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Praticidade e visao de longo prazo em
renda Variével Carteira com execugdo automatica

Panorama Macroecondomico

O ritmo de crescimento da atividade mundial devera arrefecer ao longo desse ano, como reflexo
do aperto fiscal e monetario nas principais economias. O PIB real americano cresceu 0,4% no
primeiro trimestre desse ano em relagao ao quarto trimestre do ano passado, abaixo da
expectativa do consenso dos economistas em torno de 0,6%. O ritmo de expansdo do consumo
das familias permaneceu firme, com redugdao das compras de bens e aumento de servicos,
especialmente em saudde e financeiros. Enquanto isso, a renda pessoal disponivel apresentou
desempenho modesto, reforcando que o consumo foi sustentado pela reducdo da taxa de
poupanca. Acreditamos que o aperto fiscal implementado neste ano, que reduzira o déficit
primario ajustado ao empréstimo estudantil de 5,0% do PIB em 2023 para 2,7% do PIB em 2024,
colaborard para o arrefecimento da demanda doméstica e para o processo desinflacionario ao
longo dos proximos trimestres. Mas, considerando que a inflagao ficou mais pressionada no inicio
desse ano, ainda que concentrada em poucos itens, o FED devera postergar o comeco do ciclo
de queda da taxa de juros para setembro.

Na zona do Euro, a economia apresentou crescimento moderado de 0,3% do primeiro trimestre,
apods cinco trimestres de estagnacao. O fraco desempenho da atividade e o arrefecimento da
inflacao devem levar o BCE a iniciar o ciclo de afrouxamento monetario em meados desse ano.
Na China, a expansao da produgao industrial nao tem sido correspondida no mesmo ritmo pelo
consumo domeéstico, conforme indicado pela estabilizagdo das vendas de varejo ao longo dos
Ultimos meses, o que ajuda a impulsionar as exportagdes. O preco médio dos produtos
exportados pelo pais recuou cerca de 12% nos ultimos doze meses, favorecendo a desinflacao
mundial.

A alteragcdo na perspectiva da politica monetaria americana pressionou a taxa de cambio dos
paises emergentes em abril. Por outro lado, a nossa balanca comercial segue robusta,
estimamos superavit comercial em torno de USD 90 bilhées nesse ano com destaque para
exportagdes de commodities agricolas e petréleo, o que beneficia a nossa moeda. Dessa forma, o
preco das commodities no mercado futuro internacional cotado em moeda local nao indica
pressao relevante para a nossa dinamica inflacionaria no médio prazo. Assim, o nosso indicador
gue mensura o custo de producdao das empresas brasileiras continua bem-comportado e
corrobora as leituras favoraveis de inflagdo ao consumidor dos Ultimos meses, com redugao do
indice de difusdo para nivel historicamente baixo e métricas de nucleo préximas do centro da
meta.

A atividade econdmica apresentou desempenho positivo no inicio desse ano, como mostraram
0os bons resultados das vendas no varejo. A reducdo da inflacdo tem beneficiado o poder de
compra das familias, enquanto a queda da taxa de juros comecga a impulsionar o mercado de
crédito, favorecendo o consumo das familias e os investimentos das empresas. Dessa forma,
reiteramos nossa estimativa de expansao do PIB real em torno de 2,5% nesse ano.

Portanto, o aumento da incerteza sobre o ciclo de corte de juros nos Estados Unidos e a
permanente necessidade de perseverar no processo de consolidagao fiscal devem levar a uma
maior parcimoénia pelo Comité de Politica Monetaria, que tende a reduzir o ritmo de corte da
taxa Selic na reunidao de maio. Por outro lado, a robustez das contas externas e o processo
desinflacionario permitem a extensao do ciclo durante os préximos meses. Esperamos, assim,
gue a autoridade monetaria reduza a taxa Selic em 25 pontos-base nas proximas cinco reunides
deste ano, levando a taxa de juros para 9,50% a.a..

Eduardo Yuki
Economista
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Nesta carteira de execucao
automatica, vocé aplica em ativos
selecionados com a curadoria da
Safra Corretora, a mais assertiva de
2022 segundo a Carteira Valor.

Invista 1 vez.
Tenha 10 agdes todo més.

O valor minimo de entrada ficou

mais acessivel: a partir de R$ 10.000
« Movimentacdo: R$ 5.000
« Saldo minimo: R$10.000

A partir dai, a gestao e
rebalanceamento ficam a cargo dos
NOssos especialistas e traders
experientes.

Porque investir com a carteira top 10?

Comodidade Praticidade

Execucacao automatica dos Execucacao automatica dos
Nossos especialistas NOssos especialistas

Seguranca Custo de manutencao

A experiéncia e credibilidade da A experiéncia e credibilidade da
Safra Corretora Safra Corretora

Atualizacoes Transparéncia

Avaliacao mensal dos nossos Acompanhe os relatoérios da
analistas Carteira Safra Top 10
Diversificacao

Carteira com ac¢des de diversos
setores
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Carteira Safra Top 10 Acoes

Para o més de maio, estamos realizando a troca de BTG Pactual por BB Seguridade.
Apods um forte ano de 2023, esperamos alguma acomodagdo no resultado de 2024,
Porém, com um retorno em dividendos bastante atrativo (de ~11%, um dos maiores
no setor financeiro) BB Seguridade pode ser uma boa alternativa para investidores
buscando alguma defesa em um cenario de maior volatilidade na bolsa. Além disso,
estamos realizando alguns pequenos ajustes no portfélio, reduzindo o peso de Vale e
Prio e aumentando a exposicao a Petrobras, Itau Unibanco e Ecorodovias. Com isso,
estamos iniciando o0 més com um beta de 1,0 (de 1,08 em marco).
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Performance da Carteira (com reinvestimento dos dividendos)

Carteira Ilbov CDI
Em abril/24 -5,62% -1,70% 0,89%
No ano -8,94% -6,15% 3,54%
/4 7 7
Ultimos 12 meses 5,08% 20,57% 12,17%
Ultimos 24 meses -0,42% 16,76% 27,09%
Ultimos 36 meses 0,40% 4,75% 36,24%
Ultimos 48 meses 41,77% 52,32% 39,15%
Desde o Inicio (Jan/12) 231,94% 115,83% 192,83%
Meses com
performance superior 88 de 148 (59,46%)
ao lbov
Recomendacao para Maio
Codigo Companhia Setor 3?)7;4'/:‘:;24 Prego-alvo Potencial P/L Peso Peso Atual
9 panhi N (R$/agdo) valorizagdo 2024E  Anterior “
(R$/acéo)
ITUB4 Itad Unibanco Servicos Financeiros 31.36 43.00 37.1% 5.5x 14.0% 16.0%
DIRR3 Direcional Construgdo Civil 23.32 28.40 21.8% 5.6x 10.0% 10.0%
ECOR3 Ecorodovias Transportes 7.25 12.90 77.9% 6.4x 7.0% 8.0%
ELET3 Eletrobras Utilidades Bésicas 37.86 54.40 43.7% 20.9x 10.0% 10.0%
PETR4 Petrobras Oleo e Gés 42.02 - - 4.9x 5.0% 8.0%
VALE3 Vale Mineragao 63.29 86.00 35.9% 5.8x 12.0% 10.0%
BBSE3 BB Seguridade Servigos Financeiros 32.20 40.00 24.2% 8.2x 0.0% 8.0%
PRIO3 PetroRio Oleo e Gés 48.00 - - 6.3x 12.0% 10.0%
RENT3 Localiza Transportes 49.03 80.60 64.4% 11.3x 10.0% 10.0%
ASAI3 Assai Consumo/Varejo 13.12 17.00 29.6% 14.3x 10.0% 10.0%
Fonte: Safra e Bloomberg Caué Pinheiro Nayane Kava

Estrategista Estrategista
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Exclusao

BTG Pactual (BPACTI)

Servicos financeiros

Estamos retirando BTG Pactual de nossa carteira Top 10 A¢des. Apesar de seguirmos com uma visdo
positiva para os resultados do BTG Pactual, optamos por sua exclusdo de nossa carteira com o
objetivo de reducao de risco.

Inclusao

BB Seguridade (BBSE3)

Servigos financeiros

Incluimos BB Seguridade em nossa carteira Top 10 Agdes. Apds um forte ano de 2023, esperamos
alguma acomodacgao no resultado de 2024. Porém, com um retorno em dividendos bastante
atrativo (de ~11%, um dos maiores no setor financeiro) BB Seguridade pode ser uma boa alternativa
para investidores buscando alguma defesa em um cenario de maior volatilidade na bolsa. Além
disso, o principal risco para o ano, advindo dos efeitos do El Nino e La Nina sobre negdcio de agro,
parece precificado pelos investidores.

Manutencao

Assai (ASAI3)

Consumo/Varejo

Estamos mantendo Assai em nossa carteira Top 10 agdes. Temos uma Vvisdo positiva para a empresa,
gue continua oferecendo uma robusta perspectiva de crescimento combinada com melhora nas
margens e uma redugdo do endividamento, dando suporte a expansdo de lucros. Esperamos a
continuidade de bons resultados para 2024, com melhora operacional e redugado de alavancagem, o
que poderia corroborar a perspectiva positiva de desempenho de suas agdes no ano. Vemos Assai
negociando a 14x o lucro 2024e, 0 que Nos parece um patamar atrativo quando comparamos com a
sua média histérica de negociagao.

Ecorodovias (ECOR3)

Transportes

Estamos elevando levemente Ecorodovias em nossa carteira Top 10 agdes. Esperamos que a
Ecorodovias melhore sua alavancagem operacional com o bom desempenho de sua receita.
Acreditamos que os reajustes tarifarios mais fortes que o esperado e a incorporagdo de novas
concessdes devem continuar impulsionando os resultados da companhia. Além disso, a boa
dinamica para o trafego em suas rodovias vista nos Ultimos meses corrobora a nossa visdo positiva
para os resultados. Vemos suas agdes negociando a uma TIR real de ~12,4% um prémio de 6,2 pp
para a NTNB de 10 anos.

Direcional (DIRR3)

Construgdo

Continuamos com Direcional em nossa carteira Top 10 agdes. Gostamos da exposicao ao segmento
de baixa/média renda em construgao civil por sua maior resiliéncia de resultados e Direcional parece
ser o ativo mais interessante nesse segmento. Acreditamos que a crescente participagao no
segmento de baixa/média renda deve continuar guiando melhorias em seus resultados.
Adicionalmente, sua exposicao ao programa Minha Casa Minha Vida é vista como uma protegao
durante um eventual ciclo de aperto monetario, especialmente considerando os novos incentivos
dados ao programa que impulsionarao a lucratividade do negdcio. Direcional esta negociando a 6x o
lucro projetado para 2025.
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Manutencao

Vale (VALE3)

Minerac¢do & Siderurgia

Seguimos com a exposicdo de Vale em nossa Carteira Recomendada. Seguimos com uma Visao
positiva para as agdes da companhia e acreditamos que a atividade econémica chinesa poderia dar
suporte aos pregos 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 proximo do nivel atual, devido a busca por maior
eficiéncia e elevados padrdes ambientais das siderdrgicas.

Eletrobras (ELET3)

Utilidades Bdsicas

Estamos elevando Eletrobras em nossa carteira. Apesar de acreditarmos que o processo de
turnaround iniciado apds a privatizagao trara boas oportunidades de destravamento de valor, como
corte de custos e despesas, alteragao na estratégia de vendas e ganhos potenciais de uma maior
eficiéncia fiscal. Adicionalmente as a¢gdes da companhia performaram abaixo do setor nos ultimos 12
meses e, em nossa Vvisdo, oferecem uma boa oportunidade de exposigdo.

Itad Unibanco (ITUB4)

Servigos Financeiros

Estamos reduzindo ligeiramente Itau Unibanco em nossa carteira. Vemos Ital como o nome de
maior qualidade dentro do setor bancario, tendo mostrado um melhor controle dos indicadores de
gualidade de crédito frente a seus pares. Além disso, o banco estd negociando a multiplos
interessantes (P/L para 2024 de ~7,0x, ainda abaixo de sua média histérica de 10 anos de ~10x).

PetroRio (PRIO3)

Oleo e Gds

Continuamos com PetroRio em nossa carteira. Gostamos da exposi¢cao as empresas juniores de
petréleo, pois acreditamos que elas conseguirdao entregar melhora na produgao ao longo de 2024,
gerando elevado fluxo de caixa. A PetroRio seria o principal nome dentre elas, a empresa conta com
um bom histérico de execucgao e de alocagao de capital, € a mais liquida e esta negociando a um
valuation bastante atrativo. Além disso, seu baixo endividamento combinado com a forte geragdo de
fluxo de caixa deveria proporcionar boa capacidade de aquisi¢do de ativos.

Petrobras (PETR4)

Oleo & Gds

Reduzimos levemente a exposicao de Petrobras em nossa carteira Top 10 Agdes. Acreditamos que os
resultados continuarao robustos no curto e médio prazo e a empresa mantera uma boa capacidade
de distribuicdo de dividendos. A recente aprovacao do pagamento de 50% dos dividendos
extraordindrios nos deixou mais confiantes com potenciais novos pagamentos futuros.
Adicionalmente, PETR oferece um valuation atrativo, vemos suas agdes negociando com desconto
em relagdo a suas pares internacionais.

Localiza (RENT3)

Transportes

Estamos mantendo Localiza em nossa carteira Top 10 agdes. Esperamos resultados operacionais
sequencialmente melhores nos préximos trimestres, com a demanda se mostrando resiliente
mesmo com o constante aumento sendo promovido nas tarifas de locagao, que tem elevado
gradualmente a rentabilidade do negdcio ao mesmo tempo em que a queda da taxa de juros reduz
o0 custo de divida da companhia. Além disso, a companhia deve continuar se beneficiando de
ganhos de eficiéncia decorrentes da recente fusao com a Unidas. A Localiza é a maior locadora de
veiculos do pais, detendo ampla vantagem competitiva sobre suas concorrentes (i.e. menor custo de
capital, maior poder de barganha com fornecedores, maior escala, marca mais reconhecida).
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Imposto de Renda (IR):

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

Divulgacdées 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 Comissdao de Valores Mobilidrios
(“CVM").

2. Este relatério tem cardter 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 participagcao em
qualquer estratégia de negociagdo. As informagdes expressas neste documento sao 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 quaisquer de suas afiliadas ndo garantem, expressa ou implicitamente, a
completude, confiabilidade ou exatidao de tais informagdes, nem este relatdrio pretende ser uma base de
dados e informagdes completa ou resumida sobre os titulos ou valores mobilidrios, instrumentos
financeiros, mercados ou produtos aqui referidos.

4. A Safra Corretora nao tem obrigagao de atualizar, modificar ou alterar este relatdrio, tampouco tem a
obrigagao de comunicar o leitor deste relatério a respeito de tais eventuais atualizagdes, modificagdes ou
alteracgdes, salvo quando deixar de cobrir quaisquer das empresas analisadas neste relatorio.

5. As opinides, estimativas, informacdes e projecdes aqui expressas constituem a opiniao do analista no
momento em que emitiu o presente relatdrio e podem ser alteradas sem qualquer aviso. Precos e
disponibilidade dos instrumentos financeiros sao apenas indicativos e estdao sujeitos a alteragoes,
independentemente de qualquer aviso.

6. Os instrumentos discutidos neste relatério podem nao ser adequados a todos os investidores. Este
relatério nao considera objetivos de investimento, situagcao financeira e patrimonial ou interesses
particulares de qualquer investidor. Os investidores devem obter ou realizar uma analise independente,
considerando sua situagao financeira e seus objetivos de investimento antes de tomar uma decisao de
investimento. Investimentos em titulos e valores mobilidrios envolvem riscos, razao pela qual nao 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 Crupo Safra ndo pode ser responsabilizada por danos diretos, indiretos,
consequentes, reivindicagdes, custos, perdas ou despesas decorrentes da decisdo de investimento em
titulos e valores mobiliarios, esteja tal decisdo lastreada ou nao nas recomendacgdes expressas neste
relatério. 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 poderd ser reproduzida, distribuida ou copiada, no todo ou em parte,
para qualquer finalidade, sem o prévio consentimento por escrito da Safra Corretora. Informacdes
adicionais relativas as companhias ora analisadas neste relatério poderdo ser prestadas mediante
solicitagao.
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Declaracées do analista

1 O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboracao 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 mobiliarios aqui analisados e que este
relatério foi produzido de forma independente e autébnoma, inclusive em relacdo 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 subsididrias e afiliadas, a remuneragéo dos analistas € impactada pela rentabilidade global
dessas empresas 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 remuneragcdo esteve, esta ou estara direta ou indiretamente relacionada a qualquer
recomendacao ou opinido especifica contida aqui ou vinculada a precificagdo de quaisquer dos ativos aqui discutidos.

Declaragbes Adicionais

[ Analista [ 1 [ 2 [ 3 [ 4 |

1 O(s) analista(s) de valores mobiliarios envolvido(s) na preparag¢ao deste relatério possui(em) vinculo com pessoa natural que
trabalha para os emissores mencionados no relatério.

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

3. O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(sua) conjuge ou companheiro(a) estao direta ou indiretamente envolvidos na
aquisigao, alienagdo ou intermediagdo dos valores mobiliarios discutidos neste relatorio.

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

Informacgdes 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 remuneragao por servicos prestados as empresas ou aos fundos:

051 Agro Fazendas |l Fiagro-Imobiliario - 1* emissdo, Aché Farmacéuticos, Aguas do Rio, AJ Malls FlI - 1* Emiss&o, Alfa Holdings S.A,, Alianca Agricola do Cerrado
S.A, Alianza Trust Renda Imobilidria FIl - 6 emissdo, Alianza Urban Hub Renda Fll - 3* Emissdo, Almacenes Exito S.A., Artemis FIl - 1° Emissao, ARX Dover
Recebiveis - 2* Emissdo, Asset Bank Agronegdcios Fiagro - 17 Emissdo, Atacaddo S.A., AZ Quest Infra-Yield Il - 1* Emissdo, B3 S.A, Banco Alfa de Investimento
S.A, Banco BTG Pactual, Banco GM, Bloxs Amazon Green Legacy Fundo de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais — Fiagro Imobiliario - 1°
emissao, Bocaina Infra FIC-FI RF - 4* Emissdo, BRF S.A, Banco BTG Pactual, BTG Pactual Divida Infra FIC Crédito Privado , BTG Pactual Logistica FlII - 127
Emissao, Buena Vista US High Income ETF Fundo de indice, Camil Alimentos S.A, Canuma Capital Fll, Canuma Capital Multiestratégia, Capitania FIC FI Infra
Renda Fixa CP - 5% Emissao, Capitania Shoppings Fll - 3* Emissdo, Cartesia Recebiveis Imobilidrios Fll, CashMe, Cemig Distribuicdo S.A.,, Cereal Comércio
Exportacdo e Representacdo Agricola S.A, Clave indices de Precos FlI - 22 Emissdo, CM Hospitalar S.A, Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao
Paulo, Consoércio Alfa de Administragdo S.A., COPEL - Companhia Paranaense de Energia, Cosan S.A, CSHG Logistica FIl - 9* emissdo, CSN - Companhia
Siderurgia Nacional, CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista, Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participagoes, DASA -
Diagnésticos da América S.A,, Direcional Engenharia S.A. , Ecoagro | FIAGRO - 6 Emissdo, Ecoagro | Fiagro Imobilidrio - 4 emissdo, Ecovias do Cerrado,
Eletrobras, Energisa S.A.Energisa Tocantins - Distribuidora de Energia S.A., Engie Brasil Energia S.A., EQI Recebiveis Imobiliarios FIl - 2° Emissao , Equatorial
Goias Distribuidora de Energia S.A, Exes Araguaia Fiagro - 3* emissdo, Exes Araguaia FIAGRO - 4° Emissdo, F3 Fundshares FIM - 1° emissdo, Farmacia e
Drogaria Nissei, Fator Veritd Multiestratégia Fll - 1° Emissao, Ferrari Agroindustria S.A., FG Agro Fiagro - 3* Emissao, Fiagro Asset Bank - Terra Investimentos,
Financeira Alfa S.A,, Foox URE - BA Ambiental, FS Industria de Biocombustiveis, Fundo de Investimento Imobiliario Atrio Reit Recebiveis Imobiliarios, Furnas
Centrais Elétricas, Gazit Malls FIl - 2* Emissao, Genial Malls FIl - 5° Emissdo, GGR Covepi FIl - 6 Emissdo, GLP Capital Partners Gestdo de Recursos e
Administragdo Imobilidria Ltda., Greenwich Agro FIAGRO - 2° Emissao, Grupo José Alves, Grupo Nés, Grupo Pao de Agucar, Guardian Logistica Fll - 5* Emiss&o,
Hedge Brasil Shopping Fll - 9* Emissao, Hedge TOP FOF FlI - 157 Emissdo , HSI Malls Fll - 3* Emissdo, Hypera S.A,, Igua Rio de Janeiro S.A,, Iguatemi S.A,, Inter
Amerra Fiagro-Fll - 1* emissdo, Inter Desenvolvimento Fll - 1* Emissao, Ipiranga Agroindustrial, Ipiranga Produtos de Petrdleo S.A,, Itau Asset Rural Fiagro - 3°
emissdo, Jasc Renda Varejo Essencial Fll - 4* Emissdo, JBS S.A,, JBS USA Lux /JIBS USA Food Company / JBS Luxembourg, JGP Crédito Fiagro - 2* Emissao, JS
Ativos Financeiros - 2* Emissdo, JSL S.A,, Kallas Incorporagdes e Construgdes S.A,, Kinea Crédito Agro FIAGRO-Imobiliario - 4* emissdo , Kinea Hedge Fund FlI -
2% Emissdo, Kinea Oportunidades Real Estate Fll - 1* Emissdo, Kinea Unique HY CDI Fll - 2° emissdo, Lavwvi Empreendimentos Imobilidrios S.A, Life Capital
Partners Fll - 4* emissao, Life Capital Partners Fll - 5 Emissdo, Localiza Rent A Car S.A, Log Commercial Properties, LOGCP Inter Fll - 3* Emissdo, LWART
Solugdes Ambientais, Marfrig Global Foods S.A,, Maua Capital Hedge FlI - 37 emissdo, Mav Crédito - Fiagro Imobiliario - 1* emissdo, Maxi Renda FlI - 8* emisséo,
Maxi Renda FIl - 9 Emissdo, Minerva S.A, Mobilize Financial Services, More Recebiveis Imobiliarios Fll, Movida Participagdes S.A, MRV Engenharia e
Participacdo S.A, Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., NCH Recebiveis do Agronegécio - FIAGRO Imobilidrio - 3* Emissdo, Nex Crédito Agro Fundo
de Investimento - 1° Emissdo, Nortis Incorporadora e Construtora S.A., Oncoclinicas do Brasil Servicos Médicos S.A., Onda Desenvolvimento Imobiliario FlII - 12
Emissdo, One Innovation Empreendimentos e Participagdes S.A., Orama High Vield FIl - 22 Emiss&o, Ourinvest Innovation Fiagro Imobiliario - 22 emissao,
Parsan S.A, Patrimar Engenharia S.A, Pedra Agroindustrial, Raia Drogail, Raizen Energia S.A, RBR Crédito Imobilidrio Estruturado - 6 Emissdo, RBR Plus
Multiestratégia Real Estate Fll - 3% emissdo, RBR Premium RI Fll - 2* Emissdo, Rede D'OR S&o Luiz S.A,, Rio Bravo ESG FIC Fl Infra - 2° Emissao, Rio Bravo Renda
Varejo RVBA, Riza Akin Fundo de Investimento Imobilidrio FlI, Riza Terrax Fll - 3* Emissdo, Riza Terrax FIl - 4* Emissdo, Santander Papéis Imobiliarios FII - 1°
Emissao, Sendas Distribuidora, SFI Investimentos do Agronegécio - Fiagro - 2° emissdo, Simpar S.A, SLC Agricola S.A, Sparta Fiagro Cadeias Produtivas
Agroindustriais - 2* emissao, Sparta FIC Fl Infra - 5% Emissao, Sparta Infra FIC FI - 2* emissado, SPX Syn Multiestratégia Fll - 2* Emissao , Stonex MB Crédito Agro
FIAGRO - 2° Emissdo, Suno Multiestratégia FlIl - 2° Emissdo, Suzano S.A, Tellus Rio Bravo Renda Logistica FIl - 6* Emissao, TG Ativo Real FIl - 12* Emissao,
Transmissora Alianga de Energia Elétrica, Transportadora Associada de Gas S.A,, TRX Real Estate Fll - 9° Emissdo, Unidas Locagdes e Servigos, Unidas Locadora,
Unimed Investcoop Nacional FII - 37 emissdo, Urca Prime Renda Fll - 8% emissao, Valora CRA - Fiagro - 4° emissao, Valora Hedge Fund FIl - 6 Emissao, Vamos
Locagao de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A, VBl Greenpower Fll - 1* emissdo, VBI Logistica, VBI Real Estate Gestdo de Carteiras S.A, Vera Cruz
Three - 1* Emissao, Vinci Shopping Centers Fll - 10° Emissao, Vitru Brasil Empreendimentos, Participa¢des e Comércio S.A, Vox Capital Regai FIP - 1* Emissao,
XP Crédito Agricola Fiagro - 4 emissao, XP Infra Il FIP - 4* Emissao, XP Malls FIl - 9° Emissé&o.
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Praticidade e visao de longo prazo em
renda variavel

Carteira com execugdo automatica

Critérios para recomendacao

Para cada acgao, estabelecemos uma taxa de retorno exigida calculada a partir do custo de capital para o
mercado de ag¢des local. O preco-alvo para uma agao 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
sao utilizados para a comparagao de empresas do mesmo setor. O retorno esperado equivale a
diferenca percentual entre o preco atual da agao e ao preco alvo, incluindo a previsao do retorno de
dividendos.

O stock-guide é um guia de investimento em ac¢des em que estao 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, recomendacao,
lucro liquido e geracdo de caixa (EBITDA), multiplos de lucro (P/L), EV/EBITDA e dividend-yield. Os
setores cobertos sao: financeiro, servicos financeiros, bens de capital, consumo e varejo, educagao,
salde, energia elétrica e saneamento, transportes e recursos naturais.

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

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

As acdes entre essas as faixas OUTPERFORM e UNDERPERFORM sao classificadas como NEUTRAL
(Manutencao).

Nossas classificacbes sdo novamente verificadas em comparagao com essas faixas no momento de
qualquer alteracao substancial (inicio de cobertura, alteracdo de situagao de volatilidade ou alteragdo na
meta de preco). Nao obstante esse fato, e apesar de as classificagbes estarem sujeitas a uma revisao
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 alteragcao de
classificagao.

Safra

Corretora
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