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Performance das empresas cobertas

Em abril, os papéis do setor tiveram performance negativa na bolsa, em geral, com destaque para as acdes da
Usiminas, que despencaram apos a divulgacao do resultado do 1T24 abaixo do esperado, enquanto VALE3 seguiu na

e
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contramao e apresentou alta consistente ao longo do més, encerrou 0 més no campo positivo.

Desempenho em ABRIL Desempenho em MAIO' Cota ~ Variagio % .
Prego-alvo| Potencial de
Empresa Ticker - Valorizagdo Recomendagao
Vale ,0% Gerdau 6,5%
CS.N - CMIN3 512 3,6% -33,9% 18,3% 5,40 5,5% Neutra
Mineragao
Gerdau -1,3% CSN Mineracao
CSN CSNA3 14,06 1,0% -28,5% 13,2% 15,40 9,5% Neutra
Ibovespa -1,7% Ibovespa
Gerdau GGBR4 19,45 6,5% -1,3% 1,9% 23,00 18,3% Compra
IMAT 2 -5,2% Usiminas
Usiminas USIM5 8,06 1,9% -10,2% 9,3% 10,30 27,8% Neutra
CSN Mineragao -6,8% Vale
Vale VALE3 63,99 1,1% -13,4% 2,3% 80,00 25,0% Compra
CSN -11,3% CSN
2
Usiminas -18 3% IMAT Ibovespa IBOV 129.481 2,8% -3,5% 20,5% 141.000 8,9% =
Fonte: Bloomberg. (1) Até o dia 08/05. (2) O IMAT (indice de Materiais Bésicos) é composto por a¢des de empresas dos segmentos de mineracdo, siderurgia, petroquimico e de papel e celulose. (3)
Considerando o fechamento de 08/04/2024
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https://investalk.bb.com.br/noticia/bb-revisao-de-precos-siderurgia-abril-2024
https://investalk.bb.com.br/noticia/bb-revisao-de-precos-siderurgia-abril-2024
https://investalk.bb.com.br/noticia/GGBR4-bb-analisa-o-resultado-do-1T24
https://investalk.bb.com.br/noticia/USIM5-bb-analisa-o-resultado-do-1T24
https://investalk.bb.com.br/noticia/VALE3-bb-analisa-o-resultado-do-1T24

Resultados 1T24

De maneira geral, as siderdrgicas conseguiram contornar o cenario ainda adverso no Brasil pela continuidade da forte
entrada de aco importado no pais neste inicio de ano e apresentaram recuperacao parcial das margens operacionais.

2

Na mineracao, a sazonalidade mais fraca e os menores precos médios ja eram esperados.

Vale
USS milhées

Receita Liquida 8.459 13.054 8.434 -352% 0,3%

EBITDA Ajust. 3.479 6.850 3.825 -49,2% -9,0%

Lucro Liquido 1.679 2.418 1.867 -30,6% -8,6%

Div Liq

Expandida’ 16.388 16.164 14.359 1,4%

14,1%

Gerdau
RS milhées

Receita Liquida 16.210 14.716 18.872 10,2% -14,1%

EBITDA Ajust. 2.813 2.039 2.813 38,0% 0,0%

Lucro Liquido 1.245 732 2388 70,1% -47,9%

Div Lig/EBITDA 0,4x 0,4x 0,2x 0,0x 0,2x

Usiminas
RS milhées

Receita Liquida 6.223 6.781 7.255 -8,2% -14,2%
EBITDA Ajust. 416 625 783 -33% -47%
Lucro Liquido 36 975 544 -87% -76%

Div Lig/EBITDA 0,2x -0, 0,1 0,3x  0,2x

Chuvas no Rio Grande do Sul

No dia 06/05, a Gerdau comunicou que
paralisou temporariamente suas operagcoes
no Estado em uma medida preventiva para
priorizar a protec¢do e a seguranca das
pessoas, uma vez que suas plantas ndo foram
diretamente afetadas. Além disso, tem
atuado ativamente em diversas frentes de
apoio a populagdo da regido.

Fonte: Site das empresas | (1) A Divida Liquida Expandida da Vale inclui outras obrigacdes e compromissos relevantes.

Destaques da temporada

Positivo:

Apesar da sazonalidade mais fraca do periodo, a Vale
apresentou crescimento de volumes de minerais
ferrosos e de cobre na comparacéo anual, o que
compensou parcialmente os menores precos médios
realizados, preservando as margens operacionais.

Negativo:

Mesmo tendo apresentado uma ligeira recuperagdo
das margens no segmento de siderurgia, a Usiminas
reportou nimeros consolidados abaixo do esperado no
1T24, refletindo a deterioragdo da rentabilidade do
segmento de mineragao em razao de uma série de
fatores desfavoraveis que impactaram volumes, precos
médios e custos.

> A CSN e a CSN Mineracao divulgardo seus resultados
em 09/05/2024, apds o fechamento do mercado.

Recentemente revisamos nossos modelos financeiros
das siderurgicas e apresentamos N0ssos NOVOS Pre¢os-
alvo 2024e. Clique aqui para ler o relatdrio.
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https://investalk.bb.com.br/noticia/VALE3-bb-analisa-o-resultado-do-1T24
https://investalk.bb.com.br/noticia/USIM5-bb-analisa-o-resultado-do-1T24
Siderúrgicas:%20Revisão%20das%20estimativas%20e%20novos%20preços-alvo%202024e

Panorama setorial = Minerag¢ao

Na China, dados mais recentes da indUstria siderurgica mostram que a producao e o consumo de ago continuaram
se recuperando, o que pode ter sustentado o ritmo das importacdes de minério de ferro pelo pais e o nivel de

estoques da commodity.

Cenario = China

Em abril, o PMI Industrial da China recuou 0,4 ponto
para 50,4 pontos, mantendo-se ligeiramente acima
da linha de 50 pontos pelo segundo més
consecutivo, indicando a manutencao da expectativa
de expansdo da atividade.

A producdo e o consumo de aco de marc¢o’ deram
sequéncia a alta iniciada em janeiro e atingiram
volumes de 88,3 Mt e 79,0 Mt, respectivamente,
(+8,7% e +6,0% m/m). Na comparacdo anual, a
producdo teve queda de 2,4%, enquanto o
consumo retraiu 10,7%.

As importagées de minério de ferro tiveram
incremento de 3,3% em relacdo ao més anterior e
superaram as 100 Mt, estavel na comparagéo anual.

Por fim, os estoques de minério de ferro
mantiveram-se elevados e encerraram o més de
abril préoximos de 128 Mt, acima da média histdrica,
o que, combinado com os demais dados da indUstria
siderurgica no pais, pode sugerir que ha expectativa
de que o forte ritmo de producéo de aco
permaneca.

PMI Industrial = China

Pontos
54
52
50
48
46

Importagoes de MF na China
Mt

120
100

Fonte: Bloomberg, World Steel Association, BB Investimentos. (1) Dados mais recentes disponiveis.
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Produgao x Consumo de a¢o na China
Mt

mm Producao Consumo Aparente

100

Estoques totais de MF na China

Mt - Posicdo semanal —— Média 3 anos
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Panorama setorial = Minerag¢ao

Os precos de minério de ferro tiveram forte recuperacdo durante o més de abril e encerraram o més em ~USS 109
por tonelada, apoiada na melhora da demanda na China. As exportacdes brasileiras da commodity voltaram a
avancar e se aproximaram de 30 milhdes de toneladas em abril, indicando um ritmo firme de embarques.

N

Precos de minério em recuperagao Precos de minério de ferro MF x Vale x CMIN
USs/t Base 100 — mai/22
— [0) — o)
Os pregos de minério de ferro tiveram forte 190 062% 065% — MF 62% ——— V/ALE3 — CMIN3
recuperacao, encerrando o més de abril em USS 220
108,7/tonelada (+14,6% m/m') e continuando a se 160
valorizar no infcio de maio, refletindo a elevagao da 130 200
demanda em razéo da forte ritmo de producdo de 100
aco na China. 180
O volume brasileiro de exportacdes de minério de 70
ferro somou 29,7 Mt em abril que representa um (W% 160
forte incremento de 11,6% m/m e de 19,5% em F
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. O valor 140
médio por tonelada foi de USS 81,3/t (-11,9% . I
m/m), resultando em receita das exportacdes de Exportagoes brasileiras
estavel em relacdo ao més anterior, em USS 2,4 Mt 120
bilhdes.
50 100
As agBes das mineradoras tiveram desempenhos 40
mistos no més de abril. Enquanto VALE3 80
acompanhou a valorizagdo do minério, CMIN3 =0
continuou a trajetdria de correcdo, refletindo a 20
expectativa do mercado de um resultado fraco no 10 60
1T24 a ser divulgado em 09/05 (apds o fechamento
do mercado), apoiada em volumes sazonalmente 0 40
mais fracos, na queda dos precos médios realizados ¥ v \jﬁ’ &/'9’ ,ff’ ﬁfﬁj \ﬂ’ &nA? K > ! > .
. ena elevagdo dos custos de fretes maritimos. i Y o e Y ¢ o S

Fonte: Bloomberg, SECEX e BB Investimentos. (1) Cotacdo de referéncia do minério de 62% de teor de ferro a vista no Porto de Qingdao.
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Panorama setorial — Siderurgia

Os precgos internacionais de aco se moveram em diferentes direcdes no més de abril, tendo voltado a arrefecer nos
EUA, enquanto houve elevacao na China. No Brasil, a confianca do empresario do setor teve forte avanco, indicando a

expectativa de melhora no ambiente de negdcios para o setor.

Precos de aco em direcoes opostas

Em abril, os precos internacionais de aco tiveram
comportamento misto nas diferentes regides.
Enquanto nos Estados Unidos, as cotacdes de
laminado a quente reverteram a alta do més
anterior e encerraram o més em USS 813/tonelada
(-5,5% m/m), na China, o pre¢o do laminado a
quente subiu 1,9% em relacdo a margo para USS$
527/tonelada. No Brasil, embora tenha
desacelerado, o indice de Precos ao Produtor da
Metalurgia permaneceu no campo positivo em
marc¢o'! tendo avancado 0,75% m/m. Vale
mencionar que a alta foi puxada pelo segmento de
metais ndo-ferrosos, refletindo a forte e recente
elevacao nos precos de aluminio e do ouro, ja que o
subgrupo de siderurgia apresentou queda no
periodo acompanhando os precos de minério de
ferro nos meses anteriores.

A confian¢a do empresario da industria do agco no
Brasil medida em abril avancou 7,4 pontos em
relacdo ao més anterior, para 52 pontos,
impulsionada pela melhora significativa dos
componentes de confianga sobre as expectativas
sobre a empresa (+12,8 pontos m/m) e sobre a

_ situagdo atual da empresa (+7,3 pontos m/m).
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Fonte: IBGE, Bloomberg, Instituto Aco Brasil — IABR, BB Investimentos. (1) Dados mais recentes disponiveis. (2) IPP inclui produtos sidertrgicos e materiais ndo ferrosos (cobre, ouro e aluminio).
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Panorama setorial — Siderurgia

o
Em marco, a produgao de aco bruto se manteve estavel na comparacao trimestral, enquanto as vendas internas e o 96
consumo tiveram crescimento no periodo. As importacdes continuaram em patamar elevado, mas a recente »
aprovacao da elevagao da tarifa de importacao de alguns produtos siderurgicos pode trazer alivio parcial ao setor.

Produg¢ao x Consumo Aparente de ago no Brasil IndUstria siderdrgica no Brasil

Mt
Em margo’, a producdo brasileira de aco bruto se

Consumo Aparente manteve estavel na comparacdo mensal em ~2,8 Mt,
enquanto as vendas internas e o consumo aparente
tiveram forte incremento no periodo, para 1,7 Mt e
2,1 Mt, respectivamente (+8,2% m/m e +9,8% m/m).

mmm Producdo

Ounounounoum

As exportagdes, que haviam despencado no més
anterior, voltaram a se aproximar da média mensal
dos 12 meses anteriores para 942 kt. J4 as
importacdes, que tém sido a principal preocupagédo
do setor desde o ano passado, permaneceram em
patamar elevado, atingindo 486 kt (+8,9% m/m). O

Importacoes de aco no Brasil volume representou 23% do consumo aparente do
Kt Brasil (+4,5 p.p. sobre a média dos ultimos 3 anos?).

CO—~aNNWW

mmmm \/olume (eixo esquerdo) = 9% do consumo no Brasil (eixo direito) Com relagdo as importagdes, vale mencionar que, no
dltimo dia 23/04, foi aprovada a elevagdo da tarifa de
importagdo de alguns produtos siderurgicos, em sua
maioria da categoria de planos, que podera contribuir
para a melhora do ambiente competitivo no mercado
interno e favorecer os resultados das siderurgicas
brasileiras nos proximos trimestres, especialmente
aquelas com maior participacdo de acos planos em
suas vendas totais, como a Usiminas e a CSN.

Fonte: Bloomberg, World Steel Association, Instituto Aco Brasil — IABR, BB Investimentos. (1) Dados mais recentes disponiveis. (2) Média 18,5%, ja impactada pelo incremento das importagdes desde o inicio de 2023.
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Siga os conteudos
do BB Investimentos
nas redes sociais.
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https://open.spotify.com/show/7lRLyV60X6lu81c3SSUq4b?si=9737686263ec4faa
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Disclaimer

o
Informacdes relevantes. 96
»

Este é um relatdrio publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI"). As informagdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em informacgdes obtidas
de fontes, a principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sejam incertas ou equivocadas, no
momento de sua publicacdo, o BB-BI ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas informagdes. Todas as opinides, estimativas e
projecdes contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem
aviso prévio, em fungdo de mudangas que possam afetar as proje¢des da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com
respeito a tal mudanca. Os analistas podem interagir com outras dreas do Conglomerado do Banco do Brasil S.A. (“Grupo”) com a finalidade de somente colherem informacdes abrangentes de
mercado que contribuam para que a area de analise de valores mobilidrios, a quem compete exclusivamente a atribuicdo de selecao dos valores mobilidrios para analise, eleja o rol seu de ativos de
cobertura. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes formas de apresentacdo, calculo e/ou ajustes, como também podem trazer divergéncia ou
contrariedade as opinides expressas por outras areas do Grupo.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de decisdo de investimento. Nao é, e ndo deve ser interpretado como material promocional,
recomendacdo, oferta ou solicitagio de oferta para comprar ou vender quaisquer tftulos e valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos,
regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de
capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. Os investidores ndo devem considerar este relatério como Unico critério de deciséo de alocagédo, ndo devendo ser compreendido
como o Unico parametro para o exercicio do seu julgamento, uma vez que as estratégias e instrumentos abordados podem ndo ser adequados e elegiveis para determinadas categorias de
investidores. Antecedendo a qualquer deliberagdo, os investidores devem avaliar minuciosamente a aderéncia dos valores mobilidrios aos seus objetivos de investimento e niveis de tolerancia de risco
("Suitability"). A rentabilidade passada ndo ¢ garantia de rentabilidade futura. O BB-BI ndo garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisées de investimentos que venham a ser tomadas com base
nas informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproducéo, distribuicdo ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do artigo 22 da Resolucdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, o BB-BI declara a todos que utilizam seus relatérios de analise, que identifica as seguintes situacdes com potencial de
afetar a imparcialidade dos relatérios ou de configurar conflito de interesses:

1 - Alinstituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade
de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Grupo pode ser remunerado por servicos prestados ou possuir relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s)
neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s).

2 - Alinstituicdo pode possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderé adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios
da(s) empresa(s) no mercado; o Grupo pode possuir participacdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e
intermediar valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsididrias, de participacdo aciondria no capital da Cielo S.A., companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode
deter, direta ou indiretamente, participagdes societarias em outras companhias cobertas pelo BB—BI.
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Disclaimer
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Informacdes relevantes: analistas de valores mobilidrios. 96
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Declaracées dos Analistas
O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracdo deste relatoério declara(m) que:

a)  Asrecomendagdes contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autébnoma,
inclusive em relacdo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

b)  Suaremuneracgdo € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneracao adicional por servigos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do
relatorio de anélise ou pessoas a ela(s) ligadas.

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

Itens
Analistas

Mary Silva -

1 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, agdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

2 — O(s) analista(s), seus cénjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s)
neste relatorio.

3 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

4 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisicao, alienacdo ou intermediacdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s) dos
valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING: “RATING” € uma opinido sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicdo financeira ou captacdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita

dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em hipdtese alguma o “RATING” como recomendacdo de
Investimento.
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