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Bradesco (BBDC4): resultado do 3T20

O pior parece ter ficado paratras, pelo menos paraas provisoes...

Pela primeira vez desde que cobrimos o setor, 0 Bradesco diwlgou seus
resultados apés o fechamento do mercado (ontem). O lucro liquido ajustado
atingiu R$ 5 bilhdes (15% ROE) no 3T, alta de 30% t/t, mas ainda com queda de
23% a/a. Com a ajuda de provisdes para perdas com empréstimos abaixo do
esperado, o lucro liquido ficou 14% e 9% acima de nds e do consenso,
respectivamente. Receitas de seni¢os, controle de custos e provises vieram
melhores do que o que estavamos modelando, enquanto os seguros e,
principalmente, a NIl (margem financeira), decepcionaram. A administracéo
parece confiante de que o pior da Covid-19 ja passou e que aeconomiado Brasil
esta de wolta ao caminho do crescimento.

PMEs / empréstimos pessoais ultrapassando grandes empresas
pelaprimeiravez desde acrise...

Os novos empréstimos estao se recuperando e, pela primeira vez desde o inicio
da crise, imos os empréstimos a PMEs e para Pessoas Fisicas ultrapassarem
as grandes empresas. Os empréstimos aumentaram 2% t/t (+ 11% a/a), mas
semelhante ao que vimos no Santander, a NIl (margem financeira) encolheu
~8% t/t (+ 3% a/a). Sim, ganhos da tesouraria mais normalizados explicam
grande parte disso, mas sinalizamos que a NIl com clientes encolheu 3% em
uma combinagéo de spreads menores, mudanca no mix (menos apetite de risco
e programas de governo) e uma taxa de juros Selic mais baixa. Os bancos estdo
sofrendo com seus NIMs (spreads) em todo o mundo, o que parece ser um
problema estrutural.

..., mas os desafios estruturais permanecem para a Nll e Receitas de
servicos

As receitas de senicos cresceram 6,5% t/t, superando nossas estimativas em
2%. Quando comparamos com 0 mesmo periodo do ano passado, no entanto,
essas receitas cairam 4%. As receitas de senicos, especialmente no Brasil,
onde os bancos historicamente eram muito fortes devido a sua natureza
universal / verticalmente integrada, é outra linha de neg6cios que deve estar
estruturalmente sob presséo. De fato, € justo dizer que o regulador brasileiro é
um dos mais ativos globalmente, e a implementagdo da agenda do Banco
Central, que inclui o sistema de pagamento instantaneo PIXe o open banking,
provavelmente adicionara mais presséo, além da competicdo mais acirrada e
uma menor Selic. O segmento de Seguros foi impactado por um aumento na
sinistralidade, mas a visdo mais positiva sobre isso é que a atividade econémica
esta se recuperando.
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Data 29/10/2020
Ticker BBDC4
Rating Compra
Preco Alvo (R$) 28,0
Prego (R$) 210
Listagem Nivel 1

Dados Gerais:

Market Cap. (RS mn) 176.203,41
Vol.Médio 2M (R$ mn) 874,67
Valuation:

2020E 2021E
P/L 1,0x 8,2x
P/VPA 13x 13x

Stock Performance:

Outubro (%) 8,3% B

LTM () -35.9%
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Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
ROE % 18,6 20,3 12,3 15,8 17,1
P/BV por acao 2,8 2,4 1,3 1,3 1,2
P/L 15,9 12,4 11,0 8,2 7,1
Dividend Yield % 2,1 4.9 2,8 7.7 8,6
Resumo Financeiro (R$ milh&es) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 101.775 107.567 107.474 111.944 117.869
Lucro antes do imposto 34.472 35.971 24.583 32.898 37.990
Lucro Liquido 21.563 25.887 16.951 22.833 26.091
LPA (R$) 2,43 2,92 1,91 2,57 2,94
DPA liquido (R$) 0,82 1,79 0,59 1,61 1,81
Book Value por acdo (R$) 13,65 15,08 15,88 16,71 17,75

Fonte:Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Ultimo pregodas
acdesdoano; (E) combaseno precodasacdesde RS 21,00, em 28 de Outubro de 2020.

Provisdes devem diminuir no 4T; Nenhuma provis&o adicional esperadapara2021

As provisdes brutas atingiram R$ 5,6 bilhdes no 3T, queda de 36% t/t e 28% melhor do que o que estavamos modelando,
e foi, portanto, a principal razdo por tras dos lucros melhores que o esperado. O banco registrou R$ 2,6 hilhdes em
provis6es adicionais, o que se somaaos R$ 3,8 bilhdes e R$ 2,7 bilhBes que vimos no 2T e 1T parafazer frente ao aumento
esperado de inadimpléncia em 2021. Mas a mensagem geral do banco € que podemos esperar um nivel mais baixo de
provisdes ja no 4T e nenhuma provisao adicional em 2021. A recuperacéo de crédito totalizou R$ 1,8 bilhdo, 27% acima
de nossa estimativa e 70% t/t.

Inadimpléncia deve aumentar apenas em 2021, gracas aos programas de auxilio

Devido ao efeito do programa de auxilio amplo, o indice de inadimpléncia de 90 dias caiu mais 70 bps t/t para 2,3%, com
uma queda significativa nos segmentos de PMEs e Pessoa Fisica: PMEs cairam 120 bps para 1,9% e Pessoas fisicas
cairam 110bps para 3,4%. Por outro lado, as grandes empresas aumentaram 20 bps para 0,7%. A inadimpléncias iniciais
melhoraram na margem (10bps), com uma queda de 20bps em Pessoas Fisicas e Grandes Empresas. O Bradesco possui
atualmente R$ 73 bilhdes em empréstimos abrangidos pelo programa de auxilio (ou 15% do total dos empréstimos), dos
guais 90% apresentavam desempenho normal quando o programa teve inicio e 70% contam com garantias. Mas a maioria
dos pagamentos deve ser retomada durante outubro e novembro. Portanto, veremos apenas inadimpléncias aumentando
no préximo ano.

O Opex superou nossa estimativaem 7% quedade 4%ala

O Opex foi um destaque positivo, 7% abaixo de nossa proje¢cdo e queda de 4% a/a. A administracdo ja sinalizava que o
controle de custos era uma prioridade e espera reestruturar 1,1 mil agéncias em 2020, com o fechamento de 400 agéncias
e conwersao de outras 700 em uma estrutura mais leve denominada “unidades de negécios”. Para esse processo de
reestruturacao, foram contabilizados R$ 483 milhdes em provisdes extraordinarias no 3T, mas a administracao deve dar
mais explicac¢fes na teleconferéncia sobre como espera manter as despesas em queda no préximo ano.

Com um trimestre decente, mantemos nossa Compraapesar das preocupag0des estruturais de longo
prazo

No geral, foi um trimestre decente, principalmente se levarmos em consideragao o cenario. Embora ainda acreditemaos que
a visibilidade para inadimpléncias € baixa, é justo dizer que o ambiente melhorou, o que nos da mais confianca para
assumir provisdes mais baixas nos proximos trimestres. S6 isso deve elevar as expectativas de lucros para 2020/21. Por
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outro lado, pressdes adicionais provenientes do NIM / receitas de senigcos devem compensar qualquer melhora relevante
nas expectativas de ROE no médio prazo, que no final das contas, € o que tende a impactar mais o valuation. A acéo, no
entanto, permanece atraente e, apesar de nossas preocupacdes estruturais com o setor bancario, nosso rating de Compra

permanece em vigor.

Tabela 1: Revisdo do Resultado do 3T20 do Bradesco - R$ milhdes

3T20A 3T20E 3TA/3TE% 2T20 3T19 q/q ala
Margem Financeira Total 15.288 16.058 -4,8% 16.684 14.773 -8,4% 3,5%
Margem com clientes 12.794 13.375 -4,3% 13.163 12.503 -2,8% 2,3%
Margem com mercado 2.494 2.683 -7,0% 3.251 2.270 -29,2% 9,9%
PDD Expandida -5.588 -6.971 -19,8% -8.890 -3.336 -37,1% 67,5%
Despesas com PDD -5.626 -7.813 -28,0% -8.745 -4.522 -35,7% 24,4%
Receitas com Recuperagdes de Crédito 1.828 1.442 26,7% 1.104 1.816 65,6% 0,7%
Descontos Concedidos / Outros -1.219 -500 143,8% -177 -535 56,9% 127,9%
Impairment de Ativos Financeiros -571 -100 471,0% -472 -95 21,0% 501,1%
Resultado Bruto da Intermediacéo Financeira 9.700 9.087 6,7% 7.794 11.437 24,5% -15,2%
Receitas de Prestagéo de Sernvigos 8.121 7.931 2,4% 7.626 8.423 6,5% -3,6%
Resultado das Operagfes de Seguros, Previdéncia e Capitalizagao 3.131 3.774 -17,0% 3.778 3.473 -17,1% -9,8%
Despesas nao financeiras -13.641  -14.591 -6,5% -13.469  -14.269 1,3% -4,4%
Despesas com pessoal + administrativas -9.935 -10.828 -8,2% -9.803 11.120 1,3% -10,7%
Despesas de Pessoal -4.900 -5.578 -12,2% -4.833 -5.653 1,4% -13,3%
Outras Despesas Administrativas -5.035 -5.250 -4,1% -4.970 -5.467 1,3% -7,9%
Despesas Tributéarias -1.917 -2.029 -5,5% -2.010 -1.835 -4,6% 4,5%
Resultado de Participagdo em Coligadas 31 83 -62,5% -25 75 -224,0%  -58,7%
Outras Receitas / (Despesas Operacionais) -1.789 -1.734 3,2% -1.656 -1.314 8,0% 36,1%
Resultado Operacional 7.342 6.284 16,8% 5.704 9.139 28,7% -19,7%
Resultado N&o Operacional -154 -100 n.a. -26 19 492,3% -910,5%
Resultado antes do imposto 7.188 6.184 16,2% 5.678 9.158 26,6% -21,5%
IR/CS -2.108 -1.718 22,7% -1.747 -2.570 20,7% -18,0%
Taxa de imposto 29,3% 27,8% 1,5 p.p. 30,8% 0,0% -1,4p.p. 1,3p.p.
Participacdo Minoritaria -49 -34 42,8% -58 -46 -15,5% 6,5%
Lucro Liquido 5.031 4.431 13,5% 3.873 6.542 29,9% -23,1%
Patriménio Liquido 137.461  138.323 -0,6% 135.134  138.313 1,7% -0,6%
ROE 14,8% 13,0% 1,8 p.p. 11,7% 1902,0% 3,1 p.p. -4,5p.p.

Fonte: Relatério da Empresa e BTG Pactual
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Tabela 2: Outras métricas financeiras e operacionais - R$ milhdes
Bradesco 3T20A 3T20E 3TA/3TE% 2720 3T19 q/q ala
Resumo Balango Patrimonial:
Total Ativos 1.659.687 1.526.080 8,8% 1.571.407 1.404.664 5,6% 18,2%
Empréstimos Bruto 490.043 482.320 1,6% 479.325 442.160 2,2% 10,8%
Depositos 522.762 515.198 1,5% 493.431 338.911 5,9% 54,2%
Patrimonio Liguido 137.461 137.715 -0,2% 135.134 138.313 1,7% -0,6%
Indicadores de Desempenho: em bps em bps
Spread (NIM) 5,4% 5,7% -31,8 5,8% 6,0% -37,8 -55,0
ROE 12,3% 12,0% 34,2 10,6% 17,2% 171,2 -486,4
ROE (pré-extraordinario) 14,8% 13,0% 177,2 11,7% 19,2% 305,9 -448,1
ROA 1,0% 1,1% -1,6 0,9% 1,7% 12,1 -61,9
ROA (pré-extraordinario) 1,2% 1,1% 10,1 1,0% 1,9% 23,2 -61,2
Indicadores de Qualidade da Carteira de Crédito:
indice de Inadimpléncia (acima de 60 dias) 3,2% 4,5% -129,3 3,8% 4,7% -63 -153
indice de Cobertura (acima de 60 dias) 285,7% 207,4% 7.827,1 234,9% 172,5% 5075,0 11.310,9
ProvisGes/Média de empréstimos 4,5% 6,5% -203,6 6,8% 4,3% -238,3 13,3
Baixas/Média de empréstimos 3,1% 5,0% -185,3 4,6% 3,6% -149,1 -47,6
Endividamento:
indice de Capital 15,1% 15,5% -35,6 15,2% 18,1% -10,0 -300,2
Nivel 1 12,9% 13,0% -4,4 12,7% 14,7% 22,0 -177,4

Fonte: Relatério da Empresa e BTG Pactual
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InformagOes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas ndo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valoriza¢do do capital incluindo dividendose excluindo custosde tran sacdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducéo dosretornostotaisdemonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimentoprévioe expresso do BTG Pactual digital. Nossas analisessdo baseadasem informagdeso btidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopinidesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O contetdo dosrelatériosé gerado consoante ascondi¢cdesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que asconclusdesapresentadasestéo sujeitasa variacdesem virtude de uma gama de fatoressobre os quaiso
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado né&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anulartaisrelatériosem virtude de qualquer acontecimentofuturo.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrum entos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Gnico propoésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cadacliente deve, portanto,desenvolver suasprépriasandlisese estratégias.

As informacGes disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem rel acdo com objetivos especificos de investimentos, situagéo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndo devendo servircomo Unica fonte de informag¢desno processo de cisorio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicaca o de que a estratégia de
investimentoou potenciaisrecomendagfescitadassido adequadasao perfil do destinatario ou apropriadasas circunstanciasind ividuaisdo destinatario
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtose servicosmencionadosnosrelatérios podem ndo estar disponiveisem todasasjurisdigdesou para determinadascategoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacé@o e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem ndo se aplicar a p rodutos e servigos
registradosem outrasjurisdigdes, sujeitosa legislacéo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdescontratuaisespecificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmosdeterminadasoperacfesque ndo sejam compativeiscom o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagdescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnosrelatérios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar osrelatériosapenascomo maisum fator no eventual processo de tomada de decisdo de seusinvestimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo deinformagéo contidaem uma ou mais areasdentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneracgao do analista responsavel pelo relatorio é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A. (excluindo osdiretoresd o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nasreceitasdo banco de investimento, entretanto a remuneragao pode serrelacionada asreceitasdo Banco
BTG Pactual S.A.como umtodo, no qual o bancode investimento, vendase trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza asssm como nao garante que osinvestidoresirdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como néo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntosenvolvem riscos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obriga¢Sesfiduciariascom osdestinatarios
dosrelatériose, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do conteido dosrelatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relatério de investimentos
total ou em parte, certifica que: i) Todosospontosde vista expressos refletem suasopinidese pontosde vista pe ssoaissobre as acdese seus emissores
e taisrecomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o ca.
ii)nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgfes ou opinies especificas aqui
contidasou relacionadasao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo doanalista é provenientedoslucrosdo Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suasafiliadase, consequentemente, das
receitasoriundasde transagdesrealizadaspelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira
pagina deste relatérioe sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablicadosativosde emissdo de uma ou maiscompanhias
citadasneste relatério nosultimos12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou maiscompanhias citadasneste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluin do informagGes sobre valuation e riscos
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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