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Onde investir diante dos possiveis cenarios de vacinacao?

Figue de olho: setores ligados ao movimento ciclico da economia devem apresentar melhores retornos caso o plano de
vacinagao seja mais tempestivo, ao passo que setores mais resilientes devem oscilar menos em caso de frustracao do plano.

Execugao da vacinagao em voga

Fator chave para a reabertura da economia

Dentre os fatores que podem influenciar o mercado
de a¢des no Brasil, a execucdo do Plano Nacional de

Imunizacao (PNI) € um dos mais importantes. Caso a
execucao do PNI seja mais célere do que o esperado,
setores da economia que vém sofrendo com as

medidas de distanciamento social poderdo iniciar a sua

recuperacdo de forma antecipada.

O escopo do presente relatério tem como foco
analisar o impacto do processo de imuniza¢ado na
performance de setores e empresas na bolsa. E
preciso levar em conta, no entanto, que tal
performance esta sujeita inlmeras outras variaveis,
tanto no cenario doméstico quanto no cenario
externo.

Os primeiros sinais de celeridade na execucao do
plano tendem a beneficiar os ativos de setores
ciclicos, tais como: bancos tradicionais (ndo digitais),
fabricantes de bebidas, bens de capital, comércio
varejista focado em lojas fisicas, distribuidoras de
combustiveis, distribuidoras de energia, educacao,
saneamento basico , incorporadoras com foco em
média/alta renda, shoppings, siderurgia e empresas
ligadas ao segmento de transporte e logistica. Em
contrapartida, caso ocorram sinais de que a vacinagao
serad mais lenta do gue o esperado, setores menos
expostos a necessidade de imunizacdo sdo 0s mais
recomendados, tais como empresas do ramo de
alimentos, bancos digitais, comércio varejista com
foco em e-commerce, frigorificos, incorporadoras
focadas em baixa renda, empresas do setor de éleo e
gas, supermercados e transmissoras de energia.

Fonte: BB Investimentos | 'Detalhamento dos cendrios na pagina 17
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Probabilidades = Visao BB Investimentos

Considerando as recentes noticias sobre a dificuldade de aquisicdo dos insumos para a producao local da vacina, bem como do
recebimento das doses prontas vindas de outros paises, entendemos que ha probabilidade de 60% de o plano ser mais lento.
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Cenario de EUFORIA com o avanco do
cronograma de vacinagao

Neste cenario, a melhor estratégia consiste
em se posicionar em companhias ligadas a
setores mais ciclicos da economia.
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Cendrio de FRUSTRACAO com o atraso no
cronograma de vacinagao

O investidor deve buscar protecao em agdes
de empresas dos setores ligados ao “stay at
home economy”, sobretudo empresas que
comercializam bens de consumo essenciais e,
também, empresas com orientacao digital.

Fonte: BB Investimentos
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Analise setorial: agronegocio, alimentos e bebidas

Enquanto a alimentacdo em domicilio deve reduzir com a vacinagao da populacao e a consequente flexibilizacao de medidas
de isolamento social, as vendas em bares, lanchonetes e restaurantes devem aumentar. Agronegdcio nao deve ser impactado.

Mapeamento dos riscos e oportunidades no setor

Agronegdcio. O agronegdcio brasileiro foi um dos
setores menos prejudicados pela pandemia do
Coronavirus em 2020. O real desvalorizado frente ao
délar, a firme demanda chinesa por gréos e a resiliéncia
da cadeia logistica impulsionaram as exportagdes do
setor.

As perspectivas para a producao e comercializagdo de
graos, notadamente soja e milho, seguem favoraveis
pelo menos até meados de 2021, ndo sofrendo, em nossa
opinido, impactos negativos caso a vacinagao da
populacao ndo ocorra dentro do esperado.

Isso porque a China deve continuar demandando graos e
0s precos das commodities agricolas devem seguir, ao
nosso ver, em patamares elevados seja por manutengdo
da forte demanda chinesa, seja por restricdes na oferta
mundial de grdos prevista para a safra 2020/2021. O
délar valorizado frente ao real, ao tornar o produto
brasileiro mais competitivo, continuara favorecendo as
empresas exportadoras dessas commodities.

Alimentos. O setor de alimentos se mostrou bastante
resiliente durante a pandemia da Covid-19 e se
beneficiou do aumento do consumo dentro de casa, em
detrimento da alimentacdo em restaurantes.

Com a vacina e potencial flexibilizacdo do isolamento
social, o consumo em casa de alimentos tende a diminuir,
0 que pode impactar negativamente a receita da Camile
da M. Dias Branco, em nossa opinido. Por outro lado, um

atraso na vacinagao deve fazer com que as medidas de
restricdo e isolamento continuem, o que seguira
impulsionando as vendas de alimentos para consumo
doméstico, beneficiando essas empresas.

No caso especifico dos frigorificos, ndo vemos impactos
significativos da vacinacdo no aumento da producao e
exportacao de proteina animal, principalmente no caso
de empresas mais dependentes do mercado externo. Em
2020, quando nao havia perspectivas de vacinacao, os
frigorificos no geral tiveram um &timo desempenho,
com demanda por proteina animal elevada, precos e
exportacdes recorde. No Brasil, por outro lado, um
cendrio de vacinacdo antecipada permitird uma
reabertura mais rapida da economia, o que favorece
empresas com maior exposi¢cdo ao mercado interno,
como a BRF. Adicionalmente, as vendas para o canal de
“food service” (restaurantes, lanchonetes, bares etc),
também devem aumentar, o que, ao nosso ver,
beneficiard empresas com mais exposigao a esse
segmento, como é o caso da Minerva.

Bebidas. Este foi o segmento mais impactado com as
medidas de isolamento social e o que tem maior
potencial de se beneficiar com a vacinagdo. A Ambev, por
exemplo, buscou reposicionamento durante a pandemia
direcionando seus produtos para supermercados e redes
varejistas, mas a maior parte das vendas e rentabilidade
estd nos bares e restaurantes. Coma vacina e a
flexibilizacdo das medidas de isolamento, a tendéncia é
que haja incremento nas vendas para esse segmento.

Fonte: BB Investimentos | As recomendacdes levam em conta apenas o cendrio vacinacdo. E preciso levar em conta, no entanto, que tal
performance esta sujeita inUmeras outras varidveis, tanto no cenario doméstico quanto no cenario externo.

Luciana Carvalho, CNPI
Mariana Longobardo

Vacinagao mais rapida que o esperado

Ticker .. Agdes recomendadas
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Vacinagao mais lenta que o esperado
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Andlise setorial: bens de capital

No cenario de vacinacao mais rapida que o esperado, a retomada dos niveis de confianca favoraveis ao retorno de investimentos
contribuiria para uma recuperacao econdmica mais acelerada, o que tende a beneficiar as empresas do setor.

Mapeamento dos riscos e oportunidades no setor

Os meses de abril e maio de 2020 trouxeram fortes impactos
paraa industria de Bens de Capital. Do lado da oferta, vimos as
restri¢des produtivas e o fechamento de fabricas levarem a
indUstria automotivaao pior nivel produtivo em 20 anos, com
queda 76% a/a (abril/20). A pandemia também levou a
interrupcao e ao encarecimento de suprimentos, fatores que
ainda pairam noar. Do lado da demanda, as vendas de veiculos
cairam abruptos 75% a/a (maio/20), dadaa mobilidade restrita,
concessiondrias e Detrans fechados, recuo do créditoe
postergacdo de aquisicdes, a fim de preservacdo de renda diante
doiminente ciclo de demissdes e incertezas futuras causados pela
Covid-19. No mesmo racional dos consumidores (B2C), as
empresas (B2B) também contingenciaram seus recursos,
buscando preservar liquidez. Assim, postergaram-se grandes
investimentos ndo essendiais — o motor propulsor da demanda
por Bens de Capital.

Diante da 22 onda da Covid-19, esperamos que o impacto ndo
sejatdo grande quanto o da 12 (isolamento social mais restrito),
em razao dacurva de aprendizado produtivo e maior visibilidade
da demanda. Dentre as companhias do setor, ainda destacamos a
mais rapida adaptacdo produtiva daquelas com operacoes
globais, em especial na China — que tiveram uma vantagem
competitivaao longo da pandemia.

No cendrio de vacinagdo mais répida que o esperado, o que deve
reduzir a necessidade de novas restricdes de mobilidade, a
retomada dos niveis de conflangafavordveisao retomode
investimentos contribuiria para a gradual retomada econémica.

Tal contexto beneficiaria as companhias do setor, no seguinte
sentido: para a Randon (RAPT4), a demanda reagiria além do
contexto de bens essenciais, robustecendo seus resultados; a
Tupy (TUPY3) teria condices de recompor margens por meio
da retomada mais vigorosa da estratégia de mix de maior valor
agregado (CGl e usinados), e a WEG (WEGE3) observaria maior
consisténcia na demanda de ciclo curto e retomada do ciclo
longo (grandes projetos), dirimindo impactos previstos para
2022-2023.

Porém, destacamos a lochpe-Maxion (MYPK3) como maior
beneficidria de uma vacinagdo mais célere, em razdo da
retomada da demanda por veiculos leves — a mais impactada
pela pandemia (-26,2% a/a). A reversdo gradual dos efeitos na
demanda observados em 2020 traria também alivio a sua
pressao financeira. Segundo a Anfavea, em seu cenério base, as
vendas de leves devemn crescer 15% a/a em 2021, apesar dos
desafios.

O cendrio mais lento do que o esperado levaria a reajustes de
capacidade produtiva, haja vista a ociosidade pré-pandemia, e a
continuidade do ciclo de demissdes em alguns subsegmentos,
como o Automotivo. Uma nova rodada de adiamento de
grandes investimentos ndo essenciais, aumentaria dependéncia
de um cenario doméstico fiscal e estrutural mais favoravel. Para
a WEG, mantemosa indicagao em qualquer cenario,
independente do ritmo de vacinacao, pela resiliéncia de seu
balanco, mix de produtos de ciclo longo e exposicdo geografica
pulverizada.

Fonte: Anfavea, Fenabrave, Broadcast, Companhias e BB Investimentos | As recomendacdes levam em conta apenas o cendrio vacinacao. E
preciso levar em conta, no entanto, que tal performance esta sujeita inimeras outras varidveis, tanto no cendrio doméstico quanto no cenario

externo.

Catherine Kiselar, CNPI

Vacinagao mais rapida que o esperado
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- . ~ Melina Constantino, CNPI
Analise setorial: educacao

No cendrio em que a vacinagao ocorra mais rapido do que o esperado, o setor educacional podera se beneficiar, tanto pela
retomada da confianca do consumidor, quanto pela volta das atividades presenciais.

Mapeamento dos riscos e oportunidades no setor

O sucesso da campanha nacional de imunizacédo
podera afetar o setor educacional de duas formas,
principalmente: (i) na melhora da confianga do
consumidor, com expectativas mais otimistas em
relacdo a retomada da economia e consequentemente
do mercado de trabalho, o que pode impulsionar a
decisdo de retomar ou iniciar os estudos na educagao
superior — com maior possibilidade de impactar
positivamente na captacdo do segundo semestre de
2021; e (i) na retomada plena das atividades
presenciais, a medida que possamos ver o impacto
positivo da vacinacao na reducdo da taxa de contagio,
0 que dependerd da velocidade da vacinacdo.
Portanto, quanto mais répido o processo de
imunizacdo, melhor para a recuperacédo do setor de
educacdo.

Mesmo que o ensino a distancia tenha ganhado maior
relevancia ao longo de 2020, a possibilidade de
retomada plena das atividades presenciais continua
sendo muito importante para as instituicdes de ensino
superior, dado que alguns cursos necessitam,
obrigatoriamente, de aulas praticas (como os da area
da satde, por exemplo), além de a carga horéria
presencial aumentar o engajamento dos estudantes
com o curso, ajudando a reduzir a evasao.

No cenario em que projetamos um processo de
imunizagao mais lento do que o esperado, as empresas
do setor de educagdo poderiam ser penalizadas pelos
investidores, visto que, nesta hipdtese, a economia
demoraria mais para se recuperar e as medidas de
distanciamento social poderiam se estender por todo
o ano de 2021. Por outro lado, imaginando que a
vacinag¢do pode ocorrer de forma mais rapida do que o
projetado, recomendamos o investimento em Ydugs
(YDUQ3), que esté mais preparada para um ano de
recuperacao.

A boa execugdo da estratégia de crescimento da Ydugs
ao longo dos dltimos anos (que inclui a expansao do
ensino digital, 0 aumento de vagas de cursos de
medicina, além do crescimento inorganico, por meio
de aquisi¢bes), combinada a disciplina financeira
demonstrada durante a crise, pautam a nossa tese de
investimento na companhia e nossa visdo mais positiva
no médio e longo prazo.

A Cogna (COGN3) esté passando por um processo de
reestruturagao das suas operacdes de ensino superior
presencial, cujos resultados ainda sao pouco visiveis
para o investidor. Embora o cendrio em que a
vacinagao ocorra de maneira mais rapida do que o
esperado também possa beneficiar a companhia,
preferimos aguardar os préximos resultados
trimestrais antes de recomendar o investimento em
COGN3.

Fonte: BB Investimentos | As recomendacdes levam em conta apenas o cendrio vacinacdo. E preciso levar em conta, no entanto, que tal
performance esta sujeita inUmeras outras varidveis, tanto no cenario doméstico quanto no cenario externo.

Vacinacao mais rapida que o esperado

Ticker .. Agdes recomendadas
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Vacinagao mais lenta que o esperado

Ticker Acbes recomendadas
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Analise setorial: financeiro

Rafael Reis, CNPI

Bancos digitais sao preferiveis no caso de a vacinagao ser mais lenta que o esperado. Em contrapartida, bancos tradicionais sao
preferiveis no cenario de vacinagao mais célere.

Mapeamento dos riscos e oportunidades no setor

Pelo fato de estar exposto a todos os outros setores da
economia por meio do crédito, o setor bancario esta
sujeito aos principais impactos oriundos da variagao da
velocidade de vacinagao. De forma geral, quanto mais
agil for o processo de vacinagao, mais cedo veremos a
retomada das atividades a plena capacidade, o que traz
um panorama positivo aos bancos que verdo nao apenas
maior crescimento nas carteiras, com o crédito
catalisando a retomada, mas reducéo na inadimpléncia
com o retorno do emprego e aumento da renda.

De fato, as instituicdes financeiras se adaptaram de forma
bastante desenvolta ao ambiente imposto pela
pandemia, conseguindo rapidamente migrar tanto forca
de trabalho para o modelo remoto quanto a prateleira
de produtos para o ambiente virtual, em um movimento
que ird permitir uma economia de estrutura significativa
ja no curto prazo. Mas mais do que a economia, esse
movimento solidifica a visdo de que estas empresas
encontram-se mais preparadas para uma eventual volta
de medidas restritivas, capitalizando inclusive o fato de
que o publico geral também acelerou seu ingresso no
ambiente virtual.

Porém, o prego cobrado por um eventual enrijecimento
de medidas de distanciamento é mais caro para as
pequenas empresas e as pessoas fisicas, que sdo os entes
mais frageis da cadeia produtiva. Sendo assim, bancos
com carteiras mais concentradas nesse publico tendem a
perceber deterioracdo na inadimpléncia, e novos
reforgos de provisdes como consequéncia.

Como atenuante, vimos um esfor¢o bastante significativo
por parte de todos os bancos em reduzir
significativamente tais carteiras priorizando créditos mais
seguros, como consignado e aqueles garantidos pelo
tesouro como parte do programa de alivio a pandemia.

Neste cenario, vislumbrando um alivio as pessoas fisicas
na forma de novas investidas ou extensdo do auxilio
emergencial, os bancos passam a operar com um hedge
na forma de spread. Fazendo uso de novos auxilios, o
governo reacenderia a discussao sobre o proprio
endividamento, acarretando em elevacao de risco
soberano e alta de juros, abrindo espaco para os bancos
reprecificarem o custo do crédito diante de um
panorama de stress mais prolongado. Vale lembrar
também que os bancos se encontram confortavelmente
bem provisionados em sua totalidade, o que nos leva a
crer que um eventual atraso na operagéo de vacinagao,
embora prejudicial, tende a ser navegado com relativa
tranquilidade pelo setor.

Cendrio para as empresas: Em um cendrio de celeridade
na vacinagao, a vantagem fica com os bancos que
exploram mais vigorosamente a estrutura fisica e
possuem grande foco no varejo, como Banco BMG,
Banrisul e Santander. No caso de atraso na vacinacao, o
terreno é mais fértil para os nativos digitais como o Banco
Inter, assim como os pouco dependentes de varejo e
estrutura fisica como o BTG e o Banco ABC.

Fonte: BB Investimentos | As recomendacdes levam em conta apenas o cendrio vacinac3o. E preciso levar em conta, no entanto, que tal
performance esta sujeita inUmeras outras varidveis, tanto no cenario doméstico quanto no cenario externo.

Vacinacao mais rapida que o esperado

Ticker . AcGes recomendadas
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Analise setorial: imobiliario

Incorporadoras, principalmente as que atuam no segmento de baixa renda sdo preferiveis em um cenario de vacinagao mais

lenta que o esperado

Mapeamento dos riscos e oportunidades no setor

O segmento imobilidrio é bastante dependente dos
fundamentos macroeconémicos. Dessa forma,
disponibilidade de crédito, taxas de juros, taxas de
desemprego, renda e confianga do consumidor
sensibilizam o segmento diretamente. Assim, esperamos
ver o setor sendo impactado pelo ritmo de retomada da
economia que, por sua vez, deve refletir o andamento
do processo de vacinacao.

Apesar dos percal¢os sofridos durante o momento mais
critico da pandemia, como: (i) fechamento temporéario de
estandes de venda de iméveis, (i) postergacdo de
langamentos de empreendimentos, (iii) reducdo no ritmo
de algumas obras ou no fornecimento de insumos aos
empreendimentos, (iv) dificuldades na concessdo de
licencas e alvards, e (v) protelacdo de planos de aquisicdo
de imdveis por familias e investidores, o segmento de
incorporagdo mostrou uma rapida recuperacao,
beneficiado pelos baixos juros para financiamento e pela
demanda reprimida desde a Ultima crise. A expectativa é
de que essa tendéncia de recuperacao continue, com
incremento na velocidade de venda dos estoques e
novos projetos ganhando tra¢do ao longo do ano.

Para o setor de shoppings, o ponto de atengao seria a
piora dos nimeros de casos de Covid-19 no pais,
resultando em um movimento de aversado ao risco diante
da possibilidade de que novas restricdes possam voltar a
ser adotadas, como medidas governamentais resultando
no fechamento temporario dos empreendimentos, o que
pode ter um forte impacto negativo imediato.

Em um cenario de vacinag¢do mais rapido que o esperado,
o risco de novas interrupgdes das atividades nos
shoppings é afastado, aliado ao aumento da confianga do
consumidor e a retomada das atividades de lazer e
servicos. Nesse contexto, indicamos no setor de
shoppings brMalls e Multiplan. Pelo segmento de
incorporadoras, entendemos que a Cyrela dada a sua
diversificagdo geografica e de segmento, além da
robusta posicdo de caixa, encontra-se em situacao
privilegiada para aproveitar essa perspectiva.

No cenério de vacinagdo mais lenta que o esperado,
indicamos Direcional, MRV e Tenda, visto a resiliéncia
apresentada pelas incorporadoras durante a Ultima crise
no pais e maior parte da pandemia, principalmente pelas
companhias que atuam no segmento de baixa renda.

Kamila Oliveira, CNPI

Vacinagao mais rapida que o esperado

Ticker . Acbes recomendadas
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Andlise setorial: papel e celulose

O setor ja vinha apresentando situagdes de desequilibrio entre oferta e demanda mesmo antes da pandemia. O fechamento

Mary Silva, CNPI

das economias piorou ainda mais a situacdo. Algumas empresas, no entanto, conseguiram tirar vantagem da crise

Mapeamento dos riscos e oportunidades no setor

O setor de papel e celulose j& apresentava um
desequilibrio entre oferta e demanda de celulose
antes da pandemia, e foi ainda mais impactado com a
reducao da demanda causada pelo Covid-19, o que
manteve os precos da commodity pressionados.

Aumentos pontuais de precos comecaram a ser
implementados recentemente, e entendemos que
esse movimento pode se repetir a medida que o
processo de imunizagdo avance, revertendo as
medidas de distanciamento social, o que devera trazer
um aumento No consumo.

Um atraso na aplicagdo da vacina, por outro lado,
poderd impedir novos aumentos de precos e manter a
sobreoferta de celulose por mais tempo. Vale
destacar que algumas categorias de papel, como
embalagens, ja tém mostrado alta resiliéncia, e
possivelmente continuardo aquecidos.

E importante observar que a Klabin poderia se
beneficiar de ambos os cendrios, em funcao de sua

flexibilidade operacional e diversificacdo de produtos.

No cenario otimista, uma recuperagao mais rapida da
industria poderia elevar a demanda de papel
ondulado.

Por outro lado, a empresa tem se mostrado resiliente
durante a maior parte do periodo de pandemia e tem
conseguido aproveitar as oportunidades em funcao
dos novos hébitos e dinamicas (vendas e-commerce,
embalagens para aplicativos de delivery, embalagens
para alimentos e higiene pessoal, por exemplo),
estratégia esta que poderia favorecé-la mesmo em
um cenario de vacinagdo mais lenta que o esperado e,
portanto, de recuperagdo econémica mais demorada.

Fonte: BB Investimentos | As recomendacdes levam em conta apenas o cendrio vacinacdo. E preciso levar em conta, no entanto, que tal
performance esta sujeita inUmeras outras varidveis, tanto no cenario doméstico quanto no cenario externo.

Vacinacao mais rapida que o esperado
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Vacinagao mais lenta que o esperado
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Anilise setorial: petréleo e gas | distribuicao de combustiveis

Daniel Cobucci, CNPI

BR Distribuidora tem apresentado maior ganho de market share e é escolha para cenario otimista. Petrobras se mantém
favoravel em qualquer cenario, desde que nao ocorram mudancas extremas nos precos de petrdleo.

Mapeamento dos riscos e oportunidades no setor

Petréleo

Para a Petrobras, desde que ndo ocorra um novo
episddio de quedas extremas nos precgos de petréleo,
mantemos a indicagdo em qualquer cendrio,
independentemente do ritmo de vacinagdo.

Para a companhia, além do principal risco continuar
sendo um cendrio de stress nos precos de petréleo,
entrou no radar o acompanhamento de eventual
greve de caminhoneiros e/ou uma eventual mudanca
na politicade precos, dado o atual descompasso entre
precos no mercado doméstico e precos no mercado
internacional, o que ocorre coma gasolina e, de
maneira mais forte, com o diesel.

A perspectiva é de aumento da produg¢do com a
entrada de novos sistemas nos proximos anos: em
2021, dois novos sistemas (Mero | e Sépia) devem
iniciar producdo; ao longo dos préximos cinco anos,
serao 13 novas unidades.

A Petrobras conseguiu fazer uma boa gestédo de caixa,
mas segue com 34 campos com produc¢ao
interrompida, e tem tido forte aumento nos casos de
Covid-19 entre seus funcionarios: foram 4 mortes e
mais de 4.000 contagios.

Distribui¢do de combustiveis

No cenario de vacinagdes ocorrendo mais rapido do
que o esperado, esperamos que deva-se reduzir
gradualmente a necessidade de novas restricdes de
mobilidade. No cendrio mais lento do que o esperado,
a dindmica deve impactar o volume de vendas de
combustiveis liquidos. Projetamos trés cenarios para
volumes no ano: crescimento a/a de 4% no cenario
base, 1,9% no cenario pessimista e 5% no cenario
otimista.

Mesmo com a retomada no cendario base ou otimista,
os volumes ainda estardo abaixo do realizado em
2019.

A producdo de veiculos caiu 32% em 2020, ndmero
mais baixa em 17 anos. Segundo a Anfavea, em 2021,
as vendas do setor devem crescer 15%, o que deve
colaborar para o segmento de distribuicao de
combustiveis.

Em um eventual cendrio de novas restricdes de
mobilidade, os postos bandeira branca serdo os mais
favorecidos, como ocorreu em abril/maio. Neste
cendrio, ndo indicamos companhias do setor.

Fonte: ANP, Broadcast, Sindicom, Petrobras e BB Investimentos | As recomendacdes levam em conta apenas o cenario vacinagao. E preciso

levar em conta, no entanto, que tal performance esta sujeita inUmeras outras variaveis, tanto no cenario doméstico quanto no cenario externo.

Vacinagao mais rapida que o esperado

Ticker .. Agdes recomendadas
BROTS .y-.3 PETROBRAS
PETR4 = DISTRIBUIDORA S.A.
PETROBRAS

Vacinagao mais lenta que o esperado

Ticker Acbes recomendadas

PETR4

PETROBRAS

o £ BBINVESTIMENTOS



- . . . . ~ Mary Silva, CNPI
Analise setorial: siderurgia e mineracao

A demanda por minério de ferro permaneceu aquecida em 2020, mesmo com a pandemia. Com relacdo ao setor de
siderurgia, a retomada depende do ritmo de crescimento da industria doméstica.

Mapeamento dos riscos e oportunidades no setor Vacinagao mais rapida que o esperado

Ticker ~ AcOes recomendadas
O setor de mineracgdo apresentou os primeiros sinais No cenario de vacinagao mais rapida no Brasil a USIM5
de recuperagao apds a retomada da industria na China, industria nacional deve manter o ritmo de
mesmo com a atividade industrial no resto do mundo crescimento e o setor de siderurgia (o qual foca no GGBR4 USIMINAS U
ainda sofrendo os impactos da desaceleracdo mercado interno, com Usimnias e Gerdau como
econdmica advinda da pandemia. principais companhias) tende a ser favorecido.
A demanda por minério de ferro permaneceu Por outro lado, em um cendrio adverso, com atraso
aquecida, ainda com as incertezas da vacina, no cronograma de vacinacado, a atividade econdmica
principalmente em funcdo dos investimentos em tende a se recuperar em um nivel mais lento,
infraestrutura na China, o que levou a industria atrasando a retomada das empresas do setor. Neste GERDAU
siderdrgica do pais a operar a plena capacidade. caso, portanto, ndo ha recomendagao. - )
Entendemos que, com o processo de imunizagdo em . ~ .
andamento no mundo, esse movimento sera visto nas Vacmagao mais lenta queo esPerado
demais regides, investimentos serdo retomados e a Ticker Ac¢bes recomendadas

atividade industrial reaquecerd, trazendo um cenario
positivo para a mineracao e siderurgia (ex-China).
Portanto, quanto mais répido for o processo de
aplicacdo das vacinas no mundo, mais esses setores
serdo beneficiados, inclusive pela perspectiva de
manutencdo do preco do minério em altos patamares,
ainda que haja uma acomodacdo do ritmo de
crescimento industrial chinés.

: - - . ) ~
Fonte: BB Investimentos | As recomendacdes levam em conta apenas o cenério vacinacdo. E preciso levar em conta, no entanto, que tal 1 9 BB I 0
performance esta sujeita inimeras outras variaveis, tanto no cendrio doméstico quanto no cendrio externo. b NVES I IM EN I S



Analise setorial: varejo

Georgia Jorge, CNPI

O avanco do processo de imunizacao tende a acelerar a flexibilizacao das restricdes ao funcionamento do comércio de lojas
fisicas. Empresas com foco e-commerce, no entanto, vém resistindo bem a crise.

Mapeamento dos riscos e oportunidades no setor

Por se tratar de um setor majoritariamente ciclico,
uma das premissas basicas para uma boa performance
das empresas do segmento de varejo neste ano seria a
perspectiva de um bom andamento do processo de
vacinagao ja no primeiro trimestre.

Uma da maiores preocupacdes do setor é que ocorra
um incremento do nimero de ébitos didrios no Brasil
ou que este permanega em elevado patamar por um
tempo duradouro, levando as autoridades a
apertarem as medidas de restri¢do e isolamento
social, o que resultaria no fechamento do comércio
fisico. Este cendrio é tido como mais provével, no caso
de o ritmo de vacinacao ocorrer de forma mais lenta
do que o esperado e, diante dos primeiros sinais de
atraso na vacinacao, o apetite dos investidores para
este segmento deve arrefecer rapidamente.

No cenério de atraso na vacinagdo, no entanto, é
possivel destacar algumas empresas cujo o foco é o
comércio eletrénico, como Magazine Luiza e B2W,
que mostraram resiliéncia no canal on-line no ano
passado, entregando, inclusive, margem operacional
positiva mesmo com lojas fisicas fechadas.

Outro setor que mostrou resiliéncia no ano passado
foi o de supermercados, sendo Pdo de Aclcar a nossa
indicagao, em caso de cenario adverso.

Do ponto de vista positivo, ou seja, no caso de a
vacinagao ser mais célere do que o esperado, as
empresas que dependem mais do comércio fisico sdo
as mais indicadas, visto que sdo as que sofrem mais
com a economia fechada e tém maior potencial para
capturar valor no cenério de antecipacdo da
reabertura da economia. Neste caso, indicamos as
Lojas Rennner e a Centauro.

E importante ficar atento & velocidade de vacinacio
no estado de S3o Paulo, que responde por 33% do
faturamento do varejo nacional, visto que, em um
cenario em que a produgdo do instituto Butantan seja
superior ao contratado pelo Ministério da Saude, o
Estado poderia realizar o Plano Estadual de
Imunizagao em paralelo ao Plano Nacional de
Imunizacdo, imunizando a populacdo da regido mais
rapidamente, o que anteciparia a reabertura do
comércio na regido.

Fonte: BB Investimentos | As recomendacdes levam em conta apenas o cendrio vacinacdo. E preciso levar em conta, no entanto, que tal
performance esta sujeita inUmeras outras varidveis, tanto no cenario doméstico quanto no cenario externo.

Vacinacao mais rapida que o esperado

Ticker .. Agdes recomendadas

LREN3
CNTO3

@ RENNER

Vacinagao mais lenta que o esperado

Ticker Acbes recomendadas

MGLU3 - .
magazineluiza

BTOWS3

PCAR3

e

PdaodeAcucar

5 BBINVESTIMENTOS



Z BBINVESTIMENTOS
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-
Por Henriqu maz, CFA ¢ Richardi Ferreira



Quando seremos vacinados?

Com base nas perspectivas em relacao a oferta de imunizantes e considerando a capacidade de distribuicao do pais, nossa
expectativa é de que a vacinacao do publico priorizado seja finalizada até a segunda quinzena de junho

'ﬂ' Populacao adulta vacinada 'ﬂ' Populacao adulta ndo vacinada % populacdo adulta (22 dose)

Fase 1: profissionais da
saude, populagcdo maior
de 75 anos; populagéo
maior de 60 anos em
asilos e afins; populacao
30% indigena

Fase 2: Pessoas com
Fase1 . Fase3 idade entre 60 e 74 anos
Fase 2 Fase 3: Pessoas

portadoras de

Julho - 2021 Agosto - 2021 Setembro - 2021 Outubro - 2021 Novembro - 2021 Dezembro - 2021 morbidades que
aumentem as chances
de agravamento da
doenca (ex.; diabetes,

37% 50% 55% 61% 66% hipertensado, cancer etc.)
Fase 4: Profissionais da

Fase 3 . Populacdo adulta ndo priorizada educacio; PCDs

Fase (permanente e severa);
. . . . forcas de seguranca e
Janeiro - 2022 Fevereiro - 2022 Marco - 2022 Abril - 2022 Maio - 2022 Junho - 2022 A P
de cargas, funcionarios
do transporte coletivo;
populagao carceraria etc

Populac¢do adulta ndo
priorizada: populagao
adulta excluida das fases

Populagdo adulta ndo priorizada
_ﬂ | anteriores

Fonte: Ministério da Saude — Plano Nacional de Imunizacdo, Elaboragdo e projecédo BB Investimentos Pesquisa 14 ? BB INVESTIMENTOS

Janeiro - 2021 Fevereiro - 2021 Margo - 2021 Abril - 2021 Maio - 2021 Junho - 2021




Plano de Vacinagao

O Plano Nacional de Operacionalizacao da Vacinacao Contra a Covid-19 previa, originalmente, a vacinacao dos grupos
prioritarios em quatro fases. Apesar do novo plano nao detalhar as fases, mantivemos pois deve ser o caminho mais provavel

PUblico-alvo

Fase1 16.698.223
Fase2  22.141.622
Fase3  17.796.450
Fase4  20.582.964
Geral  82.825.650
Total

# de doses
necessarias’

35.066.268
46.497.406
37.372.545
43.224.224
173.933.865

160.044.909 336.094.328

Populagao
imunizada

16.698.223
38.839.845
56.636.295
77.219.259

160.044.909

Imunizados para

cada 100 hab.

7,85
18,26
26,64
36,32
75,28

Acordos firmados e em andamento

Fiocruz/AstraZeneca Covax Facility (OMS) Instituto é
1028 mingssdecoses W 425 micescecoses [l BREVIOS I8
milhdes no 2° semestre (ainda sem definicéo) 2021 =

2

Pfizer/BioNTech Janssen Mod %
70 milhdes de doses T oderna 3
(sendo 8,5 mi até = nﬂggggsddeezdoozs1es do Gamaleya g
junho/21) =

[}

Fonte: Ministério da Sadde, EBC, elaboracdo BB Investimentos, 1- considerando uma perda de 5% das doses durante o transporte,

armazenagem e manuseio.

Para 2021, o Brasil ja conta com 354 milhoes de doses

O Plano Nacional de Operacionaliza¢do da Vacinacdo Contra a Covid-19 previa,
originalmente, a vacinagdo dos grupos prioritarios em quatro fases, sendo a fase
2 dividida em duas etapas (60% em uma primeira etapa e 40% na segunda)
considerando o contingente populacional atendido e a logistica de distribuicao
das vacinas. Cada umas das fases tem uma duracgéo aproximada de 5 semanas,
levando-se em conta o intervalo entre a primeira e a segunda doses.

A expectativa é de que sejam imunizadas cerca de 16,7 milhdes de pessoas na
primeira fase, 22,1 milhdes na segunda fase, 17,8 milhdes na terceira fase e 20,6
milhdes na quarta fase. Ao todo, devem ser vacinadas pouco mais de 160
milhdes de brasileiros adultos oque, considerando a necessidade de duas doses
para imunizacao completa, representaria uma demanda de 336 milhdes de
doses de vacinas.

Até o momento, o governo ja tem contratado cerca de 354 milhdes de doses a
serem entregues até o final deste ano. Apesar disso, outras negocia¢des ainda
estdo em andamento e devem garantir para o pais uma quantidade de vacinas
superior a demanda dentro deste programa.

Dentre os acordos ja fechados, destaca-se o convénio firmado entre a Fiocruz e
a AstraZeneca para fornecimento de 212,4 milhdes de doses ainda este ano,
sendo; 2 milhdes importadas e 100,4 milhdes produzidas pela Fiocruz com
insumos importados para entrega ainda no primeiro semestre. Outras 110
milhdes de doses devem ser produzidas integralmente em territério nacional a
partir do segundo semestre.

= 5 BBINVESTIMENTOS



Vacinag¢ao no Brasil

Em campanhas passadas de imunizagao, o Brasil ja mostrou capacidade de imunizar um contingente de mais de um milhdo de

pessoas por dia.

Campanhas de vacinagao no Brasil

O Programa Nacional de Imunizagdes (PNI), criado
em 1973, é hoje considerado um dos maiores
programas de imuniza¢éo do mundo. Cerca de
300 milhdes de doses de vacinas, soros e
imunoglobinas sdo distribuidos anualmente
através do programa para os cerca de 40 mil
postos de vacinacao espalhados pelos municipios
brasileiros. Nos anos mais recentes, um média de
cerca de 100 milhdes de doses de vacinas tem sido
aplicadas pela rede publica anualmente. Este
ndmero pode subir consideravelmente em
periodos de grandes campanhas de vacinacao,
como a da Rubéola em 2008, cuja campanha
imunizou cerca de 68 milhdes de pessoas. O
contingente de pessoas que se espera vacinar no
ambito do plano nacional de vacinagdo contra a
Covid-19 é bem superior ao das ultimas
campanhas. No entanto, dada a experiéncia
nacional em programas desta natureza, o Brasil
deve ter um ritmo de vacinacdo mas acelerado em
relacdo a outros paises que ja iniciaram o processo.

Fonte: Ministério da Saide, OPAS, DATASUS, elaboracao BB Investimentos

1,4 milhdo de doses p/ dia 2,2 milh3des de doses p/ dia 1 milhdo de doses p/ dia 1,2 milhdo de doses p/ dia
Entre 22 de abril e 25 de maio Em 2008, a campanha de A campanha de vacinagdo teve Em pouco menos de um més
de 1992, a campanha nacional vacinagdo contra a Rubéola inicio em  08/03/2010 e de duracdo, a campanha de
de vacinagdo contra o imunizou quase 68 milhdes de vacinou quase 90 milhdes de vacinagio contra a gripe
sarampo  conseguiu  atingir pessoas em apenas 1 més. pessoas em um intervalo de vacinou mais de 35 milhdes de
96% do publico alvo, pouco cerca de 3 meses.

pessoas em 2014.
mais de 48 milhdes de pessoas.

1 I I

Imunizagdes no Brasil

milhdes de doses por ano Média de doses diarias no ano (em milhares de doses)
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Premissas adotadas para a execucao da imunizagao

Com base nos acordos para ja firmados pelo governo federal para fornecimento de vacinas e, considerando o histérico de
campanhas de vacinacao no pals, desenhamos alguns cenarios para a imuniza¢ao da populagao.

CENARIO OTIMISTA

1 milhdo de doses aplicadas diariamente

* Dependente da disponibilidade
« Contado a partir da 32 semana de jan/21

6 ou 7 vacinas disponiveis: Oxford, Coronavac,
Covax Facility (a definir), Pfizer, Jansen,
Moderna e Sputinik V

Intervalo dosagem: 3 semanas (exceto Jansen)

Fase 1 - Populagdo 75+
«  D1:100% até 12 semana de mar/21
« D2:100% até 42 semana de mar/21

Fase 2 - Populagao 60-74
+ D1:100% até 22 semana de abr/21
«  D2:100% até 12 semana de mai/21

Fase 3 - Populacdo com comorbidades
e D1:100% até 32 semana de mai/21
« D2:100% até 32 semana jun/21

Fase 4 - Populacdo com comorbidades
+ D1:100% até 12 semana de jul/21
+ D2:100% até 42 semana jul/21

Populacdo adulta ndo priorizada
* D1:93% até dez/21 e 100% até jan/22
- D2:80% até dez/21 e 100% até fev/22

Fonte: BB Investimentos

CENARIO BASE

750 mil doses aplicadas diariamente

» Dependente da disponibilidade
« Contado a partir da 32 semana de jan/21

3 ou 4 vacinas disponiveis: Oxford, Coronavac,
Covax Facility (a definir) e mais uma dentre
Pfizer, Jansen , Moderna e Sputinik V.

Intervalo dosagem: 3 semanas (exceto Jansen)

Fase 1- Populagdo 75+
«  D1:100% até 52 semana de mar/21
e D2:100% até 33 semana de abr/21

Fase 2 - Populagdo 60-74
« D1:100% até 12 semana de jun/21
e D2:100% até 42 semana de jun/21

Fase 3 - Populacdo com comorbidades
« D1:100% até 32 semana de jul/21
* D2:100% até 23 semana ago/21

Fase 4 - Populagdo com comorbidades
e D1:100% até 22 semana de set/21
« D2:100% até 12 semana out/21

Populacdo adulta ndo priorizada
e D1:37% até dez/21 e 100% até abr/22
e D2:33% até dez/21 e 100% até mai/22

CENARIO ADVERSO

500 mil doses aplicadas diariamente

* Dependente da disponibilidade
« Contado a partir da 32 semana de jan/21

2 ou 3 vacinas disponiveis: Oxford, Coronavac,
e Covax Facility (a definir)

Intervalo dosagem: 3 semanas

Fase 1 - Populagao 75+
*  D1:100% até 32 semana de abr/21
« D2:100% até 22 semana de mai/21

Fase 2 - Populagao 60-74
* D1:100% até 32 semana de jul/21
e D2:100% até 22 semana de ago/21

Fase 3 - Populacdo com comorbidades
. D1:100% até 42 semana de set/21
e D2:100% até 32 semana out/21

Fase 4 - Populacdo com comorbidades
e D1:100% até 22 semana de dez/21
e D2:100% até 13 semana jan/22

Populacdo adulta ndo priorizada
o« D1: 4% até dez/21 e 100% até mai/22
« D2:2% até dez/21e 100% até jun/22

7 25 BBINVESTIMENTOS



Mortalidade por faixa etaria

Considerando que a populagao idosa é a mais vulneravel ao virus, o programa de imunizacao vem priorizando este grupo

visando reduzir de forma mais rapida as estatisticas de mortalidade.

Populagio idosa é mais vulneravel

Cerca de 78,6% das mortes registradas por Covid-
19 se concentram na populacdo composta por
individuos maiores de 60 anos. Esse grupo, no
entanto, reponde por pouco mais de 20% da
populacdo adulta. A maior proporgao de ébitos
estd na faixa etdria de 70 a 79 anos, a qual
concentra cerca de um quarto do total de mortes.
Na faixa etéria de 0 a 19 anos, por outro lado, o
percentual é de 0,5% do total.

Considerando que a populagao idosa € a mais
vulneravel ao virus, os programas de imunizacdo
vem priorizando este grupo em conjunto com os
profissionais da salde, que estdo na linha de frente
do atendimento a populacdo e também de
individuos que apresentam algum tipo de
comorbidade que pode tornar os efeitos da
doenca mais graves. Tal estratégia visa assegurar
uma reducdo mais rapida da mortalidade entre os
grupos de risco.

Fonte: Portal da Transparéncia — Registro Civil, elaboragdo BB Investimentos | * excluido os dados cujo registro ndo informava a idade e sexo

Obitos por sexo e faixa etaria*
# (registrados até 11-jan-2021)

Faixa etaria

> 100
90 - 99
80 - 89
70-79
60 - 69
50 - 59
40 - 49
30-39
20 - 29
10-19

<9

78,6%

0,5%

-35000
-30000
35000

Obitos por sexo e faixa etaria*
# (registrados até 11-jan-2021)

% total

100+ 1.093 0,5%
90-99 16.734 8,3%
80-89 44.307 22,0%
70-79 52.822 26,3%
60-69 43.152 21,4%
50-59 23.189 11,5%
40-49 11.896 5,9%
30-3%9 5.210 2,6%
20-2%9 1.705 0,8%
10-19 384 0,2%

<9 690 0,3%

= £ BBINVESTIMENTOS



Impacto na reducao da mortalidade

Baseado em nossas projecdes para o plano de imunizacao e diante do indice de mortalidade em determinadas faixas etarias,
estimamos que a mortalidade no Brasil deverd atingir valores residuais entre o inicio de julho/21 e final de outubro/21.

Objetivo inicial é reduzir a mortalidade Redugao de mortalidade devido a vacina
% de redugdo

Dada a escassez de vacinas e também de insumos e MAIS RAPIDO QUE O ESPERADO ESPERADO e MAIS LENTO QUE O ESPERADO
para sua produgao, os primeiros estagios do
i izac3 3 100

processo dellmumzagao'dai poputagao/devem jul/21 sem. 1; ~98%
priorizar, além dos profissionais de saide que ~

- ) R ) 90 de reducédo da
estdo na linha de frente no combate a pandemia, :

) N ‘ mortalidade

0s grupos onde as taxas de mortalidade sdo mais 80
elevadas. 70
Considerando o cronograma de vacinagao 60 _
divulgado pelo Ministério da Satde, a oferta abr/21sem. 2; ~50% ou’i/;;;egw. 4
prevista de vacinas e a capacidade e expertise do 50 de reducio da q 2 S
Brasil com grandes campanhas de vacinagéo, 40 mortalidade reaucac da

; L : mortalidade
projetamos um cenario base no qual a mortalidade
apresentaria uma reducdo de cerca de 98% ao final 30
do més de julho deste ano. 20 jun/21 sem. 1: ~50%
A queda nos indices de mortalidade, no entanto, de redu;ao da

L : 10 mortalidade
estd diretamente relacionada ao avango do
processo de imunizacédo. A depender do ritmo de 0

vacinacao, esta reducao na mortalidade poderia ser
antecipada para o final de junho ou, no pior
cenario, adiada para o final de setembro.

sem. 2
sem. 4
sem. 2
sem. 4
sem. 1
sem. 3
sem. 1
sem. 3

g
S
]
0

sem. 1
sem. 3
sem. 5
sem. 2
sem. 4
sem. 2
sem. 4
sem. 1
sem. 3
sem. 1
sem. 3
sem. 1
sem. 3

jan/21 fev/21  mar/21 | abr/21 | mai/21  jun/21 jul/21 ago/21 set/21 | out/21

Fonte: BB Investimentos 19 'g BB INVESTIMENTOS



| Disclaimer

Informacdes relevantes.

Este é um relatdrio publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informacdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em
informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sejam
incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagdo, o BB-Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndao se compromete com a veracidade dessas
informacgdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios
(“analistas’), podendo ser alteradas a qualguer momento sem aviso prévio, em fun¢do de mudancas que possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na
obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com respeito a tal mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes
formas de célculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como material
promocional, recomendacdo, oferta ou solicitacio de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. 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 passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI ndo garante o lucro e
n3o se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproducdo, distribuicdo ou publicacdo
deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servicos prestados ou
possuir relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s).

2 - Ainstituicdo pode possuir participacdo aciondaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas poderd adquirir, alienar ou intermediar
valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacdo acionéria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e poderé adquirir, alienar e intermediar valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsididrias, de participagao aciondria no capital da Cielo S.A, companhia brasileira listada na bolsa de valores e
que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societarias em outras companhias listadas cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.
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Declaragées dos Analistas
O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendacgées contidas neste relatorio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e
autébnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracao é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneracdo adicional por servicos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s)
objeto do relatério de andlise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relagdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério:

Itens Itens

Analistas Analistas

1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6
Catherine Kiselar X X - - - - Mary Silva X X X - - -
Daniel Cobucci X X - - X - Melina Constantino X X - - - -
Gedrgia Jorge X X - - - - Rafael Dias X X - - - -
Hamilton Moreira Alves X X - - - - Rafael Reis X X X - - -
Henrique Tomaz X X X - - - Renato Odo X X X - - -
Jose Roberto dos Anjos X X - - - - Renato Hallgren X X X - - -
Kamila Oliveira X X - - - - Richardi Ferreira X X - - - -
Luciana Carvalho X X X - - - Victor Penna X X X - - -
Mariana Longobardo X X X - - - Wesley Bernabé X X - - - -

o 22 BBINVESTIMENTOS



| Disclaimer

Informacdes relevantes: analistas de valores mobilidrios.

3 — O(s) analista(s), seus coénjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s)
companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

4 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios
analisada(s) neste relatério.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

6 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisicdo, alienacdo ou intermediacdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicdo financeira ou captacdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita
dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em hipdtese alguma o “RATING” como recomendacdo de
Investimento.
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Diretor

Gerente Executivo

Gerente da Equipe de Pesquisa

Francisco Augusto Lassalvia

lassalvia@bb.com.br

Estratégia e Macroeconomia

Wesley Bernabé, CFA
wesley.bernabe@bb.com.br

Renda Variavel

Victor Penna
victor.penna@bb.com.br

Equipe de Vendas

BB Securities - London

Hamilton Moreira Alves

hmoreira@bb.com.br

Henrique Tomaz, CFA

htomaz@bb.com.br

Richardi Ferreira

richardi@bb.com.br

Renda Fixa
Renato Odo
renato.odo@bb.com.br

José Roberto dos Anjos
robertodosanjos@bb.com.br

Agronegdcios, Alimentos e Bebidas
Luciana Carvalho
luciana_cvl@bb.com.br

Mariana Longobardo

marianalongobardo@bb.com.br
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Rafael Reis
rafael.reis@bb.com.br
Bens de Capital

Catherine Kiselar
ckiselar@bb.com.br
Educacido

Melina Constantino

mconstantino@bb.com.br

Imobilidrio
Kamila Oliveira

kamila@bb.com.br
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Daniel Cobucci
cobucci@bb.com.br
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Victor Penna

victor.penna@bb.com.br

Mary Silva
mary.silva@bb.com.br
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Renato Hallgren
renatoh@bb.com.br
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Rafael Dias
rafaeldias@bb.com.br
Varejo

Georgia Jorge
georgiadaj@bb.com.br

Contatos
bb.distribuicao@bb.com.br
acdes@bb.com.br

Gerente — Henrique Reis
henrique.reis@bb.com.br

Carolina Duch

Denise Rédua de Oliveira
Eliza Mitiko Abe

Fabio Caponi Bertoluci
Marcela Andressa Pereira
Pedro Gongalves

Sandra Regina Saran
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Fabio Frazdo
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