EXECUCAO AUTOMATICA

Panorama Macroecondmico

A atividade mundial devera arrefecer no préximo ano com os efeitos do ciclo de aumento da taxa de juros nos paises
desenvolvidos e os ajustes no mercado imobilidrio chinés. Nos EUA, o consumo das familias do primeiro semestre foi
suportado pela redugdo de impostos e utilizagdo da poupanc¢a acumulada no auge na pandemia, além da resiliéncia do
mercado de trabalho. A dissipacdo gradual dos estimulos fiscais e o impacto defasado do aperto monetario deverdo
desacelerar o ritmo da expansdo da economia americana nos préoximos trimestres. Assim, o desaquecimento da demanda
domeéstica e a recuperagdo da produtividade do trabalho contribuirdo ao processo desinflacionario em curso.

Na Alemanha, a estagnac¢do das encomendas industriais tem prejudicado o desempenho da produgdo manufatureira e
deteriorado a confianga dos empresarios, que atingiu patamar compativel com retracdo da atividade. A economia chinesa
continuard desacelerando no préximo ano, especialmente o setor imobilidrio. A queda das vendas de imdveis tem reduzido
gradualmente o prego das novas residéncias e, consequentemente, o inicio de novas construgdes diminuiu em torno de
20% desde 2021. Dessa forma, as constru¢ées em andamento deverdo ceder nos proximos trimestres e pesar sobre o setor
de construgdo civil. Além disso, a estabilizagdo do consumo de bens manufaturados ao redor do mundo prejudicara o setor
exportador do pais. Diante da perspectiva de menor crescimento mundial a frente, uma esperada redugdo do preco das
commodities ajudard a reduzir a inflagdo global no préximo ano.

No Brasil, a consolidagdo do processo de desinflagdo permitiu o inicio do ciclo de redugdo da taxa de juros, conforme
esperado pelo Banco Safra. A redugdo do preco das commodities em moeda local e o arrefecimento dos salarios
permitiram a contengdo dos custos de producdo das empresas, que, somada ao desempenho modesto da demanda
domeéstica, tem beneficiado os precos ao consumidor. O IPCA acumulado 12 meses ficou em 4,0% em julho,
substancialmente abaixo do patamar do mesmo més do ano passado, em 10,1%. A média dos nucleos diminuiu de 10,4%
para 5,6% e o indice de difusdo passou de 67,7% para 50,9% no mesmo periodo, patamar semelhando ao anterior a
pandemia, na esteira da dissipagdo das pressdes inflacionarias. Estimamos que o IPCA caminhara para 3,3% até o final de
2024, em torno do centro da meta.

A nossa expectativa de redugdo da taxa basica de juros para 8,75% a.a. até o final do préximo ano e a queda da inflagdo
beneficiardo o orcamento familiar, o que sustenta nossa estimativa de melhora da demanda doméstica nos préximos
trimestres. No passado, todos os ciclos de redugdo da taxa Selic foram seguidos por recuperagdo das vendas no varejo, o
que acreditamos que acontecerd com maior veeméncia no préximo ano. Assim, reiteramos nossa projecdo de crescimento
do PIB real de 2,5% em 2024.

A balanga comercial segue exuberante, com aumento de 9% do volume exportado e redugdo de 2% do importado nesse
ano. Os destaques positivos das exportacGes sdo petrdleo e graos (soja e milho), enquanto o desempenho modesto da
demanda doméstica tem contido as importagdes. Estimamos superdvit comercial de US$ 80 bi nesse ano, o maior da série
histdrica, e USS 65 bi no préximo ano, o terceiro maior da série. O governo enviard o Projeto de Lei Orcamentdria ao
Congresso com medidas arrecadatdrias. Nossa projegdo de déficit primdrio de 0,5% do PIB em 2024 inclui a perspectiva de
arrecadacio liquida adicional de RS 60 bi.

Portanto, a economia mundial continuara desinflacionando no préximo ano, o que ajuda a levar a nossa inflagdo para o
centro da meta e suporta a nossa expectativa de corte da taxa Selic para 8,75% a.a.. A redugdo da inflagdo e do custo de
oportunidade impulsionardo a demanda doméstica em 2024.

Eduardo Yuki
Economista
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Carteira Safra Top 10 Ac¢Oes

Para o més de setembro, retiramos de nossa carteira Vivara, Porto, Cielo e B3 e incluimos Lojas Renner, Itau
Unibanco, BB Seguridade e Iguatemi. Estamos retirando Vivara para a inclusdo de Lojas Renner em seu lugar.
Apds um 1S23 bastante desafiador para a empresa e para o setor de varejo, acreditamos que a segunda
metade do ano pode comecgar a mostrar alguma melhoria em demanda e em sua operagao financeira.
Realizamos a troca de Porto por BB Seguridade, pois acreditamos que a boa performance vista no 2T13 para a
Brasilseg, os sélidos resultados financeiros e uma boa alavancagem operacional indicam um 2523 bastante
promissor para BB Seguridade. Retiramos B3 apds uma decepgdo com a reagdo do volume de negociagdo no
mercado de agdes e estamos incluindo Itau Unibanco para o seu lugar, seguimos vendo ITUB como a melhor
op¢ao no setor bancdrio, apresentando um bom momento de resultados e negociando a multiplos atraentes.
Por fim, retiramos Cielo, que mostrou um resultado ligeiramente abaixo do que esperdvamos, mas sinalizou
um 2523 mais desafiador do que previamos e estamos incluindo Iguatemi para o seu lugar. Acreditamos que o
seu portfélio premium e a boa performance de vendas em seus shoppings devem continuar proporcionando
poder de negociagdo perante os seus inquilinos, o que deve resultar em crescimento real de aluguel. Além
disso, vemos suas a¢des negociando a multiplos bastante atrativos. Também, estamos elevando ligeiramente a
exposicdo a PetroRio e a Hapvida em 2pp.




Performance da Carteira (com reinvestimento dos dividendos)

Em agosto/23

No ano

Ultimos 12 meses
Ultimos 24 meses
Ultimos 36 meses
Ultimos 48 meses

Desde o Inicio (Jan/12)

Meses com

Carteira
-8,69%
-7,29%
-7,01%

0,84%
8,99%
3,08%

performance superior
ao lbov

Recomendacao para Setembro

227,94%

Ibov
-5,09%
5,51%
5,71%
-3,86%
13,41%
11,46%
98,38%

CDI
1,09%
8,80%

13,48%
25,10%
28,51%
33,45%
172,61%

85 de 140 (60,71%)

Cot. Fech. .
Caodigo Companhia Setor 31/08/2023 Prego-a~lvo Pott-')nc:|a~l P/L Peso Peso Atual
(R$/aco) (R$/acdo) valorizagdo 2023E Anterior
ITUB4 [tal Unibanco Servigos Financeiros 27,43 34,00 24,0% 7,4 0,0% 14,0%
BBSE3 BB Seguridade Servigos Financeiros 30,38 37,50 23,4% 8,6 0,0% 12,0%
HAPV3 Hapvida Saude 4,26 5,50 29,1% 181,9 8,0% 10,0%
ELET3 Eletrobras Utilidades Basicas 35,26 47,50 34,7% 11,9 10,0% 10,0%
RRRP3 3R Petroleum Oleo e Gés 32,92 86,00 161,2% 60,5 8,0% 8,0%
VALE3 Vale Mineragdo 65,08 91,00 39,8% 4,7 10,0% 10,0%
IGTI11 lguatemi Shopping 20,60 26,00 26,2% 24,7 0,0% 10,0%
PRIO3 PetroRio Oleo e Gas 46,42 UR n.a. 7,8 8,0% 10,0%
VAMO3 Vamos Transportes 11,71 17,50 49,4% 18,5 8,0% 8,0%
LREN3 Lojas Renner Consumo / Varejo 16,03 23,60 47,2% 14,4 0,0% 8,0%

Fonte: Safra e Consenso Bloomberg

Caué Pinheiro
Estrategista

Nayane Kava
Estrategista

Luana Nunes
Estrategista




Exclusao

Consumo/Varejo
Estamos retirando as agOes da Vivara de nossa carteira Top 10 A¢Ges. Estamos retirando Vivara de nossa carteira para
colocarmos Lojas Renner em seu lugar.

Servigos Financeiros

Estamos retirando Cielo de nossa carteira Top 10 Agdes. A empresa mostrou um resultado ligeiramente abaixo do esperado
e sinalizou expectativa de crescimento abaixo do que esperavamos para o volume transacionado pelo setor no ano, por isso
optamos pela retirada de suas agdes de nossa carteira.

Servigos financeiros
Estamos retirando B3 de nossa carteira Top 10 A¢Ges. O volume de negociagdo no mercado de agdes ndo esta
apresentando a reagdo que imagindvamos, portanto estamos retirando B3SA de nossa carteira.

Servigos Financeiros
Estamos retirando Porto de nossa carteira Top 10 A¢les para a inclusdo de BB Seguridade, pois temos notado uma
dinamica mais favoravel de resultados para a BBSE e o papel negociando a multiplos abaixo da média histérica.

Inclusao

Consumo/Varejo

Estamos incluindo Lojas Renner em nossa carteira. Apds um 1523 bastante desafiador para a empresa e para o setor de
varejo, acreditamos que a segunda metade do ano pode comegar a mostrar alguma melhoria sob o efeito da queda na taxa
de juros, que pode levar a um aumento no consumo e a alguma melhoria nos indices de inadimpléncia de sua operagao
financeira apds um periodo de perdas. Adicionalmente, vemos LREN negociando a multiplos historicamente baixos (10,5x o
lucro de 2024), o que parece representar um bom momento de entrada.

Servigos Financeiros

Estamos incluindo Itad Unibanco em nossa carteira. Vemos Ital como o nome de maior qualidade dentro do setor
bancario, tendo mostrado um melhor controle dos indicadores de qualidade de crédito frente a seus pares. Além disso, o
banco esta negociando a multiplos interessantes (P/L para 2024 de ~6,7x, ainda abaixo de sua média histérica de 10 anos
de ~10x).




Inclusao

Servigos Financeiros

Estamos incluindo BB Seguridade em nossa carteira. Acreditamos que a boa performance vista no 2T13 para a Brasilseg, os
solidos resultados financeiros e uma boa alavancagem operacional indicam um 2523 bastante promissor. Também, vemos
BBSE negociando a um atrativo mdltiplo P/L 2024e de 8,5x e oferecendo um bom retorno de dividendos (9,9% 2024e).

Shopping

Estamos incluindo Iguatemi em nossa carteira. Acreditamos que o seu portfélio premium e a boa performance de vendas
em seus shoppings devem continuar proporcionando poder de negociagdo perante os seus inquilinos, o que deve resultar
em crescimento real de aluguel e um desempenho positivo para suas agdes. Suas agdes negociam a um FFO yield de 10,2%
para 2024, um prémio interessante de 4,8pp sobre a taxa da NTNB, 2,5pp acima da média histdrica.

Manutenc¢ao

Mineragdo & Siderurgia

Mantemos Vale em nossa Carteira Recomendada. Seguimos com uma visdo positiva para as ag0es da companhia e
acreditamos que a recuperagdao da economia chinesa em 2023 pode dar suporte a pregos mais altos do minério no curto
prazo. A empresa deve continuar a gerar um fluxo de caixa sélido e manter niveis atrativos de remuneragdo aos acionistas.
Adicionalmente, o prémio de qualidade para o minério tende a se manter préoximo do nivel atual, devido a busca por maior
eficiéncia e elevados padrées ambientais das siderurgicas.

Oleo & Gds

Continuamos com 3R Petroleum. A estratégia da empresa se baseia na aquisicdo de campos de petrdleo onshore e offshore
maduros que ja possuem reservas certificadas, que podem ser operados com custos atrativos e com potencial para
aumentar os fatores de recuperagdo. A 3R possui um time de gestdo experiente e deverd se beneficiar das diversas
oportunidades de aquisicbes que estdo aparecendo. Em sua Ultima aquisigdo, a empresa conseguiu um aumento adicional
significativo em sua produgdo, além do potencial de sinergia com seus outros polos da regido. Adicionalmente, os pregos do
petroleo devem seguir em patamares atrativos, beneficiando assim o papel.

Utilidades Bdsicas

Estamos mantendo Eletrobras em nossa carteira. Apesar de acreditarmos que o processo de turnaround iniciado ao final de
2022 trard boas oportunidades de destravamento de valor, como corte de custos e despesas, alteragdo na estratégia de
vendas e ganhos potenciais de uma maior eficiéncia fiscal, resultados mais significativos devem levar algum tempo para
aparecer. Adicionalmente as a¢des da companhia performaram abaixo do setor no acumulado do ano e, em nossa visdo,
oferecem uma boa oportunidade de exposicdo.




Manuteng¢ao

Oleo e Gds

Elevamos ligeiramente PetroRio em nossa carteira. Continuamos com exposi¢cdo as empresas juniores de petrdleo, pois
acreditamos que elas ficaram relativamente mais atrativas apds a performance acumulada no ano de Petrobras. A PetroRio
seria o principal nome dentre elas, a empresa conta com um bom histdrico de execugdo e de alocagdo de capital, é a mais
liquida e estd negociando a um valuation bastante atrativo.

Saude

Aumentamos levemente a exposicdo de Hapvida em nossa carteira. As recentes iniciativas de capitalizagdo reduziram
bastante o risco da tese de investimentos da empresa. Adicionalmente, esperamos uma melhora dos resultados
operacionais, fruto das iniciativas de aumento de pregos, da verticalizagao de servigos e produtos, que devem proporcionar
uma melhora gradual da sinistralidade olhando adiante.

Transportes

Continuamos com Vamos em nossa carteira recomendada. Gostamos das boas perspectivas de crescimento de curto,
médio e longo prazo, com sélido se consistentes resultados operacionais considerando o amplo e ainda pouco penetrado
mercado de locagdo de veiculos pesados no Brasil.
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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”),
subsidiaria do Banco Safra S.A., empresa regulada pela Comissdo de Valores Mobiliarios (“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 participa¢do em qualquer estratégia
de negociagdo. As informagdes expressas neste documento sdo obtidas de fontes publicas disponiveis até a data da
sua elaboracgdo pela equipe de Analise da Safra Corretora e sdo consideradas seguras.

3. A Safra Corretora ou quaisquer de suas afiliadas ndo garantem, 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.  ASafra Corretora ndo tem obrigacao de atualizar, modificar ou alterar este relatério, tampouco tem a obrigacao
de comunicar o leitor deste relatdrio a respeito de tais eventuais atualizagées, modificacdes ou alteragbes, salvo
quando deixar de cobrir quaisquer das empresas analisadas neste relatorio.

5.  Asopinides, estimativas, informacdes e projecdes 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 neste relatério podem ndo ser adequados a todos os investidores. Este relatério
ndo considera objetivos de investimento, situagdo financeira e patrimonial ou interesses particulares de qualquer
investidor. Os investidores devem obter ou realizar uma analise independente, considerando sua situag¢do 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 ha garantia de rentabilidade ou lucratividade de qualquer espécie.

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

8. 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 tal
decisdo lastreada ou ndo nas recomendagdes expressas neste relatorio. Os riscos em investimentos dessa natureza
podem implicar, conforme o caso, a perda integral do capital investido ou, ainda, a 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. InformacGes adicionais relativas as
companbhias ora analisadas neste relatdrio poderdo ser prestadas mediante solicitacdo.




Declara¢cdes 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 e que este relatdrio foi produzido de forma
independente e autdnoma, inclusive em relagdo a Safra Corretora e/ou ao Banco Safra. Considerando que as opinides pessoais dos analistas de
investimentos podem divergir, a Safra Corretora e/ou o Banco Safra e/ou quaisquer 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, assim como a remuneragdo de todos os colaboradores da Safra Corretora, de suas
subsidiarias e afiliadas, a remuneragdo dos analistas é impactada pela rentabilidade global dessas empresas e pode estar indiretamente relacionada a este
relatério. No entanto, o(s) analista(s) responsavel(is) por este relatério declara(m) que nenhuma parte de sua remuneragdo esteve, estd ou estard direta ou
indiretamente relacionada a qualquer recomendagdo 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 envolvido(s) na preparagdo deste relatdrio possui(em) vinculo com pessoa natural que trabalha para os
emissores mencionados no relatério.

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

3. O(s) analista(s) de valores mobilidrios, seu(sua) cdnjuge ou companheiro(a) estdo direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢do, alienagdo ou
intermediacdo dos valores mobilidrios discutidos neste relatério.

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

Informagdes importantes sobre o Safra

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

051 Agro Fazendas Il FIAGRO-Imobilidrio - 12 Emiss3o, Aguas do Rio, Alianca Agricola do Cerrado S.A., Alianz Trust Renda Imobilidria Fll - 62 emissdo, Almacenes Exito S.A.,
Ambipar Participagdes e Empreendimentos S.A., Atacaddo S.A., Atacaddo S.A. (Vert Companhia Securitizadora) - CRA - 862 emissdo - 3 séries, AZ Quest Sole Fiagro - 12
emissdo , Banco Alfa S.A., Banco BTG Pactual, 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 Imobilidrio - 12 emissdo, BR Properties S.A., Bracell SP Celulose LTDA., Brasitech Industria e
Comercio de Aparelhos para Beleza LTDA., Braskem S.A., BRF S.A., BTG Pactual Logistica FIl - 122 Emissdo, Camil Alimentos S.A., Canuma Capital Multiestratégia, Cartesia
Recebiveis Imobiliarios — FIl, Cashme Solugdes Financeiras S.A., Chembro Quimica LTDA., CM Hospitalar S.A., Companhia Paranaense de Energia - COPEL , Companhia
Siderurgica Nacional — CSN, Concessiondria do Rodoanel Oeste S.A., Fundo de Investimento Imobilidrio Riza Terrax, CPX Distribuidora S.A., CSHG Logistica FIl - 92 emissao,
CSHG Recebiveis Imobilidrios - 92 emissdo, DMA Distribuicdo S.A., Ecoagro | Fiagro Imobiliario - 42 emissdo, Ecovias do Cerrado, Empresa de Onibus Pssaro Marron S.A.,
Enauta Participagdes, Energisa Tocantins - Distribuidora de Energia S.A., Equatorial Goids Distribuidora de Energia S.A., Equatorial Participagdes e Investimentos S.A.,
Eucatex S.A. IndUstria e Comércio, Exes Araguaia Fiagro - 32 emissdo, F3 Fundshares FIM - 12 emissdo, Farmacia e Drogaria Nissei, Fator Verita Fll - 92 emissdo, FG Agro
Fiagro - 32 Emissdo, Fiagro Asset Bank - Terra Investimentos, FIl Guardian Logistica Unica - 42 emiss&o, FIl Urca Prime Renda - 72 emiss&o, Frigol S.A., Fundo de Investimento
Imobilidrio Atrio Reit Recebiveis Imobilidrios, Fundo Investimento Imobilidrio TG Ativo Real, Furnas Centrais Elétricas, Gerdau S.A., GGR Covepi FIl - 62 Emissdo, GPA - Grupo
P3o de Agucar, Grupo José Alves, Hedge Brasil Shopping Fll - 92 Emissdo, Hedge TOP FOF FIl - 152 Emissdo , Hypera S.A., Igua Rio, Iguatemi S.A., Inter Amerra Fiagro-Fll - 12
emissdo, Ipiranga Produtos de Petrdleo S.A., Ital Asset Rural Fiagro - 32 emissdo, Ital Tempus Fll - 12 emissdo, J Macedo S.A., JBS S.A., JGP Crédito Fiagro - 22 Emissdo,
Kallas Incorporagdes e Construgdes S.A., Karoon Petrdleo e Gas Ltda, Kinea Crédito Agro FIAGRO-Imobilidrio - 32 emissdo, Kinea Crédito Agro FIAGRO-Imobiliario - 42
emissdo , Kinea Hedge Fund FlI, Kinea Unique HY CDI FIl - 22 emissdo, Life Capital Partners FIl - 42 emissdo, Localiza Rent a Car S.A., Log Commercial Properties e
ParticipagBes S.A., LOGCP Inter Fll - 32 Emissdo, Marfrig Global Foods S.A., Maua Capital Hedge FIl - 32 emissdo, Maud Capital Recebiveis Imobilidrios - 72 emissdo, Mav
Crédito - Fiagro Imobilidrio - 12 emissdo, Maxi Renda FIl - 82 emissdo, Mezzani Alimentos Ltda, Mobilize Financial Services, More Recebiveis Imobilidrios Fll, Movida
Participages, MPM Corpdreos S.A., Multitécnica Industrial Ltda, Nitro Quimica S.A., NTS - Nova Transportadora do Sudeste S.A., Orama FIC Fl-Infra RF - 12 emiss3o, Orizon
Meio Ambiente S.A., Ourinvest Innovation Fiagro Imobilidrio - 22 emissdo, Parsan S.A., Pellegrino Distribuidora de Autopecas Ltda, Petrobras - Petrdleo Brasileiro S.A., Porto
do Pecém Geragdo de Energia S.A., Prevent Senior Private Operadora de Saude Ltda, RBR Plus Multiestratégia Real Estate FIl - 32 emissdo, Rede D’OR S&o Luiz S.A., Rio
Bravo Crédito Imobilidrio High Yeld - 42 emissdo, Rio Bravo ESG FIC FI Infra - 22 Emissdo, Riza Agro Fiagro - 22 emissdo, Riza Akin Fundo de Investimento Imobilidrio — FIl,
Sendas Distribuidora S.A., SFI Investimentos do Agronegdcio - Fiagro - 22 emissdo, Simpar S.A., Smartfit Escola de Gindstica e Danga S.A., Solar Serra do Mel B S.A., Sparta
Fiagro Cadeias Produtivas Agroindustriais - 22 emissdo, Sparta Infra FIC Fl - 22 emissdo, Sparta Infra FIC Fl Infra RF CP - 32 emissdo, SPX Syn Multiestratégia Fll - 22 Emissdo ,
Suno Energias Limpas RO - 12 Emissdo, Super Quadra Empreendimentos Imobiliarios S.A., Supermercado Superpdo S.A., Top Service Servigos e Sistemas S.A., Transmissora
Alianga de Energia, Unimed Investcoop Nacional Fll - 32 emissdo, Urca Capital Partners — BDR, Urca Prime Renda FIl - 82 emissdo, 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 Fll - 62
emissdo, VBI Greenpower Fll - 12 emissdo, VBI Logistica, Vectis Datagro FIAGRO - 22 emissdo, Vibra Energia S.A., Wickbold & Nosso P3o Industrias Alimenticias LTDA., XP
Crédito Agricola Fiagro - 42 emissdo, XP Infra Il FIP - 42 Emissdo, XP Malls FII - 92 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 estd definido como sendo o final de 2023 ou 2024. 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 comparagdo
de empresas do mesmo setor. O retorno esperado equivale a diferenca percentual entre o preco atual da a¢do
e ao prego alvo, incluindo a previsdao do retorno de dividendos.

O stock-guide é um guia de investimento em a¢des 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: preco-alvo, retorno esperado, recomendacéo, lucro liquido e
geracdo de caixa (EBITDA), multiplos de lucro (P/L), EV/EBITDA e dividend-yield. Os setores cobertos sdo:
financeiro, servigcos financeiros, bens de capital, consumo e varejo, educac¢do, salde, energia elétrica e
saneamento, transportes e recursos naturais.

AcOes 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.

AcOes 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 acbdes entre essas as faixas OUTPERFORM e UNDERPERFORM sdo classificadas como NEUTRAL
(Manutencéo).

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