejavel até para pares privados. Sem
mesmo eu precisar mencionar seu dividend yield de 10% esperado para o ano
que vem, BB nossa quinta empresa da lista esta: Barato!

6. Eletrobras (ELET3): A recém privatizada Eletrobras negocia a 9x lucro e a 6x
EV/EBITDA, o setor elétrico gira em uma média de 12x lucro, mas com uma
rentabilidade média de 13%. Claramente o ROE de 6% esperado para este ano e
8% para o ano que vem estd sendo precificado, além claro de imbrdglios na
governanga apds a recente privatizagdo, dado que o Governo ainda briga por
maior presenga no conselho. Contudo, as perspectivas para a Eletrobras sdo de
melhores resultados no futuro, vindo principalmente de melhoria de margens
através da eficiéncia operacional, mas a companhia precisa resolver imbréglios e
por ora, estes riscos mantém o papel a um preco justo!

7. B3 (B3SA3): A Unica bolsa brasileira negocia hoje a 13x lucro entregando um
ROE de 24%. Sabemos que as coisas andaram desafiadoras para o mercado de
renda varidvel ao longo de 2024, com o cenario macro e juros elevados
pressionando o volume em renda varidvel. Contudo, as melhores perspectivas
pela frente, principalmente com a redugao de juros no exterior podem ajudar e
tem ajudado no avango dos volumes para a companhia, vide o retorno do
investidor estrangeiro desde julho. Por outro lado, mesmo que as perspectivas
sejam boas em termos de resultados pela frente, o fantasma de novos
concorrentes e agora com a bolsa do Rio também se concretizando, acabam
retirando algum potencial de maior precificagdo para a companhia. Com riscos
embutidos no case, achamos que B3 negocia a prego justo!

8. Weg (WEGE3): A fabricante de motores elétricos negocia atualmente a 32x
lucros e 23x EV/EBITDA com um ROE esperado de 28% para 2024 e 2025.
Apesar da companhia ja ter sido muito mais cara no passado, o ritmo de
crescimento também foi desacelerando devido a um desaquecimento no
segmento de energia distribuida no Brasil e do mercado de motores nos EUA,
mas a recente aquisicdo da Regal Rexnord deve impulsionar o ritmo de
crescimento da companhia, contudo pressionando margens. O mercado
atualmente incorpora valuations mais racionais, e WEGE3 é daquelas agbes onde
0 caro continua caro, dado que a companhia possui ndo s6 um 6timo balango,
mas também um negdcio com boas perspectivas pela frente. Apesar disso,
achamos o prego da nossa oitava agao da lista justo!

9. Sabesp (SBSP3): A Sabesp possui a maior concessdo em saneamento do
Brasil, atendendo a regido de Sdo Paulo, sendo apds sua privatizagdo, a Unica
empresa privada do setor no pais. A companhia negocia a 15x lucro e a 7x
EV/EBITDA esperado. O hall de crescimento parece trazer uma oportunidade em
uma tese que acabou de ser privatizada, trazendo espago para ganho de
eficiéncia, capex a ser implementado para universalizagdo do servigo até 2029,
sem contar a Equatorial como investidor de referéncia, que traz um player com
excelente histérico de execugdo em aquisicdo de negdcios no setor de energia. O
futuro pode reservar uma Sabesp mais lucrativa e um tipico caso de dividendos,
0 que mantém a companhia atrativa para o médio e longo prazo. Achamos
Sabesp barata!

10. Ambev (ABEV3): a produtora de bebidas negocia a 13x lucro e a 7x
EV/EBITDA entregando um ROE de 18% em 2023 e 17% esperado em 2024 e
2025. Apesar da Ambev ser a lider em producdo de bebidas no Brasil e o volume
de produgdo de bebidas alcodlicas ter apresentado a maior alta desde 2020, a
companhia tem enfrentado pressdo de concorrentes, que afeta seu poder de
precificagdo e margens, o que tem levado a recomendagdes ainda neutras sobre
a companhia. O papel pode ter melhores multiplos pela frente, mas o mercado
parece querer ver para crer em um novo ritmo de crescimento pela frente.
Achamos justo!
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Dos 10 casos observados achamos que 6 deles estdo baratos e o restante a
precos justos. Ainda teriamos mais 76 empresas para olhar, mas veja o
compilado setorial no Ibovespa abaixo, no qual a maioria dos setores se mostra
abaixo da média dos Ultimos 5 anos. Uma coisa ndo tem conversado com o
valuation atual e o crescimento dos lucros esperado, que sua maioria estd na
casa dos dois digitos para o ano que vem.

EV/EBITDA Price/Book Earnings Growth

Atual vs
Média 2024 2025 2026
22 -14% -8% 6%

o6 [IESEHEN 15%

Retorno Price Earnings
Més Ano 12M

-2,0%

Semana

Agro, Alim. e Bebidas

Educagao 43%
Financeiro 1,9%  19,1% -3% 21% 13% 10%
Imobilirio “N0%  -4,9% %
Inddstria

Moda e vestudrio -10,4% -2.4%

Oleo e Gés -21%  7.5%

Papel e Celulose 1,1% B,4%

Sauds 4,5% @ 44%  62%

Siderurgia & Mineragio = 3,8% 07% | =221% -92%

Tecnologia -N6% -05%

Telecomunicagio i 31% 25,936

Transporte e Logistica -12.8%  -11,0%

Utilities -04%  0,6% 30% 171%

varejo L EERET

Ibovespa 0,7% -0,4% 1,0% 13,5% 7.8 ~17%

Fonte: Factset e Inter.

Ainda vemos o mercado embutindo diversos riscos para as companhias por
aqui e que fazem sentido mesmo. Contudo, ja tivemos ambientes piores, seja no
aspecto macroeconémico ou no fundamento das companhias. Porém, mesmo
nestes tempos éramos melhor precificados em termos de valor.

Eu ndo espero que um mercado como o brasileiro seja eternamente precificado a
8x lucros, existem mercados mais instdveis que o nosso e com melhor
precificagdo. Ndo sabemos quando e se isso vai mudar, mas se as perspectivas
de resultados das companhias continuarem positivas, ndo é esse o preco justo
do Ibovespa.
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Vocé precisa saber disso:

Reajustes de Guidance na Vale

A apresentac¢do para os investidores da Vale nesta Ultima quarta-feira renovou os
animos quanto o futuro da Vale, mesmo em meio a uma crise de pregos dos minérios
de ferro na China. O reajuste se deu ap&s a producdo do primeiro semestre, que
mostrou-se acima das expectativas do mercado, alterando o guidance para este
ano de uma faixa de 310 a 320 para 323 a 330 milhdes de toneladas. A empresa
atribuiu o melhor desempenho a diversas iniciativas tomadas para impulsionar a
produ¢do de minérios, como € o caso dos novos métodos de processamento em
Vargem 1, que podem vir a adicionar 15 toneladas anuais. Com o nivel elevado de
estoques portuarios de minério de ferro, o bom desempenho da Vale joga ainda
mais pressdo em um mercado j& desgastado. Mesmo assim, 0s papéis avancaram
apos o ajuste, mantendo a alta até o fechamento de sexta.

Safras caem em frente a seca

De acordo com dados revelados pelo IBGE nessa quinta-feira, a expectativa para
producéo agricola em 2024 foi reduzida em 19 milhdes de toneladas, totalizando
296,4 milhdes até o fim do ano, nimero 6% menor do que 2023. Isso se deve,
majoritariamente, as varia¢des climaticas intensas das Ultimas semanas, o calor e a
escassez de chuva devem afetar, principalmente, soja, milho e sorgo, que também
tiveram suas estimativas reduzidas pelo levantamento do IBGE. Mas nem tudo sdo
mas noticias, a produ¢ao de cereais ndo teve suas colheitas afetadas, e € esperado
um aumento em relagdo a produ¢do do ano passado tanto de arroz quanto trigo,
além de uma safra positiva de algoddo herbaceo. Sem previsdo de normaliza¢do
climatica, os impactos da atual onda de calor ainda sdo dificeis de mensurar, mas
expectativas sdo de ainda mais perdas nas produgdes de cana, aglcar e café, caso
se estenda por muito mais tempo.

Azulalcavoo

Seguindo uma queda de aproximadamente 40% nos preqos das agdes da aérea
Azul, um possivel novo acordo com arrendadores pode vir a ser a solu¢do para os
problemas com endividamento da empresa. Segundo fontes andnimas, 0S
arrendadores obteriam cerca de 20% da participagdo acionaria da Azul, pagando
cerca de USS 600 milhdes em dividas. A noticia repercutiu positivamente na sexta-
feira, com as a¢des da companhia disparando 20%, na espera de um final positivo
quanto a reestruturacéo, € ndo outro Chapter 11 como foi visto na Gol.
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Disclaimer

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. e destina-se a informagdo de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou venda de
titulos ou valores mobilidrios. Os ativos discutidos neste relatério podem ndo ser adequados para todos os investidores. Este material ndo leva
em consideragdo os objetivos de investimento, a situacdo financeira e as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. Aqueles
que desejem adquirir ou negociar os ativos objeto de andlise neste material devem obter as informagdes pertinentes para formarem sua prépria
convicgdo sobre o investimento. As decisbes de investimento devem ser realizadas pelo préprio investidor. E recomendada a leitura dos
prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial aten¢do ao detalhamento do risco
do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A
rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros.

As informagdes, opinides e estimativas contidas no presente material foram obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Inter S.A. e
este relatério foi preparado de maneira independente. Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar a
veracidade das informagdes aqui contidas, nenhuma garantia é firmada pelo Banco Inter S.A. ou pelos analistas responsaveis quanto a corregao,
preciséo e integridade de tais informagdes, ou quanto ao fato de serem completas. As informagdes, opinides, estimativas e projegdes contidas
neste documento referem-se a data em que o presente material foi disponibilizado e estéo sujeitas a mudangas, ndo implicando necessariamente
na obrigagao de qualquer comunicagao, atualizagao ou reviséo do presente material.

O analista de valores mobilidrios responsavel por este relatério declara que as recomendagdes e analises refletem Unica e exclusivamente as suas
opinides pessoais e que foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual estd vinculado, podendo,
inclusive, divergir com a de outros analistas do Banco Inter S.A., ou ainda com a de opinido de seus acionistas, instituicdes controladas, coligadas
e sob controle comum (em conjunto, “Inter”).
Nos termos da regulamentagédo em vigor, a drea de research do Inter é segregada fisicamente de outras atividades que podem ensejar potenciais
conflitos de interesses.

O Banco Inter S.A. e as demais empresas do Inter poderao, respeitadas as previsdes regulamentares, vender e comprar em nome proprio, de
clientes e/ou via fundos de investimentos sob gestdo, valores mobilidrios objeto do presente relatério, bem como poderdo recomenda-los aos
seus clientes, distribui-los, prestar servigos ao emissor do valor mobilidrio objeto do relatério que enseje em pagamento de remuneragdo ao
Banco Inter S.A. ou a empresas do Inter, ou, ainda, na hipdtese do presente relatério ter como objeto fundo de investimento, originar ativos que
serdo adquiridos pelo veiculo objeto do presente relatério. O Banco Inter S.A. e outras empresas do Inter podem ter interesse financeiro e/ou
comercial em relagdo ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto do relatério de andlise, ou até mesmo participagdo societaria em emissores
objeto do presente relatério, suas controladas, controladores, coligadas e/ou sociedades sob controle comum.

Os analistas de valores mobilidrios que elaboraram este relatério ndo estdo vinculados a uma corretora registrada nos Estados Unidos e,
portanto, ndo sdo registrados ou credenciados como analistas de valores mobilidrios na Financial Industry Regulatory Authority (FINRA), ndo
estando sujeitos as restrigdes contidas nas regras da FINRA.

Este relatério ndo é direcionado a vocé se o Inter estiver proibido ou impedido, por qualquer legislagdo ou regulamentagdo aplicaveis, de
disponibilizé-lo a vocé. Antes de |&-lo, vocé deve se certificar se o Inter tem permisséo para fornecer relatérios de andlise de valores mobilidrios a
vocé de acordo com a sua jurisdigdo local. Os ativos descritos no relatério podem nédo estar disponivel para compra em todas as jurisdigdes ou
para certas categorias de investidores.

Se um ativo for indicado em uma moeda diferente da moeda corrente do pais do investidor, variagdes nas taxas de cambio podem afetar
adversamente o prego do ativo ou a receita decorrente de qualquer titulo ou instrumento relacionado ao referido ativo mencionado no relatério,
razao pela qual o investidor assume qualquer risco cambial envolvido.

Ademais, o analista responsavel pelo presente relatério declara que: (i) os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragéo do presente
relatério ndo possuem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério; (i) os analistas de valores mobilidrios
envolvidos na elaboragdo, seus conjuges ou companheiros, sdo direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, titulares de valores
mobilidrios objeto do relatdrio de anadlise; (iii) os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragdo, seus conjuges ou companheiros, sdo
direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢do, alienagdo e/ou intermediagdo dos valores mobilidrios objeto do relatério; (iv) os analistas de
valores mobilidrios envolvidos na elaboragdo do relatério, seus conjuges ou companheiros, possuem direta ou indiretamente, interesse financeiro
em relagdo ao emissor objeto do relatério de analise; e (v) a sua remuneragdo e dos analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragao do
presente relatdrio é direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pelo Banco
Inter.

Por sua vez, ante a ativo objeto de andlise, o Inter declara que: (i) possui interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo ao emissor ou
aos valores mobilidrios objeto do relatério de andlise; Para maiores informagdes, é recomendavel que os destinatarios consultem a Resolugao
CVM/20, de 25 de fevereiro de 2021, e, também, o Cédigo de Conduta da Apimec para o Analista de Valores Mobilidrios. Este material ndo pode
ser reproduzido, distribuido ou publicado por qualquer pessoa, para quaisquer fins sem autorizagéo.

interinvest.inter.co 7



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7

