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Resumo

Embora a alta de 1,0% verificada no més de fevereiro, o Ibovespa iniciou 0 ano sem uma definicao e ainda amargura uma
queda de -4,4% de janeiro até a data desse relatdrio. Como pano de fundo, segue dependente dos dados econémicos numa

tentativa de antecipar o dia do primeiro corte de juros pelo Fed.

Ainda no internacional, a China segue entregando numeros econémicos fracos e neste més, a reducao além do esperado da
taxa de cinco anos confirmou que o pais tem grande preocupacao sobre o estagio atual do mercado imobiliario no pais. Este
cenario culminou numa queda dos precos de minério de ferro. Com relagéo ao petrdleo, nao vemos muitos gatilhos para os
precos uma vez que a demanda dos principais players (EUA e China) segue morna e a oferta tende a ndo apresentar

choques, sobretudo se observarmos a menor beligerancia nos conflitos armados e uma OPEP menos atuante.

No ambiente doméstico, segue prevalecendo grande ceticismo em relagéo ao resultado fiscal, que traz volatilidade para as
curvas de juros e os mercados em geral. No ambito da inflagcdo, o IPCA de janeiro trouxe uma surpresa altista ao passo que,
ainda que o IPCA-15 surpreendeu para baixo, a dinamica dos pregos de servicos segue nos preocupando. Seguimos
acreditando que, por enquanto, ndo ha motivos para o Bacen alterar o pace de seu movimento de flexibilizacdo de juros e que

a maior duvida, por parte dos investidores, se encontra aonde a autoridade encerrara este movimento.

Nossa expectativa ainda € de um mercado em compasso de espera de novidades, tanto no exterior como no mercado
doméstico, mas aberto a uma boa probabilidade de entrada de fluxo estrangeiro com a aguardada aproximagao do inicio do
ciclo de redugao dos juros nos EUA e, consequentemente, 0 aumento ao apetite ao risco. Apesar da positividade da janela,
seguimos recomendando prudéncia na alocagédo em renda variavel, preferindo teses seculares que pouco dependam da

robustez do crescimento da economia doméstica.

Dessa forma, o resumo do nosso cenario segue composto por: i) fluxo estrangeiro ainda com viés positivo ao longo do ano,
com o ciclo de corte de juros nos EUA pelo Fed; i) queda da Selic seguindo o seu ritmo atual com dados de inflagdo dentro do

esperado; iii) e com os Ultimos resultados corroborando o valuation das empresas ainda em niveis atrativos.
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Commodities Ciclicos Domésticos Domésticos Nao Ciclicos

Empresas & Setores Prego-alvo  Potencial Empresas & Setores Prego-alvo  Potencial Empresas & Setores Prego-alvo  Potencial
Papel & Celulose Bancos Elétrico
SUzZB3 Suzano R$ 70,00 19,0% BBAS3 Banco do Brasil R$ 75,00 28,5% CPLE6 Copel R$ 10,00 -1,4%
Proteinas Consumo Saneamento e Residuos
JBSS3 JBS R$ 32,20 50,0% MELI34 Mercado Livre R$ 73,70 17,2% SBSP3 Sabesp R$ 81,00 1,6%
LREN3 Lojas Renner R$ 22,60 39,2%
ARZZ3  Arezz0& Co R$ 92,40 57,4% Supermercados
ASAI3 Assali R$ 20,50 41,9%
Construgao
EZTC3 Ez. Tec R$ 24,00 50,8%
Educagéo

YDUQ3 Ydugs R$ 30,00 38.5%



| eitura Macro - Internacional

EUA

* A reuniao do Fed de Junho, carrega uma boa chance, segundo a pesquisa do CME Group (grafico
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Fonte: Refinitiv, CME Group, Ativa Investimentos



| eitura Macro - Domeéstico

O cenario local gira em torno do ciclo de corte de juros e as diversas noticias do lado politico que

podem impactar os gastos, colocando ainda mais pressao na meta fiscal de déficit zero.

Entretanto, o juros de 10 anos, de novembro de 2023 até a data de hoje, tém se comportado de
forma, relativamente estavel, evidenciando uma certa acomodacao em relagado aos riscos
politicos. Nossa leitura também € de um fluxo de noticias menos conturbado, em comparagao

com a época em que se discutia o novo arcabouco fiscal, porém ainda ha ruidos.

Em paralelo, 0 mercado segue confiante no ciclo de corte de juros pelo BACEN, com o consenso
de um final de ciclo de torno dos 9,0%. Nosso time Macro tem 9,50% para dezembro desse ano.

O risco dessa trajetoria de corte de juros se dara pelo IPCA e sua trajetéria de longo prazo.

Adicionalmente, surpresas positivas no PIB doméstico, trouxeram algumas revisdes para cima,
do PIB esperado para 2024, porém sem que afetasse de forma significativa o IPCA para o mesmo

ano.

Além das expectativas e dados, o “front politico” ainda nos preocupa com discursos e iniciativas

em desacordo com a necessaria politica austera do governo, e mais alinhada com o populismo.

Nossa leitura final € de que o governo nao conseguiu convencer o mercado de que ira cumprir a
meta fiscal em 2024 e, em paralelo, os investidores seguem atendo as divulgagées do IPCA, com
receios de aceleragdo. Nosso cendrio segue cauteloso com os fundamentos domésticos, porém
0 macro externo continuara sendo preponderante para a manutengédo de um sentimento benigno,

desde que nao haja uma ruptura mais profunda no cenario brasileiro.
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Fluxo Estrangeiro Diario (ult. 30 dias) Fluxo Estrangeiro em R$ (acum. 30 dias)
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Fonte: B3 e Ativa Investimentos



Fundamentos

Valuation segue depreciado

A relacdo Preco/Lucro ainda se mantém em 8,0x, abaixo da meédia histérica de 5 anos, devido as

sucessivas revisoes positivas do lucro esperado para as empresas que compdem o indice, juntamente

com a recente realizacao.

Iniciando agora a temporada de resultados do $T23, consideramos até aqui o saldo positivo, com a maior
parte das empresas entregando numeros que agradaram o mercado. A temporada do 3T23 havia
corroborado as revisdes altistas do lucro esperado no final do ano passado, mantendo o valuation das
empresas ainda em niveis confortaveis. Agora na temporada do 4723, onde temos expectativas mais

saudaveis quanto aos numeros das empresas no geral, ha chances de novas revisdes positivas.

Custo de Capital (proxy do custo de oportunidade) — comegamos a observar um recuo no Ke simulado,
refletindo a melhora no CDS Brasil e na redugao dos juros longos nos EUA. Considerando uma inflagao
comportada (sem grandes frustracbes em relacdo as expectativas de mercado) no curto prazo,

esperamos uma melhora marginal / manutencao do Ke simulado, beneficiando a precificagao dos ativos

em bolsa.

De uma maneira geral, observamos a bolsa ainda barata e com um grande potencial para destravar
valor, o que foi comprovado pela valorizagdo dos ativos no fim de 2023 apéds um maior fluxo de gringo. O

gatilho tém sido a queda dos juros americanos (curva longa) e a aproximagao do esperado inicio do ciclo
de corte de juros pelo Fed.
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Ke Simulado: Elaboramos um “Custo de Capital Proprio (Ke) Simulado” de beta igual a 1,0 ao longo do tempo,
considerando os juros americanos de 10 anos, mais o risco Brasil como ativo livre de risco, e trazemos para

Reais pelo diferencial de inflagdo. Utilizamos o prémio de risco de mercado disponivel no site do Damodaran.

Fonte: Refinitiv e Ativa Investimentos



Setores




Aéreo

A Latam vem mantendo sua lideranca no mercado doméstico, mas Azul e Gol diminuiram

esta diferenga em janeiro/24.

Esta lideranca pode se tornar ainda maior com a recuperacgao judicial da Gol. Do ponto de
vista comercial, acreditamos que Latam, por dispor de 65% de sobreposicao ira se beneficiar
na veia. Vemos ainda beneficios também para a Azul em termos de share e rentabilidade.

Precos, ja altos, ganham novo estimulo para assim continuarem.

Com relagcao ao pedido de recuperacao judicial da Gol nos EUA, ainda que 0s recursos

obtidos ajudem no curto prazo, os termos finais da operacao ainda nao estao fechados.

Acreditamos que uma eventual proposta da Azul pela Gol é viavel, mas dificil. Viavel pois
partilham dos mesmos credores, mas dificeis em termos da Familia Constantino aceitar
perder o controle da sua empresa, em termos de Cade e olhando para o balanco da Azul,
acreditamos que um movimento deste porte seria mais possivel via agdes, que via emissao de

dividas, o que sempre traz complexidade a M&As..

Quanto ao QAV, ja sao 4 quedas consecutivas promovidas pela Petrobras(2,1% em
novembro, 6% em dezembro, 9,8% em janeiro e 0,6% em fevereiro), o que traz algum alivio.

Ademais, QAV para baixo e doélar estavel ajudam o setor.

Em momento onde tudo pode acontecer, preferimos continuar ficando de fora. Temos Neutro
para AZUL4.

50,0%

45,0%

40,0%

35,0%

30,0%

25,0%

20,0%

15,0%

jan-13
jul-13

jan-14

jan/20
abr/20
jul’20
out/20
jan/21
abr/21

jul-14
jan-15

RPK - Share % & Total

julr21
out/21

jan/22
abr/22

RPK tota| e | atam

jul-15
jan-16

jul-16
jan-17

jul/22
out/22
jan/23
abr/23

QAV (R$/L)

jul-17
jan-18

jul-18
jan-19

jul-19
jan-20

Gol

jul-20
jan-21

jul-21
jan-22
jul-22
jan-23

juli23
out/23

100.000

90.000

80.000

70.000

60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

jul-23
jan-24

16.000

156.000

14.000

13.000

12.000

11.000

10.000

9.000

8.000

6,5

3,0

fev-19

jan-11

jan-12

jan-13

jan-14

e— | otam

ago-19

fev-20

Cambio Ptax Venda (R$/USS$)

ago-20

jan-15

fev-21

07 de margo de 2024

Etapa Média

jan-16

ago-21

jan-17
jan-18

Gol

fev-22

jan-19

ago-22

jan-20

fev-23

jan-22

ago-23

jan-23

fev-24

ian-24

Fonte: ANAC, Rl das empresas, Refinitiv, Ativa Research



Inadimpléncia — Apo6s os trimestres preocupantes de 2022 e inicio de 2023, a inadimpléncia do Bradesco
tem comegado a responder as restricoes de credito. Para as PMEs, ao contrario do restante do setor, a
linha comecgou a ceder, ja para o crédito PF, o movimento tém sido mais em linha com o observado nas
demais instituicbes. No entanto, com o cenario macro contribuindo, e o grande conservadorismo do banco

nas concessodes de crédito ja a alguns trimestres, a queda nos indices de atraso deveria ser mais robusta.

Queda da margem financeira — Como abordamos, a mudanga de rota do Bradesco tém sido bem abrupta,
sustentado por uma rapida desaceleracao do crescimento da carteira de crédito, além da reducao dos
spreads nos empréstimos. Esse efeito gerou uma queda de de aproximadamente R$ 2 bilndes entre o0 4723
e 0 4T22 na margem financeira bruta com clientes e, em conjunto com a necessidade de aumento de

provisionamento, levou a uma redugdo na margem liquida de R$ 5,1 bilhdes no mesmo periodo.

Guidance 2024 decepcionante — Consolidando uma reajuste de rota mais forte do que o antecipado pelo
mercado e por nés, a estimativa de crescimento da margem financeira bruta foi decepcionante. Com
expectativas, da nossa parte, de uma evolugdo da margem com o mercado de aproximadamente R$ 4
bilhdes, a evolugdo esperado na margem financeira com clientes € proxima de zero, o que implica em
spreads ainda restritivos nos proximos trimestres, visto que a concessao de crédito deve voltar a acelerar

pela projecao do banco,

Em suma, o resultado do Bradesco consolidou no mercado uma expectativa de corre¢ao de rota mais lenta do

que previamente antecipado. Com o macro contribuindo e ajustes sendo feitos desde 2022, as expectativas

eram de uma rentabilidade melhor em 2024. No entanto, essas perspectivas foram adiadas para um ROE

acima do seu custo de capital apenas no final de 2025. Embora o resultado de fato tenha alterado nossas

projegdes, consideramos que a queda, principalmente visto o seu valuation ja descontado, foi excessiva.

Portanto, negociando préximo a 0,85x P/VPA 2024, estamos mantendo nossa recomendag¢do de COMPRA

para o banco.
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Inadimpléncia PF x IPCA Defasado (12m)
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Celulose

* No lado da demanda, a importacao chinesa diminuiu recentemente devido a sazonalidade do periodo e uma pior performance

da industria de papel. Com o movimento, notamos leve reducao nos precos de fibra curta na China no ultimo més.

* No lado da oferta, o incremento oriundo dos novos projetos na América Latina chegara até o final do ano, mas deveremos ver

os produtores de papel barganhando precos antes disso. Os estoques na China e na Europa seguem estaveis.

» Esperamos que os custos com matéria-prima para Suzano e Klabin (entre eles combustiveis, soda caustica e acido sulfurico)

sigam caindo no 1724.

* Recentemente, Suzano e Klabin anunciaram investimentos em projetos bilionarios envolvendo a aquisicao de florestas. Os
eventos pressionarao a geracao de caixa das empresas no curto prazo, mas contribuem para uma melhora destas no longo
prazo a medida que ambas diminuirdo a sua dependéncia a madeira de terceiros. Ainda priorizando 90% de sua geragao de
caixa em crescimento vs. 10% em dividendos ao longo dos proximos anos, Suzano atualizou o seu capex para 2024 de R$
14,6 bi para R$ 16,5 bi.

* Apesar de nos surpreender com a saida de Walter Schalka da cadeira de CEO e ida para o conselho, consideramos a

contratagao de Joao Abverto Fernandez de Abreu como neutra.

* Mesmo diante de um momento menos positivo, seguimos recomendando compra para Suzano, enxergando seu valuation

descontado.

* Nos parece razoavel que o0 mercado esperara a reacao chinesa aos incrementos de oferta que ocorrerao ao longo do ano
para voltar a se reposicionar no setor. Vemos os ultimos movimentos envolvendo ativos florestais como importante, e apesar

de seu peso na capacidade de geracao de caixa das empresas, seguimos otimistas que 24 sera um ano positivo para estas.
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Em fevereiro, o ICC seguiu em queda. Isso vem demonstrando o pessimismo sequencial da populagédo com o cenario da
economia no curto prazo.

A Intencao de Consumo das Familias, que vinha e alta mesmo com o ICC em queda, desta vez, apresentou um recuo, mesmo

que marginal, mas que acende uma luz amarela quanto ao cenario para 0 cConsumo esse ano.

A massa salarial segue em expansao com a taxa de desemprego mais baixa e maior nivel de renda. Porém, o rendimento
nominal da populagéo segue fraco quando comparado com o valor de uma cesta de alimentos basicos. O indicador vinha se

recuperando, poréem, ha cerca de dois meses, voltou a apresentar queda. Assim, embora a populagao esteja com maior nivel
de renda, seu poder de compra segue fraco.

Quanto aos niveis de endividamento, o més de janeiro seguiu em alta, assim como visto em dezembro, com as festas de final

de ano. Atualmente, o endividamento se encontra nos mesmos niveis observados em julho de 2023, em 78,1% da populagéo.

Nossas top picks sdo empresas de maior qualidade operacional. Gostamos de cases mais resilientes ou que demonstrem

vantagens competitivas. Com isso, nossas top picks seguem com Arezzo & Co (ARZZ3), Lojas Renner (LREN3), Mercado
Livre (MELI34) e Assai Atacadista (ASAI3).
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ICC com ajuste sazonal
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Construcao

Com poucas noticias novas que movimente o setor de Real State, recordaremos a noticia que
saiu no fim do més de fevereiro, onde o governo federal brasileiro voltou a estudar a possibilidade
de implementar o recém criado programa do FGTS Futuro, que visa expandir o acesso ao credito
imobiliario. Prevista para a proxima reunido do Conselho Curador do FGTS em 19 de marco, a
proposta pode aumentar a renda familiar declarada para solicitar financiamento em até 8%,
potencialmente beneficiando cerca de 60 mil novos financiamentos imobiliarios anualmente.
Consideramos a noticia positiva para o segmento de baixa renda, pois pode desbloquear o
acesso ao crédito para familias com dificuldades de atingir os requisitos salariais do programa,

aumentando assim a demanda e reduzindo a carteira de pro soluto das empresas.

Do lado do SFH (Sistema Financeiro Habitacional), de acordo com uma entrevista que saiu no fim
do més passado, os executivos da CEF mostraram preocupacdo no crédito imobiliario com
recursos do SBPE (poupancga) a partir de 2025. Como venhamos alertando, a captacao liquida da
poupanga tém vindo negativa nos ultimos anos, diminuindo assim o saldo e provocando as
instituicoes financeiras a terem que compor seu funding através de outros veiculos financeiros,
aumentando o custo e as taxas na ponta para os adquirentes do financiamento, prejudicando

assim a demanda por imoveis e 0 segmento de alta renda do setor.

Com a recuperacao e estabilidade do INCC, acreditamos que tal movimento deve continuar. Com
o mundo em um processo desinflacionario e a China exportando deflagdo através de dumping,
acreditamos que o item que mais pode pressionar o indice seria 0 de mao de obra, mas que em

nossa opinido nao deve afetar o sélido dinamismo do INCC para frente.

Embora tenhamos melhores perspectivas para empresas atendendo ao segmento de baixa renda,
destacamos a EzTec como nossa principal escolha devido ao seu valuation ainda barato,
enquanto a MRV enfrenta desafios devido a alavancagem e a necessidade de geracéo de caixa

no curto prazo.
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Arrecadacéo Liquida FGTS (Bilhdes)
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Distribuicdo de Combustiveis

Apods um 3T23 fantastico para o setor, as expectativas do mercado estavam muito altas e Importagdo — Oleo Diesel Ebitda/m? - Anualizado
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Na distribuicdo, os uUltimos meses foram positivos em termos de consumo. O clima quente

pUXOU esta melhora O sequestro do processo de renovagéo das concessionarias pelo Sudeste/Centro-Oeste (% da capacidade total) , Preco de Liquidagdo das Diferengas - PLD
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Em distribuicdo, o0 consumo vem surpreendendo positivamente e o foco ficara na evolugéo da

eficiéncia das empresas, na renovagao das concessdes e em possibilidades de M&A.

Fonte: Aneel, ONS, CCEE, Refinitiv, Ativa Research



Locadoras de Veiculos

Com a margem de seminovos como destaque nos proximos resultados das locadoras de veiculos,
decidimos compartilhar nesse més nosso acompanhamento da evolucao da depreciacao média
dos carros no seu primeiro ano de uso. Como pode-se observar, a evolucao do preco dos
veiculos e a maior restricdo do crédito foram dois detratores do mercado de seminovos,

contribuindo para o avanco da depreciacdo em um patamar acima do observado no pré
pandemia.

Sustentado por esses dados e pelo programa do carro popular por parte do Governo Federal, que
por sua vez, ajudou no ritmo de queda do preco dos seminovos, projetamos para as locadoras
nos proximos trimestres uma margem da venda de seminovos apertada, inferior a média histérica

e fruto de uma necessidade de depreciacéo de veiculos acima do previamente estimado pelas
companhias.

Por outro lado, recentemente, temos observado a volta das concessdes de crédito para a
aquisicdo de veiculos dada a queda dos juros e da inadimpléncia dessa modalidade. Além disso, o
proprio affordability da populacao referente a compra de um carro seminovo ja tem voltado para o
que observavamos no pré pandemia. Sendo assim, no médio/longo prazo, ja consideramos uma

possivel convergéncia dos niveis de depreciagao para algo acima da media historica, porém, mais

positiva do que vemos hoje.

Sendo assim, com um curto prazo desafiador, mas um médio/longo prazo mais benigno,
seguimos com a recomendacdo de COMPRA para Localiza € NEUTRO para Movida,
principalmente com a queda recente das ac¢des.
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Depreciagao 1 ano - Todos os carros
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Minério de Ferro

No ultimo més, o PMI industrial chinés diminuiu de 49,2 para 49,1. Ja o S&P/Caixin, que tem uma abordagem menor (400 empresas vs. 3.000 do oficial) e mais generalista, aumentou de 50,8 para 50,9 e
segue denotando leve expansao.

A nova area construida decaiu ainda mais enquanto a variagao dos precos de imoveis seguiu apresentando variagao negativa. O investimento chinés em Real Estate caiu 8,1% YTD em dez/23, ultimo dado
disponivel.

No mercado de minério, vemos a importacao da China ainda forte. Os estoques nos portos, por sua vez, retornaram a média de 5 anos. Quanto a producao de aco, vemos os dados ainda fortes.

Os pregos cairam para abaixo de US$ 130 apds o PBoC anunciar a revisao de 0,25 bps na taxa de juros de 5 anos, muito utilizada pelo setor de Real Estate. O mercado esperava uma queda de 0,1 bps e o
maior corte acabou por confirmar as preocupacdes que o mercado tinha com o setor.

Na Vale, os temas sucessdo do CEO e provisionamentos relativos ao desastre de Mariana seguem pesando no papel. Vemos nomes de mercado (como Walter Schalka) com bons olhos. Quanto a questao

envolvendo a Samarco, temos informagao de que cabe recursos e que ha uma possibilidade de reducéo dos valores que sairam na midia, uma vez que ja houve desembolsos referente ao desastre.

Para 24, acreditamos que o sentimento receoso do mercado perante o comportamento da China continuara prevalecendo. Por parte das empresas, ndo veremos grandes incrementos de produgéo e

esperamos uma acomodagao nos custos ao longo do 2524. Seguimos neutros em Vale vendo seu valuation atual préximo a 4,0x Ebitda como justo.
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* Em fevereiro, os estoques de gasolina e diesel cairam nos EUA e seguem abaixo

Produgdo (MM3M) como % da mediana (2y) pré pandemia Estoque de Petréleo Bruto - EUA (mmboe)

da média dos ultimos cinco anos. Diferentemente dos derivados, os estoques de . » 530
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Prio (PRIO3) e quanto & Petrobras, enquanto vemos as discussdes atualmente

voltadas a sua alocacdo de capital, ndo avistamos potenciais para upside.

Fonte: Refinitiv, ANP, Ativa Investimentos
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Bovinos Exportagao Carne Bovina - Volume Spread - Exportacao de Carne Bovina
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Temos observado uma evolugcdo do numero de beneficiarios de saude sustentado por um merado de trabalho mais aquecido. No entanto, quando abrimos uma visao mais granular, do ritmo de adicdes

liquidas, observamos uma desaceleracao, fruto da natural desaceleracao da criagao de empregos na economia. Com uma taxa de desemprego ja em 7,6%, projetamos um CAGED menos forte em
2024 e, por consequéncia, no numero de adicdes de beneficiarios também.

Com relacao aos reajustes, estamos observando aumentos nas mensalidades de planos coletivos das grandes operadoras mais em linha com o setor, 0 que consideramos negativo, dado que ainda
existe um gap grande da atual sinistralidade vs o historico para ser fechado.

Por fim, temos acompanhado o forte crescimento no nimero de casos de dengue com atengao. Os primeiros meses desse ano estao sendo marcados por inumeros governadores declarando estado de

emergéncia dada a epidemia em algumas regides. Nesse sentido, devemos observar um aumento da demanda por servigos hospitalares, 0 que pode ocasionar em maiores sinistros para as operadoras,
em um trimestre sazonalmente mais fraco..

Com as tendéncias de uma melhora da sinistralidade mais robusta mudando, e um mercado de trabalho que ndo deve contribuir para um crescimento mais forte dos beneficiarios de salde, estamos

menos construtivos com as operadoras de saude. No caso de Hapvida, contribui negativamente a investigagcdo do Ministério Publico ao desrespeito de decisbes judiciais por parte da empresa, o que
incrementa consideravelmente os riscos da tese da companhia e afastou a mesma da nossa carteira recomendada.
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Recomendagiio Prego-alvo Potencial |  Cotagéo Ultim. No ano Ott. 12 Mkt Cap  Liquidez EV/Ebitda ® PIL * PIVPA * Alavancagei Dividendo - Yield 7
07/03/24 30 dias (YTD) meses (R$ mihdes)  (R$ mihges) | 20 dus 260 dus| préx. 12m  préx. 24m  Méd. 5anos | préx. 12m  préx. 24m  Méd. 5anos | préx. 12m  préx. 24m  Méd. 5anos | Ultimo 2023e Ult. 12m  Préx. 12m
Aéro & Turismo
AZUL4 Azul SA NEUTRO R$ 32,00 164,7% R$ 12,09 -8,1% -23,1% 23,2% RS 4133 R$ 169,1 46,4 719 5,48x 4,61 7,03% - 7,3x 16,3x - - 822x  3,78x 3,08x - 0,0%
Aco & Minério
VALE3 Vale SA NEUTRO R$ 75,00 12,7% R$ 66,52 0,1% -13,5% -15,9% R$ 302979 R$ 1.579,0 22,2 26,0 3,76x 3,83x 3,85% 5,6x 5,7x 4,7x 1,21x 1,12x 117x  0,47x 0,52x 10,5% 8,0%
GGBR4 Gerdau NEUTRO R$ 26,00 23,5% R$ 21,06  -1.2% 9,6% -155%  R$  36.581 RS 185,1 26,1 27,2 421x 4,02x 4,20x 6,9x 6,7x 6,2x 0,71x 0,66x 0,78x  047x 0,45x 7,1% 5.3%
USIM5 Usiminas NEUTRO R$ 11,00 3,5% R$ 10,63  16,6% 15,7% 58,3% R$ 13.154 R$ 94,5 26,8 29,3 5,52x 4,46x 4,53x 10,7x 8,4x 7,0 0,55x 0,53x 0555x  0,11x 1,31x 2,6% 3,3%
Bancos
ITUB4 Itau Unibanco NEUTRO R$ 39,00 15,4% R$ 33,79 1,4% 4,0% 49,1% R$ 312.301 R$ 7186 22,1 20,7 n/a n/a n/a 8,4x 7.8x 7,3x 1,72x 1,58x 133 nd nd 1,6% 7.7%
BBDC4 Bradesco COMPRA R$ 17,00 23,5% R$ 13,76  -166% -18,8% 11,3% RS 138.706 R$ 529,2 66,6 30,9 n/a na na 7,5x 5,7x 6,8x 0,87x 0,80x 1,10x  nd nd 6,5% 6,9%
BBAS3 Banco do Brasil COMPRA R$ 75,00 28,5% R$ 58,38 0,3% 7,9% 67,2% R$ 168.888 R$ 435,7 17,9 22,1 n/a na na 4,5x 4,4x 3,7x 0,88x 0,78x 056x  nd n/d 7.4% 9,6%
BPAC11 BTG Pactual NEUTRO R$ 35,30 -0,8% R$ 3557  -50% -4,7% 86,4% R$ 150.303 R$ 269,6 20,8 30,4 n/a na na 11,0x 9,8x 11,6x 2,39x 2,08x 213x  nd nd 2,2% 2,9%
Bens Capital / IndGstria
WEGE3 Weg SA NEUTRO R$ 41,50 12,5% R$ 36,90 12,6% 1,4% -4,1% RS 155.846 R$ 176,7 29,9 25,4 20,11x 17,83x 25,00x 28,6% 25,3x 32,2x 7,79x 6,83x 8,46x  -0,23x -0,35x 1,7% 1,8%
Consumo
ABEV3 AmBev COMPRA R$ 18,20 43,9% R$ 12,65  -4,1% -7,6% -1,1% RS 199.916 R$ 2488 28,1 19,7 6,82x 6,37x 9,42x 14,1x 13,0x 16,6x 2,35x 2,29x 2,59 -0,39x -0,48x 5,8% 5,8%
NTCO3 Natura & Co NEUTRO R$ 18,20 5,4% R$ 17,27  -1,0% 0,5% 13,9% R$ 23.549 R$ 125,9 375 46,4 8,93x 7,77 11,49 - 30,5x 33,9x 0,82x 0,85x 2,15x 3,20 0,13x 0,8% 0,0%
PETZ3 Petz NEUTRO R$ 9,20 130,6% R$ 3,99 250% 0,0% -36,4% R$  1.827 R$ 48,5 53,4 54,5 7,13x 6,31x 11,41x 44,9x 16,1x 32,6x 0,99x 0,95x 267x  2,02x 0,05x 0,7% 12%
Consumo - Digital
MGLU3 Magazine Luiza NEUTRO R$ 4,20 105,9% R$ 2,04 0,5% -4,0% -350%  R$ 15223 R$ 269,0 49,1 733 10,07x 7,90x 22,82x - 73,4x 106,9x 1,45x 1,90 877x  849x 2,78x - 0,0%
MELI34 Mercado Livre COMPRA R$ 73,70 17,2% R$ 62,90 -97% -1,8% 18,0% RS 382433 R$ 30,1 314 37,3 22,79x 17,59% 73,76x 0,4x 0,3x 1,0x 0,13x 0,08x 0,16x  0,13x -1,95x - 0,0%
Consumo - Moda
LREN3 Lojas Renner COMPRA R$ 22,60 39,2% R$ 16,24 2,8% 7,9% 7,7% R$ 15460 R$ 211,9 38,4 46,1 9,93x 7,78x 13,09% 16,0x 14,2x 22,1x 1,53x 1,45x 325x  0,67x 1,07x 4,4% 3,5%
SOMA3 Grupo Soma COMPRA R$ 10,10 44,3% R$ 7,00 -18% 5,2% -13,4% R$ 5540 R$ 955 30,5 519 8,49x 6,97x 12,83x 16,4x 14,5x 18,1x 0,72x 0,70x 1,02x 1,32x 1,34x 1,4% 1,4%
ARZZ3 Arezzo & Co COMPRA R$ 92,40 57,4% R$ 58,72  -0,6% -8,3% -18,3% RS 6566 R$ 112,7 28,4 42,9 9,72x 8,16x 14,71x 15,6x 13,6x 20,2x 2,18x 2,04x 453x  1,04x 1,02x 3,5% 3,3%
Construgdo
MRVE3 MRV NEUTRO R$ 9,50 23,9% R$ 7.67 4,4% -30,5% 36,1% R$ 4396 R$ 150,9 55,0 552 9,62x 6,89x 8,50x 9,5x 5,4x 8,5 0,61x 0,56x 0,99x  15,43x 8,27x 5,8% 2,4%
EZTC3 Ez Tec COMPRA R$ 24,00 50,8% R$ 15,91 5,8% -12,5% 35,3% R$ 3615 R$ 25,8 44,9 44,1 18,29x 11,95x 12,51% 16,2x 11,6x 10,2x 0,78x 0,74x 1,12x  -0,53x -0,21x 1,3% 1,4%
Distribuigdo de Combustivies
VBBR3 Vibra Energia COMPRA R$ 24,00 0,0% R$ 23,99 3,8% 9,2% 73,1% R$ 28950 R$ 199,2 32,7 334 6,99x 6,61x 7,69x 9,8x 10,3x 10,9x 1,92x 1,80 1,93x  8,53x 2,16x 3,4% 4,8%
UGPA3 Uttrapar NEUTRO R$ 22,00 -24,1% R$ 29,00 2,7% 9,8% 1204%  R$ 32481 R$ 135,1 22,8 27,0 7,51x 7,18x 7,73x 16,8x 14,9x 15,1x 2,33x 2,15x 1,64x  1,70x 1,21x 2,1% 3,6%
Educagio
COGN3  Cogna NEUTRO R$ 3,90 43,4% R$ 2,72 6,7% 22,3% 34,8% R$ 5086 R$ 68,2 403 448 6,95x 591x 8,35x 34,8x 13,2x 26,7x 0,53x 0,52x 048x  3,26x 2,73x - 0,0%
YDUQ3 Yduas COMPRA R$ 30,00 38,5% R$ 21,66 9,8% -7,0% 2136% RS 6445 RS 62,2 29,1 58,7 6,21x 5,55x 6,60 23,3x 12,0x 11,8x 2,00x 1,78x 2,02x  243x 1,85x 1,3% 1,4%
Elétrico
ELET3 Eletrobras - ON COMPRA R$ 54,00 24,6% R$ 43,35 1,6% 3,3% 33,7% RS 102391 R$ 230,5 27,1 28,9 7,25x 6,64x 6,42 16,3x 11,2x 7,5x 0,77x 0,75x 0,70x  3,34x 2,41x 0,5% 1,9%
EGIE3 Engie NEUTRO R$ 47,00 15,1% R$ 40,85  -1,1% -11,8% 8,3% R$ 32637 R$ 61,8 17,3 16,5 6,81x 6,27x 7,37x 9,6x 8,8x 9,4x 3,07x 2,93x 3.84x  2,26x 2,38x 7,3% 6,3%
CPLE6 Copel COMPRA R$ 10,00 -1,4% R$ 10,14  -1,1% -1,9% 50,6% R$ 28977 R$ 1312 16,2 216 7,40x 6,76x 5,57x 14,1x 11,9% 6,4x 1,10x 1,00x 0,74x  2,49x 1,22x 42% 3,6%
EQTL3 Equatorial COMPRA R$ 34,00 0,9% R$ 33,69 57% -5,5% 34,3% R$ 38715 R$ 202,6 21,0 21,4 7,99x 7,50% 8,32x 18,6x 12,9x 12,4x 1,91x 1,68x 1,98x  3,33x 3.97x 1,0% 1,6%

TAEE11 Taesa NEUTRO R$ 34,00 -4,0% R$ 35,40 -5,5% -8,2% 2,6% R$ 11.930 R$ 52,4 13,8 14,1 8,70x 7,93x 10,29x 10,1x 12,4x 9,0x 1,67x 1,66x 1,74x  4,64x 3,97x 10,3% 9.4%



Empresas & Setores Recomendagdo Prego-alvo Potencial Cotagéo Ultim. No ano Uit. 12 Mkt Cap Liquidez ! Volatilidade? | EV/Ebitda P/L * P/VPA * Alavancage Dividendo - Yield 7]
07/03/24 30 dias (YTD) meses (RS milhdes)  (R$ mihoes) | 20 dus 260 dus| préx. 12m  préx. 24m  Méd. 5anos | préx. 12m  préx. 24m  Méd. 5anos | préx. 12m  préx. 24m  Méd. 5anos | Ultimo 2023e Ult. 12m Préx. 12m

Farma

RADL3 RaiaDrogasil NEUTRO R$ 28,20 8,5% R$ 26,00 3,4% -11,6% 17,8% R$ 44668 R$ 149,0 23,2 22,9 13,94x 11,01x 17,39x 30,4x 22,2x 35,1x 6,39x 5,51x 6,84x 1,65x 0,82x 1.2% 1.1%
Papel & Celulose

SUZB3 Suzano COMPRA R$ 70,00 19,0% R$ 58,82 8,5% 4,8% 24,9% R$ 76.017 R$ 179,2 215 24,4 7,00x 5,87x 6,67x 11,7x 9,3x 9,8x 1,66x 1,35x 2,39x 1,91x 3,24x 2,0% 2,0%
Protefnas

JBSS3 JBS COMPRA R$ 32,20 50,0% R$ 21,46 -9,7% -13,.9% 13.2% R$ 47579 R$ 122,0 34,9 319 8,19x 5,93x 5,31x 715,0x 9,1x 6,9x 1,06x 1,01x 1,31x  4,35x 4,43x 8,5% 51%
BRFS3 BRF NEUTRO R$ 12,60 -23,1% R$ 16,38 8,7% 16,9% 124,5% R$ 27.155 R$ 94,7 39,5 55,0 6,74x 6,41x 6,50x 37,3x 23,8x 19,7x 1,59x 1,63x 1,94x  12,33x 2,84x - 0,0%
BEEF3 Minerva NEUTRO R$ 7,00 5,4% R$ 6,64 -1,3% -10,3% -39,7% R$ 4.069 R$ 62,6 26,6 42,6 4,94x 3,96x 5,10x 4,4x 3,5x 7,0x 4,07x 1,95x 3,33x  3,67x 2,99x 8,6% 9,8%
Petréleo & Quimico

PETR4 Petrobras - PN NEUTRO R$ 36,00 -10,9% R$ 40,39 -1,8% 9,7% 101,9% R$ 537.649 R$ 1.2393 26,5 29,9 2,90x 2,93x 3,27x 4,3x 4,9x 3,2x 0,97x 0,87x 0,46x  0,64x 0,80x 17.6% 16,6%
PRIO3 PetroRio SA COMPRA R$ 63,00 45,3% R$ 43,35 0,1% -5,2% 26,2% R$ 38929 R$ 371,7 29,6 35,2 5,05x 3,69x 4,94x 7,1x 4.9x 7,6x 2,59x 1,70x 1,93x 1,62x -0,69x 0,2% 0,0%
Saneamento e Residuos

SBSP3 Sabesp COMPRA R$ 81,00 1,6% R$ 79,69 -0,7% 5,8% 59,2% R$ 54517 R$ 183,2 16,6 25,7 8,16x 6,66x 5,82x 16,0x 12,4x 9,8x 1,83x 1,64x 1,20x  2,00x 1,87x 1,6% 1,5%
Salde

HAPV3 Hapvida NotreDame COMPRA R$ 6,20 62,7% R$ 3,81 -1,0% -151% 39,0% R$ 28499 R$ 220,7 46,6 82,6 13,18x 9,68x 20,84x 945,0x 23,9x 38,2x 0,58x 0,58x 4,35x  2,90x 1,96x 1.2% 0,0%
RDOR3 Rede D'Or Séo Luiz COMPRA R$ 37,40 52,1% R$ 24,59 -10,3% -13,3% 7,2% R$ 57.095 R$ 103,0 36,4 39,1 9,52x 8,12x 11,82x 27,9x 19,8x 28,2x 2,35x 2,20x 3,89x 1,09x 1,85x 1,5% 0,8%
Seguros & Servigos Financeiros

B3SA3 B3 SA NEUTRO R$ 14,00 13,6% R$ 12,32 -6,8% -14,8% 15,7% R$ 69.170 R$ 4244 244 32,6 9,45x 8,54x 12,30x 14,0x 12,6x 16,6x 3,51x 3,47x 3,54x n/d n/d 3,7% 7,3%
BBSE3 BB Seguridade COMPRA R$ 38,30 16,4% R$ 32,90 -4,4% 0,8% 2,3% R$ 65400 R$ 1334 20,6 18,4 - - 3,98x 8,1x 7.8x 8,5x 6,66x 6,28x 5,48x n/d n/d 8,7% 10,3%
XPBR31 XP Inc COMPRA R$ 160,00 29,6% R$ 123,50 -1,0% -3,8% 111,5% R$ 67.026 R$ 80,6 251 48,1 19,60x 16,47x 19,42x 13,7x 11,8x 13,1x 3,09x 2,67x 2,50x n/d n/d 5,2% 2,9%
Shoppings

MULT3 Multiplan COMPRA R$ 31,00 19,2% R$ 26,00 -5,8% -8,2% 12,5% R$ 15668 R$ 82,3 19,5 242 10,63x 9,74x 13,58x 13,9x 12,6x 21,1x 2,07x 1,94x 1,98x 1,36x 1,36x 3,8% 3,7%
Supermercados

ASAI3 Assai NEUTRO R$ 20,50 41,9% R$ 14,45 4.6% 6,6% -18,0% R$ 19493 R$ 128,9 33,8 447 6,91x 6,12x 6,97x 18,1x 12,4x 14,9x 3,54x 2,77x 514x  38,88x 4.47x 0,5% 11%
PCAR3 P&o de Agucar NEUTRO R$ 4,00 13,0% R$ 3,54 -9,3% -9,1% -11,8% R$ 1513 R$ 35,2 93,0 64,1 4,46x 3,97x 5,42x - - 2,4x 0,09x 0,12x 0,09x 4,73x 3,77x - 0,0%
Telecom

VIVT3 Vivo NEUTRO R$ 50,00 -4,9% R$ 52,56 -3,5% -2,7% 40,6% R$ 85951 R$ 104,0 28,9 20,4 4,44x 4,24x 4,34x 16,0x 14,0x 13,7x 1,27x 1,27x 0,99x 0,71x 0,01x 4,0% 8,1%
Transp & Log & Infra

RENT3 Localiza COMPRA R$ 78,60 47,8% R$ 53,17 -2,6% -19,3% -1,0% R$ 55.020 R$ 3456 26,8 30,4 7.87x 6,44x 12,53x 25,4x 14,9x 22,0x 2,11x 1,93x 4,32x 1,46x 2,98x 2,9% 21%
MOVI3 Movida NEUTRO R$ 11,70 31,3% R$ 8,91 -6,1% -29,0% 31,1% R$ 3.068 R$ 33,3 43,1 54,5 4,18x 3,77x 6,18x - 8,5x 10,4x 1,06x 0,96x 1,36x  2,61x 4,77x 6,8% 8,7%
Tl & Tech

TOTS3 Totvs COMPRA R$ 40,00 33,0% R$ 30,08 -3,6% -7.4% 13,6% R$ 19.256 R$ 97,2 43,5 31,2 13,61x 11,60x 18,69x 25,7x 20,7x 30,6x 3,60x 3,29x 4,08x  -0,68x -1,41x 1,4% 1,6%

LWSA3 Locaweb COMPRA R$ 10,10 76,0% R$ 5,74 10,5% -3.5% 20,1% R$ 3462 R$ 47,9 40,1 57,8 11,27x 9,26x 18,07x 25.2x 27,0x 44.6x 1,16x 1,14x 1,80x  -5,13x -4,16x - 0,0%



Disclaimer

08 de fevereiro de 2024

Este relatério foi elaborado exclusivamente pela Ativa Investimentos e esta sendo fornecido exclusivamente para fins informativos. As informagdes, opinides, estimativas e proje¢des contidas neste documento referem-se a data presente

e estdo sujeitas a mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer comunicagéo prévia, exceto quando encerrar a cobertura do emissor dos titulos discutidos neste relatorio.

Este relatério ndo € uma oferta ou solicitacdo de qualquer instrumento financeiro. Antes de tomar a decisdo de aplicar em qualquer operagdo, os potenciais investidores devem considerar cuidadosamente sua propria situagéo financeira,

seus objetivos de investimento, todas as informagdes disponiveis e, em particular, avaliar os fatores de risco aos quais o investimento estéa sujeito. Os investidores deverdo procurar aconselhamento financeiro em relagéo aos produtos ou

estratégias de investimentos discutidas neste relatério, quando necessario. Os investidores devem observar que os rendimentos de titulos ou outros investimentos, mencionados neste relatério, podem flutuar e o prego de tais titulos e

investimentos pode aumentar ou diminuir. O desempenho passado ndo & necessariamente um guia para o desempenho futuro. A Ativa Investimentos ndo aceita responsabilidade por qualquer perda direta ou indireta decorrente do uso

deste relatorio.

Os traders e demais profissionais da Ativa Investimentos e das empresas do conglomerado podem realizar comentarios ou estratégias de negociacdo que refletem opinides contrarias a opinido expressa neste relatério. Esses

comentarios de mercado ou estratégias de negociacédo refletem os diferentes prazos, premissas, visdes e métodos analiticos das pessoas que as elaboraram, e a Ativa Investimentos e seu conglomerado ndo possuem nenhuma

obrigagdo de garantir que tais comentarios de mercado ou estratégias de negociagédo sejam levados ao conhecimento de qualquer destinatario deste relatério. Este relatério € baseado em informagdes publicamente disponiveis e que a

Ativa Investimentos considera confidvel, porém ndo representa que é preciso e/ou completo, sendo assim, ndo deve ser considerado como tal.

Research

research@ativainvestimentos.com.br

Atendimento

Capitais e Regides Metropolitanas: 4007 2447
Demais Regides: 0800 285 0147
atendimento@ativainvestimentos.com.br
Ouvidoria: 0800 717 7720

Institucional

Sales
+55 21 3515 0202

Acoes | Renda Fixa | Mercados Futuros
Mesa RJ: +55 21 3515 0290
Mesa SP: +55 11 3339 7036



O seu mundo
ativa o nosso.
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