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Cenario Macro

Dados macro seguem mostrando melhores expectativas para o ano

/ Os dados macroeconémicos seguem mostrando um
cendrio melhor que o esperado, especialmente quando

comparamos com as perspectivas no inicio do ano.

/ IPCA de setembro veio em linha com as expectativas,
recuando 0,3%, com importante contribuicdo de queda
de combustiveis e correcdo dos precos de alimentos,
refletindo os menores precos de commodities agricolas

nos mercados internacionais.

/ Servicos seguem liderando o crescimento da

economia, crescendo 0,7% em agosto e 8% a/a.

Fonte: Inter Research

/ Por outro lado, a producdo industrial teve recuo,
conforme esperado, fechando agosto em -0,6%,
acumulando perda de 0,5% no ano. O PMI Brasil
recuou para 51,1 pts, mas segue em patamar

expansionista.

/ Ja& Vendas ao Varejo também desaceleraram em
agosto, retraindo 0,1%, e ficando 2,5% abaixo do pico

observado em maio deste ano.

/ As expectativas seguem melhorando no pais e a
confianca do consumidor subiu pelo quarto més
consecutivo, recuperando o patamar pré-pandemia,

com inflacdo contribuindo significativamente
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Fonte: Yahoo Finance, Alphavantager, Banco Inter; Data-base: 14/10/2022
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A Bolsa em Out.22

Bolsa brasileira descola com cenario interno favoravel

Alta volatilidade

/ O cenario externo segue volatil em meio ao ciclo de
alta de juros nos Estados Unidos e com o inicio da
temporada de balancos do 3T22. Investidores atentam
ndo apenas aos numeros reportados, mas também as
falas das companhias sobre suas expectativas para os

proximos trimestres.

/ Na Europa, cenario de recessao vai se desenhando e o
mercado de Bonds segue sob estresse. Na Asia, China
apresenta novo plano de crescimento para os préoximos
anos, focado em Tecnologia e Inovacao, tentando
desvencilhar do ja desgastado atual modelo de

investimentos em infraestrutura.

Eleicoes presidenciais pesam este més

/ Com a corrida presidencial chegando na reta final,
vimos maior volatilidade nos ativos locais, que também
lidam com a influéncia externa. Contudo, os dados de
atividade continuam apresentando melhora ante o
esperado no inicio do ano, forcando revisdes para

baixo da inflacdo e para cima do PIB.

A Bolsa brasileira, apesar da volatilidade, descola
levemente dos pares, beneficiada por um cenério
interno mais favordvel e enquanto agentes se
preparam para a temporada de resultados que tem

inicio nas préximas semanas.

Bolsas Mundiais

Pontos: Resultado Atual
Barras: Variagao em 12 meses

Ibovespa - Brasil
BMV/IPC - México
Dow Jones - EUA

S&P - EUA

FTSE 100 - Reino Unido
Nikkei - Japao

CSI 300 - China
Nasdaqg - EUA

Euro Stoxx 50 - Europa

”“HII”

HSI - Hong Kong
1
-30% -15% 0% 15% 30%

Fonte: Bloomberg, Banco Inter; Data-base: 14/10/2022

Variacdo das Bolsas Mundiais Out/2022

Valores em Dolares

-4% 2% 0% 2% 4%

Fonte: Bloomberg, Banco Inter; Data-base: 16/10/2022

Fonte: Inter Research
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| Desempenho - Set.22 :

Consisténcia

/ No més, a carteira apresentou desempenho de 0,91%, ficando levemente acima do Ticker Valor Ativo % Participacao %1mes
. e - . BBAS3 39,16 10,0% -2,7%
IDIV, nosso benchmark. As principais contribuicoes positivas vieram de GGBR4, com ’ ’
i . . PETR4 33,42 10,0% 7,4%
alta de 11% no periodo, refletindo melhores expectativas para o balanco do 3T22.
BBSE3 27,5 10,0% -2,2%
Também teve importante contribuicao a PETR4, que avancou 7,4% no periodo,
CSMG3 14,38 10,5% 6,5%
seguindo a melhora dos precos do petréleo nos mercados internacionais com corte de GGBR4 253 9.0% 11,0%
producao anunciado pela OPEP+. Ainda, CSMG3 avancou 6,5% com cenario eleitoral ENBR3 2207 10,5% 0,6%
precificando possivel privatizacdo da empresa. ODPV3 8,69 9.5% -6,4%
o ) _ ) TAEE11 38,85 11,0% -5,4%
/ Na contramao, vimos ODPV 3 recuar mais de 6%, em meio aos desafios enfrentados
TRPL4 22,7 10,0% -2,5%
no setor de saude, TAEE11 também caiu, cerca de 5%, em movimento de realizacdo e
VALE3 69,83 9,5% 4,2%
swaps de setores, em virtude do fim do ciclo de elevacao dos juros e arrefecimento
das pressoes inflacionarias no pais. Total no més ponderado 0,91%
Carteiravs. IDIV 0,61%

°
Fonte: Inter Research .I n te r



| Desempenho Detalhado

Observacao: calculo de retorno pela variacao de precos.

Retorno Mensal

15,0%
2022 JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO  SET OUT NOV DEZ Acumulado
Carteira Dividendos 5,2% 15% 57% -64% -2,8% -55% 14,0% -45% 0,9% 6,6% 10,0%
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Fonte: Bloomberg, Inter Research.
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Fonte: Bloomberg, Inter Research.

o
Fonte: Bloomberg, Inter Research. Observacdo: para o retorno da carteira consideramos 30 dias apés o dia 15 de cada més. .I n te r



| Desempenho | Ajustado por Proventos 7

Observacao: retornos ajustados pelos proventos recebidos no periodo.

2022 JAN FEV MAR ABR MAlI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ Acumulado
Carteira Dividendos  5,5% 33% 6,7% -57% -23% -49% 13,6% -4,95% 0,38% 10,44%

IDIV 6,6% -0,3% 84% -49% -19% -3,6% 12,7% -583% -0,63% 9,23%

Retornos Acumulados Carteira IDIV

Ultimos 6 meses -5,01% -5,14%

Ultimos 12 meses 10,16% 6,58%

Retorno Acumulado -1,68% -0,18%

Contribuicao Mensal por Agao - 2022
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Fonte: Bloomberg, Inter Research.
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Fonte: Bloomberg, Inter Research.

Fonte: Bloomberg, Inter Research. Observacdo: para o retorno da carteira consideramos 30 dias apés o dia 15 de cada més.

inter



Carteira Dividendos - Out.22

Resiliéncia e rebalanceamento

/ Para o més de outubro que ja iniciou permeado
de volatilidade, mantemos os mesmos nomes do
més anterior, fazendo ajustes na participacdo de
alguns ativos, a fim de capturar o melhor
momentum de alguns setores. Mantivemos
exposicdo em commodities, mas elevamos a
participacdo de VALE3 e GGBR4, com as noticias
mais animadoras vindas da China, durante o
discurso do 20° Congresso do Partido Comunista
Chinés. Elevamos também a participacdo de
PETR4, considerando o cendrio ainda benéfico de
precos de petréleo e, consequentemente,

receitas mais elevadas para a companhia.

/ Para isso, reduzimos o percentual de ODPV3,
considerando os movimentos de curto prazo que

seguem pressionando o papel.

/ No setor Financeiro, BBAS3 e BBSE3

continuam, mas com leve reducao na exposicao.

/ No setor de Utilities, mantemos CSMG3
representando Saneamento enquanto ficamos co

m ENBR3, TAEE11 e TRPL4 no time das Elétricas.

/ Por fim, reiteramos a cautela nas decisoes de
investimentos, uma vez que os desafios seguem
em pauta. Lembramos que visdo de longo prazo,
bem como diversificacdo, seguem como melhores
ferramentas para uma boa estratégia voltada a

proventos.

Boa leitura e bons negocios.

Alocacodes
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Fonte: Inter Research
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Fonte: Inter Research

Fonte: Inter Research
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| Carteira Dividendos - Out.22 .

Companhia Ticker Segmento Participacdo Preco-Alvo Precoatual®* Upside P/L LPA DY A% 1 Més A% Ano A% UDM
Banco do Brasil BBAS3 Bancos 10,0% 54,00 39,16 37,9% 4.65 6,43 9.1% -2,7% 35,9% 27.9%
Petrobras PETR4 Oleo e Gas 10,5% 46,00 33,42 37,6% 2,70 8,18 34.4% 7,4% 14.9% 12,6%
BB Seguridade BBSE3 Seguradoras 92,0% 30,00 27,5 9,1% 11,72 1,97 7,0% -2,2% 33,5% 29,0%
Copasa CSMG3  Saneamento 10,0% 17,00 14,38 18,2% 13,32 1,42 3,6% 6,5% 18,3% 0,7%
Gerdau GGBR4 Siderurgia 10,0% 35,00 25,30 38,3% 2,70 9209 12,0% 11,0% -7,2% -10,2%
E?aesrﬁ'as g ENBR3 Elétricas 9.5% 24,00 2207 8,7% 5,80 3,70 9.8% 0,6% 6,4% 16,3%
Odontoprev ODPV3 Saude 9.5% 13,00 8,69 49.6% 10,89 0,66 3,5% -6,4% -21,8% -35,3%
Taesa TAEE11 Elétricas 11,0% 39.00 38,85 0,4% 6,43 6,43 13,7% -5,4% 7,0% 3,5%
g;iT;g‘ssao TRPL4 Elétricas 10,0% 27,00 227 18,9% 541 4,58 6,4% -2,5% -6,3% -8,8%
Vale VALES3 Mineracao 10,5% 83,00 69,83 18,9% 3,24 2419 10,3% 4.2% -10,5% -11,8%

°
Fonte: Bloomberg e Inter Research. *Em 14/10/2022 'I n te r



| Bancos: Banco do Brasil

Garantindo bons proventos

/ Mantemos a nossa recomendacdo para o Banco do Brasil (BBAS3) que
continua apresentando, dentre os incumbentes, a melhor opcdo em
pagamento de proventos. Com sua politica de distribuicdo de proventos
estabelecida em 40% dos lucros, aliado a resultados que vém surpreendendo
as nossas expectativas e do mercado e um desconto excessivo ao papel, seu

dividend yield acaba mais atrativo que os pares, atualmente em cerca de 9%.

/ Esperamos resultados robustos no 3T22, mas ja mostrando um aumento
nas despesas com PDD, o que deve pressionar o ROAE de 21% apresentado
no 2T22. Apesar disso os resultados devem continuar positivos garantidos
pela boa qualidade de crédito, melhora em spreads e receitas com servicos

trazendo bons nimeros para o trimestre.

/ Negociado a 5x lucros e 0,7x seu valor patrimonial, BBAS3 continua como

uma boa oportunidade.

Ticker

Preco-alvo (dez/22)
Preco (R$) (14/10/22)
Upside (%)

Var 1 més

Var 2021

Var 1 ano

BBAS3

54,00
39,16
37,9%
-2,7%
35,9%
27,9%

40%
20%

0%--4----H-

N N
\;\\’l/ Qf&

(R$ mm)

Lucro antes dos
Impostos

Lucro liguido
Dividend Yield

LPA

11

@\ﬁ& vd\m’b ¥ o\fﬂ @O\m B &\fﬂ
— lIbovespa — BBAS3
o Bz, Eane i

2020 2021 2022E 2023E
20.256 31.352 40.132 41.817
13.884 21.021 27.296 28.842
3,8% 9,1% 8,8% 9.4%

4,85 7,34 9,53 10,07

Fonte: Bloomberg, Banco do Brasil e Inter Research
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‘ Elétricas: Energias do Brasil 5

Gerando resultados e distribuindo dividendos.

/ A Energias do Brasil € uma empresa bem diversificada, atuando em toda a

Ticker ENBR3
cadeia do setor elétrico, com geracao, transmissao e distribuicdo. Na parte 0%
. . . Preco-alvo (dez/22) 24,00
de geracdo a empresa tem cerca de 2,9 GW de capacidade instalada, com 20%
Preco (R$) (14/10/22) 22,07
maioria de hidrelétricas, onde também possui uma termoelétrica, %
P Upside (%) 87%
diversificando sua matriz. Em transmissao possui 2.526 Km em projetos, Var 1 més 0.6% son
sendo que atualmente 2.199 Km se encontram operacionais.. Por fim, a Var 2021 64% 0%
Energias do Brasil possui duas distribuidoras localizadas em Sao Paulo e Var 1 ano 16,3%
. , L
Espirito Santo, além de parte da Celesc. o)
— |lbovespa — ENBR3
/ 2021 foi desafiador para a ENBRS3, principalmente para suas geradoras o eembers e
hidricas, que enfrentaram umas das maiores crises hidricas dos ultimos 90
(R$ mm) 2020 2021 2022E 2023E
anos. Entretanto, acreditamos que o cendrio mudou e esperamos que neste
ano o negbcio de geracdo apresente boa performance, ja refletido ReceitaLiquida ~ 13208 18908  14.692  12.887
parcialmente no 1522. A parte de distribuicao, que foi bem no ano passado, Lucro Bruto 5.168 7684 6.681 5.617
segue apresentando uma boa evolucao, impulsionada ao longo deste ano
Lucro Liquido 1.508 2.159 2472 3.065
principalmente pelos segmentos de comércio e servicos. Por fim, esperamos
um DY préximo de 8% ao longo do ano Dividend Yield 3% 2% 8% 8%
LPA 3,18 3,56 5,05 5,22

°
Fonte: Bloomberg, Energias do Brasil e Inter Research 'I n te r



Elétricas: ISA CTEEP

Forte geracao de caixada ISA CTEEP

/ A ISA CTEEP, também conhecida como TRPL4, é outra companhia de
transmissao que estamos recomendando para nossa carteira de dividendos.
A Receita Anual Permitida (RAP), principal linha do faturamento, por ser
regulada e estipulada em contrato, apresenta certa constancia ao longo do

tempo. A companhia anunciou recentemente a sua RAP para o ciclo tarifario
2022-2023, no valor de R$ 4,9 bi.

/ O ano de 2021 foi, de forma geral, neutro em termos de resultados para
ISA. Contudo, julgamos de forma muito positiva a resolucdao do valor a
receber do contrato 059, atualmente a maior receita da empresa . Em 2022
vemos que existe potencial de continuidade no crescimento, tanto de forma
organica, quanto em aquisicoes em leildes ou outras pequenas empresas.
Recentemente, a companhia se sagrou vencedora de dois lotes no Leildo de
Transmissao n° 001/2022 realizado pela Aneel. Ambos os lotes vao

contribuir juntos para a companhia com uma RAP de R$ 299 mm.

/ Diante disto, soma-se uma boa e constante distribuicao de proventos por
parte da empresa e esperamos que para o ano de 2022 o DY fique em torno

de 8,0%.

Fonte: Bloomberg, ISA CTEEP e Inter Research

Ticker

Preco-alvo (dez/22)
Preco (R$) (14/10/22)
Upside (%)

Var 1 més

Var 2021

Var 1 ano

TRPL4

27,00

22,7
18,9%
-2,5%
-6,3%
-8,8%

-10%

10%

(R$ mm)

Receita Liquida
Lucro Bruto
Lucro Liquido
Dividend Yield

LPA

— |bovespa — TRPL4

2020

4.498

2791

2.002

6,7%

3,07

2021

3.068

1.855

878

6,4%

1,36

13

Fonte: Bloomberg, Banco Inter

2022E 2023E

3.149 4.132

1.730 2422

815 1.575
7,8% 10,4%
1,30 2,45
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Elétricas: Taesa

Uma 6tima opcao para dividendos

/ A Taesa é uma empresa focada no segmento de transmissao de energia
elétrica. Dentre todos os setores da Bolsa de Valores, este apresenta um dos
menores riscos, uma vez que as companhias de transmissdo sao remuneradas
pela disponibilidade das linhas e ndo pelo volume de energia que transmitem.

Outro ponto favoravel é que a receita é estipulada pelo 6rgao regulador e

corrigida pela inflacao.

/ Uma vez que quase 80% da receita da Taesa é corrigida via IGP-M, e este
acumulou forte alta em 2021 e continua evoluindo em 2022, esperamos
continuidade da evolucao em termos de resultados. Além disto, a empresa

seguiu entregando projetos, bem como arrematou um novo lote de transmissao

no ultimo leildo.

/ Como a Taesa trabalha com uma estrutura enxuta de custos, suas margens
sao bem elevadas, o que acaba se desdobrando em um retorno interessante
para o acionista. Atualmente, esperamos que o dividend yield da empresa fique

em torno 9,5% para 2022.

Fonte: Bloomberg, Taesa e Inter Research

Ticker

Preco-alvo (dez/22)
Preco (R$) (14/10/22)
Upside (%)

Var 1 més

Var 2021

Var 1 ano

TAEE11

39,00
38,85
0,4%
-5,4%
7,0%
3,5%

-10%

14

20%
10%

0%

> > v 92 92 v 92
s & N NG & & &

— lbovespa — TAEET

Fonte: Bloomberg, Banco Inter

(R$ mm) 2020 2021 2022E 2023E
Receita Liquida 1.525 1.837 2.246 2.737
Lucro Bruto 1.169 1.255 1.666 2.105
Lucro Liquido 656 517 1.545 1.624
Dividend Yield 9,6% 7,2% 9,5% 10,6%
LPA 0,63 0,50 0,57 1,22

inter



‘ Mineracao: Vale 5

Novos rumos na economia chinesa

/ As acoes da companhia tiveram forte recuperacao em setembro, espelhando as
30%

noticias de novos estimulos anunciadas pelo governo chinés. O preco do MF Ticker VALE3

voltou ao patamar de US$ 100/t, depois de forte recuo em agosto. Apesar do  Preco-alvo (dez/22) 8300
anuncio de novo plano de crescimento feito pelo governo chinés no Congresso  Preco (R$) (14/10/22) 6983 °°
do Partido, vemos oportunidade no curto prazo, mas mantemos a visdo mais  Upside (%) 18,9% 05
cautelosa quanto aos impactos na crise do setor imobiliario na China naindistria  Var 1més 42% 0%
siderurgica e, consequentemente, na demanda por minério de ferro. Em agosto,a  Var2021 -105% .,
producio siderurgica ficou em nivel bem abaixo do normal, mostrando as Varlano -11,8% ¢

dificuldades do setor.

— |bovespa — VALE3

Fonte: Bloomberg, Banco Inter

/ Lembramos que os resultados do 2T22 da Vale trouxeram nimeros abaixo do

esperado, mostrando o cenario de desaceleracdo no mercado externo, em (US$ mm) 2020 2021 2022E  2023E
especial quanto a situacao econdémica na China, que refletiu na queda dos precos
do minério de ferro no periodo. Apesar do desempenho aquém, a geracio de ReceitaLiquida ~ 39.996 54.502 47664 39890
caixa da companhia segue forte e deve se manter assim mesmo em cenario de EBIT 16.187 27700 23179 16.368
precos de commodities mais baixos. A companhia reportou uma Receita Liquida

. ) ) EBITDA 21.932 31.154 27.812 21.175
de US$ 11,1 bi e EBITDA de US$ 5,5 bi o que, considerando o menor custo
relativo de producao da empresa, devera contribuir para manter o ritmo de Dividend Yield 3,9% 22,3% 23,02% 8,8%
geracao de caixa e pagamento de proventos para os proximos periodos. LPA s s oo 5o

°
Fonte: Bloomberg, Vale e Inter Research 'I n te r



Oleo e Gas: Petrobras

Explorando dividendos

/ Permanecemos recomendando as acoes da Petrobras (PETR3/PETR4) para
a carteira de dividendos, onde existe tanto uma relacao atrativa de retorno,
visto que determinamos um preco alvo em R$ 46/acdo, bem como um alto

DY para este ano e 2023 (35% e 20% de DY, respectivamente).

/ A tese se baseia em trés pilares principais que sao primordiais para a
continuidade dos bons resultados que a empresa tem entregado: i)
crescimento da producdo nos campos do pré-sal; ii) baixo custo de extracdo

do petrodleo e iii) manutencao da atual politica de precos.

/ O pré-sal, parte mais nobre dos campos da Petrobras, deve contribuir com
crescimento constante e baixo custo de producao. Entretanto, o resultado da

companhia é bastante sensivel a politica de precos. Como _explicamos em

nosso relatério, consideramos o Preco de Paridade Internacional a melhor
alternativa de curto prazo, pois devera contribuir para a manutencao dos
bons niumeros da empresa, bem como para garantir a oferta de derivados no

mercado interno.

/ Assim, recomendamos compra para Petrobras, com preco alvo em R$

46/acao e um DY de 35% real para 2022.

Fonte: Bloomberg, Petrobras e Inter Research

Ticker

Preco-alvo (dez/22)
Preco (R$) (14/10/22)
Upside (%)

Var 1 més

Var 2021

Var 1 ano

PETR4

46,00
33,42
37,6%

7,4%
14,9%
12,6%

100%
75%
50%

25%

(R$ bi)

Lucro antes dos
Impostos

Lucro liguido
Dividend Yield

LPA
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Fonte: Bloomberg, Banco Inter

2020 2021 2022E 2023E
0 152 253 196
7 107 166 129
0,0% 18,9% 35% 18,5%
0,54 8,18 12,76 9,88

inter


https://interinvest.bancointer.com.br/analise/equity-research/petrobras-inicio-de-cobertura

Saneamento: Copasa

Matando a sede de dividendos

/ A Copasa é uma das maiores empresas de saneamento do Brasil. Seus
esforcos de atuacdo se concentram em Minas Gerais, um dos estados mais
desenvolvidos economicamente e com grande adensamento populacional nas

principais regioes urbanas.

/ Entendemos que, embora nao tenha margens tao elevadas ante seus pares, a
empresa vem apresentando evolucdo na gestdo de seus custos, o que pode
desdobrar em maior geracao de valor para o acionista, caso o movimento
persista. Com o resultado do segundo trimestre, a companhia segue
apresentando uma forte pressdao operacional de seus custos, embora

acreditemos que a situacao deva se inverter ao longo de 2022/23.

/ Por fim, destacamos que a empresa aderiu, desde o final do ano passado, uma
politica de proventos regulares de 50% de seu lucro liquido, além de possiveis
pagamentos extraordindrios. Assim, em nossas métricas, o DY para CSMG3 no
ano de 2022 deverd ficar proximo a 9,0% - 9,5%, justificando nossa

recomendacao para a carteira.

Fonte: Bloomberg, Copasa e Inter Research
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Upside (%)

Var 1 més
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2020

5.015

1.372
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22,4%

3,12

2021

5.182

1.265
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9,0%

3,09

Fonte: Bloomberg, Banco Inter
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5.876 6.378
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| Saude: Odontoprev

Sinistralidade controlada!

/ Em contraste as outras operadoras, que operam com planos nao apenas
odontoldgicos, a empresa tem conseguido manter nos ultimos resultados a
sinistralidade abaixo dos niveis historicos (42,0% no 2T22 vs. 44,7% na média
de 2017-2019). A companhia atingiu 8,126 mm de beneficiarios no 2T22,+170
mil vidas t/t e +431 mil a/a. Esperamos que a companhia continue desfrutando

do aumento estrutural da popularidade dos planos odontolégicos no Brasil.

/ Vale destacar que a Odontoprev opera com divida liquida negativa de R$ 830
mm, que significa um alivio para o resultado financeiro, que tem se tornado um
problema para muitas empresas no cenario atual de juros, e abre espaco para

crescimento inorganico caso hajam boas oportunidades de consolidacao.

/ Com nossa estimativa de lucro liquido de R$ 438 mm combinada com payout

de 70%, projetamos um dividend yield de 6,3% para 2022.

Fonte: Bloomberg, Odontoprev e Inter Research

Ticker

Preco-alvo (dez/22)
Preco (R$) (14/10/22)
Upside (%)

Var 1 més

Var 2021

Var 1ano

ODPV3
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Fonte: Bloomberg, Banco Inter

(R$ mm) 2020 2021 2022E 2023E
Receita Liquida 1.765 1.842 1.946 2.099
Lucro Bruto 1.052 1111 1.192 1.264
Lucro Liquido 361 380 438 431
Dividend Yield 3,5% 3,9% 6,3% 6,2%
LPA 0,68 0,72 0,78 0,77
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Seguradoras: BB Seguridade

Best in place

/ O modelo de negécio da BB Seguridade (BBSE3) tem se mostrado resiliente
a cada resultado. Mesmo passando por desafios competitivos,
macroecondmicos e com a alta sinistralidade no segmento rural no 1522, que
ja mostra normalizacdo no 2522, a companhia mostrou que tem recuperado

seu alto nivel de lucratividade e ja reporta seus melhores resultados da série

historica.

/ Continuamos com boas expectativas para o resultado do 3T principalmente
guiados pela Brasilseg e BB Corretora, que devem contar com uma
normalizacdo da sinistralidade no segmento rural além de maiores prémios
emitidos no segmento. Além disso a normalidade nos sinistros nos ramos de
cobertura pessoal devem continuar suportando bons resultados. Esperamos
gue os resultados financeiros das subsididrias devam continuar em ritmo de

melhora, exceto pela Brasilprev que deve ainda ser pressionada.

/ Com ROE esperado em média de 60% e um payout projetado normalizando

em 85%, BBSE3 continua atrativa para quem busca bons proventos.

Ticker

Preco-alvo (dez/22)
Preco (R$) (14/10/22)
Upside (%)

Var 1 més

Var 2021

Var 1 ano
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Fonte: Bloomberg, Banco Inter

2022E 2023E

5.969 6.847

4711 5.384

6,2% 7,5%

2,36 2,70

Fonte: Bloomberg, BB Seguridade e Inter Research
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‘ Siderurgia: Gerdau 20

Queda das acoes abre oportunidade

9 o . . , 20%
/ Com exposicdo a diferentes segmentos da cadeia do aco e também a ’

) ) o . Ticker GGBR4
diferentes geografias, a Gerdau estd bem posicionada para aproveitar as
10%
oportunidades e sobrepor os desafios que esperamos para 2022. RESELl Ol 500
Preco (R$) (14/10/22) 25,30
0%
/ No 2T22, A Gerdau trouxe mais um trimestre de resultados fortes, apesar dos Upside (%) 38,3%
desafios de custos e inflacao que pressionam margens no geral. A diversificacao Var 1 més 11,0% o
v . . . . - 9
de seus negocios segue como seu principal trunfo enquanto vemos a ON Brasil Rageoss e
. .. Var 1 ano -10,2% N N 9, 3 " q a
reportando resultados resilientes e ON America do Norte com margem EBITDA o&\” & Q@ﬁ v«\’b sf\w s 5 Y
v
em impressionantes 33% - especialmente quando comparamos com um  ewen  GEER

Fonte: Bloomberg, Banco Inter

passado recente de margens low single digit - e, com isso, a companhia reporta
o melhor EBITDA semestral da sua historia. Embora vejamos desafios (R$ mm) 2020 2021 2022E 2023E

aumentando no cenario externo, com receios de recessao nos Estados Unidos,

ReceitaLiquida  30.064 47.912 46096 43848
entendemos que os resultados da companhia devem seguir saudaveis,
. . . ~ 11.500 22.004 16.110 17.128
amparados no mercado interno ainda positivo e a recuperacao que temos Sl
observado nas operacoes de Acos Especiais com amenizacao da crise de Lucro Liquido 2.876 13.698 12191 9.778
semicomponentes nos mercados internacionais. Segue como nossa favorita no DividendlYield 1.8% 23% 6.1% 5.9%
setor e reiteramos nossa recomendacao de compra para GGBR4, com TP YE22
LPA 2,07 9,87 8,79 7,05

em R$ 35/acao.

°
Fonte: Bloomberg, CSN e Inter Research 'I n te r



Disclaimer

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. e destina-se a informacéo de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou venda de titulos ou valores mobilidrios. Os ativos discutidos neste relatério podem nio ser adequados para todos os investidores. Este material ndo leva em consideracio os
objetivos de investimento, a situacao 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 convicgao sobre o investimento. As
decisées 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 atencdo 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 informacdes, opinides e estlmatlvas contidas no presente material foram obtidas de fontes con5|deradas confidveis pelo Banco Inter S.A. e este relatério foi preparado de maneira independente. Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar a veraC|dade das informacgdes aqui
contidas, nenhuma garantia e firmada pelo Banco Inter S.A. ou pelos analistas responsaveis quanto a correcio, precisio e integridade de tais informacées, ou quanto ao fato de serem completas. As informacées, opinides, estimativas e projecées contidas neste documento referem-se a data em que o presente
material foi disponibilizado e estdo sujeitas a mudancas, ndo implicando necessariamente na obrigacao de qualquer comunicacgao, atualizagcdo ou revisdo do presente material.

O analista de valores mobilidrios responsavel por este relatério declara que as recomendacées e anélises refletem Gnica e exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacio a pessoa juridica a qual esta vinculado, podendo, inclusive, divergir com a de
outros analistas do Banco Inter S.A., ou ainda com a de opinido de seus acionistas, instituicées controladas, coligadas e sob controle comum (em conjunto, “Inter”).

Nos termos da regulamentacdo em vigor, a drea de research do Inter e 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 previsées regulamentares, vender e comprar em nome préprio, de clientes e/ou via fundos de investimentos sob gestao, valores mobiliarios objeto do presente relatério, bem como poderio recomenda-los aos seus clientes, distribui-los,
prestar servigos ao emissor do valor mobilidrio objeto do relatério que enseje em pagamento de remuneracao ao Banco Inter S.A. ou a empresas do Inter, ou, ainda, na hipétese 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 relacdo ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto do relatério de analise, ou ate mesmo participacio societaria em emissores objeto do presente relatério, suas controladas, controladores, coligadas e/ou
sociedades sob controle comum.

Ademais, o analista responsavel pelo presente relatério declara que:

(i) os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboracdo do presente relatério ndo possuem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério;
(i) os analistas de valores mobiliarios envolvidos na elaboracao, seus conjuges ou companheiros, sdo direta ou indiretamente, em nome proprio ou de terceiros, titulares de valores mobiliarios objeto do relatério de anélise;

(iii) os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboracéo, seus cénjuges ou companheiros, sdo direta ou indiretamente envolvidos na aquisicdo, alienacao e/ou intermediacdo dos valores mobilidrios objeto do relatério;
(iv) os analistas de valores mobiliarios envolvidos na elaboracio do relatério, seus conjuges ou companheiros, possuem direta ou indiretamente, interesse financeiro em relacdo ao emissor objeto do relatério de analise; e
(v) asuaremuneracéo e dos analistas de valores mobiliarios envolvidos na elaboracdo do presente relatério € direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negécios e operacées financeiras realizadas pelo Banco Inter.

Por suavez, ante a ativo objeto de anélise, o Inter declara que:

(i) ndo possui participacdes societarias relevantes no emissor objeto do relatério de anélise ou em que o emissor objeto do relatério de andlise, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum tenham participacdes relevantes nos analistas de valores mobiliarios pessoa juridica, suas
controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum;

(ii) possuiinteresses financeiros e comerciais relevantes em relacdo ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto do relatério de analise;

(iii) nao esta envolvidas na aquisicao, alienacdo ou intermediacdo dos valores mobiliarios objeto do relatério de anélise; e

(iv) ndo recebe remuneracao por outros servicos prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele ligadas.

Para maiores informacées, e recomendavel que os destinatarios consultem a Resolugdo CVM/20, de 25 de fevereiro de 2021, e, também, o Cédigo de Conduta da Apimec para o Analista de Valores Mobiliarios. Este material ndo pode ser reproduzido, distribuido ou publicado por qualquer pessoa, para
quaisquer fins sem autorizagao.
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