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Resumo

O Ibovespa fechou o0 més de margco em leve queda de -0,71% e segue destoado de outros mercados no ano, recuando -4,53% de
janeiro até hoje (versus o S&P 500, por exemplo, com uma alta de 7,25%). As empresas de tecnologia nos EUA continuam
surpreendendo 0s mais otimistas e seguem impulsionando a bolsa americana. Entretanto, por aqui, investidores seguem em
compasso de espera pelos dados e movimentos do Fed. Quanto a estes, os dados econdmicos recentes trouxeram mais conforto

aos investidores, que aguardam o inicio do ciclo de cortes para o meio desse ano.

Ainda no internacional, a China segue como uma interrogacao e, com isso, 0 mercado acionario por la registrou recordes baixistas
durante o més de margco. De um modo geral, os investidores ainda estdo sob efeito da algumas decepgbes em relagdo ao
direcional dos estimulos anunciados pelo governo, que vieram mais aderentes em tecnologia € menos na demanda direta de

importantes setores.

Por aqui, segue prevalecendo grande ceticismo em relagao ao resultado fiscal, o que traz volatilidade para as curvas de juros e 0s
mercados em geral. A novidade ficou para a ata do Copom, com a mudanga na sua postura para 0s proximos passos (forward
guidance) indicando mais cautela por parte da autoridade monetaria, 0 que levou 0s nNossos economistas a revisarem a taxa
terminal da Selic, de 9,5% para 10%. Mantemos a visdo de que, por enquanto, a alteracao do BC n&o representa uma ruptura e,

embora a Selic possa terminar em patamar um pouco mais elevado, a tendéncia ainda é benéfica para os mercados.

Nossa expectativa ainda é de um mercado em compasso de espera, mas que pode ir ganhando contornos mais otimistas, na
medida que nos aproximamos do esperado inicio do ciclo de queda de juros pelo Fed, que pode estimular a entrada de fluxo
estrangeiro na bolsa brasileira. Entretanto, do lado doméstico, nosso sentimento € de que o ambiente politico carrega riscos
maiores apo6s queda de popularidade do Executivo frente a possiveis intervencdes de cunho mais populista e que trariam efeitos
negativos sobre a economia. Seguimos com prudéncia na alocagao preferindo teses seculares e ainda gostamos de setores que

podem se beneficiar de eventual fluxo de capital estrangeiro.

Dessa forma, o resumo do nosso cenario segue composto por: i) fluxo estrangeiro com o ciclo de corte de juros pelo Fed nos EUA,
muito dependente dos préximos dados de inflagdo e mercado de trabalho (mais volatilidade); ii) queda da Selic pode parar em
patamar acima do projetado anteriormente; iii) cenario politico local piorando na margem, com a reagéo do governo diante da

queda de popularidade iv) e o valuation das empresas ainda em niveis atrativos, confirmado pela temporada recente de resultados.
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Commodities Ciclicos Domésticos Domésticos Nao Ciclicos

Empresas & Setores Pregco-alvo  Potencial Empresas & Setores Prego-alvo  Potencial Empresas & Setores Prego-alvo  Potencial

Papel & Celulose Bancos Saneamento e Residuos

SUZB3 Suzano R$ 70,00 11,4% BBDC4 Bradesco R$ 17,00 17,1% SBSP3 Sabesp R$ 81,00 -3,8%
BPAC11 BTG Pactual R$ 35,30 -0,3%

Proteinas Seguros & Servigos Financeiros
Consumo )

JBSS3 JBS R$ 32,20 51,5% BBSE3 BB Seguridade R$ 38,30 16,2%
LREN3 Lojas Renner R$ 22,60 33,4%

Petréleo & Quimico ARZZ3 Arezzo & Co R$ 92,40 63,3% Supermercados

PRIO3 PetroRio SA R$ 63,00 24,9% ASAI3 Assai R$ 21,70 58,0%
Construgao
EZTC3 Ez Tec R$ 24,00 59,0%

Transp & Log & Infra
RENT3 Localiza R$ 77,00 44,8%



Leitura Macro - Internacional

EUA

» Os dados da economia americana, especialmente o mercado de trabalho, seguem surpreendendo

com sua forca. Se de um lado isto afasta as probabilidades de recessao, do outro a demonstracdo
de vigor coloca em cheque as expectativas de que o Fed ird comegar a reduzir 0s juros agora em
junho. No nosso monitor anterior, 0 mercado apontava para uma probabilidade de 71,9% desse
inicio agora em junho e, atualmente, apds os dados recentes, este nimero caiu para 51,8%, o que

trouxe estresse aos mercados e reduziu o apetite ao risco dos investidores.

De toda forma, seguimos acompanhando os dados da economia americana que ainda nao
trouxeram forte confirmagado (e conforto) para uma declaragéo mais firme de Powell quanto ao

esperado inicio do ciclo de cortes e, portanto, 0 mundo segue em compasso de espera.

China

Em relagédo a China, 2023 ficou marcado pela decepgao quanto ao andamento da sua economia,
como também quanto ao anuncio de estimulos que tém focado mais na industria (oferta) e menos o
consumo (demanda), trazendo duvidas quanto a sua eficacia. Aparentemente, ha duas questbes
aqui, uma sendo as consequéncias de uma economia mais madura que vai migrando aos poucos
para um perfil mais voltado ao consumo e servigos e, do outro lado, a postura de Xi Jinping de
evitar estimulos mais profundos que possam causar/acelerar bolhas e aprofundamento de

problemas ja existentes, como o mercado imobiliario atual.

Com pouca novidade no horizonte seguimos com a nossa visdo ainda positiva para as commodities
ligadas ao consumo, como proteinas e celulose, com 0s chineses ainda muito dependentes da
importagdo e com o Brasil ganhando espago no mercado internacional, € menos otimistas para as

commodities ligadas a infraestrutura e mercado imobiliario, como minério de ferro.
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Expectativa de ocorrer algum corte de
juros pelo Fed — por reuniao

98,0%

89,1%

71,9°/V
51,8%
89,9%
69,7% /

junho julho setembro

margo [ abril

Histérico - PIB esperado - China

U

mar-23
abr-23
mai-23
jun-23
jul-23
ago-23
set-23
out-23
nov-23
dez-23
jan-24

fev-24

Fonte: Refinitiv, CME Group, Ativa Investimentos



| eitura Macro - Domeéstico

O cenario local gira em torno do ciclo de corte de juros e um noticiario politico pior, com a queda

. . - . . . Juros - 10 anos - Brasil Taxa Selic
da popularidade do governo seguido de declaragdes de cunho mais populista, colocando ainda
15,00 15,00
mais pressdo na, pouco crivel, meta fiscal de déficit zero. 1400 ]g’gg
13'00 12,00
O juros de 10 anos, embora relativamente estavel, olhando em um horizonte dos ultimos 12 ' \:*18188
12,00 9,00
meses, percebemos um estresse que vai se desenvolvendo ao longo desse ano, como 1100 ?88
consequéncia do cendrio externo, mas também do lado politico local. 10,00 eo0
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Fonte: Refinitiv, BACEN, Ativa Investimentos



Fluxo 08 o abri o 2024

Fluxo Estrangeiro Diério (ult. 30 dias) Fluxo Estrangeiro em R$ (acum. 30 dias)
+ Nos ultimos 30 dias, observamos a continua saida de fluxo de 4.0 g 100
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Fonte: B3 e Ativa Investimentos



Fundamentos

Valuation segue depreciado

A relagao Preco/Lucro ainda se mantém em 8,1x, abaixo da média histérica de 5 anos, sustentado pela
estabilidade tanto do lucro esperado quanto do indice Ibovespa, que tem navegado entre 126 mil e 130

mil pontos.

Terminado a temporada de resultados do 4T23, consideramos até aqui o saldo neutro, com a maior parte
das empresas entregando numeros em linha com o mercado, mas com alguns destaques que Nnos
chamaram a atencao, como Bradesco. 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 com o término da temporada do 4723, temos convicgdes que, no geral, 0s nUmeros
entregues ndo devem ser gatilho para revisdes baixistas nem altistas, permanecendo o lucro esperado

da bolsa em nivel relativamente estavel.

Custo de Capital (proxy do custo de oportunidade) — comegamos a observar um recuo no Ke simulado,
refletindo a melhora no CDS Brasil € a redugao dos juros longos nos EUA quando comparado a 2023.
Considerando uma inflacao comportada (sem grandes frustracbes em relacao as expectativas de
mercado) no curto prazo, esperamos uma melhora marginal / manutencao do Ke simulado, beneficiando

a precificacdo dos ativos em bolsa.

De uma maneira geral, observamos a bolsa ainda barata e com potencial para destravar valor, em um
cenario de mais apetite ao risco do investidor. O gatilho seria o esperado inicio do ciclo de corte de juros

pelo Fed, porém ainda dificil de ser antecipado, devido a erraticidade dos numeros da economia

americana.
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Ibovespa - Preco Sobre Lucro Esperado (P/L)
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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. Em fevereiro, Gol perdeu

share, enquanto Latam e Azul aproveitaram.

Latam, por dispor de 65% de sobreposicdo com Gol ira se beneficiar na veia da recuperacao
judicial desta. Vemos ainda beneficios também para a Azul em termos de share e

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

Acreditamos que uma eventual proposta da Azul pela Gol é viavel, mas dificil. Viavel pois
partiham 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.

Os resultados do 4T nao trouxeram nenhuma mudanga para a tese. As cias aéreas seguem
conseguindo repassar precos, mas a demanda segue estavel e precos de QAV e cambio séo

variaveis que continuam deteriorando o balanco das empresas.

Quanto ao QAV, apos 4 quedas consecutivas promovidas pela Petrobras(2,1% em novembro,
6% em dezembro, 9,8% em janeiro e 0,6% em fevereiro), a Petrobras elevou o insumo entre 8
e 8,5% em marcgo. Apesar da queda de 1,5% anunciada para abril, ndo somos construtivos

quanto a novas redugdes de preco ao longo dos proximos meses.
O movimento recente de perda de forga do real também n&o ajuda o setor.

Preferindo continuar ficando de fora do setor, temos Neutro para AZUL4.
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Bancos 08 e abri e 2024

Bancos tém perdido participagdo na divida de grandes empresas — Nesse més resolvemos trazer um estudo feito pela CEMEC, demonstrando a evolugdo da participacao do mercado de capitais na
divida doméstica das empresas brasileiras. Conforme o mercado foi amadurecendo e a demanda acompanhando, temos observado um volume crescente de emissdes de debéntures, CRIs e CRAs.
Para os bancos, isso implica na queda de receita com concessdes de crédito para essas empresas, que por sua vez, possuem baixos spreads mas uma inadimpléncia proxima a zero. Por outro lado, a

receita de servigos de seus segmentos de bancos de investimento tém capturado parte dessa migracao, visto que os mesmos sao responsaveis pela estruturagéo dessas emissoes.

Spreads e Inadimpléncia PJ — Para as empresas, a relagao entre spread e inadimpléncia parece ter normalizado apos o indice de atraso apresentar uma inflexao e os spreads se manterem em niveis

elevados. Essa relagao é essencial para a rentabilidade dos produtos bancarios do banco, hoje proximo de 4x.

Spreads e Inadimpléncia PF — Para PF, a relagéo tém se mantido proxima dos 6,5x nos ultimos anos e dado o maior apetite para concessao de crédito em 2024, entendemos os dados como benignos,

confirmando nossa tese de um cenario positivo para o setor bancario esse ano.

Estamos construtivos com os bancos em 2024, com os indices de atraso melhor controlados, spreads ainda elevados e um maior apetite para a concessao, seguimos positivos com o cenario para o
crédito esse ano. Em relagdo as instituicdes, somos mais construtivos com Bradesco, onde apés uma desvalorizagao significativa nos altimos trimestres, um cenario mais construtivo para o crédito e o
maior conservadorismo nas concessdes devem ajudar o banco a voltar a patamares de rentabilidade acima do seu custo de capital.

Participacao na Divida Doméstica das

Relagao spread x Inad PJ Relagao spread x Inad PF Crescimento YoY - Carteira de Crédito
Empresas (p-p.) (p-p.)
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Fonte: BACEN, CEMEC e Ativa Investimentos



Celulose

* No lado da demanda, a importagéao chinesa diminuiu recentemente devido a sazonalidade do periodo e Preco Spot — China & Europa
uma pior performance da industria de papel. Com o movimento, notamos estabilidade precos de fibra 1600
curta na China no ultimo més. O destaque em fevereiro fica por parte da Europa, onde os precos 1400

subiram de forma acentuada. 1200

* No lado da oferta, a greve nos portos finlandeses e as paradas de producdo das fabricas locais 1000 China Hard
tornaram a oferta de celulosa mais restrita. Os estoques na Europa seguiram caindo. 80 NN ) S~ o oINS T China Soft
Euro Hard
* Os inesperados aumentos anunciados por Suzano e seguido por pares mostram que o setor esta mais 600 e " Euro Soft
forte do que parte do mercado pensava. 200
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« Esperamos que os custos com matéria-prima para Suzano e Klabin (entre eles combustiveis, soda & 3 & o 5 B & © 5 B 5
caustica e acido sulfurico) sigam caindo no 1T24.
* Recentemente, Suzano atualizou o seu capex para 2024 de R$ 14,6 bi para R$ 16,5 bi. Ainda assim,

. o . . - - - Projeto Cerrado - A Fisico (%) /
acreditamos que os ganhos sinérgicos oriundos do Projeto Cerrado nao estdo contemplados Estoque — Europa (ki) oIt errgagex (\éai/r;f$o) fsico (%)
integralmente no preco do papel. 1800 100 0

, . ) _ el 9
» Recebemos o aumento de capital de R$ 10 bilhdes de forma neutra. O valor sera transferido da reserva % ‘. .
1600 4
de capital e ndo representara diluicdo para os minoritarios. 70 . 7
) . _ 1400 60 6
» Apesar de nos surpreender com a saida de Walter Schalka da cadeira de CEO e ida para o conselho, 0 ‘» 5
consideramos a contratacdo de Jodo Alberto Fernandez de Abreu como neutra. 1200 40 4
. . 30 3
+ Seguimos recomendando compra para Suzano, enxergando seu valuation descontado. Vemos os ., - 5
ultimos movimentos envolvendo aumentos de pregos como importantes para tese e seguimos otimistas 10 1
. ™. 800 0 0
que 24 serd um ano positivo para o setor. 3 5 g y g g 3 091 - 2023 juni2a
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Fonte: Refinitiv e Ativa Investimentos
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Vendas no Varejo & AYoY - Acum 3m 60% Concessoes de credito - PF
. . o o , 320 20%
* As vendas no varejo seguem acima da média neste inicio de ano. Esse movimento 5, 150 50%
0 40%
mais forte do consumo vem em linha com o que temos observado nas concessdes 290 10% 30%
290
de crédito. Nos primeiros meses do ano ja observamos ritmos mais agressivos nas 280 5% 20%
) 210 T Vot Vo N 10% - —
concessdes, comparando com o ano passado. 09 ,
260 5% %
250 . -10%
e O maior impulso no crédito pode ser explicado por uma maior estabilidade no 240 -10% 20%
230 -15%
Af m 905 i -30%
endividamento familiar, que apresentou pouca variagao nos ultimos meses, mesmo ® @ 2 g2 8 5 § ¥ &% F R EEEEEEEEEES
. . Lo . . . c > T c T T c b T c [HETITY ‘z : N oL ) h h !
que ainda esteja em niveis elevados. Além disso, com a taxa de desemprego mais s & g = § g & § g s § 568838328 °¢83 g > 5 5 S
estavel, além do maior nivel de renda habitual, a massa salarial segue em ritmo Familias endividadas (% do total) 200 Massa salarial real e
crescente. 80% o
75% 300 - o
+ Em margo, apo6s sequenciais quedas, o indice de confianga do consumidor o, - 5%
200
apresentou alta, no entanto, o indicador ainda € considerado pessimista. Na 65% - 0%
. L . - 1
pesquisa, 0 consumo de bens duraveis foi o Unico que apresentou queda, 60% 0o - 5%
demonstrando, ainda, maior pessimismo, principalmente por depender de maior o5% 0 - -10%
o demonive o 0% Serveor2e2gy Yy
renda disponivel para sua aquisi¢ao. O - A ®m YT WO~ ®©® QO T N T T T e USRI
CoLoLoToeowoeowoeow g EE 6288622862885
, , - — , T 8 &8 & & 8 8 8 8 &8 8 8 8§ .
« Por fim, a intengdo de consumo das familias apresentou queda impactada, Massa salarial real Ano x Ano
principalmente, pelas perspectivas de emprego e o momento para adquirir bens 15 ICC com ajuste sazonal 150 Intengéo de Consumo das Familias
duraveis, refletindo o observado no ICC. 110 / 120
. . ) . 100
* Ressaltamos aqui que 0 momento para consumo ainda € desafiador, com um alto % 110
nivel de familias endividadas que, mesmo com um ritmo de queda na taxa de juros, gg
90
pode refletir em impactos negativos no futuro. Reiteramos nossas top picks, 70
empresas mais resilientes e que possam aproveitar o momento atual, como Assai 0 0
. 50
(ASA|3)€LOjaS Renner(LREN3). NN O T O ONDODOO - N N O 50
T LI T R T nTTT Yo Yanq e - &¢I el 22 o 83
53 E53E53E S8 ES8ESBES SRR EEEEEREREEER:

Fonte: Empresas, Refinitiv, IBGE, FGV, Abras e Ativa Investimentos



Distribuicao de Combustiveis

Mostrando um 4T23 inferior ao 3T, as agbes amargaram queda apo6s as divulgagdes de

resultado.

Para acomodar o aumento de PIS/COFINS em janeiro, de ICMS em fevereiro e da adigao
de biodiesel em marco, vimos a Petrobras promovendo cortes nos precos, o que

continuara dificultando uma melhor performance das distribuidoras no 1724.

A defasagem, que se encontra consideravel na gasolina, se revista, pode se mostrar um
catalisador para as acdes do setor, que normalmente respondem bem a aumentos de

prego.

A Importacao de diesel realizada nos ultimos meses se estabilizou e vemos os

importadores dando preferéncia ao petréleo russo em fungao de seu menor preco.

A proposta da Eneva pela Vibra ndo fez sentido do ponto de vista financeiro e por
enquanto, nao avancou. No entanto, a depender da maneira como a Petrobras queira

voltar ao business de distribuicao, podemos ter efeitos negativos as acdes de VBBR3.

Apos UGPA e VBBR avangcarem ~120% vs. ~50% em 23, temos visto os papéis
recuando neste inicio de 24. Continuamos neutros em Ultrapar. Para Vibra, seguimos
achando seu valuation atrativo e temos compra, sem no entanto, tirar os olhos dos ruidos

que acometem o papel.
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Fonte: IBP, ANP, Refinitiv, Ativa Research
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» Na distribuicdo, os ultimos meses foram muito positivos em termos de consumo. O clima
Consumo de Energia na Rede (MWh) + Acumulado 12M

~ . o] - 0, ;
quente puxou esta melhora O sequestro do processo de renovagao das concessionarias pelo Sudeste/Centro-Oeste (% da capacidade total) Y
L ) , 100% 2
legislativo trouxe muito ruido ao setor. 0% =4
80% 45
» Na geragao, os reservatorios no Sudeste apresentaram ligeira alta em margo e continuam — 70% /
: : ) ) 60% 43
acima da média de dez anos para o periodo. Os pregos de liquidagao de curto prazo seguem  s0% —  _______
. z P s o 40% _______ - = = ~ 41
as minimas, enquanto o GSF esta estavel. Apos anos pagando 100% do lucro em dividendos, 3% S~ |
Soo2® 39
. . . . , . . 20%
Engie fechou 2023 distribuindo apenas 55% do lucro liquido. AES segue negociando a venda .,
37
. ~ ~ . . 0%
da sua participagao. O Investor Day da Auren nao trouxe novidades. A arbitragem envolvendo Jan Fev Mar Abr Ma Jun Jul Ago Set Out Nov Dez .
. . . . +1DP -1DP - e e =
Governo e Eletrobras foi adiada por mais 90 dias. = = = = Mediana 10y —— 2023 888§ 53535 588887387877
—— 2024 S ggssgfgpeefgeetpee
+ Em transmissdo, vimos Eletrobras, Energias do Brasil e o BTG (através do FIP Warehouse) T =ativa
serem 0s destaques do lellao. Apesar do desagio médio fer sido alto (1de 40%), VEMOS o s R M Prgae S T e Tempesen Mo s
1 CERI Eletronorte (Eletrobras) 2845 1822 43,05 17687 an 265 42 13
chances das empresas capturarem uma boa taxa de retorno. : = = . i - s = = = =
2 CE Eletronorte (Eletrobraz) 1568 1144 2E9% B4 12 242 1 2
. . . - L, . . 4 FN FIF Warehouse 50,7 me 305 3305 1t 25 103 2052
* Em saneamento, acreditamos que a privatizagcao da Sabesp saira até o final do 1524. 5 PBIPEMUDA  Eetionors (Sletobras)  $905 ) aw 28197 e v o e
E BAMMG FIP Warehouse BE432 2844 49E% 24000 /e 215 2% 12
7 BAITOIRI EDF 26,6 510 LI Bagy 102 262 B2 15
* Seguimos gostando de cases de privatizagao, como Copel (CPLEB) e Sabesp (SBSP3). No : T — B e e v = W =
, . 10 5P Con Brasil 51,.3 25,2 43:6% 1315.8‘3 o a4 K 19
caso de Eletrobras (ELET3), gostamos porém ainda com cautela. " ve ConsiroaPamili 94 s s 217 o 5% o o
12 AR Energisa €07 neg 20,05 2325 12 209% 125 24
13 MBI EDgP 1605 1024 362 fel:xdvd 10 262 T 17
+ Seguimos céticos com geragao, dado o baixo nivel de visibilidade de pregos. Em transmiss&o, : = TP, S o e i o= iy o
165 MG Consdrcio Olympus =Y 2321 1544 xR 13308 113 s 8% 26
Total - - 2.990 1770 40,82 35.989 5

os players estdo alavancados. Em distribui¢do, o consumo vem surpreendendo positivamente
e o foco ficard na evolugdo da eficiéncia das empresas, na renovagédo das concessbes e em
possibilidades de M&A.

Fonte: Aneel, ONS, CCEE, Refinitiv, Ativa Research
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Minério de Ferro 08 de abril de 2024

No ultimo més de margo, o PMI industrial chinés subiu de 49,1 para 50,8. Ja o S&P/Caixin, que tem uma abordagem menor (400 empresas vs. 3.000 do oficial) e mais generalista, também aumentou de

50,9 para 51,1 e segue denotando leve expansao.

A nova area construida decaiu ainda mais enquanto a variagao dos precos de imoéveis seguiu apresentando variagao negativa. O investimento chinés em Real Estate caiu 875% YTD em fev/24, ultimo dado
disponivel.

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

Os pregos de minério de ferro cairam de US$ 130 para perto de US$ 100 apds o mercado constatar que as siderurgicas chinesas estéo suspendendo producéo devido a imposicdo de sangdes ambientais
por parte de Pequim e a dificuldade em se conseguir margens positivas.

No més passado, a revisao de 0,25 bps na taxa de juros de 5 anos, muito utilizada pelo setor de Real Estate, também mostrou que o PBoC esta preocupado com o setor.

Na Vale, os temas sucessao do CEO e provisionamentos relativos ao desastre de Mariana seguem pesando no papel. Quanto a questdo envolvendo a Samarco, temos informacao de que cabe recursos e

que ha uma possibilidade de reducao 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 produgao e

esperamos uma acomodag&o nos custos ao longo do 2524, Seguimos neutros em Vale, vendo seu valuation atual préximo a 4,0x Ebitda como justo.

] . - . i - 9 . . - . .
Estoques de Minério de Ferro - China (MM/tons) Producéo de Ago na China (MMtons) China - New Home Starts (%) China — Variagado ano/ano — Prego de Imoveis
- 90 80 5
8 Novas Casas MM 3M 8%
< 85 60
s | 98
R 6%
80 4 40
1
...
75 A 20 4%
’
...
0 ’ 2%
P L PP PR
65 o 20 I
0 40 0% '|II " ====uy
2 2 8§ § & & & & & & &
o o o o - aa ee o SR ) ‘ ) ‘ ) ‘ ) \ ) 60 o
2 7 8 § & § § § &§ & 3 5 & & § & % & % 5 5 B ® 2 2 88 5 5 88 383 e g = = 8 8§ s 9 =
£ 3 &8 3 &8 3 &8 3 & 3 % S T T T S
® © © © © © Produgdo Chinesa de Aco & R & R & R & R & g & g & & % 8 % 8 % 8 % 8

eeeeeee 12 por Média Movel (Produgdo Chinesa de Ago)

Fonte: ANM, COMEX, Refinitiv, Ativa Research
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Bovinos Exportacdo Carne Bovina - Volume Spread - Exportagéo de Carne Bovina
250 $3,50
. . . YRt [}
* Os volumes exportados continuam acima do ano passado, mas seguindo a média de 2
=
reducao no periodo. No més de marco, o volume exportado total aumentou 34% YoY. Isso = 200 $3,00
€ resultado direto da alta demanda do exterior, com baixa disponibilidade e altos precos 50
$2,50
nos EUA, enquanto temos um rebanho volumoso e menores cotagdes regionais.
* Em marc¢o, notamos um leve ganho no spread da carne bovina, de 5,3% YoY, reflexo da 100 $2,00
manutencao das cotacdes de exportacao, em relagao a uma arroba média do boi gordo 5
. ) $1,50
pressionada no periodo.
Aves 0 . L
* Em aves, o volume exportado se manteve em alta, proximo a 400 mil toneladas. Porém, TT T T YO QYY Yy
9832882228 ¢g3¢g¢9s
veio -19% YoY devido a uma base de comparagao ruim. === Avg 2023 —— 2024 © - “ S
O preco médio no més continua em tendéncia de queda. Porém, ao analisar MoM, Exportacdo Carne de Frango - Volume Spread - Exportagao de Carne de Frango
conseguimos ver uma recuperacao de ~1,5% no més de marco. - $1.70
[%9)
» Com relacao aos spreads, tivemos estabilidade em relacdo ao més passado. Isso se deu e $1.60
. . . . < 500 $1,50
por leves ganhos de preco médio, como mencionado acima, seguido de aumento no feed =
450 $1,40
cost. Assim, 0s spreads na exportagcao seguem proximos a media historica.
. o 400 $1,30
Gripe aviaria
350 . coms $1.20
e Sobre o virus, vemos como um risco latente. O trabalho sanitario nacional sobre o A St Rt Vet $1.10
4 ’
rebanho de aves tem sido efetivo. Além disso, houve casos da gripe em algumas vacas 300 oo $1.00
nos EUA que ja estdo sob tratamento. Tal fato, caso haja um surto repentino, pode se 250 $0.90
tornar um risco a oferta de leite, derivados e gado americano. 200 _ _ $0.80
c > = = c o e = > N 4
s o & 9 2 5 2 5 8 2 °o o OO DO 0O - - - ANNNMO N
- T B ® B = ® ° = D o B T o BB
Atualmente, recomendamos compra em JBS (JBSS3), dado a expectativa de virada de ciclo ~ ------ Avg 2023 —e— 2024 E T3 6588588588538 5

bovino nos EUA e a listagem de suas agbes na NYSE. Enquanto isso, estamos neutros em
BRF (BRFS3) e Minerva (BEEF3).

Fonte: SECEX, Refinitiv e Ativa Investimentos
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Com os resultados do 4T23 divulgados no més passado, trouxemos nossas consideragdes nesse monitor sobre as empresas de nossa cobertura.

Rede D’Or — Enquanto a taxa de ocupacao veio em linha com as estimativas, reportando um volume de pacientes-dia proximo das expectativas do mercado, a evolucao do tciket médio e o melhor

controle dos custos com material e medicamento contribuiram para uma margem bruta acima das nossas estimativas, um bom indicador para frente.

Hapvida — Também consideramos positivo 0 desempenho da empresa, principalmente no que tange a sinistralidade reportada, uma queda de 3,6 p.p. frente ao mesmo trimestre do ano anterior. Com
reajustes mais fortes, desligamento de planos deficitarios e aumento da verticalizacdo em algumas pracgas, a empresa tém conseguido expandir sua margem, tentando ainda se aproximar dos anos no

pré pandemia.

Os resultados demonstram a recuperagé@o operacional do setor, e agora, em um ritmo mais em linha com as estimativas do mercado. Quanto as companhias, temos como fop pick a Rede D’'Or, por
gostarmos mais da tese de médio e longo prazo da empresa com a conclusao das obras de expansao de leitos. Para Hapvida, o cenario parece mais desafiador no setor de saude suplementar, ainda
observamos muita pressdo nos custos, menor disponibilidade para elevados reajustes e um mercado menos aquecido do que ocorreu em 2023, que por sua vez, € um importante driver para o

crescimento da base de beneficiarios.

Taxa de Ocupagéo 4T — Rede D’Or Margem bruta - Rede D'Or Beneficiarios (mil) Sinistralidade - Hapvida

72,9%

69,3%
252%04,9% 54,99 *—
3 6% 23,7% 23,8%23.9%53 69y
23,0%
) 21,3%
20.8%50, 49 9.138 o a6

; 4.743 4.806

4T15 4T16 4T17 4T18 4T19 4T20 AT21 4T22 4T23  AT21 2T21 3721 4T21 1T22 2722 3722 4T22 1T23 2T23 3723 4723 4722 4723 4722 4723

Fonte: Ativa Investimentos
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Cobertura

Empresas & Setores Recomendagdo Prego-alvo Potencial

Aéro & Turismo

AZUL4 Azul SA

Acgo & Minério

VALE3 Vale SA
GGBR4 Gerdau

UsIM5 Usiminas
Bancos

ITUB4 Itau Unibanco
BBDC4 Bradesco
BBAS3 Banco do Brasil
BPAC11 BTG Pactual
Bens Capital / Inddstria
WEGE3 Weg SA
Consumo

ABEV3 AmBev
NTCO3 Natura & Co
PETZ3 Petz
Consumo - Digital
MGLU3 Magazine Luiza
MELI34 Mercado Livre
Consumo - Moda

LREN3 Lojas Renner
SOMA3 Grupo Soma
ARZZ3 Arezzo & Co
Construgao

MRVE3 MRV

EZTC3 Ez Tec
Distribuicdo de Combustivies
VBBR3 Vibra Energia
UGPA3 Ultrapar
Educagao

COGNS3 Cogna

YDUQ3 Ydugs
Elétrico

ELET3 Eletrobras - ON
EGIE3 Engie

CPLE6 Copel

EQTL3 Equatorial
TAEE11 Taesa

NEUTRO

NEUTRO
NEUTRO
NEUTRO

NEUTRO
COMPRA
COMPRA

NEUTRO

NEUTRO

COMPRA
NEUTRO
NEUTRO

NEUTRO
COMPRA

COMPRA
COMPRA
COMPRA

NEUTRO
COMPRA

COMPRA
NEUTRO

NEUTRO
COMPRA

COMPRA
NEUTRO
COMPRA
COMPRA
NEUTRO

R$

R$
R$
R$

R$
R$
R$
R$

R$

R$
R$
R$

R$
R$

R$
R$
R$

R$
R$

R$
R$

R$
R$

R$
R$
R$
R$
R$

32,00

75,00
26,00
11,00

39,00
17,00
75,00
35,30

41,50

18,20
18,20
9,20

4,20
73,70

22,60
10,10
92,40

9,50
24,00

24,00
22,00

3,90
30,00

54,00
47,00
10,00
34,00
34,00

146,9%

25,6%
14,3%
10,9%

19,2%
17,1%
31,6%
-0,3%

9,2%

48,8%
3,4%

132,9%

145,6%

16,3%
33.4%
50,7%
63,3%

29,4%
59,0%

-5,5%

-21,2%

74,1%
80,2%

31,5%
14,2%
2,8%
6,6%
-6,1%

Cotagao
05/04/24
R$ 12,96
R$ 59,71
R$ 22,74
R$ 9,92
R$ 32,73
R$ 14,52
R$ 57,01
R$ 35,40
R$ 37,99
R$ 12,23
R$ 17,60
R$ 3,95
R$ 1,71
R$ 63,38
R$ 16,94
R$ 6,70
R$ 56,58
R$ 7,34
R$ 15,09
R$ 25,40
R$ 27,91
R$ 2,24
R$ 16,65
R$ 41,06
R$ 41,16
R$ 9,73
R$ 31,89
R$ 36,21

Uttim.
30 dias

8,4%

-5,5%
52%
-4,9%

-2,3%

6,8%
-0.9%
-0,6%

2,7%

-0,1%
14,5%
2,8%

-16,9%
-1,6%

8,7%
-0,3%
0,4%

-5,3%
-11,4%

-5,8%
-1,9%

-12,8%
-16,3%

-5,8%
1.2%
-2.2%
-3.9%
4,5%

No ano
(YTD)

-19,4%

-18,3%
-2,5%
9,6%

0,6%
-14,4%
4,7%
-4,5%

4,2%

-9.2%
9,5%
2,8%

-17,5%
-2,7%

0,9%
-9,1%
-11,6%

-34,3%
-18,7%

9,9%
8,1%

-35,5%
-25,5%

-3.2%
-9,6%
-4,8%
-9.4%
-3,6%

Ult. 12
meses

15,1%

-14,2%
-1,0%
49,1%

44,0%
18,9%
58,3%
81,1%

-2,0%

-9,1%
41,1%
-31,9%

-44,7%
14,3%

17,9%
-8,9%
-6,6%

17,7%
24,8%

83,4%
104,6%

26,4%
143,1%

24,0%
9,1%
43.2%
19,0%
9,9%

Mkt Cap

(R$ milhces)
R$ 4.331
R$ 274.020
R$ 38.878
R$ 12291
R$ 300.157
R$ 146.368
R$ 162.670
R$ 152.412
R$ 159.918
R$ 196.450
R$ 24672
R$ 1.878
R$  13.080
R$ 381.199
R$ 16.760
R$ 5.313
R$ 6.330
R$ 4.154
R$ 3.344
R$  29.137
R$ 31.510
R$ 4.222
R$ 5.165
R$ 96.143
R$ 33437
R$ 28.064
R$ 37.143
R$ 12.529

Liquidez *
(R$ milhGes)
R$ 161,0
R$  1.4627
R$ 191,0
R$ 95,2
R$ 7033
R$ 4991
R$ 4575
R$ 2743
R$ 184,4
R$ 2936
R$ 143,6
R$ 53,2
R$ 257,9
R$ 33,0
R$ 214,0
R$ 85,1
R$ 120,9
R$ 1476
R$ 28,8
R$ 184,3
R$ 129,7
R$ 65,1
R$ 66,5
R$ 260,2
R$ 60,5
R$ 1294
R$ 204,4
R$ 50,8

EV/Ebitda ®
préx. 12m

4,62x

3,59%
4.41x
5,10x

n/a
na
n/a

n/a

20,81x

6,68x
7,48x
6,45x

7,13x
22,90x

8,35x
6,77x
7,79x

9,73x
11,29x

6,92x
7,18x

5,47x
5,06x

6,40x
6,93x
7,22x
7,33x
9,46x

préx. 24m

4,11x

3,61x
4,29x
4,07x

n/a
na
n/a

n/a

18,61x

6,27x
6,14x
5,18x

6,04x
17,58x

6,92x
5,63x
6,55x

6,86x
8,94x

6,57x
6,85x

5,17x
4,62x

6,18x
6,42x
6,61x
6,75%
8,78x

Méd. 5anos

6,90x

3,83x
4,15x
4,53x

n/a
n/a
n/a

n/a

25,00x

9,30x
11,31x
11,08x

22,82x
64,74x

12,87x
12,73x
14,56x

8,57x
12,25x

7,58x
7,67x

8,35x
6,45x

6,41x
7,33x
5,60x
8,29x
10,29x

P/L #
préx. 12m

7,3x

5,3x
8,1x
10,1x

8,0x
8,3x
4,3x
11,1x

29,3x

13,7x
32,0x
21,5x

52,5x
0,4x

15,4x
14,0x
13,2x

13,0x
10,7x

9,4x
15,3x

12,5x
9,4x

11,7x

9,5x
13,7x
12,6x
10,2x

préx. 24m Méd. 5anos

4,6x 16,1x
5,3x 4.5x
8,4x 6,3x
7,5x 7,0x
7.4x 7,3x
6,2x 6,8x
4,2x 3,6x
9,8x 11,6x
26,3x 32,2x
12,7x 16,5x
17,2x 32,6x
14,2x 31,9x
16,4x 106,9x
0,3x 1,0x
12,3x 21,6x
10,5% 17,8x
10,7x 20,0x
5,9x 8,6x
7,3x 10,1x
9,8x 10,9x
14,1x 14,9x
10,3x 26,7x
7.2x 11,8x
8,4x 7,6x
9,0x 9,3x
11,6x 6,5%
10,3x 12,3x
10,8x 9,1x

P/VPA ®
préx. 12m

1,06x
0,77x
0,52x

1,65x
0,91x
0,85x
2,39x

8,00x

2,33x
0,89x
0,98x

1,59x
0,13x

1,56x
0,67x
1,97x

0,59x
0,68x

1,72x
2.21x

0,43x
1,45x

0,71x
3,12x
1,07x
1,61x
2,99x
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préx. 24m Méd. 5anos

- 8,43x
0,99x 1,12x
0,73x 0,78x
0,50x 0,54x
1,52x 1,32x
0,84x 1,09x
0,75x 0,55x
2,08x 2,14x
7,13x 8,45x
2,28x 2,58x
0,89x 1,99x
0,91x 2,59x
1,12x 7,73x
0,08x 0,16x
1,45x 2,77x
0,63x 0,99x
1,78x 4,43x
0,55x 0,99x
0,65x 1,07x
1,59x 1,92x
2,05x 1,62x
0,50x 0,48x
1,29x 1,98x

- 0,70x
2,95x 3,83x
0,97x 0,74x
1,40x 1,89x
2,90x 1,75x

Dividendo - Yield 7]

Ult. 12m

11,6%
6,5%
2,8%

1,6%
6,2%
7.4%
2,2%

1,7%
5,9%

0,7%

3,9%
1,5%
3,6%

6,2%
3,2%

3,4%
2,2%

4,9%

1,0%
5,7%
3,0%
1,4%
9,8%

Prox. 12m

0,0%

8,7%
4.8%
3,8%

8,0%
6,6%
10,0%
2,9%

1,6%

59%
0,7%
0,7%

0,0%
0,0%

3,2%
21%
3,1%

1,6%
3,3%

51%
3,5%

0,0%
3,0%

3.8%
6,3%
3,7%
21%
9,7%
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Empresas & Setores Recomendagdo Prego-alvo Potencial Cotagéo Ultim. No ano Uit. 12| Mkt Cap Liquidez ! EV/Ebitda ® P/L ¢ P/VPA * Dividendo - Yield
_ 05/04/24 30 dias (YTD) meses| (RS mihes) (R$mihdes) | préx. 12m  préx. 24m  Méd. 5anos | préx. 12m  préx. 24m  Méd. 5anos | préx. 12m  prox. 24m  Méd. 5anos| Ult. 12m Préx. 12m
Farma
RADL3 RaiaDrogasil NEUTRO R$ 28,20 8,0% R$ 26,10 2,7% -9,8% 13,9% R$ 45510 R$ 167,0 14,44x 11,16x 17,39x 32,1x 23,4x 35,1x 6,53x 5,67x 6,83x 1,1% 1,0%
Papel & Celulose
SUZB3 Suzano COMPRA R$ 70,00 11,4% R$ 62,81 9,3% 14,8% 544% R$ 83.307 R$ 2521 7,20x 6,16x 6,70x 13,8x 10,2x 10,1x 1,69x 1,46x 2,39x 1,8% 1,9%
Proteinas
JBSS3 JBS COMPRA R$ 32,20 51,6% R$ 21,25 -5,0% -14,0% 29,7% R$ 47534 R$ 130,6 5,62x 5,20x 5,31x 8,9x 7,7x 6,9x 1,01x 1,02x 1,31x 8,6% 3,5%
BRFS3 BRF NEUTRO R$ 12,60 -22,1% R$ 16,17 4,4% 15,6% 160,5% R$ 26.869 R$ 109,5 6,63x 6,33x 6,50x 36,0x 22,2x 19,7x 1,57x 1,52x 1,94x - 0,0%
BEEF3 Minerva NEUTRO R$ 7,00 5,7% R$ 6,62 0,0% -10,2% -29,6% R$ 4.075 R$ 57,9 3,91x 4,42x 5,08x 4,4x 5,2x 7,0x 1,95x 2,26x 3,33x 8,6% 4,4%
Petréleo & Quimico
PETR4 Petrobras - PN NEUTRO R$ 36,00 -5,5% R$ 38,10 -5,5% 1,7% 100,3% R$ 503.354 R$ 1.2565,2 2,78x 2,96x 3,17x 4,3x 4.8x 3,2x 0,80x 0,71x 0,47x 14,5% 12,5%
PRIO3 PetroRio SA COMPRA R$ 63,00 24,9% R$ 50,45 13,5% 8,7% 48,1% R$ 44.648 R$ 410,6 4,43x 3,52x 4,89x 6,3x 4,9x 7,5 2,06x 1,68x 1,92x 0,1% 0,6%
Saneamento e Resfduos
SBSP3 Sabesp COMPRA R$ 81,00 -3,8% R$ 84,16 6,0% 11,9% 70,8% R$ 57.654 R$ 210,0 6,83x 6,07x 5,82x 12,6x 11,0x 9,9x 1,73x 1,53x 1,21x 1,7% 1,8%
Salde
HAPV3 Hapvida NotreDame COMPRA R$ 6,20 56,2% R$ 3,97 11,4% -9,9% 61,7% R$ 30233 R$ 216,6 9,88x 8,15x 20,84x 25,4x 15,4x 38,2x 0,61x 0,59x 4,29x 1.1% 0,4%
RDOR3 Rede D'Or S&o Luiz COMPRA R$ 37,40 48,1% R$ 25,25 6,0% -8,8% 219% R$ 59.705 R$ 921 8,42x 717x 11,71x 20,7x 15,5x 27,7x 2,30x 2,12x 3,84x 1,5% 1,3%
Seguros & Servigos Financeiros
B3SA3 B3 SA NEUTRO R$ 14,00 16,7% R$ 12,00 -2,3% -16,4% 142% R$ 67.532 R$ 435,0 9,44x 8,46x 12,15x 13,9x 12,6x 16,4x 3,36x 3,35x 3,63x 3,7% 7,2%
BBSE3 BB Seguridade COMPRA R$ 38,30 16,2% R$ 32,96 -0,8% 0,7% 75% R$ 65320 R$ 142,0 - - 3,98x 8,1x 7,8x 8,5x 6,25x 5,66x 5,63x 8,7% 10,1%
XPBR31 XP Inc COMPRA R$ 160,00 28,0% R$ 125,00 8,8% -1,6% 140,1% R$ 69.004 R$ 72,4 21,33x 17,28x 19,30x 14,9x 12,5x 13,2x 3,12x 2,71x 2,52x 5,1% 2,7%
Shoppings
MULT3 Multiplan COMPRA R$ 31,00 24,5% R$ 24,89 -3,9% -12,1% 34% R$ 15.007 R$ 89,4 10,30x 9,44x 13,35x 13,4x 12,1x 20,8x 1,99x 1,87x 1,98x 4,0% 3,8%
Supermercados
ASAI3 Assai COMPRA R$ 21,70 58,0% R$ 13,73 -1,5% 21% -54% R$ 18.682 R$ 130,8 6,76x 6,01x 6,94x 17,4x 12,1x 15,0x 3,37x 2,65x 5,12x 0,5% 1,1%
PCAR3 Pao de Agucar NEUTRO R$ 4,30 60,4% R$ 2,68 -23,9% -28,2% -30,7% R$ 1.343 R$ 43,1 4,39x 3,94x 5,38x - - 2,3x 0,06x 0,06x 0,09x - 0,0%
Telecom
VIVT3 Vivo NEUTRO R$ 50,00 -2,9% R$ 51,47 -1,1% -2,8% 38,8% R$ 85521 R$ 107,2 4,41x 4,20x 4,34x 16,3x 14,1x 13,7x 1,27x 1,27x 1,00x 3,9% 7,5%
Transp & Log & Infra
RENT3 Localiza COMPRA R$ 77,00 44.8% R$ 53,18 51% -15,4% 32% R$ 57250 R$ 346,4 6,89x 5,88x 12,30x 15,7x 11,7x 21,6x 2,01x 1,83x 4,28x 2,6% 1,6%
MOVI3 Movida NEUTRO R$ 14,00 76,5% R$ 7,93 -4,1% -32,5% 4,7% R$ 2909 R$ 34,2 3,89x 3,44x 5,95x 8,1x 5,0x 10,3x 0,91x 0,77x 1,35x 1% 4.2%
Tl & Tech
TOTS3 Totvs COMPRA R$ 40,00 41,5% R$ 28,26 -8,2% -16,1% -16% R$ 17.435 R$ 97,2 12,35x 10,46x 18,69x 23,8x 19,3x 30,6x 3,28x 3,01x 4,06x 1,6% 1,7%

LWSA3 Locaweb COMPRA R$ 10,10 91,7% R$ 5,27 -7,8% -13,5% 10,0% R$ 3.104 R$ 44,8 7,55x 6,14x 17,62x 39,6x 31,1x 44,5x 1,02x 1,00x 1,78x - 0,0%
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Este relatério foi elaborado exclusivamente pela Ativa Investimentos e estd sendo fornecido exclusivamente para fins informativos. As informacdes, opinides, estimativas e proje¢des contidas neste documento referem-se a data presente

e estéo sujeitas a mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigagéo de qualquer comunicacéo prévia, exceto quando encerrar a cobertura do emissor dos titulos discutidos neste relatério.

Este relatério ndo € uma oferta ou solicitagdo de qualquer instrumento financeiro. Antes de tomar a decisdo de aplicar em qualquer operagéo, os potenciais investidores devem considerar cuidadosamente sua prépria situagao financeira,

seus objetivos de investimento, todas as informagbes disponiveis e, em particular, avaliar os fatores de risco aos quais o investimento esta sujeito. Os investidores deverao procurar aconselhamento financeiro em relagéao aos produtos ou

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

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

deste relatdrio.

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 negociacado refletem os diferentes prazos, premissas, visdbes e métodos analiticos das pessoas que as elaboraram, e a Ativa Investimentos e seu conglomerado ndo possuem nenhuma

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

Ativa Investimentos considera confiavel, porém nao representa que € preciso e/ou completo, sendo assim, nao 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

Acdes | 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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