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Dados de Mercado = Construcao Civil

o
Performance das empresas de nossa cobertura. 96
»

] Varlacio! 9% IBOV x IMOB
Cotacdo ¢ & Bace 100
Companhia | Ticker (R$) em Recomendagio ase
145
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Fonte: Economética e BB Investimentos | 'Com base no fechamento de 28/12/2023; 2Companhias de Construcdo Civil mais liquidas do IMOB. Companhia selecionada para a Selecdo BB 2024 y

EEBB Investimentos ‘


https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/Cyrela.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/Direcional.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/JHSF.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/MRV.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/Tenda.pdf
https://bit.ly/TopBB2024
https://bit.ly/TopBB2024
https://bit.ly/TopBB2024
https://bit.ly/TopBB2024

Dados de Mercado = Construcao Civil

4
Com bons ventos do exterior, Dis recuam e alavancam desempenho do setor. Além disso, drivers do setor se 96
apresentaram mais positivos em 2023 vs. 2022, enquanto o repaginado programa Minha Casa Minha Vida deu »

félego para boa parte do setor.
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Fonte: AE Broadcast, Economatica e BB Investimentos | Até 28/12/2023
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Resumo

Confirmando o cendrio préspero que haviamos
projetado ano passado, o indice Imob finalizou o
ano com variagao superior a 53%, enquanto o lbov
variou +22%. Do nosso universo de cobertura,
destacamos a Tenda que variou acima de +250%
em 2023.

Embora o grande impulso tenha vindo dos dados
macroecondmicos, como expectativa de juros e
inflacdo mais brandas aqui no Brasil e no Exterior,
entendemos que algumas companhias também
apresentaram evolugdo de fundamentos,
refletindo em ganhos acima dos indices.

Olhando para 2024, ainda que nossa crenca seja de
um ano bastante positivo para as construtoras,
dada a melhora da acessibilidade da populagdo e
custos mais estaveis, preferimos selecionar a
Direcional (DIRR3) e Cyrela (CYRE3) como top pick,
por entendermos que a operacao ja estabilizada,
com margens saudaveis e baixo endividamento,
permitirdo surfar o bom momento do setor e ser,
ao mesmo tempo, mais resiliente que seus pares
em cendrios mais desafiadores.
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https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/TopBB2024.pdf

Dados de Confianca

Confianca da Construcdo (ICST) recua pelo terceiro més sequido m/m, mas segue superior ao apresentado em
dezembro de 2022, refletindo a melhora consideravel de 3,7 pontos a/a do indicador de expectativas.

™

indice de Confian¢a do Construgdo (ICST)
O indice de Confianga da Construgdo (ICST),

medido pelo FGV lbre, variou -0,2 pts m/m (+0,7 pontos

pt a/a) para 96,0 pontos em dezembro, 10 mmmm Confianca da Construcio Situagdo Atual Expectativas

consolidando a terceira queda consecutiva do 105

indicador. 00 98,0
Esse resultado é reflexo da piora combinada nos 95

indicadores de Situagao Atual, que recuou para . 94,2
94,2 pts (-0,2 pts m/m) , e no Nivel de o

Expectativas, que variou -0,1 ponto frente ao més
passado, para 98 pts, mantendo-se abaixo da linha 80
de 100 pontos, considerada neutra e que separa

momento de retracdo e expansao da atividade.

dez/20  mar/21  jun/21 set/21  dez/21  mar/22 jun/22  set/22 dez/22 mar/23 jun/23  set/23  dez/23

Nivel de utiliza¢do da capacidade (NUCI)

O Nivel de Utilizagao da Capacidade da Construgao o
(0]

(NUCI) recuou pelo terceiro més seguido para
78,8% (-0,20 p.p. m/m), mas ainda acima do Nivel de utilizacdo da capacidade (NUCI)
mesmo periodo de 2022 (+0,5 p.p. a/a). 82% dez/23
80% 78,8%
78%

Ainda de acordo com a FGV-lbre, a competicao

entre as empresas, restricao de crédito e escassez
de mado-de-obra qualificada foram os itens mais 76%
assinalados como maiores limitacdes para melhora 74% :
da atividade. Por outro lado, limitacdes com 72%
terrenos e matéria prima perderam forca. 70%

dez/20 mar/21  jun/21 set/21  dez/21 mar/22 jun/22  set/22 dez/22 mar/23 jun/23  set/23 dez/23

Fonte: FGV Ibre e BB Investimentos
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Indicadores de Atividade

o
Atividade voltou a cair apds se aproximar de faixa de crescimento nos meses anteriores (+50 pts) e Expectativa sai 96
do campo de crescimento para estabilidade apds 10 meses acima de 50 pts. »

e e 2 T e e e U TiE) Nivel de Atividade Atual e Expectativa Préximos 6 meses
Nivel de Atividade devolveu -3,5 pts m/m e caiu De 0 a 100 pontos. Acima de 50 indica aumento do nivel de atividade.
para 46,2 pontos (-2 pts a/a), distanciando-se da

faixa neutra de 50 pontos, o que indica queda mais Nivel de Atividade Expectativa +6 meses Linha Neutra
acentuada e disseminada da atividade. 65 oy
Ja a Expectativa para os Préximos 6 meses feza > ,
transicdo do nivel de crescimento para estabilidade. “ .
O indice recua pelo segundo més seguido para ii 2
49,9 pts (-1,2 pts m/m), perdendo a também na
’ ’ ' S S A Q ® @ o Q) o o N N o o ) o)
comparacao anual (-1,2 pts a/a) e consolidando o (@\\ Ry (QQ-,\\\ S W S @'@\\(L S AW
menor patamar desde janeiro de 2023 (49,6 pts). < < < N < < < <« <
Também em campo negativo, a Utilizagdo da . . L.
Capacidade Operacional (UCO) recuou 1 p.p. em Inteng¢ao de Investimentos Proximos 6 meses e UCO
novembro frente ao més anterior para 67%, Utilizac5o da Capacidade Operacdo (UCO) em %. De 0 a 100 pontos.
ficando estavel a/a.
UCoO (%) Inten¢do de Investimentos
Por outro lado, apds trés meses de queda entre
agosto e outubro, a Intencdo de Investimentos 0 ey °>°
avancou pelo segundo més seguido para 43,9 65 } 45 43,0
pontos (+0,5 pts t/t e +2,4 pts a/a), ficando acima 652 35
da média histdrica de 37 pts e se aproximando da 50 25
média movel de 2 anos do indicador (44 pontos). 45@ A e e e o o 15@@««%@@@@@ N,
AN N2 WY WY WO WO W W A UL 0 AN WO WY WY WO WO W W AR U U A
6@\004\ @7)\\00\\\6@\\00\\\ @QQOOA\@%\\QOA\ @zgooA\@&ooA\ Q(Q\\{\OA\ @Q)\\OOA\@%\\OOA\@%\\OOA\@QQOOA\@ﬁ\ OOA\ @7)\\004\@&0 i @\\00\\\

Fonte: CNI e BB Investimentos
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Indicadores de Atividade

o
As vendas 12m do segmento econémico elevam-se pelo segundo més sequido apds uma sequéncia negativa de 96
vinte meses, refletindo o inicio dos efeitos do novo Minha Casa Minha Vida. Pelo lado negativo, distratos 12m >
elevam-se 10% a/a,i nfluenciado pelo segmento MAP, principalmente, que cresceu 73% a/a.

De acordo corm o relatério mais recante (11/12) Vendas e Duragao de Estoque Entregas e Distratos
divulgado pela ABRAINC, com dados de setembro Dados Nacionais — Em unidades e em meses (direita) Dados Nacionais — Unidades e % (direita)
(Ultimos disponiveis), foram langadas 10,3 mil )

Meses para vender o Estoque Sorma Unidades Entregues 12m

unidades, refletindo em mais de 111 mil unidades _
em 12 meses, queda de 2,87% em relacdo ao més = Unidades Lancadas 12m

Distratos/Entregas 12m

anterior, mas um recuo expressivo de 18% a/a. Unidades Vendidas 12m 100.000 30%
: : 170.000 14
Analisando esse movimento por segmento, 28%
observamos que os empreendimentos MAP 90.000 ool
recuaram quase 54% a/a, enquanto os 13 ’
empreendimentos MCMV aceleram 7% a.a.. 150.000 24%
80.000
. 12
Por outro lado, as vendas permanecem resilientes 22%
em torno de 14 mil unidades no més e mantém o 130.000
indicador de 12 meses em trajetéria ascendente T 70.000 20%
(+2,63% m/m), com elevacdo de quase 15% a/a. 1%
) R 10
Desse total vendido em 12 meses, imoveis MAP 110.000 60.000 oo
sobem quase 22% a/a, enquanto aqueles
enquadrados como MCMV sobem quase 11% a/a, o 0,000 14%
segundo més seguido apds vinte meses de recuo, 90.000 ' ol
refletindo os ajustes do Minha Casa Minha Vida. 8 ’
. 0/
As entregas seguem a todo vapor, mas os distratos 40.000 10%
. 70.000 7 > O A L
se elevaram quase 10% em 12 meses para 18 mil o o~ N 0 " a " Q é@«\ QA A %é\ A QA
f ; ; S S
unidades, maior patamar desde fevereiro de 2019. zx\'L R Q ®«\” A é\% en\” < <«
) & ) & S & S

Fonte: Abrainc/Fipe e BB Investimentos | * Unidades em Oferta (média 12m) dividido por Unidades Vendidas (média 12m)
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Indicadores de Atividade

Os lancamentos de MAP recuaram em fungao de um cenario de juros elevados, enquanto MCMV ganharam tracao
na expectativa de ajustes no programa, que se concretizaram em julho. As vendas MAP seguem resilientes,

enquanto MCMV mostram avanco, refletindo os ajustes do programa.

Langamentos 12m
Em mil unidades

Total MCMV (12M) === MAP (12M)
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Fonte: Abrainc/Fipe e BB Investimentos

Vendas 12m
Em mil unidades
Total MCMV (12M) e MAP (12M)
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Estoques Bruto (mensal)
Em mil unidades

Total MCMV mensal === MAP mensal
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Dados de Crédito e de Emprego

Taxas de financiamento PJ seguem em declinio e com perspectivas de baratear as obras. Em relagao ao mercado
de trabalho, a construcao fechou 17 mil postos, mas intensidade é ponto positivo se comparado a dezembro de

2022 e 2021, em que houve o fechamento de 74 mil e 54 mil postos, respectivamente.

De acordo com o Banco Central (Bacen), em
novembro, a taxa de juros de financiamentos
imobilidrios PF e PJ seguiram dire¢des opostas. A
taxa PJ recuou pelo quarto més seguido para
10,40% (-0,10 p.p. m/m), enquanto a taxa PF apds
trés meses de queda, subiu para 10,80% (+0,20
p.p. m/m). Ja a taxa de inadimpléncia PF e PJ
apresentaram queda marginal de 0,10 p.p. m/m
para 1,6% e 2,1%, respectivamente.

Ainda em novembro, conforme divulgados pelo
CAGED, o Brasil criou 130 mil postos de trabalho,
abaixo das expectativas do mercado, que
apontavam criacdo liquida de 142 mil postos
(Reuters). Com isso, na visao 12 meses, foram
criadas quase 1,59 milhdo de vagas de emprego,
uma piora marginal na comparacdo com o més
passado e também em relac¢do a nov/22 (-0,3%
m/m e -25% a/a).

Por outro lado, no setor de construgao fechou mais
de 17 mil postos de trabalho, apds 10 meses de
criacdo, mas ainda considerado positivo quando
comparado com dez/22 e dez/21 com fechamento
de 74 mil e 54 mil postos de trabalho.

Fonte: Bacen, Ministério do Trabalho e BB Investimentos
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Funding e Novas Contratacoes

Originacao | Poupanca segue movimento de saques, refletindo em maior custo de funding e queda nas

contratagdes, enquanto contratacdes FGTS 12m avancam pelo 21° més seguido.

Conforme divulgado pela Abecip, novembro
terminou com saques de mais de RS 1,8 bilhdes,
acumulando RS 77 bilhdes em 12 meses, o que se
traduziu em queda no saldo da poupanca para RS
732 bilhdes (-2,8% a/a). Isso pode direcionar os
bancos a captarem a custo CDI para compor o

funding e, por consequéncia, um encarecimento
das taxas de juros.

Dessa forma, observamos arrefecimento da
demanda, com recuo de 17% a/a nas aquisicdes
com funding SBPE, enquanto as contratagdes para
construgdo recuam em torno de 15,6% a/a.

Em relacdo ao FGTS, com desemprego em melhor
patamar desde 2015 e criacdo liquida positiva nos
dltimos meses, a arrecadagao liquida 12m do FGTS
segue trajetdria ascendente (+9,7% a/a).

Da mesma maneira, as contratagdes 12m com FGTS
atingiram RS 87,8 bilhdes em novembro (+,9%
m/m e +49,4% a/a), 21° més seqguido de alta.

Fonte: Abecip, Bacen, FGTS e BB Investimentos
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Indice de Precos

o
INCC-M fechou 2023 com recuo de 5,73 p.p. em relagao ao mesmo periodo de 2022, refletindo mudanga de 96
dindmica entre o indicador de materiais com mao-de-obra. Vale destacar que Salvador e Belo Horizonte foram as »
capitais com maior inflacdo registrada em torno de 5,8% e 4,2%, respectivamente.

INCC-M

O INCC-M fechou novembro com variacao de 0,26% em rela¢do ao més de novembro, equivalente a um aumento de 0,16 p.p. m/m e -0,01 p.p. a/a e, dessa forma,
acumula 3,32% em 12 meses, bem abaixo no mesmo periodo de 2022 e 2021 (9,4% e 14%, respectivamente).

Esse resultado mensal é fruto da combinacdo da variacdo mensal de 0,28% do indicador de materiais (+0,40 p.p. m/m e -0,10 p.p. a/a), que acumula 0,62% em 12
meses (5,32 p.p. a/a), com o avan¢o de 0,23% do indicador de mdo-de-obra em dezembro (-0,19 p.p. m/m e +0,07 p.p. a/a), somando 6,60% em 12 meses (-5,23
p.p. a/a). Isto reafirma nossa opinido de que o cenario de custos é positivo para as companhias, principalmente aquelas do segmento econémico, que dependem (em
geral) menos de mao-de-obra em razdo do processo construtivo mais industrializado.

Sobre as capitais, destacamos a cidade do Rio de Janeiro (+0,36%), Sdo Paulo (+0,28) e Belo Horizonte (+0,25%). Na ponta oposta, destacamos a cidade de Salvador e
Brasilia, que tiveram variacdo de 0,13% e 0,10% em dezembro.

indice Nacional de Custo de Construgio (INCC-M) | Mensal indice Nacional de Custo de Construgido (INCC-M) | 12m
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Fonte: FGV lbre e BB Investimentos
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Siga os conteudos
do BB Investimentos
nas redes sociais.

: , Q)
Cligue em cada icone para acessar. {5

Playlist .

BB | Economia e Mercado bb.com.br/analises

Canal Podcast

BB | Empreendedorismo bb.com.br/carteirasugerida
e Negécios

g



https://open.spotify.com/show/7lRLyV60X6lu81c3SSUq4b?si=9737686263ec4faa
https://www.youtube.com/playlist?list=PLhnExfBbbmATPwZyoSIdtm_dYodA-NV81
https://www.youtube.com/playlist?list=PLhnExfBbbmATPwZyoSIdtm_dYodA-NV81
https://open.spotify.com/show/7lRLyV60X6lu81c3SSUq4b?si=9737686263ec4faa
https://www.bb.com.br/analises
https://www.bb.com.br/carteirassugeridas
https://www.bb.com.br/carteirassugeridas
https://www.bb.com.br/analises

Disclaimer

o
Informacdes relevantes. 96
»

Este é um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informagdes 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 publicacdo, o BB-BI ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo 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 mobiliarios
(“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 atualizacdo 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, recomendacio, 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 estao 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 Resolu¢do CVM 20/2021, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada 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); o Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servigos 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 participa¢do aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar ou intermediar valores
mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participacao acionaria 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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Declaragdes dos Analistas
O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendacées contidas neste relatorio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e
autdbnoma, inclusive em relagdo 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 anélise ou pessoas a ela(s) ligadas.

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

Itens
Analistas

André Oliveira X X - - - -

3 — O(s) analista(s), seus conjuges 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 relagdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios 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,
alienagdo ou intermediagao de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING: “RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicao financeira ou captacao 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
recomendacao de Investimento.
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