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Agenda econbmica:

18-Dez EUA MBA - Solicitagdes de empréstimos hipotecarios Dezembro
18-Dez EUA Decisao de Politica Monetaria Dezembro

18-Dez Zona do Euro CPI Novembro
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The last dance...

A espera da Ultima decisdo no ano do Federal Reserve, as principais bolsas europeias e os indices
futuros de Nova York tém altas leves. E valido notar que, embora se espere amplamente que o Fed
anuncie um corte de sua taxa em 0,25 pp, o foco dos investidores estara nas perspectivas para o
proximo ano, uma vez que a inflagcao vem desacelerando mais lentamente do que o previsto. Em
outros mercados, o ddlar e os rendimentos dos Treasuries tém variacdes discretas, 0os contratos
futuros do petroleo sobem, apds uma queda de dois dias, aparentemente reagindo ao relatorio do
setor gque sinalizou uma reducao consideravel nos estoques comerciais do produto nos Estados
Unidos, enquanto os precos futuros do minério de ferro cairam pelo segundo dia, recuando 2,63% em
Dalian, aos USS 106,97 por tonelada. devido a sinais de fraqueza no mercado de ago na China, mesmo
com o governo sinalizando maior apoio para a economia em 2025.

Por aqui, agora que o Congresso concluiu a votagao do primeiro projeto de regulamentacao da
Reforma Tributaria, e o texto seguira para sancao presidencial, poderemos ver alguns ajustes em baixa
nas taxas de juros futuras — e, consequentemente, alivio entre os demais ativos de risco. Também foi
aprovado na Camara o texto-base do projeto de lei que impde travas para o crescimento de despesas
com pessoal e incentivos tributarios se houver déficit primario, enquanto o presidente da Camara,
Arthur Lira (PP-AL), adiou para hoje a votacao de trés destaques relacionados ao Projeto de Lei
Complementar (PLP) do pacote de cortes de gastos que traz novos gatilhos do arcabouco fiscal e
trata sobre regras para contingenciamento e bloqueio de emendas parlamentares.

Agenda econdmica 18/12:

Brasil: Entre os eventos, o atual presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto, faz live de balanco
de seu mandato (15h), enquanto o Tesouro realiza leildes de compra e venda de titulos publicos, em
condi¢cdes ainda a serem divulgadas nesta quarta-feira.

EUA: Destaque absoluto para a decisao de juros do Federal Reserve (16h). Na sequéncia, ocorrera a
entrevista com o presidente da instituicao, Jerome Powell (16h30). Antes disso, serao divulgadas as
construcoes de moradias iniciadas em novembro (10h30).

Confira aqui
Nosso Guia de A¢cdes com

recomendacodes e
multiplos das empresas
de nossa cobertura.
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Destaques Corporativos

Aluguel de Veiculos:

Dados do mercado de Seminovos continuam apontando para um 4T24 estavel

O rastreador de dados do Bradesco BBI para o setor de locacao de veiculos mostra em dezembro que
a diferenca de precgos entre as venda de carros novos e usados se deteriorou ligeiramente, 0,2 pp e 1
pp em base mensal para Localiza e Movida, respectivamente. Observamos gue esses nUmeros nao
consideram dados de atacado ou descontos comerciais.

Principais conclusoes do rastreador deste més: (i) em geral, 0os precos de mercado (FIPE) estao caindo
a uma taxa anualizada de 7% a 8%, mostrando que as metas da Localiza e da Movida de
aproximadamente 8% a 9% continuam sendo suficientes para capturar a tendéncia atual; e (i) ambas
as empresas continuam avancando no processo de renovacgao da frota, com os carros do ano-modelo
2024 respondendo por 48% (aumento mensal de 9 pp) e 61% (aumento mensal de 2 pp) para Localiza
e Movida, respectivamente, o que deve contribuir para uma depreciacao e custos mais estabilizados
em 2025.

( )

Nossa Visdo: Mantemos a Localiza (Compra, prego-alvo de RS 75,00) como Nnossa
principal escolha no setor de Aluguel de Veiculos.

Victor Mizusaki

@ bradesco bbi

José Ricardo Rosalen

NVESTIMENTOS

Ambev (ABEV3):

Mudang¢a de CFO

Ontem (17), a Ambev anunciou que seu Conselho de Administracao nomeou Guilherme Fleury como o
novo CFO da empresa, substituindo Lucas Lira, que ocupava o cargo desde 2020. A mudanca entrara
em vigor em 1° de abril de 2025. Guilherme Fleury tem mais de 15 anos de experiéncia no setor de
Banco de Investimentos e se juntou a Ambev em 2016, inicialmente como Head de M&A, depois
atuando como CFO da divisao de bebidas nao alcodlicas (Non-Alcohol Beverages, ou NAB). Em 2019,
ele foi nomeado vice-presidente global da divisao de bebidas nao alcodlicas da AB InBev e, em
seguida, assumiu a funcao de vice-presidente global de fusdes e aquisicoes, cargo que ocupa desde
2020.
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Nossa Visdo: Movimento muito alinhado com a média de 5 anos de mandato da Ambev
para seus executivos e vem na esteira da mudanga anunciada na posi¢ao de CEO em
agosto. Em nossa opiniao, Lucas Lira e Jean Jereissati tiveram um ciclo bastante bem-
sucedido na Ambev, promovendo uma reviravolta notavel na divisao de cervejas do
Brasil da empresa, uma mudanca significativa em sua cultura corporativa e o
lancamento bem-sucedido do BEES e do Z¢é Delivery, ambos 0s quais também serviram
para aproximar a Ambev de seus clientes e consumidores. Acreditamos que a
participacao de mercado e o posicionamento competitivo da Ambev sao os mais fortes
dos ultimos anos. A nomeacao de Fleury reforca a pratica da ABI de nomear 0s
melhores talentos internamente, com uma troca bidirecional mais clara agora entre a
ABI e a Ambev. Esperamos que a mensagem permaneca como de continuidade em
relacdo as prioridades estratégicas que a Ambev (Neutra, preco-alvo de R$ 13,00) tem
seguido nos ultimos anos.

Henrique Brustolin

@ bradesco bbi
Ricardo Franca

MVESTIMENTDS
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BRF (BRFS3):

Mais um més, mais um negécio

A BRF anunciou ontem (17), apos o fechamento do mercado, que assinou um contrato para a aquisicao
de uma participacdo de 50% na empresa de gelatina e coldgeno Gelprime por RS 312,5 milhdes (os
detalhes nao foram divulgados). A Gelprime foi fundada em 2019 e atualmente é de propriedade do
Grupo Viva (JV formada por Vancouros e Viposa), que atua no setor de processamento de couro
bovino. A empresa produz principalmente gelatina e colageno como subproduto do couro bovino,
vendendo-o0s para as industrias alimenticia, farmacéutica e cosmeética, entre outras.

-

Nossa Visao: A operacao marca a terceira aquisicao da BRF nos uUltimos 3 meses, com
investimentos totais de quase RS 1 bilhdo. Embora esses acordos certamente nao
representem um movimento transformacional para a BRF (somando 10% do EBITDA da
empresa em 2024, ou 2% de seu valor de mercado), eles certamente ressaltam que o
crescimento esta totalmente de volta a mesa, especialmente agora que o balanco e
as restricoes operacionais da BRF foram enderecados. Do ponto de vista estratégico,
a aquisicao da Gelprime esta em linha com os planos da BRF de diversificar seu fluxo
de receita adicionando maior exposi¢cdo a produtos de valor agregado. A primeira vista,
as sinergias de producao com as operacoes da BRF parecem menos 6bvias do que 0s
acordos recentes, dado que matérias-primas bovinas sao usadas para produzir 0s
produtos da Gelprime. No entanto, a sinergia comercial com o alcance internacional da
BRF Ingredients € indiscutivelmente o que as empresas estao apostando, com artigos
de imprensa mencionando que a Gelprime tem uma participacao de mercado global de
2% e uma meta declarada de expandi-la para 5%.

~
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Curiosamente, ha apenas um més, a Marfrig vendeu um curtume (operacdes de
processamento do couro cru) de RS 100 milhdes para o Grupo Viva (atual dono da
Gelprime), cujos ativos de couro bovino e integracao com a Gelprime podem estar por
trés das observacdes da BRF de que a disponibilidade de matérias-primas € uma
vantagem competitiva neste negaocio.

Ainda assim, nossa recomendacao Neutra para as acoes da BRF permanece inalterada,
pois continuamos sem visibilidade sobre onde os valuations ficariam com base nas
margens de meio de ciclo, embora continuemos acreditando que os resultados de
curto prazo da empresa permanecerao fortes, uma vez que o ciclo avicola ainda nao
mostrou sinais mais claros de uma inflexao.

Henrique Brustolin

@ bradesco bbi

José Ricardo Rosalen
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\ WuEsTIMENTOS J




Agora Insights - 18/12/24

AGORA

INVESTIMENTOS

Recorte do Short

Top 10 de ativos em taxa de aluguel, dias de cobertura e free float alugado

No “Recorte do Short”, destacamos 0s dez principais ativos do Ibovespa que apresentaram as maiores
variacoes em trés categorias: taxa de aluguel, dias de cobertura e free float alugado. A metodologia
adotada para esta andlise consiste na selecao dos 10 maiores destaques em cada uma dessas secoes,
considerando exclusivamente os ativos que compdem o indice bovespa.

Ticker

TOTS3
MRVE3
MGLU3
ABEV3
YDUQ3
AZUL4
VAMO3
RAIZ4
PETZ3
BRAP4

Taxa aluguel

Ticker Dias de Cobertura Ticker il Flo;/i)alugado

(%)

43,48 TAEEN 21 MRVE3 21,10
27,88 EGIE3 20 AZUL4 18,88
22,54 SLCE3 13 BRAV3 17,76
17,45 RAIZ4 12 COGN3 17,33
13,49 ABEV3 N CVCB3 15,26
1,57 BBAS3 n PETZ3 15,11
10,69 CMIN3 n EZTC3 14,77
7,99 AURE3 10 PCAR3 13,97
7,09 EZTC3 10 TAEEN 13,49
6,27 ITUB4 10 IGTIN 12,68

Fonte: Economatica e Agora Investimentos
*Base indicativa do dia 16/11/2024

-

-

Nossa visao: Na ultima semana a CSN e a CSN Mineracao divulgaram revisoes de \
guidance para 0s proximos anos. Entre os destaques, houve atualizacdo na
projecao de producao de minério de ferro (somado a compras de terceiros) para
42 a 43,5 milhoes de toneladas em 2025 (de 42 milhoes anteriormente), de 43,5
a 47,5 milhdes em 2026 e 2027 (de 44 a 53 milhdes anteriormente), 50 a 55
milhdes em 2028 (de 68 milhdes anteriormente), 55 a 60 milhdes em 2029 e 60
a 65 milhdes em 2030. Apesar da reducao na expectativa de producao nos
proximos anos e o ceticismo dos investidores com o mercado de minério de
ferro, em meio a decepcdes sequenciais vindas da China, dezembro tem sido um
més positivo para CMIN3, muito provavelmente impulsionado pelo cambio.
Contudo, observamos que os dias de cobertura tém aumentado, agora em 11

dias. -
José Cataldo . AG ‘O R.A /
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A opiniao do nosso time
de grafistas

Ibovespa corrige e testa fundo anterior

Apos trés quedas sequenciais, o Ibovespa apresentou recuperagao e testou a regiao anterior de suporte
dos 124.600 pontos como resisténcia, ainda permanecendo em estrutura de baixa no médio prazo.
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Recomendacao do dia*: Azzas 2154 S.A. (AZZA3)

COMPRA: AZZA3 (de 31,17 a 31,33), com primeiro objetivo aos 32,67 (ganho estimado entre +4,3% e
+4,8%) e um segundo aos 36,35 (ganho estimado entre +16,0% e +16,6%). O stop ficaria marcado em

30,23 (perda estimada entre -3,0% e -3,5%).

v Azzas 2154 S.A., ON  NM, A Vista :
MMS21 1 MES MMS200 4377

. -1
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3766
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H s 32,67

e oy 3287
3239
| * 3057 309
23,30
nov 2024 dez 2024 jan 2025
AFZAZ - Didric - criado em 18/12/2024 L 2024 Broadcast

Orientagdes e metodologia:

Ao atingir o 1° objetivo o investidor tera a oportunidade de realizar o resultado parcial ou total da operagdo. Na escolha de permanecer em busca do segundo objetivo, sugerimos o ajuste
do stop loss para o prego de entrada. Ao atingir o 2° objetivo o investidor devera encerrar a operagéo e consolidar o resultado auferido. Para operagdes de compra, o investidor deverd
vender as agOes adquiridas, enquanto para as operagdes de venda, deverd comprar as agoes vendidas.

E indispensavel verificar o prego de entrada no intervalo sugerido acima, devendo desconsiderar a operacao caso 0 mesmo ja tenha sido atingido e/ou superado, bem como os pontos de
objetivo e stop loss. Ressaltamos que as operagdes no mercado de renda varidvel podem apresentar em qualquer situagao risco de perda financeira a qualquer momento, proveniente de
alteracdes de cenérios politicos e econémicos, desempenho ou fato relevante da empresa emissora, oscilagdo de bolsas e moedas, noticias, oferta e demanda do papel entre diversos
outros fatores, ndo havendo qualquer garantia de resultado na oportunidade indicada. Os valores e percentuais acima indicados, ndo consideram custos de corretagem, emolumentos e
eventuais taxas cobradas pela Agora Investimentos de acordo com a operacdo que consta na tabela de tarifas disponivel no site ou app, bem como o Imposto de Renda de responsabilidade

do cliente em eventuais ganhos conforme legislagao fiscal vigente. A operagao acima sugerida é vélida apenas para hoje e se atingido os parametros estabelecidos.

Ernani Reis - Analista Grafico, CNPI-T
Henrique P. Colla - Analista Grafico, CNPI-P
José Ricardo Rosalen - Analista Gréafico, CNPI-P

"Analistas de valores mobiliarios credenciados responsaveis pelas declaragcées nos
termos do Art 21 da Resolugdo N°20 da CVM"



Regiao Metropolitana (RJ e SP)
4004 8282

Demais Regioes do Brasil
0800 724 8282

Demais Regioes do Brasil
0800 724 8282

AGORA

INVESTIMENTOS

ECONOMIA

Dalton Gardimam
Economista — Chefe
Maria Clara W. F. Negrao

Economista

RESEARCH AGORA

José Francisco Cataldo Ferreira
CNPI - Superintendente de Research
ANALISE FUNDAMENTALISTA
Ricardo Faria Franga

CNPI - Analista de Investimentos
Flavia Andrade Meireles

CNPI - Analista de Investimentos
Wellington Antonio Lourengo

CNPI - Analista de Investimentos
Renato Cesar Chanes

CNPI - Analista de Investimentos
José Ricardo Rosalen

CNPI-P - Analista de Investimentos
Larissa Fidelis Monte

Analista Assistente de Investimentos
ANALISE GRAFICA

Ernani Teixeira R. Jinior

CNPI-T - Analista Grafico

Henrique Procopio Colla

CNPI-P - Analista de Investimentos

DIRETOR
Ricardo Barbieri de Andrade



Seus investimentos merecem um time Classe Agora

AGORA

0000000

Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de andlise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O
presente relatério se destina ao uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagdo da
Agora.

A distribuicdo desse relatorio é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas
neste relatério sdo consideradas confidveis na data de sua publicacdo, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides,
estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e sao limitadas as companhias
€ aos ativos objetos de sua analise nos termos da Resolugdo CVM n° 20, e estao, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos valores mobiliérios
objeto desse relatério, e que foram elaboradas de forma totalmente independente e auténoma, inclusive em relacdo & Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remuneracao dos analistas de investimento est, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operacdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagao e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada nao é garantia de rentabilidade futura.

Declaracdes nos termos do Art. 22 da Resolucdo N° 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora CTVM:

O Bradesco BBI tem participagao societdria e interesses econdmicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A., uma empresa gerenciada pela Cosan S.A. O Banco Bradesco S.A,
detentor do Bradesco BBI e da Agora CTVM, tem participagio acionaria indireta em Log Commercial Properties, Vitru e Zamp S.A.

Agora, Bradesco BBl e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relacio ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto de anlise.
O Bradesco BBI pode prestar servigos relacionados a assessoria financeira/M&A para a(s) companhia(s) mencionada(s) neste relatério.
Bradesco BBl estd participando como coordenador na Oferta Publica de Valores Mobilidrios de Atacaddo S.A. e Oceanpact S.A.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicdo de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza
para as seguintes empresas: Anima Educacao S.A., Ambipar S.A., Americanas S.A, Assai S.A., Auren Energia S.A., B3 S.A, Boa Safra S.A, Brisanet S.A, C&AModas S.A, CCRS.A, Cogna S.A., Cosan
S.A., Ecorodovias S.A., Eletrobras S.A., Eletromidia S.A., Energisa S.A., Eneva S.A,, Engie S.A, GPAS.A,, Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A., Localiza S.A., Movida
S.A., Multiplan S.A,, MRV S.A., Oceanpact S.A., Pague Menos S.A, RD S.A., Rede D'Or S.A,, Sabesp S.A., Tupy S.A, VALE S.A, VAMOS S.A, Vibra Energia S.A., Vitru S.A. e Ydugs S.A.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora CTVM participou, como instituicdo intermediaria, das ofertas publicas de titulos e valores mobiliarios das companhias: Anima Educacdo S.A., Ambipar S.A,, Assai
S.A., Auren EnergiaS.A, B3S.A,, Boa SafraS.A, Brisanet S.A., C&AModas S.A, CCRS.A, Cemig S.A, CognaS.A., CosanS.A., CSNS.A,, CPFL Energia S.A., Ecorodovias S.A, Eletrobras S.A., Eletromidia
S.A., Eneva SA, Engie S.A., GPA S.A., Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A, Jalles Machado S.A,, Localiza S.A., Movida S.A., Multiplan S.A., MRV S.A., Oceanpact
S.A., Pague Menos S.A, RD S.A., Rede D'Or S.A,, Sabesp S.A,, Santos Brasil S.A,, Tupy S.A, VALE S.A, VAMOS S.A, Vibra Energia S.A,, Vitru S.A. e Ydugs S.A.

A Agora CTVM recebe remuneraco por servicos prestados como formador de mercado de acdes da AMBIPAR Participacdes e Empreendimentos S.A., Enjoei S.A. e Fomento Economico
Mexicano FEMSA (FMXB34).
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