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Bom humor externo e commodities devem apoiar Ibovespa

O inicio da terca-feira € positivo para as principais bolsas da Europa e indices futuros de Nova York,
recuperando parcialmente as perdas recentes em meio a noticias de que a equipe de Donald Trump
estuda implementar aumentos de tarifas de forma gradual para limitar o impacto inflacionario das
medidas, segundo a Bloomberg. Neste sentido, os rendimentos dos Treasuries operam estaveis,
enguanto o dolar perde forca em escala global. Entre as commodities, o contrato futuro mais
negociado do minério de ferro estendeu 0os ganhos da véspera e subiu mais 2,22% nesta madrugada
em Dalian, ja o petroleo corrige o forte avango acumulado nos ultimos 3 dias. O mercado ainda deve
monitorar a inflagao ao produtor (PPI) nos EUA e falas de dirigentes do FED, na véspera da divulgacao
da inflacdo ao consumidor (CPI).

Por aqui, além do novo avanco do minério de ferro e cenario tecnicamente mais favoravel para o
petroleo, o cenario benigno no exterior tende a amparar o bom humor nos mercados domeésticos.

Agenda econdomica 14/01:

Brasil: A Anfavea divulga producao e venda de veiculos (10h). O Tesouro realiza leildo de NTN-B e LFT
(11h).

EUA: A agenda desta terca-feira traz a leitura de dezembro da inflacao ao produtor (PPI, na sigla em
inglés) as 10h30. Investidores acompanham tambéem declaracdes de dois dirigentes do Federal Reserve:
John Williams (Nova York), as 17 horas, e Jeff Schmid (Kansas City), as 12 horas.

Confira aqui
Nosso Guia de Agdes com

recomendacoes e
multiplos das empresas
de nossa cobertura.
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Destaques Corporativos
MRV&Co (MRVE3):

Prévia Operacional (4T24): Tendéncia operacional positiva continua e orientagao de geragao de
caixa em 2024 atendida

A MRV Incorporagao gerou RS 296 milhdes em caixa durante o 4T24, atingindo RS 422 milhdes em
2024. A Luggo gerou R$ 16 milhdes em caixa, enquanto a Urba gerou R$ 15 milhdes durante o
trimestre. Enquanto isso, a geracdo de caixa da Resia totalizou RS 75 milhdes, com a MRV&Co
reportando RS 371 milhdes em geracao de caixa no trimestre e RS 8 milhdes em queima de caixa em
2024. A venda de recebiveis atingiu RS 583 milhdes (aumentou 5% no ano e 19% no trimestre) e RS
2,2 bilhoes em 2024 (aumentou 38% no ano), sendo um mix de 50/50% entre recebiveis "flex"
(financiamento direto) e recebiveis "pro-soluto". A margem bruta de novas vendas atingiu 34,0% no
4T24, enquanto sua margem bruta de novas vendas (excluido juros) atingiu 37,5% no 3124 e 36,5%
no 4T23. Os lancamentos cresceram para RS 2,9 bilhdes em participacdo da MRV (aumento anual de
42% e de 1% no trimestre - incluindo o programa "Pode Entrar") para a MRV Incorporagao, com RS 9,7
bilhdes em 2024 (avanco anual de 67%). Na quebra dos numeros do trimestre, 100% dos lancamentos
vieram da marca MRV no 4T24. As vendas liquidas da MRV Incorporagao totalizaram RS 2,6 bilhdes em
parcela da MRV (aumentando 13% no ano, mas recuando 5% no trimestre - incluindo o programa
"Pode Entrar"), com RS 10,0 bilhdes em 2024 (avanco anual de 17%). Na divisdo do trimestre, a MRV
respondeu por RS 2,5 bilhdes (24% maior em base anual e 7% acima no trimestre) e a Sensia, RS 131
milhdes (319% menor no ano e estavel no trimestre). Enquanto isso, o ticket médio de vendas da MRV
foi de RS 247 mil (crescimento anual de 3,5%, estavel no trimestre), e da Sensia, RS 558 mil (3% menor
em base anual e 9% menor no trimestre). Além disso, nao houve lancamentos no programa "Pode
Entrar" em Sao Paulo no 4T24. Em 2024, os lancamentos do programa somaram RS 294 milhdes e
1.521 unidades. Enquanto a Resia vendeu o Hutto Square e Marvida por USS 46,5 milhdes, com
resultado bruto negativo em 26%. Os USS 46,5 milhdes de ativos vendidos neste trimestre,
combinados com os USS 37 milhdes recebidos com a venda do empreendimento Old Cutler (vendido
no 3T24 e recebido em outubro) contribuiram para a geragao de caixa do trimestre.

-

~

Nossa Visao: Impacto em nossa tese € positivo. Principais destaques: 1) a geragao de
caixa nas operacgdes de incorporacao brasileiras atingiu RS 422 milhdes ao final de
2024, superando a orientagdo da empresa em RS 22 milhdes, impulsionada pelos RS
2,2 bilhdes de recebiveis de vendas em 2024; 3) A MRV registrou fortes numeros de
langamentos e vendas no 4724 e no acumulado de 2024, atingindo a marca de R$ 10
bilhdes no ano, 17% maior em base anual; 4) sua margem bruta em novas vendas ficou
estavel no trimestre, refletindo o cenario de inflagao mais alta, em nossa opiniao. A
MRV continuou mostrando tendéncia positiva na frente operacional, e esperamos ver
uma geracao de caixa operacional positiva - excluindo venda de recebiveis - nos
resultados do 4T24 para confirmar isso. Embora o valuation pareca atraente em
termos absolutos com o multiplo P/VPA em 0,4x, acreditamos que um desempenho
superior significativo estara pendente de eventos que possam reduzir a complexidade
da tese de investimento (por exemplo, na cisao da Resia e na melhoria adicional na
geracgao de caixa).

Bruno Mendonga
ﬁ) bradesco bbi

Wellington Lourengo
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Telecomunigao:

Revisamos 0s ativos de telecomunicacdes de nossa cobertura. Mantivemos recomendacao de compra
para Vivo e Tim devido a sua combinagao favoravel de receita resiliente com baixa sensibilidade ao
PIB, forte crescimento do fluxo de caixa, altos rendimentos de dividendos (9,0%]10,8%) e balancos
patrimoniais desalavancados. Mantivemos também recomendacao Neutra para Desktop e Brisanet
devido a combinacao desfavoravel de baixa liquidez, baixos dividendos e endividamento elevado.
Neste contexto, reduzimos também nossos precos-alvo para refletir um aumento de Tpp nas taxas
de juros reais livres de risco, para 7,50% em nossa estimativa de custo de capital proprio.

[ )

Nossa Visdo: Vivo permanece como nossa principal escolha devido ao seu maior e
solido crescimento de receita (6,4% esperados para 2025), menor exposicao ao
segmento pré-pago, menor risco associado a Nucel (Iniciativa do Nubank no segmento
de telecomunicacoes) e com dividend yield podendo chegar a aproximadamente 10%.
Brisanet fica como nosso nome menos preferido devido ao maior risco associado a sua
iniciativa movel, que deve manter o fluxo de caixa no territorio negativo. NOSsos Nnovos
precos-alvo sdo: VIVT3 = RS 60,00 (de RS 64,00), TIMS3 = RS 18,00 (de RS 21,00),
DESK3 = RS$ 12,00 (de RS 15,00), BRST3 = RS 2,80 (de RS 4,50).

Daniel Federle

ﬁ) bradesco bbi

José Cataldo
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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 Taxa aluguel Ticker Dias de Cobertura Ticker Fres FLae 2 ggeo
(%) (%)

AZUL4 46,58 EGIE3 23 AZUL4 19,23
TOTS3 34,48 TAEEN 21 COGN3 17,26
BRAP4 31,79 SLCE3 15 MRVE3 16,89
MGLU3 28,81 RAIZ4 14 BRAV3 16,20
MRVE3 27,99 CMIN3 N TAEEN 14,93
PCAR3 26,90 BRKM5 10 IGTIM 14,30
CVCB3 19,61 BBAS3 10 PETZ3 14,19
PETZ3 17,35 AURE3 10 CVCB3 14,04
ABEV3 16,26 VIVT3 10 PCAR3 12,37
YDUQ3 15,06 ABEV3 9 EZTC3 11,56

Fonte: Economatica e Agora Investimentos
*Base indicativa do dia 13/01/2025

/ Nossa visao: Como destacamos neste relatdrio, a MRV divulgou uma prévia
operacional que manteve as tendéncias positivas. Contudo, mesmo diante de um
valuation aparentemente atraente, nao esperamos que 0S nNUMeros No curto
prazo sejam um gatilho para reduzir a pressao das acdes. Para tal, a
complexidade da tese precisaria diminuir, ou seja, a companhia precisaria
demonstrar menor dependéncia da venda de recebiveis para sua geragao de
caixa, bem como apresentar alternativas para sua tese da Resia, por exemplo,
uma eventual cisao da operacao norte-americana.

José Cataldo . A G‘O R A

- )

Histoérico Volume Total de Short Vs. Ibovespa

RS 150.080.000,00 140.000,00
RS 140.080.000,00 135.000,00
R$ 130.080.000,00 130.000,00
R$ 120.080.000,00 125.000,00
RS 110.080.000,00 120.000,00
RS 100.080.000,00 115.000,00
R$ 90.080.000,00 110.000,00
R$ 80.080.000,00 105.000,00

10-jan-24  10-fev-24 10-mar-24 10-abr-24 10-mai-24 10-jun-24  10-jul-24  10-ago-24 10-set-24 10-out-24 10-nov-24 10-dez-24  10-jan-25

s \/OlUMe Short e |boV
Fonte: Bloomberg
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A opiniao do nosso time
de grafistas

Ibovespa segue sem gatilhos

O Ibovespa encerrou a sessao proxima da estabilidade e segue negociando acima da regiao consolidada
de suporte dos 118.500 pontos. Como referéncia de resisténcia no curto prazo, destacamos a regiao
dos 122.100 pontos.
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IBOWY - Diaria - criado em 14,/01/2025 & 2025 Broadcast
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Recomendacao do dia*: BRF S.A. (BRFS3)

COMPRA: BRFS3 (de 23,56 a 23,68), com primeiro objetivo aos 24,45 (ganho estimado entre +3,3% e
+3,8%) e um segundo aos 25,05 (ganho estimado entre +5,8% e +6,3%). O stop ficaria marcado em

23,18 (perda estimada entre -1,6% e -2,1%).

*

o BRF S.A, ON  NM, A Vista
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Orientagdes e metodologia:

Ao atingir o 1° objetivo o investidor tera a oportunidade de realizar o resultado parcial ou total da operacao. 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 operagao e consolidar o resultado auferido. Para operagdes de compra, o investidor devera
vender as agdes adquiridas, enquanto para as operagdes de venda, devera comprar as agoes vendidas

E indispensével verificar o preco 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
alteragdes de cenarios politicos e econdmicos, desempenho ou fato relevante da empresa emissora, oscilagao 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 Grafico, CNPI-P

*Analistas de valores mobilidrios credenciados responsaveis pelas declaragdes nos termos do Art 21da
Resolucao N°20 da CVM
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Disclaimer

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

A distribuicdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e nao representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobiliario. As informacgdes contidas
neste relatdrio s3o consideradas confidveis na data de sua publicacdo, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides,
estimativas, projecoes e premissas relevantes contidas neste relatério sao baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e sao limitadas as companhias
€ 0s 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 relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre 0 comportamento dos valores mobiliarios
objeto desse relatdrio, e que foram elaboradas de forma totalmente independente e auténoma, inclusive em relacdo a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remuneracao dos analistas de investimento estd, 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 ndo é garantia de rentabilidade futura.

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

O Bradesco BBI tem participagao societaria 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 participagdo 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 relagio ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto de andlise.
O Bradesco BBI pode prestar servigos relacionados a assessoria financeira/M&A para a(s) companhia(s) mencionada(s) neste relatério.
Bradesco BBI estd participando como coordenador na Oferta Publica de Valores Mobiliarios de CIA Saneamento Basico de Sao Paulo - SABESP.

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 Educaco 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&A Modas S.A, CCRSA, Cogna S.A, Cosan
S.A., Ecorodovias S.A,, Eletrobras S.A,, Eletromidia S.A., Energisa S.A., Eneva S.A.,, Engie S.A., GPA S.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 intermediéria, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: Anima Educagdo S.A., Ambipar S.A., Assal
S.A., Auren Energia S.A., B3 S.A., Boa Safra S.A, Brisanet S.A., C&A Modas S.A., CCR S.A, Cemig S.A.,, Cogna S.A., Cosan S.A., CSN S.A., Ecorodovias S.A., Eletrobrds S.A., Eletromidia S.A., Eneva
S.A., 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, RDS.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 remuneracdo 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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