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As Carteiras Recomendadas sdo tedricas e 0S processos
decisorios de indicacdo dos ativos por parte das Corretoras e
Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios podem conter
conflitos de interesse.

O objetivo deste Boletim é acompanhar a rentabilidade dos cinco
ativos da B3 mais recomendados pelas Corretoras e
Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios brasileiras com
Selo Programa de Qualificagcdo Profissional (PQO).

A equipe da Liga de Mercado Financeiro e de Capitais do Centro
de Economia e Administracdo da Pontificia Universidade Catdlica
de Campinas fez uma busca no dia 15 de agosto de 2022 pelas
corretoras na pagina eletronica da B3 e a pesquisa retornou 44
participantes com selo PQO. Foi realizado contato com todas as
corretoras entre os dias 20 de agosto e 10 de setembro e o
resultado das respostas pode ser observado no Quadro 1.

Quadro 1: Resumo das respostas das corretoras

OCORRENCIA NUMERO DE
CORRETORAS
N&o possuem Research: 5
Utilizam a mesma carteira de outra corretora: S
N&o responderam: 15
Encaminham exclusivamente para clientes: é
Encaminharam as suas recomendagdes: 15
TOTAL: 44

Fonte: Elaborado pelos autores
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Dos 44 participantes, cinco informaram que ndo possuem
Research e ndo divulgam Carteira Recomendada, trés
corretoras informaram que utilizam a mesma carteira de

outro part|C|pant§, 15 ndo retornaram as |n5|§tgntes
mensagens encaminhadas por enderego eletrénico ou PoNmHeA VeI

ndo atenderam aos reiterados pedidos feitos por meio
telefénico, seis se negaram a compartilhar as suas
recomendacdes alegando que as informacdes sao
exclusivas para clientes cadastrados e 15 enviaram as
suas recomendagdes.

Considerando que este Boletim garante absoluto sigilo
das indicacBes das corretoras e por tratar-se de uma
estratégia extracurricular, com o objetivo de promover
um aprofundamento tedrico-pratico das atividades
académicas, inferimos que as empresas que se negam a
colaborar com a divulgacao das informac8es necessarias
para a construcdo deste Boletim, ndo contribuem com o
avanco da ciéncia e da educacao.

Foram entdo analisados neste Boletim os ativos
recomendados pelas 15 corretoras que encaminharam as
suas recomendacdes para o més de setembro de 2022.
Estdo sendo consideradas as recomendacdes de 41,7%
(14 em 36) das corretoras com selo PQO. As que nao
possuem Research (5) e aquelas que apresentam as
recomendacdes de outras corretoras (3) nao foram
consideradas.

As ac¢des ordinarias da Vale (VALE3) foram recomendadas
por seis corretoras. As acdes preferenciais do Itau
Unibanco (ITUB4), as acBes ordinarias da Multiplan

(MULT3), as acdes preferenciais da Petrobras (PETR4) e as

acdes ordinarias da Prio, antiga Petrorio (PRIO3), foram
recomendadas por trés corretoras. Esses cinco ativos
foram selecionados para analise.
Também foram recomendados outros trés ativos por
quatro corretoras, oito ativos por trés corretoras, 11
ativos por duas corretoras e 41 diferentes ativos por
apenas uma corretora.

Considerando os critérios adotados para este Boletim, os
cinco ativos mais recomendados pelas Corretoras e
Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios estao

apresentados no Quadro 2.
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Quadro 2: Cinco ativos mais recomendados para romanm—— gy
Setembro/2022
coDIGO EMPRESA
VALE3 Vale
VBBR3 Vibra Energia
PRIO3 PRIO
ASAI3 Assai
ITUB4 [tat Unibanco

Fonte: Elaborado pelos autores

Vale (VALE3)
A Vale é uma das maiores empresas mineradoras do
mundo e a maior em producdo de minério de ferro,
pelotas e de niquel. Os resultados do 2T22 (R$55 bilhdes)
continuam sendo impactados pela crise global, com
reducdo de 36,8% na Receita Liquida em relacdo ao
apurado no 2T21. Além disso, 0s custos aumentaram no
periodo, somados as despesas operacionais com o efeito
Brumadinho (R$ 1,4 bilhdo). Encerrou o 2T22 com Lucro
Liquido de R$30,3 bilh&es, abaixo dos R$39,8 bilhdes do
2721 (-24%). A divida liquida expandida diminuiu para
US$18,6 bilhdes, US$814 milhdes inferior ao 1T22. Mesmo
com o peso da crise global e o clima de chuvas no 1722,
gue impactou fortemente as operacdes, a tendéncia é de
curva ascendente dos resultados ainda nesse ano.
Realizou distribuicdo de proventos de R$3,572 por acado,
aprovados no dia 29/07, e com data “ex” no dia 11/08:
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Vibra Energia (VBBR3)

A Vibra Energia, conhecida até agosto de 2021 por BR
Distribuidora (BRDT3), € lider no mercado de distribui¢ao
de combustiveis e lubrificantes em volume de vendas,
com destaque para exceléncia e qualidade dos produtos e
servicos oferecidos. Reportou lucro liquido de R$707
milhdes no 2T22, alta de 85,1% ante 2T21. O resultado, no
entanto, ficou abaixo das projecdes de alguns analistas,
que estimavam lucro de R$761 milh&es. Para investidores
gue buscam consisténcia, a Vibra deve ser analisada com
atencdo, pois a empresa vem entregando resultados
solidos e ampliando a distribuicdo, adicionando em média
60 postos de gasolina por trimestre nos Ultimos dois
anos. Para o final de 2023, estima-se retorno do capital
investido acima dos 20%, em linha com o que a
companhia tem entregado nos ultimos cinco anos.

PRIO (PRIO3)

A PetroRio € uma companhia que atua no setor de
exploracdo e producdo de petrdleo. Uma das principais
operadoras em atividade no Brasil e a maior entre as
produtoras independentes de petréleo no pais, com base
no volume de producdo de produtos de petrdleo e gas.
Apresenta vasta experiéncia no desenvolvimento de
campos maduros e tem uma série de projetos que visam
aumentar a produc¢ado de seus campos, reduzindo os
custos. A companhia apresentou no 2T22 lucro liquido
112% superior ao 2T21. A receita total somou US$ 377,3
milhdes no trimestre, 0 que representa um crescimento
de 95% em comparacdo aos US$ 193,3 milhdes
reportados no mesmo periodo do ano anterior. O Campo
de Frade e o cluster de Polvo e TBMT foram responsaveis
por 43,4% e 55,1%, respectivamente, da receita total.
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Assai (ASAI3)
Assai é uma empresa brasileira de atacado de
autosservico, pertencente ao Grupo Casino, unica do
segmento listada na B3 e negociada também na bolsa de
Nova York. A receita bruta totalizou R$14,5 bilhdes no
2T22, com intensificacao do ritmo de crescimento das
vendas. No semestre, a receita liquida atingiu R$24,7
bilhdes, um aumento de R$5,3 bilhdes em relacdo ao
1S21. Em funcdo de maior diluicdo das despesas e ao
rigido controle de custos, as despesas com vendas foram
equivalentes a 9,0% da receita liquida no trimestre,
representando uma redugdo de 0,6p.p. em relacao ao
2T21. No semestre, o lucro liquido totalizou R$533
milhdes diante a alta alavancagem operacional que
compensa, em grande parte, o contexto de juros
elevados. As corretoras recomendaram a empresa pela
perenidade do negocio, viabilidade de projetos futuros e
qualidade de gestao.

Itat Unibanco (ITUB4)

O Itau Unibanco é o principal banco privado do Brasil,
com ativo total de R$2,3 trilhdes e aproximadamente 17%
de participagao de mercado em empréstimos e de 19%
em depdsitos no Brasil. Com um crescimento na carteira
de crédito, a inadimpléncia estavel e o controle de custos
(cost-to income recorde de 40,8% no 2T22) ha uma forte
sinalizacao de crescimento dos lucros para o 2522. O
lucro apresentado no 2T22 superou as expectativas do
mercado e essa performance positiva pode ser explicada
pelo melhor mix de crédito, com maior crescimento de
produtos como cartao financiado e crediario. No
segmento de servicos, as receitas de administra¢do de
recursos e assessoria econdmico-financeira e corretagem
viram crescimento trimestral de 19% e 31%,
respectivamente, impulsionadas por maior rendimento
com taxas de performance e crescimento das receitas de
operacdo de renda fixa.

Os precos dos ativos nos dias 9 de setembro (dia util que
antecedeu o dia 10 de setembro, sdbado) e 10 de outubro
podem ser identificados no Quadro 3:
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Q uadro 3:P regos dos ativos PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA

cépIGOo EMPRESA VALOR 09/09 VALOR10/10 VARIACAO

VALE3 Vale R$ 69,55 R$ 73,99 6,58%
VBBR3 Vibra Energia R$ 18,12 R$ 18,02 -0,55%
PRIO3 PRIO R$ 28,05 RS 31,46 12,16%
ASAI3 Assai R$ 18,85 R$ 18,79 -0,32%
ITUB4 ltad Unibanco R$ 26,73 R$ 29,01 8,53%
TOTAL RS 161,30 RS 171,27 6,18%

Fonte: Elaborado pelos autores

Considerando que em 9 de setembro de 2022 o valor
total da carteira tedrica de acdes era R$161,30 e em 10 de
outubro de 2022 R$171,27, concluiu-se que houve uma
rentabilidade de 6,18% no periodo.

Para efeito de comparacao, o Ibovespa, principal
indicador de desempenho das a¢des negociadas na B3 e
gue reune as empresas mais importantes do mercado de
capitais brasileiro, registrou 112.300 pontos em 9 de
setembro e 115.941 pontos em 10 de outubro,
acumulando alta de 3,24%. Os ativos mais recomendados
acumularam rentabilidade de 2,94pp acima do Ibovespa.
A Figura 1 ilustra o comparativo dos ativos mais
recomendados (carteira) e do Ibovespa para o periodo de
setembro a outubro de 2022.
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Figura 1: Carteira x lbovespa
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Fonte: Elaborado pelos autores

O Boletim de Carteiras Recomendadas teve inicio em
junho de 2022, e é possivel tracar a rentabilidade dos
ultimos meses, como pode ser observado na Figura 2.

Figura 2: Evolug&o da Carteira e Ibovespa
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Fonte: Elaborado pelos autores
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De junho para julho de 2022, a carteira teve rentabilidade
negativa de 13,33% e o Ibovespa rentabilidade negativa
de 6,89%. De julho de 2022 para agosto de 2022, a
carteira rentabilizou 8,34% e o Ibovespa, novamente com
melhor desempenho, 12,24%. Do més de agosto para o
més de setembro, diferentemente dos resultados dos
meses anteriores, a carteira apresentou rentabilidade
superior (5,02%) ao Ibovespa (1,87%). Entre os meses de
setembro e outubro, a carteira registrou alta de 6,18% e o
Ibovespa de 3,24%.

Nesse periodo, as empresas ndo distribuiram dividendos.
A rentabilidade real, no entanto, esta relacionada aos
efeitos da inflagcdo e o indice oficial do Governo Federal
para medicdo das metas inflacionarias é o indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). A taxa do més de
setembro medida por esse indice foi -0,29% (deflacao),
entdo a variacdo da carteira, considerando que nao houve
pagamento de dividendos e a inflagado, foi 6,49%.

Na Figura 3 é possivel acompanhar a evolucdo do ganho
real, considerando dividendos e inflacdo, a partir das
variacbes do més de julho, quando o Boletim teve o seu
inicio.

Figura 3: Evolug&o do ganho real da Carteira
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Fonte: Elaborado pelos autores
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A rentabilidade da carteira considera somente a varia¢ao
de precos dos ativos, mas ao distribuir dividendos, as
empresas reduzem o seu caixa em favor dos acionistas e
para refletir esse fluxo, os precos das acdes sao ajustados
para baixo. Para corrigir esse efeito, infere-se que seja
oportuno apresentar os resultados da variacao da carteira
considerando os dividendos pagos no periodo. A
diferenca da rentabilidade observada no més de
setembro (5,02% para a carteira recomendada e 10,41%
para a carteira ajustada com precos de dividendos e IPCA)
se da principalmente pela distribui¢ao de dividendos.

A rentabilidade real da carteira nos meses de agosto e
outubro foi superior que a rentabilidade da carteira em
funcao desses meses terem apresentado deflagdo.
Este Boletim tem carater meramente informativo e ndo
constitui oferta ou indicacdo de compra ou de venda de
titulos ou valores mobilidrios ou de instrumentos
financeiros de quaisquer espécies ou de participacdo em
qualquer estratégia de negociacdo. As informacdes
expressas neste documento sdo obtidas de fontes
publicas disponiveis até a data da sua elaboracdo pela
equipe da Liga de Mercado Financeiro e de Capitais do
Centro de Economia e Administracdo da Pontificia
Universidade Catolica de Campinas e ndo garantem,
expressa ou implicitamente, a completude, confiabilidade
ou exatidao de tais informac¢des, nem este Boletim
pretende ser uma base de dados e informac¢des completa
ou resumida sobre os titulos ou valores mobiliarios,
instrumentos financeiros, mercados ou produtos aqui
referidos.
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Responsaveis pelos resumos dos ativos selecionados:
Alysson Tomassone de Souza
André Gustavo Camargo Dias
Dener Alexsander da Cruz
Enzo Bruler
Flavio Hilario Messias Neto
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Responsaveis pela edicao:
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