EXECUCAO AUTOMATICA

&) Carteira Top 10 BDRs

Facilidades no mercado internacional com expe

Panorama Macroecondmico

A inflagdo mundial estd arrefecendo com a normalizagdo das cadeias de produgdo, a estabilizacdo da demanda
por bens industrializados e a queda do prego de commodities. A redugdo das pressoes inflacionarias permite
que alguns bancos centrais encerrem os ciclos de aperto monetdrio em breve e, em outros casos, iniciem um
ciclo de redugdo da taxa de juros. Nos EUA, a inflagdo ao consumidor acumulada em doze meses passou de
9,1% em junho do ano passado para 3,0% em junho desse ano. O nucleo da inflagdo anual passou de 5,9% para
4,8% no mesmo periodo, incluindo o inicio da dissipa¢do das pressdes em servigos. Assim, acreditamos que o
Fed mantera o atual patamar restritivo da taxa basica de juros entre 5,25% - 5,50% a.a. nos proximos
trimestres.

Carteira Safra Top 10 BDRs

Para o més de agosto, estamos realizando a troca de Visa por American Express. Estamos realizando lucro em
Visa, apds a agdo apresentar uma valorizagdo de aproximadamente 30% desde sua inclusdo. Apesar da
continuidade dos fundamentos positivos de Visa, preferimos abrir espago para agées com maior potencial de
valorizagdo. A American Express apresenta uma carteira de crédito de qualidade e uma base de clientes menos
propensa a inadimpléncia do que seus pares no segmento. Além disso, as taxas de cartdo mostraram um
impulso positivo, com 70% das novas contas indo para produtos baseados em taxas. Olhando para o futuro,
esperamos continuidade do momento positivo para a receita liquida com juros.
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Performance da Carteira

Carteira SP&500 Dow Jones CDI lbov
Em julho/23 0,19% 0,67% 2,31% 1,07% 3,27%
No ano 6,99% 9,44% -0,54% 7,68% 12,09%
Ultimos 12 meses 11,76% 4,86% 1,57% 13,62%  15,77%
Ultimos 36 meses 72,39% 36,41% 22,70% 27,39%  12,01%
Ultimos 48 meses 161,58% 109,55% 61,93% 32,74% 13,24%
Desde o Inicio (Jun/15) 328,66% 261,82%  195,74% 98,28% 118,90%
Meses com
performance superior 56 de 98 (57,14%)
ao S&P 500
Recomendacao para Agosto
Cot. Fech. . Peso
. . Precgo-alvo Potencial
Cédigo Companhia Setor 07/31/2023 n . P/L2023E Recomendo
"~ (US$/acdo)  valorizagdo
(US$/acdo) na Carteira
AXPB34 American Express Servigos Financeiros 168,9 186,2 10,3% 13,7 10,0%
TSLA34 Tesla Automotivo 267,4 253,9 -5,1% 56,2 6,0%
AMZ034 Amazon Consumo 133,7 149,1 11,5% 37,2 12,0%
MSFT34 Microsoft Tecnologia 335,9 392,7 16,9% 26,6 10,0%
ASML34 ASML Tecnologia 716,4 757,0 5,7% 29,5 10,0%
NFLX34 Netflix Entreterimento 439,0 460,5 4,9% 28,6 10,0%
SSFO34 Salesforce Tecnologia 225,0 242,6 7,8% 25,0 10,0%
PEPB34 PepsiCo. Alimentos e Bebidas 196,5 195,7 -0,4% 29,9 6,0%
SLBG34 Schlumberger Petréleo & Gas 58,3 65,7 12,7% 15,8 6,0%
IVVB11 ETF S&P 500 Bolsa Americana 4.589,0 4.988,4 8,7% 19,0 20,0%

Fonte: Safra e Consenso Bloomberg
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Exclusao

Servigos Financeiros

Estamos realizando lucro em Visa, apds a acdo apresentar uma valorizacdo de aproximadamente 30% desde
sua inclusdo. Apesar da continuidade dos fundamentos positivos de Visa, preferimos abrir espago para agGes
com maior potencial de valorizagao.

Inclusao

Servigos Financeiros

Estamos incluindo American Express Company em nossa carteira. A empresa apresenta uma carteira de crédito
de qualidade e uma base de clientes menos propensa a inadimpléncia do que seus pares no segmento. Além
disso, as taxas de cartdo mostraram um impulso positivo, com 70% das novas contas indo para produtos
baseados em taxas. Olhando para o futuro, esperamos que o momentum da receita liquida com juros
continuara devido ao forte crescimento dos empréstimos.

Manutencao

Automotivo

Estamos mantendo Tesla na carteira. Vemos que a empresa deve se beneficiar das novas fabricas no Texas e na
Alemanha, enquanto a produgdo do Cybertruck pode proporcionar um novo patamar de crescimento para a
companhia de 2023 em diante. Acreditamos que a TSLA serda uma das maiores beneficiadas pela Lei da
Reducdo da Inflagdo assinada em Agosto de 2022 e por seus modelos mais vendidos (Y e 3) estarem elegiveis a
créditos tributdrios.

Alimentos e Bebidas

Estamos aumentando levemente PepsiCo no portfdlio. A empresa é um nome blue-chip de baixo beta e perfil
mais defensivo, apresentando um balanco sélido e um alto grau de estabilidade dos lucros. Também gostamos
do poder de suas varias marcas, como Frito Lay, Gatorade, Pepsi e Mountain Dew, em um ambiente
inflacionario, pois acreditamos que elas dao a empresa a capacidade de repassar com sucesso 0s custos mais
altos aos consumidores por meio dos aumentos de precos. A longo prazo, vemos um crescimento mais rapido
nos mercados internacionais e o negdcio da Frito-Lay como um dos principais impulsionadores do crescimento.
O foco da Pepsi em lanches e bebidas mais saudaveis também continuard impulsionando a receita.
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Manutencao

Tecnologia

Seguimos com Microsoft na carteira. A empresa segue em sua transi¢cdo para servicos em nuvem, movimento
que vem mostrando resultados positivos com forte tragdo para as versées em nuvem do Office, Dynamics,
Teams e os servigos de infraestrutura do Azure. Acreditamos que a MSFT seguira se beneficiando das maiores
eficiéncias de escala causadas pela maior adogdo da nuvem, enquanto os cortes de custos continuam ajudando
as margens e o lucro da companhia. Além disso, o maior potencial de receita proveniente de iniciativas de IA e
da integragao de produtos também poderia apoiar a expansao de multiplos.

Tecnologia

Estamos mantendo ASML na carteira. A empresa tem uma posi¢cao de monopdlio no fornecimento de sistemas
litograficos para os principais lideres do segmento de tecnologia. Os clientes da ASML estdo expandindo suas
capacidades para atender as tendéncias seculares de demanda e aderir a tecnologias mais avancgadas. Assim,
esse cenario deve continuar impulsionando as vendas da ASML a médio prazo e seu mix de receita positivo
levard uma margem bruta sustentavel.

Tecnologia

Seguimos com a exposi¢do de Amazon na carteira. Em 2023, esperamos ver um aumento do EBITDA ajustado e
melhora das margens, impulsionado pela melhoria de sua estrutura de custos, contando também com a
contribuicdo positiva do AWS e das receitas de publicidade. Vemos que a Amazon deve ganhar eficiéncia
baseada no volume, com a empresa reduzindo os futuros investimentos de capital e se crescendo em sua rede
de fornecimento existente.

Entretenimento

Estamos mantendo Netflix no portfélio. Vemos uma maior oportunidade de compra do papel apds as fortes
quedas recentes. Acreditamos que a marca Netflix é razoavelmente resistente a recessdo, dado o baixo custo
para o melhor streaming de video da categoria. A empresa tem muitas vantagens em relagdo aos seus pares
em sua plataforma, com capacidade para aumentar a receita e o EBITDA. Acreditamos que existem novos
catalisadores para a receita como, por exemplo, os ganhos com publicidade, que poderdo beneficiar a Netflix.
Ao contrario dos concorrentes, a empresa estd focada unicamente na rentabilidade da operagdo de streaming,
sem o foco em fusGes complexas.

Petrdleo e Gds

Mantemos a exposicdo de Schlumberger Limited em nossa carteira. A empresa é lider em equipamentos e
tecnologia para a industria de petréleo e gas em todo o mundo. As receitas da companhia em grande parte
sdo impulsionada pelo capex de produgdo e exploragdo internacional e o capex norte-americano, que serve
como um segundo catalisador. Em ambas as areas, acreditamos que estamos no inicio de uma recuperagdo do
setor. Observamos que o desempenho da margem tem sido em geral melhor do que os pares, e prevemos que
a SLBG possa continuar a ter esse desempenho. Além disso, a longo prazo, a companhia tem diversas

tecnologias relacionadas a redugdo de emissGes de carbono, bem como um negécio focado no
desenvolvimento de hidrogénio limpo e energia geotérmica em escala.




Manutencao

Tecnologia

Continuamos com a Salesforce em nossa carteira. A empresa é um dos maiores fornecedores de software de
Gerenciamento de Relacionamento com o Cliente (CRM) e um dos pioneiros de Software as-a-Service
(SaaS)/computacdo em nuvem. A acdo apresenta um valuation bastante atrativo, negociando perto de suas
minimas histdricas e é um dos maiores beneficidrios da migracdo para a nuvem. Esperamos que a Salesforce
continue a expandir sua participacdo de ~30% no mercado de CRM e deve apresentar um crescimento
significativo tanto nas vendas como nos servigos em nuvem, que representam aproximadamente 45% da
receita total.




Imposto de Renda (IR):

A responsabilidade da apuragdo e pagamento do IR é do investidor. Podemos disponibilizar uma calculadora de IR
com um parceiro Safra. Para mais informagdes, fale com seu Gerente.

Divulgacdes gerais importantes

1.  Este relatério foi preparado e distribuido por Safra Corretora de Valores e Cambio Ltda (“Safra Corretora”),
subsididria do Banco Safra S.A., empresa regulada pela Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”).

2.  Este relatério tem carater meramente informativo e ndo constitui oferta de compra ou de venda de titulos ou
valores mobilidrios ou de instrumentos financeiros de quaisquer espécies ou de participacdo em qualquer estratégia
de negociagdo. As informagdes expressas neste documento sdo obtidas de fontes publicas disponiveis até a data da
sua elaboragdo pela equipe de Andlise da Safra Corretora, e sdo consideradas seguras.

3. A Safra Corretora ou qualquer de suas afiliadas ndo garante, expressa ou implicitamente, a completude,
confiabilidade ou exatiddo de tais informagdes, nem este relatério pretende ser uma base de dados e informagdes
completa ou resumida sobre os titulos ou valores mobiliarios, instrumentos financeiros, mercados ou produtos aqui
referidos.

4. A Safra Corretora ndo tem obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar este relatdrio, tampouco de comunicar o
leitor deste relatorio, salvo quando deixar de cobrir qualquer das empresas analisadas neste relatdrio.

5.  As opinides, estimativas, informagdes e projegdes aqui expressas constituem a opinido do analista no momento
em que emitiu o presente relatério e podem ser alteradas sem qualquer aviso. Precos e disponibilidade dos
instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes, independentemente de qualquer aviso.

6.  Os instrumentos discutidos nesse relatdrio podem ndo ser adequados a todos os investidores. Este relatdrio
ndo considera objetivos de investimento, situagdo financeira e patrimonial ou interesses particulares de qualquer
investidor. Os investidores devem obter ou realizar andlise independente, considerando sua situagdo financeira e
seus objetivos de investimento, antes de tomar uma decisdo de investimento. Investimentos em titulos e valores
mobilidrios envolvem riscos, razao pela qual ndo hda garantia de rentabilidade ou lucratividade de qualquer espécie.

7.  Osresultados obtidos com investimento em instrumentos financeiros podem variar e seu prego ou valor, direta
ou indiretamente, pode subir ou descer.

8. 0O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. A Safra Corretora ou qualquer
empresa do Grupo Safra ndo pode ser responsabilizada por danos diretos, indiretos, consequentes, reivindicagdes,
custos, perdas ou despesas decorrentes da decisdo de investimento em titulos e valores mobilidrios, esteja esta
decisdo lastreada ou ndo nas recomendagdes expressas neste relatério. Os riscos em investimentos dessa natureza
podem implicar, conforme o caso, na perda integral do capital investido ou, ainda, na necessidade de aporte
suplementar de recursos.

9.  Nenhuma parte deste documento podera ser reproduzida, distribuida ou copiada, no todo ou em parte, para
qualquer finalidade, sem o prévio consentimento por escrito da Safra Corretora. Informacgdes adicionais relativas as
companbhias ora analisadas neste relatdrio poderdo ser prestadas mediante solicitagdo.




Declaragdes do analista

1. O(s) analista(s) responsével(is) pela elaboragdo do presente relatério declara(m) que as opinides expressas neste relatério refletem Unica e
exclusivamente sua opinido pessoal a respeito de todos os emissores e valores mobilidrios aqui analisados, que foi produzido de forma independente e
autdnoma, inclusive em relagdo a Safra Corretora e/ou Banco Safra. Considerando que as opinides pessoais dos analistas de investimentos podem divergir, a
Safra Corretora e / ou o Banco Safra e / ou qualquer de suas afiliadas podem ter publicado ou vir a publicar outros relatérios que cheguem a conclusdes
diferentes das aqui contidas.

2. A remuneragdo do(s) analista(s) de valores mobilidrios é baseada na receita total da Safra Corretora, sendo parte desta proveniente das
atividades relacionadas ao banco de investimento. Desta forma, como todos os colaboradores da Safra Corretora, suas subsidiarias e afiliadas, a remuneragéo
dos analistas é impactada pela rentabilidade global e pode estar indiretamente relacionada a este relatério. No entanto, o(s) analista(s) responsavel(is) por
este relatdrio declara(m) que nenhuma parte de sua remuneragdo esteve, esta ou estara direta ou indiretamente relacionada a qualquer recomendag&o ou
opinido especifica contida aqui ou vinculada a precificagdo de quaisquer dos ativos aqui discutidos.

Declaragdes Adicionais

Analista 1 2 3 4

1. O (s) analista (s) de valores mobilidrios envolvidos na preparagdo deste relatério possui vinculado com pessoa natural que trabalha para os
emissores de mencionados no relatério.

2. O (s) conjuge (s) ou parceiro (s) do (s) analista (s) de valores mobilidrios detém, direta ou indiretamente, por conta prépria ou de terceiros, titulos
ou valores mobilidrios objeto do relatdrio.

3. O (s) analista (s) de valores mobilidrios, cdnjuge (s) ou companheiro (s) estdo direta ou indiretamente envolvidos na aquisigdo, alienagdo ou
intermediagdo dos valores mobiliarios discutidos neste relatério.

4, O (s) analista (s) de valores mobilidrios, respetivo (s) conjuge (s) ou companheiro (s) possui, direta ou indiretamente, qualquer interesse
financeiro em relagdo aos emitentes de valores mobilidrios analisados.

Informacdes importantes sobre o Safra

A Safra Corretora, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum declaram que tém interesses financeiros e/ou comerciais
relevantes e/ou recebe remuneracdo por servigos prestados as empresas ou fundos:

051 Agro Fazendas Il FIAGRO-Imobilidrio - 12 Emiss3o, Alianga Agricola do Cerrado S/A, Alianz Trust Renda Imobiliaria FIl - 62 emissdo, Almacenes Exito S/A,
Ambipar Participa¢cdes e Empreendimentos S/A, Atacaddo S/A, AZ Quest Sole Fiagro - 12 emissdo, B3 S/A, Banco Alfa S/A, Banco CNH Industrial Capital S/A,
Banco GMAC S/A, Banco Volkswagen S/A, BCBF Participagdes S/A, Bloxs Amazon Green Legacy Fundo de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais
— Fiagro Imobiliario - 12 emiss3o, BR Properties S/A, Bracell SP Celulose LTDA, Brasitech Industria e Comercio de Aparelhos para Beleza LTDA, Braskem S/A,
BRF S/A, Canuma Capital Multiestratégia, Cartesia Recebiveis Imobilidrios — FIl, Cashme Solugdes Financeiras S/A, Chembro Quimica LTDA, Concessionaria do
Rodoanel Oeste S/A, Cotas do Fundo de Investimento Imobilidrio Riza Terrax, CPX Distribuidora S/A, CSHG Logistica FIl - 92 emissdo, CSHG Recebiveis
Imobiliarios - 92 emissdo, DMA Distribui¢do S/A, Ecoagro | Fiagro Imobilidrio - 42 emissdo, Eletrozema S/A, Emissdo de Cotas do Devant Fiagro - Imobiligrio - 22
emissdo, Empresa de Onibus Passaro Marron S/A, Enauta Participagdes, Equatorial Goids Distribuidora de Energia S/A - Debéntures - 32 emissio, Equatorial
Participagdes e Investimentos S/A, Eucatex S/A Industria e Comércio, Exes Araguaia Fiagro - 32 emiss3o, F3 Fundshares FIM - 12 emissdo, Farmacia e Drogaria
Nissei, Fator Verita Fll - 92 emissdo, Fiagro Asset Bank - Terra Investimentos, FIl Guardian Logistica Unica - 42 emissdo, Fll Urca Prime Renda - 72 emissdo,
Frigol S/A, Fundo de Investimento Imobilidrio Atrio Reit Recebiveis Imobilidrios, Fundo Investimento Imobilidrio TG Ativo Real, Gerdau S/A, GPA - Grupo Pdo
de Aglcar, Hypera S/A, Iguatemi S/A, Inter Amerra Fiagro-Fll - 12 emissdo, Ipiranga Produtos de Petrdleo S/A, Itai Asset Rural Fiagro - 32 emissdo, Itau
Tempus FIl - 12 emissdo, J Macedo S/A, Kallas Incorpora¢des e Construgdes S/A, Karoon Petrdleo e Gas LTDA, Kinea Crédito Agro FIAGRO-Imobiliario - 32
emiss3o, Kinea Hedge Fund Fll, Kinea Unique HY CDI FII - 22 emiss3o, Life Capital Partners Fll - 42 emiss3o, Localiza Rent A Car S/A, Marfrig Global Foods S/A,
Maua Capital Hedge Fll - 32 emissdo, Maud Capital Recebiveis Imobiliarios - 72 emissdo, Mav Crédito - Fiagro Imobilidrio - 12 emissdo, Maxi Renda Fll - 82
emissdo, Mezzani Alimentos LTDA, Mobilize Financial Services, More Recebiveis Imobilidrios FIl, MPM Corpdreos S/A, Multitécnica Industrial LTDA, Nitro
Quimica S/A, NTS - Nova Transportadora do Sudeste S/A, Orama FIC Fl-Infra RF - 12 emissdo, Orizon Meio Ambiente S/A, Ourinvest Innovation Fiagro
Imobiliario - 22 emiss3o, Parsan S/A, Pellegrino Distribuidora de Autopegas LTDA, Petrobras - Petréleo Brasileiro S/A, Porto do Pecém Gerag3o de Energia S/A,
Prevent Senior Private Operadora de Saude LTDA, Raizen Energia S/A, RBR Crédito Imobilidrio Estruturado FIl, RBR Plus Multiestratégia Real Estate FIl - 32
emiss3o, Rede D’or S3o Luiz S/A, Rio Bravo Crédito Imobilidrio High Yeld - 42 emiss3o, Riza Agro Fiagro - 22 emiss3o, Riza Akin Fundo de Investimento
Imobiliario — Fll, Sendas Distribuidora S/A, SFI Investimentos do Agronegdcio - Fiagro - 22 emiss3o, Simpar S/A, Smartfit Escola de Ginastica e Danga S/A, Solar
Serra do Mel B S/A, Solaris Empreendimentos S/A, Sparta Fiagro Cadeias Produtivas Agroindustriais - 22 emiss3o, Sparta Infra FIC Fl - 22 emiss3o, Sparta Infra
FIC FI Infra RF CP - 32 emiss&o, Suno Energias Limpas RO - 12 Emissdo , Super Quadra Empreendimentos Imobilidrios S/A, Supermercado Superpdo S/A, Top
Service Servigos e Sistemas S/A, Unimed Investcoop Nacional Fll - 32 emiss3o, Urca Capital Partners — BDR, Urca Prime Renda FIl - 82 emiss3o, Valgroup PE
Industria de Embalagens Rigidas LTDA, Valora CRA - Fiagro - 42 emissdo, Valora CRI CDI - 62 emissdo, Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos
S/A, VBI Consumo Essencial FIl - 62 emissdo, VBl Greenpower Fll - 12 emissdo, Vectis Datagro FIAGRO - 22 emiss3do, Vibra Energia S/A, Wickbold & Nosso P3o
Industrias Alimenticias LTDA e XP Crédito Agricola Fiagro - 42 emissdo.




Critérios para recomendacao

Para cada agdo, estabelecemos uma taxa de retorno exigida calculada a partir do custo de capital para o
mercado de agBes local. O prego-alvo para uma agdo representa o valor justo da empresa que o analista calcula
para uma determinada data, que atualmente esta definido como sendo o final de 2023. O valor justo é
calculado por diversas métricas, sendo o mais utilizado o fluxo de caixa descontado, seguido pelos modelos de
lucro residual, dividendos descontados e soma-das-partes. Multiplos setoriais sdo utilizados para a comparagéo
de empresas do mesmo setor. O retorno esperado equivale a diferenca percentual entre o preco atual da agédo
e ao prego alvo, incluindo a previsdo do retorno de dividendos.

O stock-guide é um guia de investimento em a¢Ges em que estdo definidos o universo de cobertura do Safra.
Este guia estd segmentado pelos setores mais representativos do Bovespa e possui alguns dos principais
indicadores seguidos pelos investidores, como: prego-alvo, retorno esperado, recomendacdo, lucro liquido e
geracdo de caixa (EBITDA), multiplos de lucro (P/L), EV/EBITDA e dividend-yield. Os setores cobertos sdo:
financeiro, servigos financeiros, bens de capital, consumo e varejo, educacdo, saude, energia elétrica e
saneamento, transportes e recursos naturais.

Ac0es classificadas como OUTPERFORM (Compra) sdo as que apresentam expectativas de desempenho em
bolsa acima da média de retorno do grupo de cobertura definido pelo stock-guide.

Ac0es classificadas como UNDERPERFORM (Venda) sdo as que apresentam expectativas de desempenho em
bolsa abaixo da média de retorno do grupo de cobertura definido pelo stock-guide.

As ac¢Oes entre essas as faixas OUTPERFORM e UNDERPERFORM sdo classificadas como NEUTRAL
(Manutencéo).

Nossas classificacGes sdo novamente verificadas em comparagdo com essas faixas no momento de qualquer
alteragdo substancial (inicio de cobertura, alteragdo de situagdo de volatilidade ou alteracdo na meta de prego).
Ndo obstante esse fato, e apesar de as classificagdes estarem sujeitas a uma revisdao administrativa constante,
serd permitido que os retornos previstos flutuem para fora das faixas como resultado de flutuagdes normais do
preco das acdes sem necessariamente levar a uma alteragao de classificagao.




