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Sumdrio

Goldilocks (ou Cachinhos Dourados). O Ibovespa renovou sua méxima histérica, agora
de 137 mil pontos, ajudado pelo ambiente externo. Os dados divulgados ao longo do més
reforcaram a tese de Goldilocks nos EUA: atividade nem quente demais a ponto de
gerar re-inflagdo; nem fria demais a ponto de gerar recessdo. Com isso, fornou-se um
consenso a flexibilizagdo monetdria gradual a partir de setembro, um cendrio benigno
para bolsas emergentes, incluindo a brasileira, que recebeu R$ 9 bilhdes de estrangeiros
em agosto. Enxergamos a nossa bolsa ainda barata, o que justifica nossa visdo
construtiva para as acgdes, especialmente diante dos seguintes gatilhos: 1) materializagdo
do corte de juros nos EUA; 2) construgdo gradual da credibilidade da nova gestdo do
Banco Central, agora formalmente indicada; e 3) adequagdo do fiscal brasileiro, ainda
que marginal.

O que fazer? Apds a mdaxima histérica, estamos fazendo um ajuste tatico para
aumentar a defensividade da carteira, incluindo Eletrobras (ELET6) e retirando Intelbras

INTB3). Além disso, reduzimos o peso de Cosan (CSAN3) para aumentar o de Prio
(PRIO3), aproveitando a desvalorizagdo de 2,5% da petroleira em agosto. Estamos ainda
mais restritivos em relacdo a alavancagem financeira, diante da provavel alta da Selic
em setembro. A carteira manterd predomindncia de agdes ligadas a economia
domeéstica, que seguem baratas e capturam a queda de juros no exterior.

Empiricus 10 Ideias - Setembro/2024

Valor de
Peso Setor Mercado
(R$ bilhdes)

EQTL3 Equatorial 15% Energia elétrica 40,0 16,2x 11,3x
ITUB4 Itad Unibanco 15% Financeiro 33,1 8,7x 8,1x
1GTI11 lguatemi 15% Shoppings 6,5 13,5x 11,8x
PRIO3 Prio 15% Oleo & gés 411 8,6x 5,9x%
CSAN3 Cosan 10% Infraestrutura 249 14,8x% 9,1x
DIRR3 Direcional 10% Incorporagio 5.0 8,4x 6,9x
RENT3 Localiza 5% Locagdo de veiculos 44,2 22, 8x 11,4x
ELETG Eletrobras 5% Energia elétrica 96,1 13,7x 10,9x%
STOC31 StoneCo 5% Financeiro 22,2 11,3x 9,3x
SBFG3 Grupo SBF 5% Varejo de moda 4,2 12,0 10,0x
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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 +3,7% em agosto/24,
versus +6,5% do lbovespa e +4,5% do Bovespa Small Caps.

Agosto/24: Goldilocks

O termo "Goldilocks" é uma referéncia ao conto infantil "Cachinhos Dourados e os Trés
Ursos", em que a protagonista invade a casa dos ursos e experimenta trés mingaus: o
primeiro estd muito quente; o segundo, frio; e o terceiro, na temperatura ideal. Na
economia, o Goldilocks representa um crescimento robusto, mas ndo a ponto de tirar a
inflacdo dos trilhos; sustentando a expansdo de lucros corporativos, mas sem
superaquecimento e inflagdo.

Esse é exatamente o panorama da economia americana, de acordo com os dados
divulgados nas Ultimas semanas: a inflagdo estd arrefecendo, enquanto a atividade
segue forte. A curva de juros americana fechou, com a Treasury de 10 anos agora
pagando 3,8% anuais, contra 4,0% no final de julho, empurrando o mundo para a
tomada de risco. Em especial, novos temas que ndo a Inteligéncia Artificial ganharam
atratividade, especialmente apds o resultado das big techs, que decepcionaram em
alguns casos. E aqui que entram os mercados emergentes.

O vento externo favordvel neutralizou a continua desancoragem das expectativas de
inflagdo no Brasil, assim como a intensa discussdo fiscal envolvendo o Or¢amento 2025.
No segundo més de fluxo positivo, os estrangeiros ingressaram com R$ 9 bilhdes na B3
em agosto, diminuindo o saldo negativo do ano para R$ 26 bilhdes (mais detalhes nos
grdéficos ao final do relatério).
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A temporada de resultados do 2T24, concentrada principalmente em agosto, tfambém
sustentou a alta das agdes. Vimos crescimentos de lucro expressivos, especialmente em
companhias ligadas a economia doméstica, j& que a maior parte das commodities
estava pressionada por precos baixos ao longo do trimestre. Entre as empresas do 10
Ideias, tivemos um crescimento médio de 31% do lucro na visdo anual, com destaque
para Grupo SBF e Direcional.

Crescimento da principal metrica de lucro (% a/a)
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Fontes: companhias. | Nota: considera crescimento de EBITDA ajustado para Cosan e Equatorial; e
crescimento de lucro liquido ajustado para as demais companhias.

O Empiricus 10 Ideias subiu 3,7%, puxada por Grupo SBF (+14,4%) e Ital (+8,4%), que
divulgaram bons resultados. Na ponta negativa, tivemos Localiza (-5,6%) e Prio (-2,5%),
que, apesar do bom balango, foi afetada pela queda de 2,4% do petréleo.
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Performance das agées em Agosto/24
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Performance acumulada até Agosto/2024

Set ‘ Out ‘ Nov ‘ Dez

Ano Carteira‘ Jan ‘ Fev ‘ Mar ‘ Abr ‘ Mai | Jun ‘ Jul | Ago

Empiricus

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

Ibovespa - - - - - - - - - - 125% | 54% | 18,6% | 18,6%

SmallCap| - - - - - - - - - - 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% 3,7% -4,6% 13,9%
2024

lbovespa | -4,8% | 1,0% | -0,7% | -1,7% | -3,0% | 1,5% | 3,0% | 65% 1,4% | 20,2%

SmallCap | -6,6% | 0,5% | 2,2% | -7,8% | -3,4% | -04% | 15% | 4,5% -9,7% 8,7%

Setembro/24: flexibilizagdo

Temos dito que o principal gatilho para alta mais vigorosa da bolsa brasileira é o corte
de juros nos EUA, que foi praticamente cravado pelo presidente do Federal Reserve no
Simposio Anual de Jackson Hole. Jerome Powell disse que "chegou a hora de ajustar a



e empIricus Empiricus 10 Ideias * O1 set 2024

RESEARCH

politica monetdaria" americana, e que vé mais riscos na fraqueza do mercado de
trabalho do que na interrupgdo do processo de desinflagdo. Esse foi um recado claro
para o corte de juros j& na reunido de setembro, restando a ddvida sobre a magnitude
do movimento. Nesse sentido, o payroll, relatério do mercado de trabalho a ser
divulgado ja na primeira semana do més, é um dado importante.

No mesmo dia da decisdo nos EUA, teremos a do Brasil, que deve ser por um aumento
na taxa Selic. Esse movimento vem por alguns motivos: 1) a alta persistente do délar, o
que tem pressionado a inflagdo no pais; 2) a desancoragem das expectativas de
inflacdo; e 3) a reafirmagdo da credibilidade da politica monetaria, que entra agora em
uma nova gestdo apéds a indicagdo formal de Gabriel Galipolo para a presidéncia do BC.

Enquanto uma alta de juros representa um aumento de custo de capital, entendemos
que um ciclo de alta breve e pequeno ndo fard tanta diferenga para as agdes. Primeiro,
porque a reafirmagdo da credibilidade do BC pode queimar prémios na ponta longa da
curva de juros. Segundo, porque a economia brasileira tem surpreendido para cima,
suportando os lucros corporativos. Terceiro, porque meio ponto percentual a mais na
Selic ndo deveria fazer grande efeito nos lucros. Aqui, entretanto, a diferenga entre o
remédio e o veneno estd na dose; por isso, mantemos a preferéncia por empresas de
balango sauddavel, alta rentabilidade e que estejam em um bom momento operacional.
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Empiricus 10 Ideias - Setembro/2024

Valorde
Peso Setor Mercado
(RS bilh&es)
EQTL3 Equatorial 15% Energia elétrica 40,0 16,2x 11,3x
ITUB4 Itad Unibanco 15% Financeiro 336,1 B,7x 8,1x
IGTI11 lguatemi 15% Shoppings 6,5 13,5x 11,8x
PRIO3 Prio 15% Oleo & gés 41,1 B,bx 5,9x
CSAN3 Cosan 10% Infraestrutura 249 14,8x 9,1x
DIRR3 Direcional 10% Incorporagdo 5.0 8,4x 6,9x
RENT3 Localiza 5% Locacio de veiculos 44,2 22,8x 11,4x
ELET& Eletrobras 5% Energia elétrica 96,1 13,7x 10,9x
STOC31 StoneCo 5% Financeiro 22,2 11,3x 9,3x
SBFG3 Grupo SBF 5% Varejo de moda 4,2 12,0% 10,0x

Cosan
Intelbras

Optamos por incluir Eletrobras, uma ag¢do de perfil mais defensivo, apds a méxima
histérica do Ibovespa, retirando Intelbras para fazer espaco. Além da rotagdo setorial, o
fundamento da elétrica justifica o movimento, em fung¢do do seu processo de turnaround
que jd comeca a render frutos. Ademais, reduzimos o peso de Cosan (CSAN3) para
aumentar o de Prio (PRIO3), novamente em um movimento de trazer mais defensividade
para a carteira. Finalmente, destacamos que a Stone, que permanece na carteira, serd
incluida no indice MSCI Brazil a partir de setembro, o que pode trazer fluxo adicional a
acdo.

Ainda assim, mantemos uma exposi¢cdo predominante em empresas ligadas a economia
domeéstica, por entendermos que os valuations estdo bem atrativos. Ademais, essa
categoria captura mais intensamente a descompressdo dos juros futuros que estd em
curso e que pode se aprofundar com o iminente corte de juros nos EUA.

Em nossa visdo, a bolsa brasileira segue barata: o indice preco/lucro estimado para
2025 estd em 9,6x, um desvio padrdo abaixo da média histérica de 11,6x (excluindo
Petrobras e Vale) - veja nos grdaficos abaixo. Em délares, o Ibovespa ainda estd 43%
abaixo da mdaxima histérica, que foi em marco de 2011. Portanto, vemos espaco para
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que a valorizagdo continue, com a materializacdo dos seguintes gatilhos: 1) corte de juros
nos EUA; 2) reforco da credibilidade do BC; e 3) ajustes fiscais adicionais apds as eleigdes

municipais de outubro.
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A bolsa em graficos

Ibovespa P/L est. préximo ano
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Fonte: Bloomberg. Considera precos de fechamento de 30-agosto-2024.

Ibovespa P/L est. proximo ano (ex-Petr&Vale)
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Fonte: Bloomberg. Considera precos de fechamento de 30-agosto-2024.
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Ibovespa Equity Risk Premium (ex-Petr&Vale)

Média +1DP - - -+42DP =-==--1DP = - --2DP
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Fontes: Tesouro Nacional, Bloomberg, Empiricus Research. Considera o fechamento de 30-agosto-2024.
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Performance do Ibovespa vs. bolsas emergentes no ano
(em délar, base 100)
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Fonte: Bloomberg. Considera precos de fechamento de 30-agosto-2024.
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Ibovespa: evolugao da estimativa de lucro por

Bovespa Small Cap: evolucao da estimativa de
acao (LPA)

lucro por agao (LPA)
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Fontes: Empiricus e Bloomberg. Considera pregos de fechamento de 30-agosto-2024.
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Fontes: B3, estimativas Empiricus Research. Dados até 29-agosto-2024.
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Captacao liquida de fundos de agdes (R$ bilhdes)
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Fontes: Anbima, estimativas Empiricus Research. Dados até 29-agosto-2024.
Alocacéo da Industria de Fundos em Fundos de A¢cdes
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Fontes: Anbima, estimativas Empiricus Research. Dados até 29-agosto-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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