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Resumo

Posicionamento em bolsa = Neutro

Target Ibovespa para dez/24: 138k

Bolsa segue altamente dependente dos dados da economia americana e a confirmacgao/frustracao da
expectativa quanto ao inicio do ciclo de cortes de juros pelo Fed.

Payroll recente animou os mercados trazendo certo alivio. Restam ainda mais dados nessa linha para
trazer conforto suficiente para o Fed iniciar o esperado corte de juros.

Indicadores na China marginalmente melhor, resultando em revisdes altistas nas estimativas de
crescimento de PIB. Ainda assim, somos mais otimistas em relagdo as commodities ligadas ao consumo
(petroleo, celulose e proteinas) do que as ligadas a infraestrutura e mercado imobiliario, como minério e
aco.

No doméstico, ambiente politico se deteriorando, com aumento das incertezas estressando 0s
mercados (juros e bolsa). O pano de fundo segue em torno da situacéo fiscal, com um arcabouco fiscal
cada vez menos crivel trazendo consequéncias negativas para as estimativas da trajetéria divida/PIB, e
com a Selic, que sofreu revisdes dos economistas quanto a sua taxa terminal, agora entre 9,50% -
10,5%.

O resumo do nosso cenario segue composto por: i) fluxo estrangeiro que pode vir com o ciclo de corte
de juros pelo Fed nos EUA ainda muito dependente dos préximos dados de inflagcdo e mercado de
trabalho (mais volatilidade); i) queda da Selic deve parar em patamar acima do projetado anteriormente;
i)y cenario politico local piorando, trazendo incertezas quanto ao fiscal; iv) o valuation das empresas
ainda em niveis atrativos, validado apés a temporada de resultados do 4T23, gerando revisoes altistas

para o lucro esperado da bolsa.
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Top Picks

Commodities

Empresa Preco-Alvo
SUZB3 | Suzano R$ 70,00
JBSS3 | JBS R$ 32,20
PRIO3 | Prio R$ 66,00

Ciclicos Domésticos

Empresa

BBDC4 | Bradesco
BPAC11 | BTG

LREN3 | Lojas Renner
ARZZ3 | Arezzo
EZTC3 | EzTec

RENT3 | Localiza

Preco-Alvo

R$ 17,00
R$ 35,30
R$ 22,60
R$ 92,40
R$ 24,00

R$ 77,00
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Domeésticos Nao Ciclicos

Empresa Preco-Alvo
SBSP3 | Sabesp R$ 81,00
BBSE3 | BB Seguridade R$ 38,30
ASAI3 | Assai R$ 21,70



Leitura Macro - Internacional

EUA
Os dados da economia americana, ao longo do ano, vieram surpreendendo com sua forca, o )

Historico - PIB esperado - EUA Expectativa de ocorrer algum corte de
colocando em cheque as expectativas de que o Fed ird comegar a reduzir os juros agora em junho. 400 juros pelo Fed — por reuniao
Com isso, vimos as expectativas do mercado se moverem ao longo do ano (gréaf. superior a direita). 550
Entretanto, recentemente, tivemos a divulgacao do Payroll (pesq. Mensal de emprego nos EUA) 2,00 - — " < %}‘

) o | =
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esperado inicio do ciclo de cortes e, portanto, 0 mundo segue em compasso de espera. junho julho setembro
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Em relagéo a China, alguns indicadores trouxeram melhores prognosticos para o gigante asiatico, PMI - China Historico - PIB esperado - China
com destaque para a PMI. Dessa forma, o mercado tem se mostrado menos pessimista quanto a 52 5,10
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2024 e 2025. 4,80
51 4,70
Embora a melhora de indicadores nao signifique que todos os setores da economia estdo se 50 4,60
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recuperando, como por exemplo a construga@o civil, seguimos com a nossa visdo ainda positiva 5o 4,40
o , ’ . . . 4,30
para as commodities ligadas ao consumo, como proteinas e celulose, com os chineses ainda muito ~ *° 40
. ~ . . . ' [sgl [sg} ™ [sg} [sgl [sg} [sg} [sg} < < < <
dependentes da importagdo e com o Brasil ganhando espago no mercado internacional, e menos ~ *° 223 2L YRTLLL
o ) o E 2 = 2 & 3 2 & 8 & 8 §
otimistas para as commodities ligadas a infraestrutura e mercado imobiliario, como minério de ferro.
e D024 e (025

Fonte: Refinitiv, CME Group, Ativa Investimentos



Leitura Macro - Domeéstico

Domeéstico

Cenario local continua girando em torno do ciclo de corte de juros pelo BACEN e
com fluxo de noticias do lado politico marginalmente pior.

Apo6s queda da popularidade do governo observada no inicio do ano, tivemos
diversas declaracdes de cunho mais populista, 0 que trouxe mais incertezas.

Na agenda atual, as discussdes no entorno da LDO (Lei de Diretriz Orgamentaria)
levo 0 governo a alterar a sua meta fiscal, antes de um superavit em 25 e 26, para
déficit.

Ciclo de corte de juros pelo BACEN sofreu ajuste devido aos dados recentes da
economia e ao cenario externo, o que levou 0s nossos economistas a revisarem a
taxa terminal da Selic, de 9,5% para 10%. Ainda, mais recentemente, a pesquisa
Focus também passou a refletir uma Selic terminal em patamares mais elevados do
que o estimado anteriormente.

Nossa leitura final € de que o cenario doméstico comegou a piorar, trazendo
incertezas para o investidor e estressando os mercados (juros e bolsa). Olhando
pra frente, seguimos cautelosos com os fundamentos domésticos, porém o macro
externo continuara sendo preponderante para o sentimento do investidor no curto
prazo, mas com as “confusdes” internas ganhando, cada vez mais, importancia no

sentimento do investidor.
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Taxa Selic
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Fonte: Refinitiv, BACEN, Ativa Investimentos
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Durante o més de abril, observamos a saida de R$ 16,9 bilhdes, Fluxo Estrangeiro Diario (ult. 30 dias) Fluxo Estrangeiro em R$ (acum. 30 dias)
com os investidores refazendo suas “apostas” em relacao ao inicio 15 2 40.0
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do ciclo de corte juros pelo Fed em junho desse ano, reduzindo 0 g 00
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Fonte: B3 e Ativa Investimentos



Fundamentos

Valuation segue depreciado

A relacao Precgo/Lucro ainda se mantém proximo a ~8,0x, abaixo da média histérica de 5 anos de 10,0x,
sustentada pelo recente aumento do lucro esperado das empresas que compdem o indice Ibovespa, que

tem navegado entre 126 mil e 130 mil pontos desde janeiro desse ano.

Entramos na temporada de resultados do 1724 e consideramos até aqui o saldo neutro, com a maior
parte das empresas entregando numeros em linha com o mercado, mas com alguns destaques que nos
chamaram a atencdo, como Gerdau, Mercado Livre e Santander. De um modo geral, a temporada
passada nos trouxe um ajuste positivo no lucro esperado da bolsa e acreditamos que a temporada atual

nao devera anular essa nova expectativa.

Custo de Capital (proxy do custo de oportunidade) — apoés uma acomodagao, por alguns meses, mais
proximo a média historica, observamos um estresse recente no Ke simulado, em parte devido a uma
inflacdo esperada maior na economia americana, Selic terminal maior que o esperado anteriormente no

Brasil e estresse no nosso CDS.

De uma maneira geral, observamos a bolsa ainda barata e com potencial para destravar valor em um
cenério de mais apetite ao risco do investidor. O gatilho pode se dar pelo esperado inicio do ciclo de
corte de juros pelo Fed, porém ainda dificil de ser antecipado, devido a erraticidade dos numeros da

economia americana.

07 de maio de 2024

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. Assim como em fevereiro, a

Gol perdeu share em marco, enquanto Latam e Azul aproveitaram.

Latam, por dispor de 65% de sobreposicao 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 acdes, que via emissao de

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

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

variaveis que continuam deteriorando o balango das empresas.

Quanto ao QAV, apds 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 marco. Apos aa queda de 1,5% anunciada para abril, a Petrobras voltou a elevar
0s precos em QAV em maio e assim, seguimos ndao sendo construtivos quanto a novas

reducgdes de preco ao longo dos proximos meses.
O movimento recente de perda de forca do real também nao ajuda o setor.

Preferindo continuar ficando de fora do setor, temos Neutro para AZUL4.
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Fonte: ANAC, Rl das empresas, Refinitiv, Ativa Research
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Os indicadores abaixo demonstram quantas vezes o spread da carteira de crédito ajuda a cobrir a inadimpléncia da carteira, uma relacdo essencial para o desempenho do core business dos bancos. De
maneira resumida, essa relacdo € uma boa proxy para a margem financeira liquida do setor bancario.

Spreads e Inadimpléncia PF — Para PF, a relagéo tém se mantido acima dos 6,5x, fruto da menor alavancagem das familias e concessdes ainda restritivas dos bancos. Para frente, entendemos que
esse indicador nos patamares atuais sustenta um maior apetite das instituicdes e deve levar a recuperacao do ritmo de crescimento da carteira de crédito PF.

Spreads e Inadimpléncia PJ — Para as empresas, a relagao entre spread e inadimpléncia ainda preocupa, ainda mais com o setor demonstrando interesse em expandir as concessdes para as PMEs.
Sendo assim, nos parece que o maior apetite para um possivel crescimento das carteiras do segmento vém de razdes competitivas, e ndo de indicios de alta rentabilidade nas concessoes, a

inadimpléncia das PMEs segue reduzindo e, por mais que esperemos uma inflexdo nos proximos meses, iniciar esse movimento cedo demais pode ser prejudicial as instituicoes.

Os dados sustentam nossa tese construtiva para o crédito em 2024, especialmente na PF. No entanto, ter a principalidade dos clientes certos nunca foi tdo importante, cada vez 0 mix importa mais e a
rentabilidade de linhas especificas de crédito comegam a abrir. Por essas razdes, continuamos construtivos com ltad, embora suas agdes operem com um prémio para seus peers e, também Banco do

Brasil, que por sua vez, com nenhuma alteragao relevante na gestéo atual, tende a continuar entregando uma rentabilidade muito acima do que esté incorporado no seu prego..

Relagéo Spread/Inadimpléncia PF

Relacéo Spread/Inadimpléncia PJ Inadimpléncia PJ (%) Crescimento YoY - Carteira de Crédito
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Fonte: BACEN, CEMEC e Ativa Investimentos
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» No lado da demanda, a importacdo chinesa continua robusta e notamos novo crescimento nos precos Prego Spot — China & Europa
de fibra curta na China no ultimo més. Na Europa, os precos continuam subindo de forma ainda mais 1600

acentuada. 1400

* No lado da oferta, a greve nos portos finlandeses e as paradas de produgédo das fabricas locais 1200

tornaram a oferta de celulosa mais restrita. Os estoques na Europa, mesmo levemente maiores més a 1000 China Hard
més em marco, seguem em niveis baixos. 00 N ) e A TN S T China Soft
\ Euro Hard
. § 154 .
* 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. 00
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» Esperamos que os custos com matéria-prima para Suzano e Klabin (entre eles combustiveis, soda 5 s o 5 5 5 5 5 5 5 5
caustica e acido sulfurico) sigam caindo no 1T724.
« No comego do ano, Suzano atualizou o seu capex para 2024 de R$ 14,6 bi para R$ 16,5 bi. Apods
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transferir R$ 10 bilhdes de sua reserva de capital para o seu caixa, nos preocupa o fato da companhia Estoque — Europa (k) roﬁocerrgsgex (\éai/r;%; fsico (%) /
estar negociando a compra da International Paper por US$ 15 bi, valor proximo ao quanto a empresa 1800 100 10
vale atualmente. 90 ; 9
1600 80 8
* O primeiro passo do novo CEO Jo&o Alberto Fernandez de Abreu ser um novo M&A seria negativo. 70 L2 7
_ i . _ _ 1400 60 6
* Apesar das maiores preocupacgdes de curto prazo dado a sua alocacao de capital, seguimos 0 ‘» .
recomendando compra para Suzano, enxergando seu valuation descontado. Vemos os udltimos 1200 40 4
movimentos envolvendo aumentos de precos como importantes para tese e seguimos otimistas que 24 30 3
, » 1000 20 2
sera um ano positivo para o setor. . 1
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Fonte: Refinitiv e Ativa Investimentos
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Vendas no Varejo & AYoY - Acumulado 3m Concessoes de crédito - PF
. . o . . 320 20% .
» As vendas no varejo seguem acima da média. Esse movimento vem em linha com 0 60%
15% 50%
o ritmo de concessdes de crédito no comeco do ano, que apresentaram uma 300 - 40%
. . - ~ . 290 ’ 30%
tendéncia positiva. No entanto, o ultimo dado apresentou uma desaceleragao mais g, 5% 0%
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porém, um desequilibrio entre oferta e demanda por parte das familias devido ao . 10%
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pessimismo com o futuro. 200 5%
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Fonte: Relagdes com Investidores, Refinitiv, IBGE, FGV e Ativa Investimentos



Distribuicao de Combustiveis

Mostrando um 4T23 inferior ao 3T, as agdes amargaram queda apoés as divulgacdes de Importagao — Oleo Diesel Ebitda/m? - Anualizado

resultado. 2.0 650

1.8 600

vinnoes

Para acomodar o aumento de PIS/COFINS em janeiro, de ICMS em fevereiro e da adigéo

550
de biodiesel em marco, vimos a Petrobras promovendo cortes nos pregos, o que 500
continuara dificultando uma melhor performance das distribuidoras no 1724. o0
400
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Elétricas

Na distribuic&o, os ultimos meses foram muito positivos em termos de consumo. O clima quente puxou

esta melhora O sequestro do processo de renovacao das concessionarias pelo legislativo trouxe muito
ruido ao setor.

Na geracao, os reservatorios no Sudeste apresentaram nova alta em abril € continuam acima da média
de dez anos para o periodo. Os precos de liquidagdo de curto prazo seguem nas minimas, enquanto o
GSF esta estavel. Apds anos pagando 100% do lucro em dividendos, Engie fechou 2023 distribuindo
apenas 55% do lucro liquido. AES segue negociando a venda da sua participacao. A arbitragem
envolvendo Governo e Eletrobras foi adiada por mais 90 dias.

Em transmiss@o, vimos Eletrobras, Energias do Brasil e o BTG (através do FIP Warehouse) serem os
destaques do leildao. Apesar do desagio medio ter sido alto (+de 40%), vemos chances das empresas

capturarem uma boa taxa de retorno.

Em saneamento, apesar do ruido, acreditamos que a privatizagao da Sabesp saira até o final do 1524.

Seguimos gostando de cases de privatizagao, como Copel (CPLEG) e Sabesp (SBSP3). No caso de
Eletrobras (ELET3), gostamos porém ainda com cautela.

Seguimos céticos com geracao, dado o baixo nivel de visibilidade de pregos. Em transmisséo, os
players estdo alavancados e o foco esta na execugao da carteira atual de projetos. Em distribuigdo, o
consumo vem surpreendendo positivamente e o foco ficara na evolugédo da eficiéncia das empresas,
na renovagao das concessdes e em possibilidades de M&A.
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Locad O ra,S 07 de maio de 2024

Para as locadoras, se o topline tém sido de crescimento com uma elevada expansao de frota por parte dos principais players e aumentos nas diarias médias, 0s custos e principalmente a depreciacao tém
sido detratores da rentabilidade, impactando significativamente os seminovos das empresas.

Custos seguem caindo — Na parte dos custos, 0s materiais e servicos tém demonstrando um crescimento bastante reduzido nos ultimos meses, 0 que, em conjunto com a renovagéo da frota, ou seja,
redugao da idade média dos carros, tende a gerar uma pressao positiva nas margens

Financiamento tém voltados aos poucos — Quanto a depreciagao, uma das principais causas para o crescimento, além da piora do affordability, foi 0 menor acesso a crédito, que por sua vez, impacta

principalmente a venda de carros usados (seminovos também). Recentemente ja temos observado uma melhora desses indicadores, fator positivo para a recuperacao de demanda dos seminovos.

Depreciagéo parece ter atingido um ponto de inflexdo— De acordo com o acompanhamento feito por nds entre a diferenca de prego do carro Okm para seu mesmo modelo com 1 ano de uso,

comegamos a enxergar um ponto de inflexdo na piora da depreciacéo, o que pode ser reflexo da melhora do affordability, mas também do acesso a crédito

Sendo assim, estamos mais construtivos com as locadoras em 2024, onde a sinalizagdo de uma normalizacdo da depreciacdo é essencial para as companhias, especialmente apds a queda recente das

aclOes. Nossa top pick é a Localiza, onde seu tamanho e estrutura de capital garantem maior seguranga para atravessar o cenario e sair com uma consolidagao ainda maior.

Prego de custos de manutengao x IPCA (Base 100) Venda de Carros Financiados

Depreciacao - Todos os carros
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Fonte: BACEN, CEMEC e Ativa Investimentos



Minério de Ferro 07 de maio de 2024

No ultimo més de abril, o PMI industrial chinés caiu de 50,8 para 50,4. Ja o S&P/Caixin, que tem uma abordagem menor (400 empresas vs. 3.000 do oficial) e mais generalista, aumentou de 51,1 para 51,4
e assim, como o indice oficial do pais, segue denotando leve expanséo.

A nova area construida seguiu decaindo enquanto a variagao dos precos de imoéveis seguiu apresentando variagao negativa. O investimento chinés em Real Estate caiu 7,9% YTD em mar/24, ultimo dado
disponivel.

Em minério, vemos a importacdo da China ainda forte. Os estoques nos portos, por sua vez, estdo acima da média de 5 anos. Quanto a producao de aco, os dados de margo foram mais moderados.
» Os precos de minério de ferro voltaram de US$ 100 para perto de US$ 120 apos as siderurgicas chinesas voltarem a se reabastecer.
* Na Vale, os resultados do 1724 vieram em linha com o esperado. Enquanto isso, temas como sucessao do CEO e Mariana seguem pesando no papel.

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 diante de um cenario ainda incerto.
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Petréleo 07 de maio de 2024

* Em abiril, os estoques de gasolina e diesel nos EUA cairam. Ainda que continuem
Estoque de Petréleo Bruto - EUA (mmboe)

em linha e abaixo, respectivamente, da média dos ultimos cinco anos, o sinal Produgao (MMSM);;:LZZ;? mediana (2y) pré 530
. . . o . . 120,0% 510
enviado aos mercados em abril foi positivo. Diferentemente dos derivados, 0s o0 1o
estoques de petroleo cru subiram e estdo proximos a media de 5 anos. 110,0% 470
105,0% 450
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» Nossa visdo € que, ainda que o preco da commodity sofra com as duvidas na Média 2023 2024

= = = = 12 por Média Moével (China - Importacao de Petroleo)

perspectiva de crescimento global oriundas das revisdes de crescimento, a
instavel oferta e 0 status-quo dos atualis conflitos impedem quedas de prego para
abaixo do patamar atual. Seguimos gostando de Prio (PRIO3) e quanto a

Petrobras, seguimos neutros dado seu maior nivel de risco politico.

Fonte: Refinitiv, ANP, Ativa Investimentos



Proteinas 07 ce maio de 2024

Bovinos
- . Spread - Exportacao de Carne Bovina
« Os volumes exportados continuam bem acima do ano passado, acompanhando a sazonalidade de L 250 Exportagao Carne Bovina - Volume $3,50
maiores volumes em abril. Nesse més, o volume exportado total aumentou 84% YoY. Esse movimento é
continua sendo impactado por uma baixa oferta de gado, junto de altos precos altos precos nos EUA. =20 0
Enquanto isso, temos um rebanho volumoso e menores cotagdes regionais. 150 $2,50
» Em abril, notamos um leve ganho no spread da carne bovina, de 19,8% YoY, reflexo da manutencéo
das cotagdes de exportagcao em relagdo a uma arroba media do boi gordo pressionada no periodo. 10 s
Aves 50 $1,50
+ Em aves, o volume exportado seguiu aumentando, acima das 420 mil toneladas. O numero veio y Avg 023 —e—2020 o
levemente acima do ano passado em 3,3% YoY g 3 § ks 8 5 3 §§ E § § ’ e@@z%gg§§§§§g§
* O preco médio no més continua em tendéncia de queda YoY. Porém, ao analisar MoM, conseguimos % § 5 é 28832 % g 38 % 8,
ver uma recuperacao de 2,5% no més de abril.
» Sobre 0s spreads, tivemos variagcdo positiva sobre o més passado, causada por ganhos de preco Exportagéo Carne de Frango - Volume Spread - Exportagdo de Carne de
médio, e quedas no feed cost. Assim, 0s spreads na exportacéo se afastam média historica. 2 550 $1,70 Frango
Enchentes no Rio Grande do Sul £ 500
* As enchentes no Sul do pais impactaram severamente as culturas de animais, com produtores de - 450
suinos e aves sofrendo danos. A chegada de insumos essenciais foi comprometida, afetando a 400
produgao e o cuidado com 0s animais. As negociacdes no setor estao interrompidas, prejudicando o 350
abastecimento local e nacional. Na pecuaria de corte, houve perdas de animais e dificuldades no 300
transporte de lotes para abate. Isso levou muitos compradores e vendedores a se retirarem do 250
mercado, aguardando a melhora da situacao. 200 e h e e = o= s $0,80 e e e e A e e e
c QO S5 = O o @ Rl e e O A N N N N N A N A A N N N N N
Atualmente, recomendamos compra em JBS (JBSS3), dado a expectativa de virada de ciclo bovino nos ST B B2 L i 5 § % § 5_) =1 % g § E % 5

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

Fonte: SECEX, Refinitiv, CEPEA/ESALQ, e Ativa Investimentos
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S a u d e 07 de maio de 2024

Sinistralidade — O aumento das sinistralidades nos planos de saude suplementar apos pandemia, fruto de uma demanda reprimida e novo ROL de procedimentos atualizado em 2022 pela ANS, parece
ter chegado em seu nivel mais alto de deterioragdo, onde enxergamos uma inflexdo na curva, Logo, temos como expectativa a reducao e estabilizagdo do indicador em um patamar acima da média

historica durante os proximos resultados dos players listados, resultando em melhores margens para o subsetor, mas ainda aquém do pré pandemia.

Prazo de recebimento - Com o MLR ainda em niveis elevados frente o historico, ainda observamos os PMRs (Prazo Médio de Recebimento) das empresas de servicos hospitalar ainda pressionados,

onde tais niveis de sinistralidade implica em uma politica mais agressiva de glosa e de adiamento nos pagamentos aos hospitais por parte das operadoras de salde suplementar.

Caged — Com os ultimos resultados, notamos que o mercado de trabalho brasileiro continua forte. O numero mensal do ultimo dado (mar¢o) foi o segundo maior da série historica desde 2022, ficando
atras somente de margo de 2010. Isso se traduz em um momento positivo para o setor de planos de saude, onde o crescimento da folha de pagamento € um dos principais impulsionadores dos gastos

em assisténcia médica, com 85% da base de beneficiarios privados sendo de planos corporativos.

Os resultados demonstram a recuperagéo operacional do setor, e agora, em um ritmo mais em linha com as estimativas do mercado. Quanto as companhias, temos como top 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 pressao nos custos e ndo acreditamos na normalizagao da sua margem nos niveis pré pandémicos.

Prémios Historicos do setor vs Sinistralidade vs Niveis de MLR Rede D'OR - Prazo médio de recebimento (dias) Caged vs HC - Adigoes liquidas
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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 / Industria
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
Construgéo

MRVE3 MRV

EZTC3 Ez. Tec

Distribuigédo de Combustivies

VBBR3
UGPA3
Educagéo
COGN3
YDUQ3
Elétrico
ELET3
EGIE3
CPLE6
EQTL3
TAEE11

Vibra Energia
Ultrapar

Cogna
Ydugs

Eletrobras - ON
Engie

Copel
Equatorial
Taesa

NEUTRO

NEUTRO
NEUTRO
NEUTRO

NEUTRO
COMPRA
COMPRA
COMPRA

NEUTRO

COMPRA
COMPRA
NEUTRO

NEUTRO
COMPRA

COMPRA
COMPRA
COMPRA

NEUTRO
COMPRA

COMPRA
NEUTRO

NEUTRO
COMPRA

COMPRA
NEUTRO
COMPRA
COMPRA
NEUTRO

R$ 32,00
R$ 75,00
R$ 26,00
R$ 11,00
R$ 39,00
R$ 17,00
R$ 37,50
R$ 42,00
R$ 41,50
R$ 18,20
R$ 20,20
Em revisdo
R$ 4,20
R$ 73,70
R$ 22,60
R$ 10,10
R$ 92,40
R$ 9,50
R$ 24,00
R$ 24,00
R$ 22,00
R$ 3,90
R$ 30,00
R$ 54,00
R$ 47,00
R$ 10,00
R$ 34,00

R$ 34,00

192,8%

16.9%
32,4%
36,6%

20,4%
23,5%
32,1%
19,5%

7.4%

46.2%
17.0%

167.5%

5.9%
41,7%
65,3%
78,6%

33,2%
62,9%

2,3%

-16,0%

69,6%
83,5%

37.8%
8,6%
4,6%
8,9%

-4,4%

Cotagao

06/05/24

R$ 10,93

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$

64,18
19,64
8,05

32,40
13,77
28,38
35,15

38,63

12,45
17,27
4,98

1,57
69,62

15,95
6,11
51,75

7,13
14,73

23,47
26,19

2,30
16,35

39,18
43,29

9,56
31,21
35,56

Ultim.
30 dias

-12,7%

4,8%
4,1%
-18,6%

-3,0%
-4.6%

0,1%
-0,4%

2,3%

-0,6%
-4.1%
18,6%

-11%
8,0%

-3,7%
-11,0%
-10,4%

-2,4%
-4,9%

0,2%
-5,7%

3,6%
-2,2%

-3.7%
4,7%
-0,3%
-0,6%
0.4%

No ano
(YTD)

-31,6%

-13,4%
-0,3%
-10,9%

-1.2%
-18,8%
4,1%
-5,7%

6,1%

-9,9%
5,3%
23,4%

-26,9%
6.2%

-4,9%
-17.2%
-18,4%

-36,0%
-21,3%

8,6%
1,9%

-34,1%
-26,5%

-7.2%
-5,9%
-6,9%
-10,1%
-3,1%

-3,1%

2,9%
1,6%
14,9%

39,4%

72%
48,3%
59,5%

-1,0%

-10,7%
64,0%
-15,3%

-52,7%
24,9%

17,4%
-23,4%
-10,3%

2,6%
4,3%

105,0%
89,0%

20,4%
104,1%

18,8%
9,5%
27,3%
21,6%
7.7%

Mkt Cap
(R$ milhces)
R$ 3.676
R$ 290.451
R$  39.637
R$ 9.785
R$ 294.819
R$ 139.773
R$ 161.724
R$ 155.446
R$ 162.730
R$ 194.875
R$  23.687
R$ 2.252
R$ 11.602
R$ 419.295
R$ 15.797
R$ 4.842
R$ 5.841
R$ 4.047
R$ 3.235
R$  26.957
R$ 29.703
R$ 4.316
R$ 5.001
R$ 91.012
R$ 34.791
R$ 27.760
R$ 36.813
R$ 12.591

Liquidez *
(R$ milhdes)
R$ 136,5
R$ 1.397,2
R$ 2135
R$ 1094
R$ 756,7
R$ 4304
R$ 4758
R$ 264,2
R$ 200,8
R$ 3154
R$ 1321
R$ 55,2
R$ 1945
R$ 32,6
R$ 203,8
R$ 83,0
R$ 119,2
R$ 17,2
R$ 29,5
R$ 186,3
R$ 1041
R$ 69,0
R$ 61,2
R$ 281,6
R$ 64,5
R$ 136,5
R$ 198,6
R$ 63,9

EV/Ebitda ®
préx. 12m

4,45x%

4,06x
4,30x
4,39x

na
na
na
na

21,24x

6,58x
7,80x
7,27x

6,61x
24,95x

7,91x
6,29x
7,46x

9,75x
13,26x

6,57x
6,80x

5,57x
5,00x

6,12x
7,09x
7,13x
7,32x
9,48x

préx. 24m Méd. 5anos

3,96x 6,78x
4,27x 3,82x
4,29x 4,13x
3,39x 4.51x
na n/a
na n/a
na n/a
na n/a
18,77x 25,00x
6,18x 9,18x
6,54x 10,40x
5,85x 10,88x
5,60x 22,82x
19,06x 59,65x
6,47x 12,48x
5,26x 12,60x
6,30x 14,47x
6,87x 8,68x
9,74x 12,03x
6,23x 7,45x%
6,49x 7,61x
5,19x 8,29x
4,59x 6,33x
6,06x 6,36x
6,67x 7,31x
6,48x 5,64x
6,74x 8,25x
8,81x 10,29x

P/L ¢
préx. 12m

5,8x
7,5x
8,1x

7,9x
7,8x
4,3x
11,0x

29,8x

13,6x
24.2x
25,8x

46,6x
0,4x

14,4x
12,7x
12,4x

14,6x
11,4x

9,2x
14,2x

12,9x
9,1x

11,3x

9,9x
13,1x
12,6x
10,3x

préx. 24m  Mé&d. 5anos

6,6x 16,2x
6,2x 4,5x
8,2x 6,3x
6,2x 6,8x
7,3x 7,3x
5,8x 6,7x
4.2x 3,6x
9,6x 11,6x
26,5x 32,2x
12,5x 16,4x
15,2x 32,5x
16,8x 31,6x
16,0x 106,9x
0,3x 1,0x
11,4x 21,2x
9,9x 17,5x
10,5x 20,0x
6,3x 8,8x
8,9x 10,0x
9,5x 10,6x
13,2x 14,8x
10,2x 26,7x
7,0x 11,6x
11,2x 7,7x
9,7x 9,3x
11,0x 6,6x
10,3x 12,1x
10,9x 9,1x

P/VPA =
préx. 12m

1,13x
0,78x
0,41x

1,62x
0,88x
0,85x
2,37x

8,08x

2,31x
0,93x
1,17x

1,41x
0,14x

1,47x
0,61x
1,82x

0,68x
0,66x

1,65x%
2,08x

0,45x
1,40x

0,67x
3,25x
1,04x
1,57x
3,00x
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préx. 24m Méd. 5anos

- 8,97x
1,05x 1,12x
0,74x 0,78x
0,39x 0,52x
1,49% 1,32x
0,81x 1,08x
0,76x 0,55x
2,06x 2,16x
T17x 8,45x
2,26x 2,56x
1,00x 1,79x
1,09x 2,54x
0,99x 6,67x
0,09x 0,16x
1,37x 2,61x
0,58x 0,98x
1,64x 4,35x
0,565x 0,98x
0,63x 1,04x
1,563x 1,85x
1,92x 1,62x
0,50x 0,48x
1,25x 1,90x

- 0,69x
3,07x 3,82x
0,95x 0,75x
1,38x 1,81x
2,91x 1,76x

Dividendo - Yield 7

Uit. 12m

10,9%
57%
3,6%

1.7%
6,5%
7.4%
22%

1,6%

5,9%

0,2%

4.2%
1.6%
4,0%

6,3%
3,3%

3,6%
2,3%

1,7%

1,.0%
5,5%
3.1%
1,4%
3.1%

Préx. 12m

0,0%

7.8%
5,0%
4,5%

8,1%
71%
9,.9%
2,8%

1,5%

5,9%
0,8%
0,6%

0,0%
0,0%

3,4%
2.2%
3,6%

2,0%
2.2%

52%
3,7%

0,0%
3,1%

3.9%
6,4%
3.9%
2,1%
9,6%
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Empresas & Setores Recomendagdo Prego-alvo Potencial Cotagao Ultim. No ano Ult. 12 Mkt Cap Liquidez * EV/Ebitda ® P/L ¢ P/VPA @ Dividendo - Yield 7|
_ 06/05/24 30 dias ($41)] meses (R$ milhdes) (R$ milhoes) préx. 12m  prox. 24m  Méd. 5anos | préx. 12m  préx. 24m  Méd. 5anos | prox. 12m  prox. 24m  Méd. 5anos | Ult. 12m Préx. 12m
Farma
RADL3 RaiaDrogasil NEUTRO R$ 28,20 7.1% R$ 26,33 -0,6% -10,4% 5,4% R$ 45.081 R$ 169,6 14,34x 11,56x 17,39x 31,9x 23,8x 35,0x 6,47x 5,62x 6,81x 1.2% 1,1%
Papel & Celulose
SUZB3 Suzano COMPRA R$ 70,00 17,7% R$ 59,48 -8,4% 6,4% 51,0% R$ 77.165 R$ 301,3 6,71x 5,92x 6,70x 13,5x 9,5x 10,2x 1,67x 1,36x 2,39x 2,0% 1,9%
Proteinas
JBSS3 JBS COMPRA R$ 32,20 34,8% R$ 23,88 13,7% -4,2% 42,9% R$ 52924 R$ 1424 5,72x 5,38x 5,31x 11,0x 8,9x 6,9x 1,12x 1,12x 1,31x 7,7% 3,6%
BRFS3 BRF NEUTRO R$ 12,60 -22,1% R$ 16,18 4,4% 21,1% 164,6% R$ 28.131 R$ 1219 6,52x 6,21x 6,48x 21,9x 17,9x 19,7x 1,72x 1,86x 1,91x - 0,0%
BEEF3 Minerva NEUTRO R$ 7,00 16.5% R$ 6,01 -1,7% -16,5% -25,2% R$ 3.789 R$ 57,5 3,84x 3,74x 5,06x 5,1x 3,9x 7,0x 1,82x 2,10x 3,33x 9,2% 4,7%
Petréleo & Quimico
PETR4 Petrobras - PN NEUTRO R$ 36,00 -10,4% R$ 40,16 11,1% 14,6% 116,3% R$ 536.123 R$  1.3441 2,83x 3,03x 3,13x 4,4x 5,0x 3,0x 0,84x 0,75x 0,44x 16,3% 14,1%
PRIO3 PetroRio SA COMPRA R$ 63,00 33,5% R$ 47,19 -5,3% 1,5% 37,3% R$ 41704 R$ 420,7 4,35x 3,23x 4,81x 6,0x 4,2x 7,4x 1,94x 1,56x 1,91x 0,2% 0,0%
Saneamento e Resfduos
SBSP3 Sabesp COMPRA em revisdo R$ 79,75 -1,5% 9,1% 86,4% R$ 55228 R$ 209,9 6,60x 5,83x 5,82x 12,2x 10,7x 9,8x 1,66x 1,47x 1,19x 1,8% 1,9%
Saude
HAPV3 Hapvida NotreDame COMPRA R$ 6,20 59,8% R$ 3,88 -1,3% -13,5% 39,0% R$ 29.027 R$ 2048 9,91x 7,95x 20,84x 27,1x 15,6x 38,2x 0,59x 0,57x 4,21x - 0,2%
RDOR3 Rede D'Or Sao Luiz COMPRA R$ 37,40 37,4% R$ 27,21 4,8% -6,3% 24,2% R$ 61399 R$ 124,0 8,75x 7,42x 11,60x 21,4x 15,8x 27,5x 2,37x 2,18x 3,74x 1,5% 1,3%
Seguros & Servigos Financeiros
B3SA3 B3 SA NEUTRO R$ 13,20 14,7% R$ 11,51 -2,6% -20,4% 2,3% R$ 64314 R$ 499,4 9,06x 8,08x 11,94x 13,3x 12,0x 16,3x 3,20x 3,19x 3,63x 3,9% 7,5%
BBSE3 BB Seguridade COMPRA R$ 38,30 15,2% R$ 33,26 1,2% 1.2% 6,9% R$ 65.680 R$ 1439 - - 3,98x 8,2x 7,8x 8,5x 6,28x 5,69x 5,57x 8,7% 10,0%
XPBR31 XP Inc NEUTRO R$ 130,00 14,1% R$113,90 -9,8% -11,2% 80,0% R$ 62279 R$ 58,0 21,17x 17,15x 19,57x 13,4x 11,2x 13,1x 2,82x 2,45x 2,52x 5,6% 3,0%
Shoppings
MULT3 Multiplan COMPRA R$ 31,00 27,0% R$ 24,41 -1,1% -12,9% -1,2% R$ 14779 R$ 108,8 10,35x 9,54x 13,09x 13,3x 12,0x 20,3x 1,96x 1,84x 1,96x 4.1% 3,9%
Supermercados
ASAI3 Assai COMPRA R$ 21,70 62,7% R$ 13,34 -3,4% 0,0% 18,0% R$ 18290 R$ 149,2 7,00x 6,20x 6,85x 20,2x 12,1x 15,1x 3,35x 2,66x 5,09x 0,6% 1.1%
PCAR3 Pao de Agucar NEUTRO R$ 4,30 23,6% R$ 3,48 20,6% -11.2% -11,0% R$ 1.662 R$ 44,4 4,66x 4,13x 5,31x - - 2,3x 0,07x 0,07x 0,08x - 0,0%
Telecom
VIVT3 Vivo NEUTRO R$ 50,00 -1,1% R$ 50,56 0,8% -3,3% 29,4% R$ 83.208 R$ 101,3 4,30x 4,10x 4,33x 15,8x 13,7x 13,5x 1,23x 1,23x 0,98x 3,4% 7,7%
Transp & Log & Infra
RENT3 Localiza COMPRA R$ 77,00 57,5% R$ 48,88 -3,8% -21,0% -9,5% R$ 53.466 R$ 369.,9 6,62x 5,68x 12,14x 15,4x 11,0x 21,4x 1,89x 1,72x 4,28x 2,8% 2,0%
MOVI3 Movida NEUTRO R$ 14,00 91,5% R$ 7,31 -3,2% -35,9% -11,7% R$ 2761 R$ 30,8 3,82x 3,42x 5,81x 8,4x 5,1x 10,1x 0,90x 0,82x 1,33x 7,5% 4,2%
Tl & Tech
TOTS3 Totvs COMPRA R$ 40,00 43,3% R$ 27,91 1,3% -16,4% 12,3% R$ 17.392 R$ 113,3 12,32x 10,43x 18,69x 23,7x 19,3x 30,6x 3,27x 3,01x 4,02x 1,6% 1,7%

LWSA3 Locaweb COMPRA R$ 10,10 104,0% R$ 4,95 -51% -16,8% -6,6% R$ 2984 R$ 36,5 7.17x 5,83x 17,30x 38,2x 29,4x 44,0x 0,99x 0,97x 1,74x - 0,0%



Disclaimer

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 é 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
obrigacdo 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 Institucional

research@ativainvestimentos.com.br

Sales
Atendimento +55 21 3515 0202
Capitais e Regides Metropolitanas: 4007 2447
Demais Regides: 0800 285 0147 Acdes | Renda Fixa | Mercados Futuros
atendimento@ativainvestimentos.com.br Mesa RJ: +55 21 3515 0290

Ouvidoria: 0800 717 7720 Mesa SP: +55 11 3339 7036
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