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Visdo de Aguia

Podemos ndo levar o ouro, mas estamos no pareo. Apds um primeiro semestre dificil
para as acdes brasileiras, a segunda metade do ano comeca com o |bovespa em alta e
sinais promissores. Importante gatilho para a bolsa ampliar os ganhos, a tese de corte
de juros pelo Federal Reserve ganhou ainda mais forca apds o discurso do presidente da
instituicdo nesta semana, e pode ficar dbvia no Simpédsio de Jackson Hole programado
para agosto. No Brasil, a contengdo de despesas do governo trouxe uma primeira
sinalizagdo de compromisso com a meta fiscal, o que tem causado o fechamento da
curva de juros futuros e pode ser reforcado com o envio do Orgcamento 2025 ao
Congresso. Fomos uma das piores bolsas emergentes na primeira metade do ano, por
isso, é dificil enxergar-nos fechando 2024 com a medalha de ouro. Entretanto, com a
materializagdo desses gatilhos, é provavel que nossa colocagdo seja, afinal, respeitavel.

O que fazer? Estamos aumentando o peso de Iguatemi (IGTII) e diminuindo o de

Localiza (RENT3). A divulgagdo dos resultados do 2T24 ganhard tragdo nas proximas
semanas, quando a atengdo pode se voltar ao microeconémico; por isso, seguimos com
uma selegdo de empresas que acreditamos estar em bom momento operacional. A
carteira manterd predomindncia de agdes ligadas a economia doméstica, que se
beneficiam da descompressdo dos juros e seguem baratas. Mesmo assim, a preferéncia
continua por empresas de baixa alavancagem e sélido histérico de execugdo.

Empiricus 10 Ideias - Agosto/2024

Valor de
Peso Setor Mercado P/L P/L
(RS bilhdes)
CSAN3 Cosan 15% Infraestrutura 25,1 10,9% 7,6x
EQTL3 Equatorial 15% Energia elétrica 38,2 14,7x 10,4x
ITUB4 Ital Unibanco 15% Financeiro 3121 8,4x 7,6x
IGTI11 lguatemi 15% Shoppings 6,1 13,4x 11,6x
PRIO3 Prio 10% Oleo & gds 42,3 6,6x 4,5x
DIRR3 Direcional 10% Incorporagdo 4.8 8,3x 6,9x
RENT3 Localiza 5% Locacdo de veiculos 46,4 14,5x 10,9x
INTB3 Intelbras 5% Industriais 6,9 11,1x 9,9x
STOC31 StoneCo 5% Financeiro 21,6 11,2x 9,4x
SBFG3 Grupo SBF 5% Varejo de moda 3,7 11,7x 8,9x
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Objetivo da Empiricus 10 Ideias. Por meio da Carteira 10 Ideias, compartilhamos uma
selegdo de 10 agdes brasileiras que acreditamos ter o potencial de proteger o
patrimonio investido e, ao mesmo tempo, gerar algum ganho de capital. O objetivo é
gerar retornos superiores aos principais indices aciondrios locais, correndo um nivel de
risco adequado. E_possivel investir diretamente na Empiricus 10 _Ideias pelo BTG

Investimentos (Investir > Renda Varidvel > Carteiras recomendadas).

Performance do Empiricus 10 Ideias. A carteira teve uma alta de +5,5% em julho/24,
acima do Ibovespa (+3,0%) e também do Bovespa Small Caps (+1,5%).

Foi dada alargada

O segundo semestre comecou melhor que o primeiro, a julgar pelo més de julho. Uma
descompressdo sincronizada no Brasil e no exterior contribuiu para o movimento de alta
das agdes brasileiras, com dados econémicos favordveis ao corte de juros nos EUA e
diminui¢cdo da tensdo em torno do fiscal brasileiro.

Os Ultimos indicadores da economia americana refor¢cam o arrefecimento da atividade
e do mercado de trabalho, os quais, contudo, seguem em expansdo. Paralelamente, os
dados de inflagdo corroboram a aproximag¢do da meta, ainda que de forma lenta. No
conjunto, as métricas ainda sugerem um "pouso suave", configuracdo em que a
economia continua crescendo, mas a inflacdo desacelera. Seja como for, o cendrio é
compativel com um corte de juros pelo Federal Reserve em breve, como apontado pelo
proprio presidente da instituicdo no discurso seguinte a decisdo de manter os juros nesta
semana.

A curva de juros futuros passou a precificar 100% de chances de o corte acontecer em
setembro, e a taxa do titulo do tesouro americano de 10 anos fechou de 4,5% para 4,0%
ao longo de julho. Essa queima de prémio se traduziu em fluxo para a bolsa brasileira:
tivemos o primeiro més do ano com entrada de recursos estrangeiros, de cercade R$ 3
bilhdes excluindo ofertas plblicas.
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Fluxo acumulado por tipo de investidor em agdes Fluxo de investidores estrangeiros em agoes
brasileiras brasileiras (R$ bilhdes)
(2024, R$ bilhdes) \
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Fontes: B3, estimativas Empiricus Research. Dados até 26-jul-2024.

O cendrio doméstico também ajudou, principalmente apds o governo promover uma
contencdo de R$ 15 bilhdes em despesas no Orcamento de 2024. Aqui, tivemos uma
importante sinalizagdo do compromisso de cumprir o Arcaboucgo Fiscal, o que também
contribuiv para o fechamento da nossa curva de juros futuros e a alta das agdes
brasileiras.

Dentre as empresas do Empiricus 10 Ideias, tivemos a divulgacdo do resultado 2724 do
Grupo SBF, que superou as nossas j& otimistas expectativas e foi o destaque positivo da
carteira, com alta de 26,0%. Direcional (+10,7%) também surpreendeu positivamente em
sua prévia operacional do 2T. Equatorial Energia (+6,4%), que se tornou acionista de
referéncia da Sabesp em seu processo de privatizagdo, também ndo deixou a desejar.
Na ponta negativa, tivemos Intelbras (-8,8%), que divulgou nUmeros aquém do que
esperdvamos.
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Performance das agées em Julho/24
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Performance acumulada até Julho/2024

Ano Carteira‘ Jan ‘ Fev ‘ Mar | Abr | Mai | Jun ‘ Jul ‘ Ago ‘ Set ‘ Out ‘ Nov ‘ Dez

Empiricus

10 Ideias - - - - - - - - - - 11,8% | 6,8% | 19,4% | 19,4%
2023

Ibovespa - - - - - - - - - - 12,5% | 54% | 18,6% | 18,6%

Small Cap - - - - - - - - - - 12,5% | 7,0% | 20,4% | 20,4%

Empiricus

10 Ideias -3,3% | -1,3% | 1,7% | -9,4% | -4,1% | 3,3% | 5,5% -7,9% 9,9%
2024

Ibovespa | -4,8% | 1,0% | -0,7% | -1,7% | -3,0% | 1,5% | 3,0% -49% | 12,8%

Small Cap | -6,6% | 0,5% 2,2% | -7,8% | -3,4% | -04% | 1,5% -13,6% 4,0%

Rumo ao pédio

Ainda neste més, podemos ter um reforco adicional do corte de juros nos EUA em
setembro, com o Simpdsio de Jackson Hole, um encontro dos principais banqueiros
centrais do mundo que promete trazer falas de Jerome Powell, presidente do Federal
Reserve, no sentido de flexibilizacdo. Esse raciocinio assume, é claro, que os dados
econémicos divulgados ao longo do més continuardo corroborando o processo de



C empiricus

RESEARCH

Empiricus 10 Ideias * O1 ago 2024

desinflagdo e arrefecimento da economia. Progresso adicional na dire¢cdo do corte
tende a ser benéfico para as ag¢des tupiniquins.

Ademais, o governo brasileiro deve enviar o Projeto de Lei Or¢gamentdéria Anual 2025 ao
Congresso entre o final de agosto e inicio de setembro. Um texto aderente ds metas do
Arcabouco Fiscal pode ajudar na queima adicional de prémios da nossa curva de juros
futuros, também um movimento positivo para as agdes.

Finalmente, agosto é um més de agenda microeconémica forte, jG que a maior parte
das empresas divulga seus nUmeros do 2T neste periodo. Pensando nisso, estamos
aumentando o peso de Iguatemi (IGTI11), de 10% para 15% da carteira. Na nossa opinido,
a companhia deve divulgar uma boa performance, enquanto continua negociando a um
multiplo atrativo de 9,5x Prego/Fluxo de Caixa Operacional, um desconto de 15% em
relagdo a Multiplan. Para liberar espago, estamos reduzindo o peso de Localiza (RENT3)
de 10% para 5%, cujo fundamento continuamos gostando, mas temos baixa visibilidade
sobre a normalizagdo da depreciagdo da sua frota de veiculos.

Empiricus 10 Ideias - Agosto/2024

Valor de P/L P/L
Peso Setor Mercado 2024E
(RS bilhes)
CSAN3 Cosan 15% Infraestrutura 25,1 10,9x 7,6x
EQTL3 Equatorial 15% Energia elétrica 38,2 14,7x 10,4x
ITUB4 Itad Unibanco 15% Financeiro 3121 8,4x 7,6x
IGTI11 lguatemi 15% Shoppings 6,1 13,4x 11,6x
PRIO3 Prio 10% Oleo & gas 42,3 6,6x 4,5x
DIRR3 Direcional 10% Incorporacgdo 4.8 8,3x 6,9x
RENT3 Localiza 5% Locacdo de veiculos 46,4 14,5x 10,9x
INTB3 Intelbras 5% Industriais 6,9 11,1x 9,9x
STOC31 StoneCo 5% Financeiro 21,6 11,2x 9,4x
SBFG3 Grupo SBF 5% Varejo de moda 3,7 11,7x 8,9x
RENT3 Localiza -5%

Mantemos uma exposicdo predominante em empresas ligadas d economia doméstica,
por entendermos que os valuations estdo bem atrativos. Ademais, essa categoria
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captura mais intensamente a descompressdo dos juros futuros que estd em curso e que
pode se aprofundar com os gatilhos mencionados.

Importante destacar que, por mais que o progndstico tenha se tornado melhor para as
acgdes brasileiras, a volatilidade é a Unica certeza do investidor de bolsa. Sendo assim,
em um evento de corregdo, as agdes de bom fundamento tendem a performar melhor.
Por isso, mantemos a preferéncia por empresas de baixa alavancagem e com longo
histérico de boa execucdo.
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A bolsa em graficos

Ibovespa P/L est. proximo ano
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Fonte: Bloomberg. Considera precos de fechamento de 31-julho-2024.

Ibovespa P/L est. proximo ano (ex-Petr&Vale)
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Fonte: Bloomberg. Considera precos de fechamento de 31-julho-2024.
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Ibovespa Equity Risk Premium (ex-Petr&Vale)
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Fontes: Tesouro Nacional, Bloomberg, Empiricus Research. Considera o fechamento de 31-julho-2024.
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Performance do Ibovespa vs. bolsas emergentes no ano
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Fonte: Bloomberg. Considera precos de fechamento de 31-julho-2024.
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Ibovespa: evolucao da estimativa de lucro por

Bovespa Small Cap: evolucao da estimativa de
acao (LPA) lucro por a¢éo (LPA)
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Fontes: B3, estimativas Empiricus Research. Dados até 26-julho-2024.
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Fluxo acumulado por tipo de investidor em acoes Fluxo de investidores estrangeiros em acoes
brasileiras brasileiras (R$ bilhdes)
(2024, R$ bilhdes)
120
—Estrangeiro ——Institucional local
—Pessoa Fisica —Instituicao Financeira
—CQutros
30
56
20 40 42
10 20
0 . 1 3
-10 - . I - - —_— -
5 5 8 . B 2 5
20 I 9 11
-30 36
-40
-50



G emplricus Empiricus 10 Ideias * 01 ago 2024
RESEARCH

Captacao liquida de fundos de agdes (R$ bilhdes)
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Fontes: Anbima, estimativas Empiricus Research. Dados até 25-julho-2024.

Alocacéao da Industria de Fundos em Fundos de Acdes
(R$ bilhoes, %)
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Fontes: Anbima, estimativas Empiricus Research. Dados até 26-julho-2024.
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Um abracgo e bons investimentos,
Larissa Quaresma, CFA, CNPI
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Disclaimer

A Empiricus Research é uma Casa de Andlise que produz e entrega publicacdes e relatérios periddicos,
regularmente constituida e credenciada perante CVM e APIMEC. Todos os nossos profissionais cumprem
as regras, diretrizes e procedimentos internos estabelecidos pela Comissdo de Valores Mobilidrios, em
especial sua Resolugdo 20 e seu Oficio-Circular CVM/SIN 13/20, e pela APIMEC, bem como pelas Politicas
Internas estabelecidas pelos Departamentos Juridico e de Compliance da Empiricus. A responsabilidade
pelos relatérios que contenham andlises de valores mobilidrios é atribuida a Rodolfo Cirne Amstalden,
profissional certificado e credenciado perante a APIMEC. Nossas fun¢des sdo desempenhadas com
absoluta independéncia, e sempre comprometidas na busca por informagdes idoneas e fidedignas
visando fomentar o debate e a educagdo financeira de nossos destinatdrios. O conteddo da Empiricus
Research ndo representa quaisquer ofertas de negociagdo de valores mobilidrios e/ou outros instrumentos
financeiros. Embora a Empiricus Research forneca sugestdes pontuais de investimento, fundamentadas
pela avaliagdo criteriosa de analistas certificados, ndo se pode antecipar o comportamento dos mercados
com exatiddo. Padrdes, histérico e andlise de retornos passados ndo garantem rentabilidade futura. Todo
investimento financeiro, em maior ou menor grau, embute riscos, que podem ser mitigados, mas ndo
eliminados. A Empiricus Research alerta para que nunca sejam alocados em renda varidvel aqueles
recursos destinados ds despesas imediatas ou de emergéncia, bem como valores que comprometam o
patrimoénio do assinante. Os destinatdrios dos relatérios devem, portanto, desenvolver as suas préprias
avaliagdes.

A Empiricus Research faz parte do grupo Empiricus, pertencendo ao Grupo BTG Pactual, motivo pelo qual
existe potencial conflito de interesses em suas manifesta¢des sobre o Grupo. A unido de forgas para a
criagdo do grupo Empiricus objetiva propiciar uma melhor experiéncia ao investidor pessoa fisica. Toda
relagdo dentro do grupo é pautada na transparéncia e na independéncia, respeitando a completa
segregacdo entre as atividades de andlise de valores mobilidrios e de administragdo de carteiras de
valores mobilidrios, visando & preservacdo da imparcialidade da Empiricus Research. Todo o material estd
protegido pela Lei de Direitos Autorais e é de uso exclusivo de seu destinatdrio, sendo vedada a sua
reproducdo ou distribuicdo, seja no todo ou em parte, sem prévia e expressa autorizagdo da Empiricus

Research, sob pena de sangdes nas esferas civel e criminal.
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