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Selecao BB-BI 2025: sumario executivo (1/3)

O ambiente de politica monetaria deve continuar sendo a ténica em 2025. A elevacao do custo de capital das G
companhias nos deixa mais cautelosos, mas nossos analistas apontam melhora nas estimativas de lucro das empresas.  #

Entrando na curva...

O desempenho acumulado da bolsa em 2024
tende a deixar os investidores avessos a risco
naturalmente mais reticentes em privilegiar essa
classe de ativos na virada de ano. Na visdo do
investidor estrangeiro, a desvalorizacdo cambial
evidencia o pior desempenho entre as principais
bolsas globais. Nada animador, ainda mais
considerando o quadro benigno que era tracado
ha um ano.

O ambiente de politica monetaria foi e deve
continuar sendo a tonica ao longo de 2025.
Continuaremos esperando pelo fluxo estrangeiro?
Dessa vez, as incertezas vindas do exterior, com
mercado ainda sem consenso formado em torno
da postura a ser adotada pelo Fed, somam-se as
pressdes que o Banco Central do Brasil enfrentara
para conter uma piora nas expectativas de inflacéo,
lembrando que boa parcela desse quadro segue
lastreada no ambiente global de maior risco.

Nesse contexto, observamos um cenério um pouco
menos comum, mas que pode ocorrer de tempos
em tempos: um descolamento entre as
expectativas de resultados das companhias e o
desempenho da bolsa. A causa é bem conhecida:
elevagao acentuada do custo de capital das
companhias em decorréncia do movimento de
abertura das curvas de juros no Brasil e no exterior.

Conseguimos capturar bem essas particularidades
em nossa precificagdo. Apresentamos nosso novo
prego-alvo de 153 mil pontos para 2025, um
potencial de 21%. Ocorre que a sensibilidade da
elevacao das taxas de desconto j& estd ponderada
em nosso modelo em uma perspectiva mais
conservadora. Ao mesmo tempo, nossos analistas
apontaram melhora nas estimativas de lucro das
empresas para 2025, o que sustenta o potencial
elevado mesmo no contexto de piora de risco.

R

Novidades da edicdao 2025

A Selecao BB-BI 2025 contempla as agdes para as
quais nossos analistas possuem maior grau de
convicgao sob a ética risco-retorno em cada
setor. Com uma lista menor do que a apresentada
no ultimo relatdrio, seguimos privilegiando a
tematica de qualidade, que tem proporcionado
retornos superiores ao mercado em todas as
nossas recomendacdes baseadas em analise
fundamentalista.

A partir desta publicacdo, nossos investidores
também contam com uma segdo completa sobre
crédito privado, classe de ativos que tem se
destacado no cendrio atual e para a qual o time do
BB-BI destaca os principais setores e emissores. Ao
longo do relatério, os investidores contardo com
um panorama compreensivo sobre cada mercado
e industrias cobertos pelo BB-BI.

Boa leitura!

BB Investimentos



Selecao BB-BI 2025: sumario executivo (2/3)

o
A elevagao no prémio de risco de equities no contexto de pressao sobre as autoridades monetarias deve continuar G
pressionando a bolsa. Dinamica da atividade econémica doméstica pode sustentar patamar de lucros das empresas. »

Sumario Ibovespa

Fechamento 6/12/2024

Preco pts 125.946
Preco-alvo (Dez-2025) pts 153.000
Potencial de Valorizacdo % 21,5%
Maximo (52 sem.) pts 137.469
Minimo (52 sem.) pts 118.685
Variacdo em 2024 (%) % -6,1%

Fonte: Bloomberg, BB-BI.

153 mil: conservador ou otimista?

Nosso preco-alvo para o Ibovespa ao final de 2025
é de 153 mil pontos, patamar resultante das
expectativas de lucros apuradas pelos nossos
analistas em uma andlise bottom-up, ajustado pela
elevagdo mais acentuada de custo de capital que
observamos nos ultimos meses, abordagem que
consideramos conservadora. Seguimos
privilegiando teses de qualidade.

Apesar de nossa visdo construtiva em relagdo aos
resultados da companhias para os préoximos
exercicios, sustentada pelo crescimento ainda
robusto da economia doméstica, a elevacdo do
prémio de risco embutido na curva de juros
doméstica traz impactos no custo de capital das
empresas, e consequentemente nos valuations.

Nesse sentido, apesar dos niveis de precos
traduzidos por meio da relacdo P/L mostrarem
elevados niveis de desconto, o espaco para os
ativos buscarem os upsides implicitos no curto
prazo considerando o cenario atual é mais
limitado.

No exterior, a perspectiva de adog¢do de barreiras
comerciais pelos Estados Unidos a outros paises,
especialmente China, além de outras medidas tidas
como inflacionarias, como estimulo fiscal a
companhias americanas, pressionam moedas
globais dado o fortalecimento do ddlar e elevam
0s patamares de juros globalmente, com impactos
na perda de dinamica de crescimento global

No Brasil, a elevagao dos juros, no contexto de
maior pressdo sobre as expectativas inflacionarias,
faz com que as teses mais ciclicas permanecam sob
pressao nos proximos meses. No entanto, dados
de atividade econémica mais forte tendem a dar
sustentacdo as expectativas de resultado das
companbhias, contrabalanceando os riscos
mapeados.

BB Investimentos



Selecao BB-BI 2025: sumario executivo (3/3)

Incorporamos as elevacdes mais recentes nas taxas de desconto das avaliagdes e ajustamos o preco-alvo de 2025
para 153 mil pontos, em uma abordagem mais conservadora, mas com prémio de risco de equity ainda relevante.

©

Ibovespa e preco-alvo BB-BI

Pontos
160.000 I Jan out I
*  Preco-alvo 2024 em 141.000 pontos «  Preco-alvo 2025 em 157.000 pontos
*  Ambiente macro glot3al ainda complexo, mas = Inicio do ciclo de corte de juros nos EUA
apresentando condi¢Ges para tomada de risco «  Melhora nas perspectivas de lucros para
= (iclo de politica monetaria doméstica trazia .
: - as companhias
150.000 expectativa de descompressao dos resultados +  Resultado das eleicdes americanas e m
financeiros das companhias e reducdo do custo deterioracio das expectativas de juros
de ca;}\tﬂ ) . longo no Brasil ainda fora do radar
= Relacdo risco-retorno da bolsa mais favoravel
lbovespa
140.000 \ 137.344
) Preco-Alvo (12 meses)
132.697
()
130.000
®
5 126.264
ez
120.000 = Preco-alvo recua para 138.000 pontos o = Preco-alvo 2025 em 153.000 pontos
= Variadveis micro indicavam continuidade de expansao de = Aumento na expectativa de inflacdo
resultados 119.138 global eleva prémio de risco de
= Varidveis macro agregaram prémio de risco as avaliagdes, equity I
com deterioracao nas projecdes de longo prazo I
110.000
jan-24 fev-24 mar-24 abr-24 mai-24 jun-24 jul-24 ago-24 set-24 out-24 nov-24 dez-24

Fonte: Bloomberg, BB-BI.
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Selecao BB-Bl 2025: retorno das bolsas em ddlares

Brasil tem apresentado o pior desempenho acumulado em ddlares ao longo de 2024 entre as principais bolsas
globais. Auséncia de fluxo estrangeiro em virtude do fortalecimento do délar e pressao sobre emergentes pesam.

Reino Unido
, FTSE100: 7,5%
EUA|

S&P 500: 27,7% |

Alemanha
DAX: 16,4%

México
Mexbol: =24,8%

Brasil
Ibovespa: '25,2%

Desempenho de 2024 em délares

Fonte: Bloomberg (atualizado em 6/12/24), BB-BI.
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Sele¢ao BB-BIl 2025: multiplos internacionais

o
Renovacdo das maximas do S&P 500 evidencia relacdo preco/lucro consistentemente acima do desempenho de 96
longo prazo, enquanto multiplos de mercados emergentes, exceto América Latina, sequem préximos a media. »

Multiplo preco/lucro (positivo) do S&P 500, proje¢ao 12M

Projecédo 12 meses dos Ultimos 10 anos, média, +/- 2 desvios-padrédo

26
24 +2d.p.
22 +1d.p
20
18,90 média
18
16
14 -2 d,p, 14,4
12
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Fonte: Bloomberg, MSCI, BB-BI.

Multiplo preco/lucro (positivo) do MSCI EM

Projecdo 12 meses dos Ultimos 10 anos, média, +/- 2 desvios-padréo
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16
15
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Selecao BB-Bl 2025: multiplos Ibovespa

No Brasil, a elevacao das estimativas de resultados sem contrapartida na melhora de precificacdo das empresas
ainda implica em uma relagao de desconto expressiva, que se mantém no médio prazo.

©

Multiplo preco/lucro (positivo) do Ibovespa, proje¢ao 12M

Ultimos 10 anos, média, +/- 2 desvios-padrio

+2d.p. 14,70

12,50

A N A LY L o
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-2d.p
//\bk /,\</) /,\(O /’<\ /,\QJ /,\O) ,q/ /q,/\ /q/ /q//b /q/b(
& & & & & & & & S § S

Fonte: Bloomberg, BB-BI.
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Selecao BB-Bl 2025: matriz de risco e retorno setorial

Em nossa tematica de qualidade, notamos melhora no perfil de risco do segmento de bancos. Setores de
commodities apresentam boa relacao de yield e ciclicos acentuam volatilidade em funcdo do ambiente domeéstico.

20%
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16%

14%

12%

10%

8%

6%

Nivel de retorno (earnings yield)
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16%

) commodities .
Oleo e Gas
14% financeiro e utilities .

demais domésticos .
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Utilities Financeiros
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Mineracao
’ 5%

o,
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‘ 9%
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7% Tecnologia

25 30 35 40 45
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Fonte: Bloomberg, BB-BI.
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Selecao BB-BIl 2025: riscos

Incertezas estdo concentradas no cenario externo, em especial no que se refere aos riscos de desaceleracao global
em fungao da adoc¢ao de barreiras comerciais pelos EUA. No Brasil, cenario fiscal ainda pesa no curto prazo.

Eventos alternativos em relagao ao nosso cenario base

Nao cumprimento da meta fiscal e/ou adogao de politicas que aumentem
consideravelmente o endividamento publico

Avanco no ritmo de alta da Selic, com taxa no final do ciclo acima do
esperado, agregando mais prémio de risco aos ativos

Revisdes negativas de crescimento econdmico, com reflexo nas
estimativas de lucros para as companhias

Internos

Desvalorizagdo cambial acima das expectativas, com reagdo negativa na
trajetdria de inflagao

Aumento da competicdo com produtos importados, principalmente da
China, como resultado da adoc¢do de barreiras comerciais nos EUA

Retomada da guerra comercial, com implicagdes em crescimento
econdémico global, e possiveis rupturas nas cadeias de suprimentos

Desaceleragédo econémica global acima do esperado, com possivel
recessao nas economias desenvolvidas, commo EUA ou Europa

Extensdo ou agravamento dos conflitos geopoliticos atuais, ou eclosdo de
novos conflitos, com sangdes que possam impactar o comércio global

Externos

Pressoes inflacionarias persistentemente altas

Desaceleracdo econdmica mais intensa na China ou ndo cumprimento da
meta de crescimento, com pressao em preco de commodities

Fonte: Bloomberg, BB-BI.

©

S&P
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Selecao BB-BI 2025: setor financeiro

o
Maior seletividade e vigilia para com inadimpléncia por parte dos bancos; juros elevados beneficiando resultado 96
financeiro e menores chances de eventos climaticos favorecem seguros; Ambiente concorrencial é a tdnica para B3. »

(Seguros I Bolsa de valores

Neutro

Selecao: Itau

Selegdo: Caixa Seguridade

Neutro

Selecdo: n/a

Esperamos um cendrio menos promissor
devido a deterioracdo das expectativas,
incluindo um ambiente inflacionario e o
retorno de juros mais altos, que
aumentam os custos de captacdo e
podem pressionar a inadimpléncia. Apesar
da atividade econdmica aquecida, a
visibilidade menor nos leva a uma
abordagem conservadora. Nesse
contexto, destacamos o Ital Unibanco
como a melhor op¢éo, por seu equilibrio
entre crescimento, rentabilidade e
adaptacdo ao modelo digital.

resultaram em um aumento significativo
da sinistralidade, cujos impactos foram
observados nos resultados do segundo
trimestre das companhias. Para 2025, a
continuidade dos avangos no volume de
prémios, acompanhada de resultados
financeiros fortalecidos pelas taxas de
juros mais elevadas, e um cenario com
sinalizacdo de menor exposicdo a eventos
climéaticos extremos, indicam boas
perspectivas para o setor.

As fortes chuvas que atingiram a regigo Sul

O saldo do fluxo de capital estrangeiro se

manteve no campo negativo ao longo de
todo ano, e o volume financeiro médio
didrio negociado no mercado a vista de
acoes foi inferior na comparacgéo anual.
Assim, a B3 fez valer sua diversidade de
negdcios e produtos para compensagao do
desempenho inferior de sua principal linha
de negdcio. Para 2025 é aguardado o
estabelecimento de uma nova bolsa de
valores no pais, planejada para iniciar suas
operagdes no segundo semestre.

Fonte: BB-BI.

BB Investimentos
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Selecao BB-BIl 2025: hard commodities

A desaceleracao econémica na China deve continuar pesando sobre o nivel de demanda de materiais basicos no
préximo ano, embora espera-se que outras regides compensem parcialmente esse efeito, enquanto o setor de

2

petréleo e gas deve sequir com precos de petréleo favoraveis e custos sob controle, mantendo boa geracao de caixa.

papeL e Celulose

Neutro

Neutro

Neutro

Positivo

Selecdo: n/a

Selecdo: Gerdau

Selecdo: n/a

Selecado: Petrobras e Vibra

A expectativa de desaceleracdo no
crescimento do PIB da China nos proximos
anos, em especial em funcao do
enfraquecido mercado imobilidrio, e pela
adocdo e intensificacdo de medidas
protecionistas por diversos paises, com
potencial de limitar o alcance dos
embarques de aco chinés e o uso de aco
para a fabricacdo de bens manufaturados
destinados as exportacdes, reforca as
incertezas com relagéo a demanda de
minério no pais. Além disso, as
especulagdes sobre a adogdo de novos
estimulos do governo chinés a economia
devem continuar trazendo elevada

~.2025

volatilidade as cota¢des da commodity em

No cenario externo, excluindo-se a China,
as expectativas para 2025 sao otimistas,
pelo forte ritmo de investimentos de
infraestrutura na india e nos Estados
Unidos, principalmente.

No Brasil, a produgado e vendas de ago
devem continuar aquecidas, mas a forte
entrada de aco importado no pais seque
pressionando a siderurgia local, que ainda
nao responde as medidas implementadas
pelo governo ao longo de 2024, mas que
podem ser reforgadas em 2025.

Para 2025, esperamos que o ramp-up das

novas plantas inauguradas recentemente
continue elevando a oferta global de
fibra curta. Além disso, os estoques
abastecidos na Europa e as margens
apertadas das papeleiras na China devem
continuar desestimulando um
crescimento significativo na demanda de
fibras, o que pode restringir novos
movimentos de alta nos precos da
commodity.

Ainda que o setor vislumbre perspectivas
de menores precos de petréleo e acirrada
competicdo em distribuicdo de
combustiveis, nossas apostas estdo
centradas em companhias com maior
resiliéncia: a Petrobras, que tem um custo
de extracdo de menos da metade das
petroleiras nacionais independentes, o
que permite lucratividade mesmo em
cendrios de baixa na commodity; e a
Vibra, que tem apresentado boas
margens e diversificacdo com energias
renovaveis.

Fonte: BB-BI.

BB Investimentos
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Selecao BB-BI 2025: soft commodities

Recuperacao da produtividade na safra 2024/25, com tendéncia de queda nos precos da soja, mas de alta nos
precos do milho. No caso das proteinas, projetamos mais um ano com perspectivas favoraveis. Precos do agUlcar »

devem se manter em alta, com menor producado no Brasil e maior consumo de emergentes.

Alimentos (Proteinas) Alimentos e Bebidas AgUcar e Etanol

Positivo

Neutro

Selecdo: n/a

Selecdo: BRF

Selecdo: n/a

(N

2

Selec¢do: Sao Martinho

A rentabilidade da safra 2023/24 foi
impactada negativamente pela quebra de
produtividade em decorréncia do EL Nifio
e queda dos precos das commodities.
Para a safra 2024/25, as perspectivas
apontam para recuperagao da
produtividade. No caso da soja, a relacao
estoque/uso em patamares
historicamente altos tem mantido pressao
sobre a cotagdo do grdo. No caso do
milho, a perspectiva é de uma producao
inferior ao consumo, o que tem implicado
em elevacdo dos pregos nos ultimos
meses.

A conjuntura do setor de proteinas foi

bastante favoravel ao longo de 2024,
com o Brasil exercendo protagonismo nas
exportacdes e recuperando rentabilidade.
Para 2025, a virada do ciclo pecuario deve
pesar sobre a rentabilidade das
companhias expostas a carne bovina. Por
outro lado, a migragao do consumo para
proteinas mais baratas, a oferta de aves e
suinos em equilibrio e a demanda mundial
aquecida devem favorecer o resultado de
companhias expostas a proteina de aves e
suinos.

O crescimento da atividade econémica

em 2024 foi o grande impulsionador das
vendas de alimentos e bebidas no ano.
Contudo, a gradual elevagéo da inflagao
de alimentos e bebidas, combinada a
desaceleracdo da atividade econdmica
projetada para 2025 e elevacao da taxa
de juros, deverd causar impacto na
rentabilidade das companhias desse
segmento no préximo ano.

De acordo com a USDA e a ISO, o

mercado global de agUcar deve seguir
com alta demanda, dados os estoques
reduzidos em alguns paises produtores e
O Maior conNsumo em economias
emergentes. Assim, espera-se precos
elevados para o agucar, favorecendo
paises exportadores como o Brasil. Jd o
mercado de etanol enfrenta desafios
devido as margens limitadas pela
competicao com combustiveis fésseis.
Maior cautela com custos e impacto das
taxas de juros no setor

Fonte: BB-BI.

BB Investimentos
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Selecao BB-BIl 2025: infraestrutura

Novas concessoes e licitacdes de saneamento e rodovias devem continuar avancando ainda que a taxa de juros se
mantenha em alta. Reestruturagdes societarias e privatizacdes também devem se manter ativas nesses setores.

Energia Elétrica

©

Saneamento IndUstria e Transportes

Neutro

Positivo

Neutro

Selegao: Alupar, Eletrobras e Isa
Energia

Selegao: Copasa

Selecdo: WEG

Com impactos desde o fim de 2023, EL Nifio

trouxe forte estiagem em 2024, tirando os
precos de energia de curto prazo das

minimas. Mas restricées na geragao e precos

de longo prazo ainda baixos ndo
beneficiaram as Geradoras. No entanto,
alivio na sobreoferta com menos projetos
novos e forte consumo que avangou este
ano trazem melhores expectativas para
2025. Renovagao das 20 concessdes de
distribuicdo devem ser concluidas em 2025,
tirando incerteza do segmento, mas
detalhes contratuais ainda podem manter
volatilidade. Transmissdo segue expansao
via leildes.

Recuperacao de volumes e da

inadimpléncia, apds pico da pandemia,
reafirmou a resiliéncia do setor, bem
como as ultimas revisdes tarifarias
trouxeram algum avanco na regulagao
tarifaria. Apos licitagdes de vérias
concessoes de servigos publicos de
saneamento para iniciativa privada nos
ultimos anos, com destaque para as
privatizagdes da Corsan em 2023 e da
Sabesp em julho de 2024, a discussao
sobre Copasa na ALMG deve evoluir ao
longo de 2025, tendo o Governo
protocolado ante projeto de lei em 14 de

novembro.

Para o setor de transporte e logistica,
apesar dos avangos operacionais
observados pelas companhias, como
fluxo de veiculos em rodovias, expansao
de volumes transportados em ferrovias e
aumento da demanda de passageiros no
transporte aéreo, dado o perfil de capital
intensivo e alta alavancagem do setor,
temos visdo neutra para 2025. J& para o
setor de indUstrias, cuja visdo também é
neutra, selecionamos a WEG pelas
caracteristicas do seu modelo de negécios
que consideramos vantajosas, como
diversificacdo de receitas e estrutura de
capital, com caixa liquido.

Fonte: BB-BI.
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Sele¢ao BB-Bl 2025: consumo

Dados de emprego e renda favorecem o consumo, embora um cenario de juros mais pressionado possa limitar a
performance de alguns setores e dificultar a situacao de companhias com maior grau de endividamento.

Neutro

4

. J

Selegao: Grupo Mateus

Imobiliario (Construtoras)
Neutro

Selecdo: Cury e Direcional

imobilsrio (shoppings)  JR Saode

Neutro

Neutro

Selecdo: n/a

2

Selec¢do: n/a

A perspectiva de elevagdo da taxa bésica
de juros em 2025 afeta negativamente o
setor de Varejo. Apesar dos dados de
emprego e renda permanecerem
favoraveis, a tendéncia é de diminuicdo na
concessdo de crédito, o que retrai o
consumo, especialmente de bens
duraveis que dependem mais de
financiamentos, além de penalizar os
resultados das empresas mais
endividadas. Nesse cendrio, as empresas
ciclicas no geral séo prejudicadas, mas
setores como o de supermercados
tendem a mostrar certa resiliéncia a ciclos
econdmicos menos favoraveis, como € o
._Caso do Grupo Mateus.

Em func¢do da pressao observada nas

fontes de financiamento imobilidrio e das
taxas de juros mais elevadas, esperamos
maior destaque para as incorporadoras
voltadas para o segmento econémico
(menos sensiveis a juros) em relacdo
aquelas com foco na média e alta renda.
Dessa forma, selecionamos Cury e
Direcional para a Selecao BB-BI 2025.
Ambas apresentam foco nas faixas 2 e 3
do Minha Casa Minha Vida, operam tanto
em faixas mais baixas como fora do
programa, com a Cury mais concentrada
nas regides metropolitanas do eixo Rio-
Sao Paulo, e a Direcional melhor
diversificada em 8 estados do Brasil além

._do DF.

Apds uma janela de 14 leituras anualizadas
negativas do IGP-DI — principal indice
utilizado para reajustes de alugueis — as
companhias do setor finalmente voltaram
a apresentar crescimento organico de
receitas a partir de maio, além de alguma
melhora operacional no periodo de 12
meses. Entretanto, como as expectativas
de juros em niveis elevados para 2025
podem impactar negativamente a
estrutura de divida das companhias, com
reflexo na precificacdo das agdes,
optamos por ndo recomendar nenhuma
acado do setor para compor a Selecdo BB-
Bl em 2025.

._consideramos para o setor.

O numero de beneficiarios de planos de
salde seguiu crescendo em 2024 e
superou 51 milhdes, impulsionado por um
mercado de trabalho aquecido. A
continuidade na aplicacdo de reajustes de
precos e os esfor¢cos na gestdo de sinistros
resultaram em niveis de sinistralidade
mais baixos, préximos dos observados no
periodo de pré-pandemia,
proporcionando um reequilibrio
financeiro para as operadoras. Para 2025,
0 aumento da taxa de juros, impactando o
custo de captagao, e o crescimento de
demandas judiciais, elevando despesas e
provisdes, sao alguns dos desafios que

Fonte: BB-BI.
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Selecao BB-Bl 2025

o
Sumario das empresas selecionadas. 96
’

. Uttimo - o Prego-alvo Potencial de Valor de Mercado

Empresa Ticker Fechamento’ (RS) Intervalo de Preco (RS) Variagdo 1ano (%) Dez/2025 (RS) Valorizacio (%) (RS milhdes)
ALUPAR ALUPT 27,53 26,9 TI—L32,9 1,8% 37,85 37,5% 8.754,4

BRF BRFS3 28,32 1224—m 28,5 108,8% 33,00 16,5% 47.647,6
COPASA CSMG3 24,75 18,9 1——-—'—26,4 45,5% 27,50 1,1% 9.411,3
CURY CURY3 20,71 16,2 -,—I—L 25,9 37,5% 27,50 32,8% 6.044,7
CAIXA SEGURIDADE CXSE3 15,28 11,8 -,—l—'-16,9 41,8% 17,50 14,5% 45.840,0
DIRECIONAL DIRR3 29,81 19,7 —|——I—L 33,9 64,7% 37,50 25,8% 5.172,0
ELETROBRAS ELET3 36,47 33,4 -,—-—L 44,9 -10,9% 51,10 40,1% 85.254,4
GERDAU GGBR4 20,47 16,7 -,—IJ- 21,0 15,0% 24,00 17,2% 41.912,4

Fonte: Bloomberg, BB-BI. ('Fechamento em 06/12/2024)
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Selecao BB-Bl 2025

o
Sumario das empresas selecionadas. 96
’

Empresa Ticker Fecha%lgﬂg’ (RS) Intervalo de Preco (RS) Variacdo 1ano (%) D:;ggz.l\(/g $) v;?;;r;cgi;éd(; ) Val(}o?gtﬁimgrecsdo
GRUPO MATEUS GMAT3 7,12 6,1 -,—-—L 8,8 15,2% 10,40 46,1% 15.730,5

ISA ENERGIA ISAE4 24,53 23,4 -,—I—L28,4 6,4% 33,40 36,2% 17.839,0
ITAU UNIBANCO ITUB4 32,70 30,9 T—I—L 37,8 11,1% 42,00 28,4% 301.803,3
PETROBRAS PETR4 39,03 32,4 -,—I—L42,1 32,2% 48,50 24,3% 532.049,5
SAO MARTINHO SMTO3 25,23 23,8 TI—L 34,4 -13,3% 31,00 22,9% 8.387,3
VIBRA ENERGIA VBBR3 20,19 19,9 -———L 271 0,0% 30,00 48,6% 22.592,6
WEG WEGE3 55,60 32,1 '|—IJ‘ 57,2 60,0% 62,00 11,5% 233.370,9

Fonte: Bloomberg, BB-BI. ('Fechamento em 06/12/2024)
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Selecao BB-Bl 2024: retrospectiva

Na Selecdo BB-BI 2024, as companhias indicadas apresentaram performances distintas, com destaque positivo
para JBS, Weg e Direcional. Em uma perspectiva equal weight*, o somatério do desempenho dos papéis indicados
entregou um retorno de mais de 300 bps em relagao ao Ibovespa.

Companhia Ticker g;%;-; 2\/0‘353%22)
B3 B3SA3 9,93 -29,4%
BTG Pactual BPACT 30,61 -17,2%
Cyrela CYRE3 18,54 -20,8%
Direcional DIRR3 29,81 42,9%
Grupo Mateus GMAT3 7,12 1,7%
[tad Unibanco TuB4 32,70 2,3%
Jalles Machado JALL3 4,93 -36,5%
JBS JBSS3 39,02 70,1%
Lojas Quero Quero LJQQ3 2,56 -57,5%
Magazine Luiza MGLU3 8,54 -60,2%
Petrobras PETR4 39,03 18,9%
Sabesp SBSP3 91,06 23,0%
Isa Energia ISAE4 24,53 -7,4%
Vale VALE3 56,81 -20,3%
Vibra Energia VBBR3 20,19 -6,0%
Weg WEGE3 55,60 53,1%
Ibovespa IBOV 125.946 -6,14%
Alpha Selec¢éo BB-BI 343 bps

Desempenho Acumulado em 2024
Base 100 | Equal weight

Sele¢do BB === |BOV

108

104

100

96

92

88

Fonte: Bloomberg, BB-BI. ('TFechamento em 06/12/2024) | *Equal weight: adocdo de pesos iguais para todos os papéis indicados para formacao de uma carteira teérica
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Selecao Flis BB 2025

Fundos Imobilidrios | Com inflacdo desancorada e retomada do ciclo de alta de juros, o segmento de recebiveis
deve apresentar bom patamar de dividendos e potencial para valorizacdo das cotas, consolidando-se como uma

boa opcao para os investidores se posicionarem.

Positivo

Selecdo: RZTR11

Positivo

%

Selecdo: RECR11 e KNSC11

Positivo

Selecdo: TRXF11 e GARE11

2

Fundo de Fundos
Neutro

Selecdo: n/a

Considerado um dos segmentos mais
importantes para o crescimento do pais, o
agronegdcio enfrentou alguns desafios
em 2024. Observamos algumas quebras
de safras em virtude de um clima adverso
e uma série de Recuperacdes Judiciais,
principalmente de companhias do
segmento de varejo do agro, as quais
possuem margens mais apertadas, além
de alavancagens bastante elevadas. Para o
ano que vem, segundo a Conab, ainda que
haja um risco climatico, espera-se um
crescimento para a safra de 8,3%. Dessa
forma, o setor deve voltar a ter
protagonismo no PIB do pais, bem como os
._ativos ligados ao agro.

O segmento de crédito representa 41%
do indice (IFIX) e vem se tornando um
porto seguro para os investidores que
buscam menos volatilidade e niveis de
dividendo atraentes indexado a IPCA ou
CDI. Destacamos que, com saldo
pressionado de poupanga, o mercado
imobiliario tem recorrido a emissdo de
CRIs para financiamento de seus projetos.
Essa dindmica, em conjunto com uma
abertura da curva de juros, possibilitou
aos FlIs de crédito a alocarem em CRIs
com &timo carrego. Portanto, seguimos
confiantes com o segmento e enxergando
bons niveis de retorno.

O segmento hibrido é um dos mais
recentes do IFIX e vem ganhando
atratividade entre os investidores, mas a
composicdo de cada portfélio pode variar
conforme estratégia de cada gestora. Em
razdo de uma atividade bastante aquecida
em termos de PIB, emprego e renda,
nossa preferéncia se da nos Flls com
exposicao ao segmento de Renda Urbana,
em especial nagueles com ativos bem
localizados e com contratos atipicos de
longo prazo ajustados por inflagdo, que
acabam combinando bom patamar de
dividendo com potencial de destrave de
valor a partir de reciclagens do portfélio.

Cotado para ser uma das classes mais

promissoras de 2024 em razdo do ciclo de
cortes de juros que observavamos no fim
de 2023, os Fundos de Fundos (FoFs)
apresentaram uma desvalorizacao
bastante expressiva ao longo do ano,
seguindo a piora macroecondmica. O
resultado dessa classe é composto pelo
rendimento dos Flls investidos, e uma
parte ndo recorrente deriva da venda de
cotas de Flis. Assim, diante do cenario de
alta de juros, acreditamos que havera
nmenos espago para rotagdo e alguma
pressdo nos dividendos, principalmente
naqueles com maior exposi¢do em cotas de

._Flls de tijolo.

Fonte: BB-BI.
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Selecao Flis BB 2025

Fundos Imobilidrios | A continuidade do ciclo de alta da Selic deve seguir penalizando o desempenho dos fundos
de tijolo, em especial os de escritdrios e shoppings. No entanto, acreditamos que o atual patamar de desconto que
negociam aliado a boas teses ainda propicia algumas boas oportunidades para alocacao.

Galpoes Logisticos

Positivo
-

Selecdo: BTLG11

Neutro

Selec¢do: n/a

Neutro

Selec¢do: MFIIM1

2

Shoppings Centers
Positivo

Selecdo: HGBS11

Impulsionado pelo crescimento do e-
commerce nos Ultimos anos, o segmento
logistico se adaptou e iniciou uma série de
expansodes e construcdes de novos ativos,
refletindo em um certo equilibrio que
levou a uma acomodacgado no nivel de
vacancia e no preco de locacdo. No 3724,
segundo a Colliers, o segmento atingiu
8,8% de vacancia, o menor patamar desde
o final de 2011, e um crescimento de 34%
no preco médio por m? dos ultimos 3
anos. Isso, somado ao elevado desconto
que alguns Flls negociam, nos trazuma
visdo otimista para o segmento,
principalmente para Flls com ativos

. préximos de grandes centros urbanos.

Um dos mais impactados pela pandemia
da Covid-19, o segmento de lajes ainda
tenta recuperar os niveis operacionais de
2019. Com a retomada do trabalho
presencial e aquecimento da atividade, o
mercado corporativo vem se recuperando,
mas de forma lentae gradual. As regides
da Faria Lima (SP) e Zona Sul do Rio de
Janeiro seguem com melhores
indicadores de ocupacao e preco médio
por m2. Por outro lado, as demais regides
contam ainda com oferta abundante de
espacos, refletindo em maior desafio de
locagéo e repasse de preco. Em 2025, ndo
enxergamos upside, considerando

._também o patamar de Selic esperado.

Iniciamos 2024 com uma perspectiva
favordvel para o segmento residencial,
por motivos como: (i) aumento do poder
de compra da populacao; (i) novas regras
do Minha casa Minha Vida; (iii) custos
controlados; e (iv) expectativa de cortes
de juros. O cendrio macro se deteriorou,
refletindo em na retomada do ciclo de
alta de juros, além dos custos de mao-
de-obra e de materiais que voltam a
preocupar, prejudicando a atividade
construtiva de médio e alto padrdo. No
entanto, dada a manutencdo dos dois
primeiros itens, ainda enxergamos um
cenario favoravel para as companhias que

...atuam dentro do segmento econémico.

Apesar do cenério de queda de juros ndo
se concretizar em 2024, o segmento de
Shoppings acumula mais de RS 6 bilhdes
em captacdes no ano, justificado pela
manutencao de bons indicadores
operacionais. Isso, somado a um patamar
de desemprego e renda da populagdo em
niveis bastante atrativos, deve se traduzir
em um aumento no valor patrimonial
desses FlIs apds as reavaliacao dos ativos,
que geralmente acontece ao fim de cada
ano. Assim, o Flls que ja negociam com
algum desconto em relagdo ao Valor
Patrimonial, devem ficar ainda mais
atrativos.

Fonte: BB-BI.
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Selec¢ao Flis BB 2025

o
Priorizamos a combinagao de bons patamares de dividendos com algum potencial de valorizacao das cotas. 96
’

Vol. Retorno (cota + rendimentos) - % Dividend Yield? - %
Taxa Adm + IFIX Fechamento P/VPA Médio

Segmento Ticker Gestio H) (RS) ) Diério 3M A 12
” Més
R$ mil meses meses

1,25% +

Riza Terrax Agro RZTR1 1,29% 86,74 0,89 5,83 3,0%  -2,8% -42% -99%  13%  65%  12,9%
performance
. A .
’E)/‘:Srétrf’votvimen o Dessgsviggﬂaﬁ”to MFII11 Pef{cgf rfa;ce 0,37% 90,69 0,84 1,35 -6,0% -50% 152% 10,6%  13%  7,8%  157%
H 0,
Estaarti'a” el Hibrido GARET1 Pe:%g? nfa;ce 1,20% 8,63 0,96 9,38 31%  15%  56%  40%  11%  62%  12,2%
. 1,00% +
TRX Real Estate Hibrido TRXFIT oo 1,52% 95,9 0,92 6,85 3,0%  -62% 02%  -3,9%  1,0%  59%  12,4%
BTL Logfstica Logistico BTLG 0,90% 3,11% 91,3 0,88 10,44  -4,0% -51% -0,2% -42% 0,9%  51%  10,1%
Kinea Securities Recebiveis KNSC11 1,20% 1,18% 7,96 0,90 8,84 75%  -7.2%  1.4%  -23%  1,0%  65%  12,7%
REC Recebiveis Recebiveis RECR11 1,20% 1,49% 72,33 0,79 2,61 -50% -132% -4,0% -7.8%  15%  69%  14,4%
Patria Shoppings Shoppings HGBS11 0,60% 1,86% 184,9 0,82 3,45 ~47%  -9,0% -8,6% -11,9% 0,9%  53%  11,1%

Fonte: Economatica, BB-BI | 'Fechamento em 06/12/2024 | 2Considera os Ultimos dividendos pagos pelo preco em 06/12/2024
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Selec¢ao Flis BB 2025

Considerando um cenario de juros elevados e inflacdo desancorada, optamos por uma selecao com maior
composicao de FlIs de recebiveis, historicamente mais resilientes, junto com Flis de tijolo com boa diversificacdo de
ativos, inquilinos relevantes e bons contratos de longo prazo ajustados por inflacéo.

Composicao Selegao BB-BI por segmento

Shoppings
12,5%

Recebiveis
25,0%

Residencial
12,5%

Fonte: Economatica, BB-BI | Data base: Fechamento em 06/12/2024

Peso no IFIX e longevidade
% do IFIX e anos desde o IPO
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Commodities

O nivel de preco das commodities metalicas deve continuar correlacionado ao patamar de demanda na China, que
pode ser influenciado pela adoc¢do de novos estimulos a economia. Os precos de petréleo devem ser ligeiramente
menores do que os observados em 2024. Em etanol, o crescimento deve vir na produgao de etanol a base de milho.

©

.

Apds tocarem no patamar de USS
90/tonelada, as cotacdes ganharam
impulso no final de setembro, apds o
anuncio de um pacote de medidas
pelo governo chinés, mas a
combinacao da deterioracao dos
dados da industria siderurgica na
China e dos estimulos posteriores
aquém do esperado, voltou a
pressionar os precos da commodity.
Para 2025, a trajetdria de prego de
minério esta amplamente ligada ao
nivel de demanda na China, e da
estratégia do governo chinés com
relacdo a novos incentivos a
economia, principalmente em fungao
da potencial mudanca da relagdo
._comercial com os EUA.

Fonte: Bloomberg, BB-BI.

Os pregos de celulose tiveram uma

escalada no 1524, refletindo o
cendrio de oferta apertada e de
demanda aquecida, principalmente
na Europa, cujos estoques estavam
desabastecidos. No entanto, a partir
da segunda metade do ano, a
combinacao de aumento da oferta
global pela inauguracéo de novas
plantas, normalizagdo dos estoques
na Europa e demanda enfraquecida
na China levaram a uma forte
correcgdo nos precos de fibra curta.
Para 2025, esperamos a continuidade
da tendéncia vista no 2524, ja que o
ramp-up das novas plantas e o
respectivo aumento na oferta deve

LLimitar.novos.avangos.Nos.RLeCOS ..

A demanda global por petréleo em

2025 deve crescer moderadamente
(em 1,2 milhdo de barris por dia,
segundo a ISO), liderado por paises
fora da OCDE, como India e China. Na
oferta, os cortes de produgdo da
OPEP+ devem influenciar o mercado
no inicio de 2025, mas a expectativa
de aumento da producéo global,
dentro e fora do grupo, tende a
elevar os estoques no segundo
semestre, pressionando os pregos
para baixo. A média anual da IEA é de
USS 76/b. Riscos geopoliticos
permanecem como fatores de
incerteza, podendo criar prémios
temporarios nos pregos e impactar o

.equilibrio.entre oferta.e.demanda.

Na safra 2024/25, o crescimento da

..estocagem.e.de. eXPOrtaCa0.

producédo total de etanol deve ser de
1,3%, segundo a Conab, com o
aumento na producdo de etanol de
milho (+22%) compensando a
reducdo de 2,8% na producao do
etanol a base de cana-de acucar,
devido as condi¢des climaticas
desfavordveis. Vemos um cenario de
crescente demanda global por
etanol, especialmente na Asia. No
entanto, custos elevados de insumos,
como fertilizantes e diesel, além de
juros domésticos altos, podem
comprometer a competitividade,
especialmente das usinas com maior
alavancagem e menor capacidade de

BB Investimentos



Commodities

(N

A expectativa de novos estimulos na China e as incertezas sobre a demanda de minério devem manter a volatilidade,
cuja média projetamos em torno de USS 92 por tonelada. O petréleo deve seguir com precos entre USS 70 e USS 80, #
com producao limitada pela OPEP+ e demanda mais fraca das principais economias globais.

Minério de Ferro (62% Fe)
USS/ton

Volatilidade (30D)

Preco

Petréleo (WTI)
USS/barril

Volatilidade (30D)

Preco

Fonte: Bloomberg, BB-BI.

Petréleo (ICE Brent)
USS/barril

Volatilidade (30D)

Preco
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Commodities

As projecdes apontam para uma oferta abundante de soja na préxima safra, enquanto a relacdo estoque/uso para o
milho se mostra mais apertada. O Brasil deve manter seu protagonismo no mercado exportacao, tanto na
agricultura quanto no mercado de proteinas animais.

‘i' : P
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e

2
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Apesar das estimativas apontarem
aumento de produgao aqui no Brasil,
as projecdes do USDA indicam queda
na producao com elevagao do
consumo mundial. Com isso, apds
atingir as minimas em agosto/24, a
cotagao do milho na bolsa de
Chicago tem sustentado altas sob a
perspectiva de uma relacdo oferta x
demanda mais apertada na safra
2024/25. Combinado a isso,
observamos também prémios sobre
a paridade de exportacdo em reais,
que ainda podem se manter positivos
em uma eventual tensdo provocada
pelos EUA com a nova politica
comercial do Governo Trump.

Apds uma safra prejudicada pelo

fendmeno EL Nifio, as estimativas
para a safra brasileira 2024/25
apontam para recuperacdo da
produtividade e atingimento de 166
milhdes de toneladas de producao
(+12,5% a/a).

As perspectivas de fartos estoques
do gréo na safra 2024/25, com o
excedente mundial chegando a 23
milhdes de toneladas, tém mantido a
cotacao da soja na bolsa de Chicago
em patamares historicamente baixos.
Aqui no Brasil, a desvalorizacao do
real tem ajudado a sustentar os
precos aos produtores.

Fonte: Conab, Bloomberg, USDA, ESALQ, UNICA, BB-BI.

No Brasil a Conab estima uma
producao de aglcar de 44 milhdes
de toneladas, 3,7% inferior a safra
2023/24, com menor disponibilidade
de cana-de-agUcar para moagem. No
cenario global, de acordo com a
USDA, a producao de agucar deve
aumentar 1,5% a/a, com maior
producido na China, india e Tailandia,
mais do que compensando a menor
producao no Brasil. O consumo deve
atingir um novo recorde com o
crescimento em mercados como a
india. Os estoques devem ser
reduzidos, com a queda na Tailandia
compensando o aumento nos
estoques na india, o que pode ajudar

..a.suportar.0s. pregos.

Apds atingir a minima do ano em
junho de RS 215, a arroba do boi
gordo vem apresentando
recuperagao das cotagdes, superando
0s RS 340 em novembro, em um
contexto de menor oferta na
entressafra combinada ao excelente
escoamento da indUstria. As
perspectivas para 2025 sdo de
manutencgao das cotacdes em
patamares elevados, diante da
menor disponibilidade de fémeas
para abate com a virada do ciclo
pecuério. Apesar da elevagdo da
cotacao do boi gordo e da menor
producdo de carne bovina,
esperamos crescimento do volume
de exportacdo diante da manutencao

_ da forte demanda internacional.
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Commodities

Elevacao do preco do boi gordo ao final de 2024 antecipa a virada do ciclo pecuario no Brasil, com menor oferta de 96
animais para abate. Safras recordes de soja nos principais produtores pressionam cotacao do grao, enquanto a forte ¢
demanda de milho sinaliza perspectivas mais favoraveis para as cotacdes do grao.

(N

Milho Soja
USS cents/bushel USS cents/bushel
Preco Volatilidade (30D) Vol. Média -------- +1dy -------- 1dv Preco Volatilidade (30D) Vol. Média -------- +1dv -------- 1dv
‘1.274 27,56
1300 o 30
1200 "N e 25
1100 20
N 15
1.000 0
900 5
800 0
>
¢
AguUcar Gado
USS cents/pound RS/@
Preco Volatilidade (30D) Vol. Média -------- +dv -------- -1dv Preco Volatilidade (30D)
— [ ]

Fonte: Bloomberg, BB-BI.
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Global: atividade e riscos

Economia mundial seque em tendéncia de desaceleracao moderada.

Produto Interno Bruto (PIB)
% a/a

EUA

A
\ W 4
N¥ingoon 2004 2025

Area do Euro

m

2023 2024 2025

Mundial
2023 2024 2025

S Desaceleracdo/contracio 2024/2025
EEEE  Aceleracdo do crescimento 2024/2025

2023 2024 2025

Fonte: Oxford Economics, BB/Assessoramento Econémico.
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Atividade e riscos economicos

Nos EUA e na area do euro, o ciclo de reducdo dos juros deve
continuar em 2025. No entanto, o ritmo tende a ser
diferente entre elas. A Europa enfrentara desafios para
crescer, o que exige juros mais baixos. Por outro lado,
prevemos que os EUA sigam com crescimento robusto, mas
menor que 2024, influenciado pelo corte de impostos e
medidas protecionistas no comércio exterior. Esses fatores
tendem a manter os juros mais altos por la do que
inicialmente previamos.

Na China, 2025 serd um ano desafiador tanto no contexto
internacional quanto em relagéo aos problemas internos. O
crescimento devera ser menor devido aos desafios impostos
pelo menor espaco fiscal, — especialmente nos governos
locais — e pelo ambiente global de menor crescimento e
mais protecionismo.

No Oriente Médio, 2025 deve ser marcado pela acomodacao
das tensdes entre Israel e Ird, o que contribui para minimizar
riscos em relacdo ao preco do petrdleo. Todavia, incertezas
politicas e econdmicas ainda estarao presentes.

Na América Latina, o menor crescimento da China e do
mundo, com o maior protecionismo comercial em 2025,
especialmente nos EUA, serdo desafios para o crescimento. A
flexibilizacdo monetaria em curso nas economias avancadas e
ainflagdo cadente sdo vetores que podem mitigar
parcialmente os riscos.

Globalmente, com a perspectiva de maior protecionismo
comercial e com importantes economias crescendo menos, o
ambiente econdmico devera ser menos dinamico.

EEBB Investimentos
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Global: inflagao e juros

o
Menos juros pelo mundo, mas protecionismo comercial e estimulos mitigam o processo de flexibilizacao monetaria. 96
’

Nos Estados Unidos, com a eleicao definida e a plataforma
de governo de Donald Trump ja conhecida, a perspectiva é
de que a maior economia do mundo cresga um pouco Mais
do que previamos anteriormente, mas menos que em 2024,
em funcdo dos cortes de impostos e flexibilizacdo
regulatdria. Esse fato, aliado a politica anti-imigracdo e ao
protecionismo comercial de Trump, deve pressionar 0s
precos nos EUA, tornando o quadro inflacionario mais
desafiador.

Esses fatos serdo preponderantes para a definicao dos juros
béasicos terminais nos EUA em nosso cenario base.
Atualmente, prevemos que a Fed Funds Rate encerre 2025
em 3,50%, mas esta visdo possui viés de alta. Tal dinamica
deve manter o délar forte ante a maior parte das moedas,
em especial das emergentes. Isso deve pressionar 0s pregos
nesses paises, mitigando o espaco para cortes de juros.

Quanto a drea do euro, diante do quadro de crescimento
debilitado e inflagdo cadente, o atual ciclo de cortes seguira
no decorrer do préximo ano. Nossa expectativa é de que os
juros sigam em queda, atingindo o patamar de 2,25% ao fim
de 2025.

Inflagao e taxa basica de juros

Inflagao

Area do Euro (CPI)

e [stados Unidos

5,40
3,00
1
2,30
2023 2024 2025

Taxa Basica de Juros (% a.a.)
Estados Unidos Area do Euro

5,50
4,50
. :

4,00
3,25

2,25

Fonte: FED e BCE. Projegdo: Oxford Economics e BB/Assessoramento Econémico. 2023 2024 2025 2023 2024 2025
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Brasil: atividade e mercado de trabalho

P
PIB aquecido e forte dinamismo do mercado de trabalho ddo o tom da atividade econémica em 2024, mas ritmo 96
ao longo de 2025 deve ser de arrefecimento. »

A primeira metade de 2024 mostrou uma atividade econémica bastante aquecida. O
PIB avancou de forma disseminada com nUmeros positivos para os componentes da
demanda, com destaque para o consumo das familias, na esteira do impulso fiscal e
_ do crédito, e para os investimentos, na esteira da melhora da construcéo civil e bens
Var. % % 0z PEA de capital. Para a segunda metade de 2024, a atividade continua apontando para um
crescimento robusto, ainda que em intensidade mais branda. Esses pontos nos levam
a projetar um crescimento do PIB de 3,5% em 2024. Para 2025, esperamos um
crescimento impulsionado pela agropecudria (PIB Agro deve superar 5,0%) e um
8,0 mercado de trabalho ainda dinamico, vetores que sustentam uma viséo de
6,8 714 crescimento de 2,2%. Ressaltamos que juros em patamares mais contracionistas é um
importante fator limitador para um crescimento mais robusto do crédito e da
atividade econdémica no préximo ano.

3,5

Em relacdo ao mercado de trabalho, o emprego mostrou resiliéncia neste ano, com a
taxa de desemprego caindo para 6,4% no 3T24 como resposta ao avango da criagao
liquida de vagas de emprego. Estimamos que a taxa média de desocupacao fique em
6,8% em 2024, e que os rendimentos reais médios e a massa de saldrios crescam
4,7% e 7,4%, respectivamente, no periodo.

2,2

Para o ano de 2025, estimamos que taxa de desocupacdo média encerre o ano em
7,4%, ou seja, uma piora marginal em relacdo ao nimero de 2024. Ja o rendimento
meédio real dos trabalhadores deve crescer 2,8%, traduzindo-se em um avanco de
3,7% na massa de salarios.

2023 2024 2025 2023 2024 2025

Fonte: IBGE. projecdo BB/Assessoramento Econémico.
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Brasil: inflacao
o
Mesmo com juros em terreno restritivo, processo de desinflacdo segue desafiador no préximo ano. 96
’

Em relagdo ao IPCA, 2024 mostrou-se mais desafiador que o Inflagﬁo ao consumidor (IPCA)

esperado no inicio do ano, contrariando as expectativas de % acumulado 12 meses

um processo de desinflacdo. Destaque para os impactos de

intempéries climaticas, com efeito altista sobre pregos de

alimentos e de energia elétrica. Diante de um mercado de — |PCA acum. 12 meses — Contro da Meta - e Tetoda Meta
trabalho robusto, com a taxa de desocupacdo atingindo

niveis historicamente baixos e a massa de saldrio com 12
sucessivos recordes, a inflacdo de servicos também tem sido
importante vetor da dinamica inflacionaria neste ano.
Contemplamos em nosso cendrio mais provavel IPCA

equivalente a 4,8% ao final do ano, resultado acima do teto o]
da meta de 4,5% estabelecido pelo Conselho Monetario

Nacional.

Para 2025, em virtude de uma politica monetaria mais

contracionista, esperamos por um processo de desinflacdo 6 -
. 4,5
7

gradual, com o IPCA apresentando variagdo de 4,5% no - -

. P : inf ~ - es a» e -A a4 o
periodo, no limite superior da banda de inflagdo. Entre os - o e A L
vetores, destaca-se a perspectiva de desaceleracao de 4/5
alimentos e monitorados. Por outro lado, os efeitos de 3 T =
indexacao favorecem pressées adicionais dos pregos de
servigos, enquanto o cambio depreciado tem importante m

contribuicao para o avanco de bens comercializaveis.

Fonte: IBGE, projecdo BB/Assessoramento Econémico.
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Brasil: politica monetaria

Incertezas externas e domésticas elevaram a pressao sobre as expectativas inflacionarias e trazem repercussées
sobre a curva de juros.

™

O cendrio global mais incerto, principalmente apds as elei¢des Selic permanecera em campo contracionista ao longo de 2025

americanas, deve ampliar a aversdo ao risco nos paises emergentes % ao ano
e pressionar a nossa moeda. Esse ambiente deve trazer

implicagdes sobre os precos domésticos via canal da taxa de

cambio (maior custo para os bens importados), o que, em Ultima

wnn wn wn wn wnn wn wn
instancia, exige uma postura mais contracionista em termos de 7 ™~ ™~ ~ ~ I Uy e
taxa de juros. N i) a5 ) 2 i) a5 s
Além disso, questdes internas como economia aquecida, mercado wn ﬂ
de trabalho e crédito resilientes e desancoragem das expectativas N
de inflagdo imp&em um conservadorismo adicional em relacdo a &
conducio da politica monetaria. 4 -4
) . . : - n n -
Diante desse cenario, esperamos novas elevacdes dos juros, - ~N o (@} o ~N -
alcangando o méaximo de 13,75%, patamar que deve ser mantido () - n Cd ()
ao longo de todo no ano de 2025. Esse fato estéa relacionado a = 2 8 8 =
maior dificuldade de convergéncia do IPCA para regiao mais
proxima a meta de 3,0% que o Banco Central persegue. Dessa
forma, esperamos por um patamar significativamente
contracionista das taxas de juros até o primeiro trimestre de 2026,
momento em que se iniciaria um processo de queda estimulado
pela melhora nas condicdes inflacionarias, permitindo que a Selic
atinja 11,0% no final de 2026.
< < < < < < N < n " n n Vo) " n N
(Q\] (Q\] N N ™~ N N N N N N N N N (Q\] Q]
T T O3 T oI B OS Oy OST RO’ oe oz o%ozon
s § £ 3 2> % 58 % s g E 2 2 % 2 %

Fonte: IBGE, projecdo BB/Assessoramento Econdmico.
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Brasil: cambio

o
Préoximo ano sera marcado por um cambio depreciado, repercutindo um cenario desafiador no exterior. 96
’

PrOJegao do cambio ao longo de 2024/25 A relagdo real/délar mostrou elevada volatilidade ao

RS /USS
6,1

5,9

5,7

55

53

51

4,9

4,7

4,5

Fonte: Bloomberg, projegdo BB/Assessoramento Econdmico.

\ Cand
NIag PN 5. 70

longo deste ano. Preocupacdes com a trajetdria fiscal no
Brasil, cenario politico incerto nos EUA e uma China que,
mesmo com o anuncio de estimulos, tem trazido
incertezas, foram fatores preponderantes para esse
quadro.

Para este ano, entendemos que o desafio de arrefecer o
cambio tornou-se mais dificil ante uma elevacao tensdo
financeira e um quadro politico nos EUA definido de
forma que tende a fortalecer o ddlar.

Para 2025, ainda que a safra agricola por aqui seja
recorde e favorecga nossas contas externas, entendemos
que o resultado das eleigdes nos EUA traz grandes
desafios para os mercados emergentes — com délar
forte e uma Fed Funds em patamar terminal mais
elevado. Ademais, ha a persistente incerteza do mercado
associada a trajetdria das contas publicas. Diante desses
fatores, projetamos que o cambio encerrara 2025 em
patamar equivalente a R$/USS 5,70. Ademais,
destacamos que a volatilidade no decorrer de 2025
poderd implicar em um real mais fraco por boa parte do
préximo ano, ocasionando um cambio médio mais
elevado em 2025 do que o observado no ano de 2024.
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Brasil: fiscal

Embora Executivo e Legislativo mostrem compromisso pela busca do equilibrio das contas publicas, desafios no
cenario fiscal deverao permanecer no cenario ao longo do préximo ano.

©

O ano de 2024 tem sido marcado por significativos desafios no Resultado fiscal
campo fiscal. Embora os niveis de arrecadacao do Governo % do PIB
Central tenham atingido volume recorde relativo a impostos,
houve uma certa frustragdo das receitas estimadas pelo ~ o Q P
Executivo, em especial das medidas adicionais aprovadas em r Divida Bruta % do PIB Resultado primario % doPIB
2023.

82,5

Em relagdo as despesas, o crescimento elevado dos gastos com

a previdéncia, além de impactos trazidos por questdes

climaticas, tais como as fortes chuvas no Rio Grande do Sul e as

queimadas em diversas regides do Brasil, devem fazer com que

o resultado primario do setor publico consolidado apresente

déficit de 0,4% do PIB e arelacdo divida/PIB, medida pela 78 1
Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), chegue em 78,1% do ’
PIB.

Para o préximo ano, as medidas adotadas no Pacote Fiscal
apresentado pelo Governo devem contribuir para a sustentacdo
do arcabouco fiscal. Nesse sentido, a projecao de déficit de 74,4
0,3% do PIB para o resultado primario do setor publico
consolidado representa o atingimento da meta fiscal por parte
do Governo Central no préximo ano. Todavia, a relagao
divida/PIB devera continuar em trajetéria de evolugdo ao atingir
82,5% do PIB.

2024 2025

Fonte: Banco Central, BB/Assessoramento Econdmico. *Divida Bruta do Governo Geral
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Brasil: crédito

o
Apds um ano de forte crescimento, carteira de crédito no Sistema Financeiro Nacional devera evoluir em linha com 96
a acomodacao da atividade em 2025 e com ciclo de juros mais restritivo. »

A pujanca da atividade econdmica e do mercado de trabalho séo Carteira de crédito total SFN

fatores que tém contribuido significativamente para a evolugao Variacdo % ao ano

da carteira de crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN) em

2024. Nesse sentido, a recuperacéo da carteira livre PJ,

influenciada pela melhora dos setores mais ciclicos da

economia, como a industria e 0s servicos, e o crescimento da

carteira livre PF, puxada pelo bom desempenho do mercado de

trabalho e elevacdo da renda das familias (que estimula a 1 1,2
demanda por produtos de maior valor agregado, como veiculos

e outros bens durdveis, também dependentes do crédito), deve

levar ao crescimento de 11,2% do volume de recursos da

carteira de crédito total no SFN neste ano. 8,8

8,1

Olhando a frente, em especial para o préximo ano, o atual ciclo
de aperto monetario promovido pelo Comité de Politica
Monetéria (Copom), com a elevacdo da taxa basica de juros,
deverd levar a atividade a uma relativa acomodacdo se
comparada a 2024. Adicionalmente, a elevagao dos juros
basicos deverd impactar diretamente o custo dos empréstimos
bancérios, com maior efeito sobre as carteiras com recursos
livres as familias e as empresas, levando a expansao de 8,8% da
carteira de crédito total no SFN em 2025.

Fonte: Banco Central, BB/Assessoramento Econdmico. 2 O 2 3 2 O 2 4 2 O 2 5
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Brasil: cenario-base

Projecdes das principais variaveis.

Cenario base

©

Projecbes BB
2023 2024e 2025e

PIB var. % a.a. 32 3,5 2,2
Desemprego’ % da PEA 8,0 6,8 7,4
Cambio? RS/USS 4,84 5,90 5,70
Selic? %a.a. 11,75 12,25 13,75
IPCA? % a.a. 4,6 4,8 4,5
Crédito total SFN % a.a. 8,1 11,2 8,8

Fonte: projecdes BB/Assessoramento Econémico. (Tmédia do ano; 2fim de periodo)
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Renda Fixa e Credito Privado

Dezembro 2024

ror Viviane Silva, CFP, CNPI-P
Melina Constantino, CNPI-P
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Renda fixa e crédito privado em destaque

Juros e inflacdo em patamares mais altos do que o antes previsto, boa rentabilidade acumulada e, por
consequéncia, elevada demanda, colocaram o credito privado como protagonista na classe de renda fixa no ano.

Protagonistas de 2024

A elevacéo dos juros, no contexto de maior
pressao sobre as expectativas inflaciondrias,
colocou a renda fixa nos holofotes em 2024. A
volatilidade acentuada do cenério
macroecondmico, tanto nos aspectos domésticos
como externos, acabou afastando o investidor de
ativos de maior risco e grande parte dos recursos
migrou para a renda fixa. Especialmente neste
ano, o crédito privado merece destaque ao
ganhar maior representatividade no portfélio de
investimentos do investidor pessoa fisica.

A demanda foi impulsionada por diversos fatores e
a seletividade na escolha de ativos e emissores foi
se tornando cada vez mais essencial, o que
continuara sendo indispensavel em 2025,
considerando os prémios de risco em niveis
bastante baixos e, até o momento, sem sinais
claros de reversao para uma tendéncia de alta.
Além disso, a atual conjuntura de um periodo mais
prolongado de juros elevados exige mais cautela
na alocacdo em titulos privados, principalmente ao
considerar emissores mais alavancados e ciclicos.

Fonte: Anbima, Bloomberg, BB-BI.
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Curvas de juros no Brasil (1/3)

A curva de juros futuros apresentou forte abertura dos prémios de risco em toda sua extensao diante de
preocupacoes fiscais e pressdes inflacionarias no decorrer de 2024.

Juros reais muito elevados...

Fatores externos e domésticos movimentaram de forma consideravel as curvas
de juros no Brasil ao longo de 2024. Desde o inicio do ano, a postergacao das
expectativas sobre o inicio do ciclo de corte de juros pelo Fed, nos EUA, se
refletiu em volatilidade e em abertura da curva de juros domeéstica, na
comparacao com o final do ano anterior. No entanto, no momento em que a
flexibilizagdo monetaria se iniciou nos EUA, com um corte de 0,50 p.p. em 18/09,
o Comité de Politica Monetdria brasileiro elevou juros pela primeira vez depois de
26 meses devido, entre outros fatores, a preocupagao com a aceleragao
inflacionaria e as incertezas fiscais no pais. Os desafios domésticos ficaram
evidenciados na elevagao das taxas de juros reais, que chegaram ao pico de
IPCA + 7% a.a. em novembro, o maior patamar observado nos Ultimos 12
meses e quase 200 bps superior em relagao ao valor precificado no comego do
ano. Além da press3do sobre as expectativas de inflagdo no curto e médio prazos,
as preocupacdes do mercado em relagdo as medidas de controle fiscal tém
pesado sobre as taxas do Tesouro IPCA+, abrindo oportunidades de alocagao
em niveis bastante rentdveis aos investidores. No cendrio externo, apds a eleicdo
de Donald Trump a presidéncia dos Estados Unidos, o receio de que as politicas
anunciadas sejam inflacionarias alterou as apostas sobre os proximos passos do
Fed na conducdo da politica monetaria no pais, com aumento da possibilidade de
os Fed Funds estacionarem em patamar mais elevado do que se previa
anteriormente. Neste contexto, acreditamos que em 2025 a renda fixa deve
permanecer atrativa tanto no Brasil como nos EUA, com possibilidade de
diversificacdo entre ativos indexados (CDI e IPCA) e prefixados.

Fonte: Anbima, Bloomberg, BB-BI.
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Curvas de juros no Brasil (2/3)

o
Renda fixa oferece possibilidade de ganhos de alocacao, especialmente no carregamento de ativos indexados ao 96
IPCA, mas exige cautela diante de um cenario de elevada volatilidade e desafios no ambito global e doméstico. »

...oportunidade ou risco?

No crédito privado, considerando um ambiente de negdécios com taxas de juros
mais restritivas e niveis de spreads historicamente baixos, mantemos nossa
recomendacao de titulos incentivados de emissores que tenham perfil de
risco high grade, ou seja, com maior nivel de seguranca relativa seguindo uma
estratégia de cautela, que busca emissores com caracteristicas defensivas. Em
um ambiente em que a inflacdo pode continuar pressionando os precos, temos
privilegiado em nossas indicagdes para carrego de longo prazo ativos
indexados ao IPCA, especialmente aqueles com vencimentos intermediarios
da curva (entre 4 a 10 anos). Essa escolha se justifica pelos prémios oferecidos
em termos reais, pela protecdo contra o risco inflacionario e pela menor
volatilidade observada, além de oferecer taxas de juros comparaveis, ou até
superiores, as dos prazos mais longos. Por outro lado, os ativos prefixados
com taxas superiores a 13% apresentam oportunidade de retorno
significativo, mas também trazem considerdvel risco no curto prazo — assim,
avaliamos que, neste caso, o recomendado é seguir uma abordagem mais
cautelosa, com foco em durations mais curtas (entre 1a 3 anos) que permitam
aproveitar as taxas de remuneracdo ao mesmo tempo em que mitigam a
exposicao a possiveis oscilagdes no mercado. Adicionalmente, enxergamos de
forma positiva a alocagao em ativos indexados ao CDI, que fazem sentido
diante de incertezas relevantes que afetam as expectativas de juros em nivel
global, mantendo em plano doméstico correlacdo direta com a Selic diante da
perspectiva de prolongamento do ciclo de aperto monetario.

Fonte: Anbima, Bloomberg, BB-BI.
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Curvas de juros no Brasil (3/3)

A perspectiva de continuidade do ciclo de aperto monetario, com pressao sobre os juros, deve manter a renta fixa
atrativa frente a niveis de prémios nominais e reais historicamente altos.

©

Evolugao - Juros nominais Evolugao - Juros reais
Curva de DI Futuro - % a.a. Curva de Tesouro IPCA+ (NTN-B) - % a.a.
—— DI Futuro 2025 —— DI Futuro 2028 —— DI Futuro 2033 ——NTN-B 2029 ——NTN-B 2035 ——NTN-B 2045
15,0 7,5
14,0

11,0

10,0

Fonte: Anbima, Bloomberg, BB-BI.
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Demanda aquecida (1/2)

o
Passados os eventos corporativos adversos que desafiaram a estabilidade da industria em 2023, o ano de 2024 96
atingiu nUmeros recordes no volume de emissdes primarias de renda fixa no mercado de capitais. »

Rentabilidade atraiv mais demanda Emissoes domésticas de renda fixa Fundos de Investimentos
RS bilhées Captacgdo liquida em RS bilhdes, até o més de outubro/24
As ofertas no mercado de capitais ja bateram 22073 m2024 B Mas BANG B12 meses

recorde histérico em 2024 no acumulado do ano
até o més de outubro. Do total de RS 634 bilhdes 600 566 400,0
captados, RS 566 bilhdes (89%) foram por meio
de emissdes de renda fixa, com destaque para as

debéntures, que registraram o maior volume 500 300,0
mensal da série historica (RS 66 bilhdes) em
outubro. Os nimeros evidenciam a maturidade do 200,0
mercado de capitais no pais, mas podemos 400
correlacionar também a maior demanda por 100,0
produtos de renda fixa e crédito privado, com 200
investidores atraidos pela boa rentabilidade dessas ~ — [ |
classes de ativos, o que impulsionou novas ofertas. [ |
A captacao liquida de fundos de investimentos de 200 -100,0
renda fixa no acumulado do ano corrobora com
este cenario, que no aspecto macroecondémico foi 100 22000
de bastante volatilidade nos mercados e favoreceu '
a alocacao em ativos de menor risco. Além disso, I I I I I I I I
vale destacar o aumento da liquidez no mercado o Hm =l ull 0. I LR I I -300,0
se_cundério de _ativos 4de renda fixa e créd_itci & Qcﬁ &)& \?oﬂ $\é> N N qu o O& OS\
privado como incentivador de novas emissdes. 2 -400,0
Nd Renda fixa Multimercados Acdes

Fonte: Anbima, BB-BI.

BB Investimentos e



Demanda aquecida (2/2)

Aumento da liquidez no mercado secundario, em especial apds as novas regras para titulos isentos, corrobora com
o0 amadurecimento e consolida¢do do crédito privado como alternativa de alocacdo para investidores. Diante do

contexto macro, esperamos que a demanda pela classe se mantenha resiliente em 2025.

Diversos fatores na mesma diregao

Especialmente a partir de marco, apds a publicagdo
das Resolucdes do Conselho Monetario Nacional
5.118 e 5.119, o volume das negocia¢cdes mensais
no mercado secundario de debéntures, CRAs e
CRIs cresceu consideravelmente. Isso porque, com
aimplementacéo de restricdes as novas emissoes
destes titulos isentos, a busca por papéis no
mercado secundario se intensificou.

Além disso, as mesmas resolucdes do CMN
determinaram o aumento dos prazos de caréncia
para Letras Financeiras (LCAs e LCls) e, como
consequéncia, os investidores migraram parte dos
recursos que seriam destinados a esses ativos para
op¢des com maior liquidez, como os fundos de
renda fixa — impulsionando, outra vez, a demanda

por esta classe de ativos.

Ao mesmo tempo, tivemos a instituicdo da
tributacdo de fundos exclusivos e parte dos
recursos ali alocados acabaram migrando para
outros ativos que oferecessem a isencao fiscal para
investidores pessoa fisica, como as debéntures
incentivadas, CRAs e CRIs.

Fonte: CMN, B3, BB-BI.

Negociacdes no mercado secundario
RS bilhées; nov/23 até o dia 29/11.
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Mudancgas regulatérias

CRA

Lastro NAO PODE
CONTER titulos de divida
de emissor, devedor,
coobrigado ou
garantidor que:

i. Seja companhia aberta
ou parte relacionada a
companhia aberta, exceto
se o setor principal da
companhia for
agronegdcio.

ii. Seja instituicao
financeira ou entidade
autorizada a funcionar
pelo Banco Central do
Brasil, bem como partes
relacionadas a instituicdes
financeiras ou entidades
autorizadas pelo Bacen.

CRI

Lastro NAO PODE
CONTER direitos
creditérios que:

i. Seja companhia aberta
ou parte relacionada a
companhia aberta, exceto
se o setor principal da
companhia for imobilidrio.

ii. Sejam decorrentes de
operacgdes financeiras
CUjOS recursos sejam
utilizados para reembolso
de despesas.
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Risco em foco (1/2)

Do ponto de vista de risco de crédito, em linhas gerais, a melhora do rating soberano e da estrutura de liquidez da
companhias, considerando acesso a crédito e alongamento de passivos a menores custos, permitiu que o nimero

2

de elevagdes de ratings realizados pelas principais agéncias superasse o numero de rebaixamentos em 2024.

A analise de rentabilidade sempre deve ser
acompanhada de uma avaliagao de risco, e na
renda fixa ndo é diferente, especialmente quando
falamos de crédito privado, pois se trata de um
titulo de divida corporativa. Os ratings atribuidos
pelas principais agéncias de classificacdo de risco
a0s emissores e suas emissdes sdo os indicadores
mais comuns a serem considerados neste caso.

Em 2024, a Moody’s elevou o rating soberano do
Brasil para Ba1, apenas um nivel abaixo da nota
considerada como grau de investimento, e a
perspectiva foi mantida em positiva, abrindo
espaco para uma nova revisdo no horizonte dos
préximos 12 a 18 meses. Como consequéncia,
diversas empresas avaliadas pela Moody’s também
tiveram suas notas elevadas e o saldo do ano,
considerando todas as alteragdes feitas pelas trés
principais agéncias, é positivo, com 86 elevacdes e
44 rebaixamentos.

O ano também ficou caracterizado pelo aumento
dos pedidos de recuperacao judicial, embora mais
concentrados em micro e pequenas empresas,

enguanto as empresas de maior porte atravessam
o perfodo de juros elevados com maior resiliéncia.

Rating soberano do Brasil

BBB+/Baa’l
BBB/Baa?2
BBB-/Baa3
BB+/Bal
BB/Ba2
BB-/Ba3
B+/B1
B/B2
B-/B3

CCC/Caal

—Fitch =——S&P

Moody's

Grau de Investimento

- -

*Em 14/11/2024; Fonte: Bloomberg, Fitch Ratings, Moody “s, S&P Global Ratings, Serasa Experian, BB-BI.

Alteragoes de ratings de emissores*

Considera alteragées realizadas pela Fitch Ratings, S&P Global e

Moody ’s.
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Risco em foco (2/2)

O numero de pedidos de recuperacao judicial aumentou consideravelmente no ano, impulsionado por micro e
pequenas empresas. Empresas de médio e grande porte, no entanto, apresentam menor quantidade de
requerimentos, com declinio de pedidos por médias empresas no terceiro trimestre de 2024.

©

NUmero de pedidos de recuperagao judicial NUmero de pedidos de recuperagao judicial
Quantidade requerida Quantidade requerida
Total MM 12m Micro e Pequena Empresa Média Empresa Grande Empresa
300 200
180
250
160
200 140 148
120
150 100
80
100
60
40
50
20
A . SN NV SN VA S A AL Y N S O S S S s
)& N X7 7/ N 7/ 7/ 7/ 7 7 4 4 4 X’/ 4 7 e -7 \4/ 7
£ Y & F LYy L O F F & LYy E e E Y&

Fonte: Serasa, BB-BI.
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Spreads de crédito

o
Frente a demanda aquecida, os spreads de crédito apresentarem forte fechamento no ano, beneficiando o desempenho 9
e carregamento dos papéis para detentores de titulos. Pequenas correcdes técnicas ja podem ser observadas, mas sem pé
uma tendéncia clara de alta — esperamos que os prémios sigam em patamares baixos em relagao a média histdrica.

Prémios de risco comprimidos

Os spreads de crédito, também conhecidos como
prémios de risco, apresentaram fechamento
expressivo ao longo do ano, refletindo a demanda
aquecida pelos ativos de crédito privado. Ao
mesmo tempo que a compressao dos spreads
favoreceu a rentabilidade dos ativos em razdo da
marcagao a mercado do carregamento dos papéis,
ela impulsionou novas emissdes no mercado
primario, uma vez que os emissores tem
aproveitado os baixos prémios de risco exigidos
para alongar o prazo médio e diminuir o custo do
endividamento em seus balancos.

No entanto, os baixos niveis atuais de spreads
podem nao refletir, de maneira geral, o risco
embutido em alguns ativos de crédito privado,
especialmente quando comparamos com a
rentabilidade dos titulos publicos, que sao
referéncia para a precificacdo desses ativos. Nessa
conjuntura, analisar emissores, em diferentes
setores de atuagao, é imprescindivel para uma
selecdo mais apurada de ativos de crédito privado.

Fonte: JGP-IDEX, BB-BI.

Debéntures em IPCA+ Debéntures indexadas ao CDI+
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Visao setorial para o crédito privado (1/3)

P
Os setores mais ciclicos, como varejo, locadoras de veiculos e saide possuem, em média, prémios de risco mais OG
elevados, considerando os ativos que compdem os Indices de Debéntures da Anbima (IDA-IPCA e IDA-DI), »
justamente por estarem mais expostos a atual volatilidade do cenario de juros mais elevados.

Média setorial de yield vs. duration = composigao [[J Gl e\

Taxa indicativa Anbima (IPCA+ % a.a — eixo Y) e duration (em anos no eixo X)

10,0
9,5 Locadoras de
veiculos
9,0
8,5
Telecomunicagdes
8,0
l Saneamento ; f
Petréleo e Gas Siderurgia
7,5
7,0 o B
Agronegocios Transporte e Logistica
6,5 Energia Papele
Celulose
6,0
55
5,0
0,0 1,0 2,0 3,0 4.0 50 6.0

Data base: 19/11/2024. Fonte: Anbima, BB-BI.

Média setorial de yield vs. duration = composicio [2 ")

Taxa indicativa Anbima (CDI+ % a.a — eixo Y) e duration (em anos no eixo X)
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Visao setorial para o crédito privado (2/3)

Na atual conjuntura de juros elevados, a selecao mais apurada de ativos de crédito privado torna-se cada vez mais
importante na composicao do portfélio dos investidores. Classificamos a sequir, de acordo com nossa percepgao

de melhor avaliacdo de risco vs retorno, as oportunidades em diferentes setores.
Oportunidades de alocagao considerando [JI RV {1 o] ¢ T X111 K 1e ERTA o]

Energia elétrica Transporte e Logistica Ag;‘;fo'::';::stos Commodities Agricolas

Para as Geradoras, a volatilidade
do prego da energia no mercado
spot pode trazer incertezas de
curto prazo, mas enxergamos
boas oportunidades no longo
prazo, como no caso da
Eletrobras, por exemplo, que
também atua no segmento de
Transmissao, o de maior
previsibilidade de resultados.
Neste segmento também
avaliamos Isa Energia (ex-
Cteep) com boa relagdo risco vs
retorno. Para as Distribuidoras,
vemos um cenario de maior
cautela, ao menos até a concluséo
do processo de renovacao das
concessdes com término previsto
a partir de 2025.

Fonte: BB-BI.

EEBB Investimentos

A previsibilidade de investimentos
e de fluxos de caixa torna o setor
de Saneamento pouco volatil e
com caracteristica defensiva. O
segmento apresenta baixo risco
de crédito considerando prestar
um servico de utilidade basica,
que garante demanda inelastica
20s cenarios econdmicos,
regulado e com contratos de
longo prazo reajustados pela
inflacdo, trazendo certa
previsibilidade de receitas as
companhias. Empresas do setor
como a Copasa e Sabesp se
destacam por sua estrutura de
capital robusta, alavancagem
controlada e fluxos de caixa
estaveis, que sustentam boas
métricas de liquidez.

O setor de Transporte e
Logistica demonstra resiliéncia
operacional mesmo com impacto
dos ciclos econdmicos, devido a
sua importancia para escoamento
de produtos agricolas, industriais
e minerais, com contratos de
longo prazo que aumentam a
recorréncia e a previsibilidade das
receitas. Entre os nomes de
destaque, a Rumo, especializada
no transporte de cargas como
graos, combustiveis e contéineres
vem, em nossa visao,
apresentando ganhos de
eficiéncia e aproveitamento da
capacidade instalada, além de
ampliar sua participacao de
mercado, mantendo niveis
saudaveis de endividamento.

Vi

A demanda resiliente por
alimentos em nivel global tem
refletido positivamente sobre as
companhias que atuam no setor
de Proteinas. Considerando que
em 2025 a virada do ciclo
pecuério deve pesar sobre a
rentabilidade das empresas
expostas a carne bovina,
acreditamos que a BRF continue
se destacando por sua atuacao
com proteinas de aves e suinos e
diversificacdo entre mercados.
Além disso, a companhia tem
priorizado a geragao de caixa,
reducéo de custos operacionais e
refinanciamento de dividas em
melhores condi¢des, mantendo
alavancagem em patamar
relativamente baixo para o setor.

R

2

Embora o setor de Commodities
Agricolas apresente
fundamentos positivos devido sua
forte correlacdo com o mercado
externo, o que favorece empresas
exportadores, especialmente em
um contexto de cambio elevado,
o cendrio de juros altos e inflacdo
elevada, pode refletir sobre
custos operacionais e financeiros
de companhias que possuem
maior dependéncia do mercado
doméstico e que realizam
investimentos com funding local.
Da mesma forma, a volatilidade
climética e o impacto de politicas
publicas, como subsidios ou
restricdes comerciais setor de
também adicionam incertezas ao
setor.
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Visao setorial para o crédito privado (3/3)

Em um mesmo setor, algumas empresas de maior porte e escala se posicionam melhor do que a média e
apresentam maior resiliéncia ao cenario macro desfavoravel aos setores ciclicos. Entretanto, a atividade econdmica

R

2

mais forte do que o esperado tem contribuido para mitigacao de riscos de crédito em determinados setores.

Oportunidades de alocagao considerando [JI RV {1 o] ¢ T X111 K 1e ERTA o]

O segmento de Siderurgia e
Mineragao estd exposto a
volatilidade dos precos de
commodities, que tem se
mostrado elevada desde o inicio
do ano em razéo principalmente
das incertezas com relagdo ao nivel
de crescimento da economia da
China e da recuperacéo do setor
imobilidrio no pais, que impactam
diretamente a demanda por
metais. No que pese o contexto
desafiador, sob a dtica de crédito,
a Vale mantém uma estrutura de
capital conservadora, com
alavancagem em niveis
confortdveis e cumprimento de
covenants financeiros,
preservando sua solidez financeira.

Fonte: BB-BI.

BB Investimentos

Em um ciclo de elevacao na Selic
e maior inflacdo de custos, o setor
Imobiliario tende a enfrentar
maiores desafios, uma vez que a
dependéncia da disponibilidade
de crédito pode diminuir a
demanda e impactar
negativamente a receitas das
companhias. Ainda assim, a Cyrela
tem conseguido manter um ritmo
de lancamentos resiliente no
mercado de médio e alto padrao,
além de balancear seu mix de
lancamentos com atuacdo no
segmento econdmico,
apresentado controle de
alavancagem, mantendo uma
estrutura de capital equilibrada e
suportada por uma geracgao de
caixa robusta.

O setor de SaUde privado
enfrenta desafios em busca de
retomar sua sustentabilidade
financeira ainda como
consequéncia do descasamento
temporal da demanda por
procedimentos eletivos e a
elevada inflacdo de custos que
atingiu o setor desde o inicio da
pandemia do Covid-19.
Prestadores de servicos, como os
hospitais, tém se beneficiado da
recuperacao da demanda por
cirurgias e demais procedimentos,
enguanto as operadoras de planos
privados de sadde tém buscado o
reequilibrio por meio da aplicacao
de reajustes de pregos maiores e
esforgos na gestdo de sinistros.

As Locadoras de Veiculos
enfrentam um contexto
desafiador, devido ao aumento do
custo de financiamento e a
necessidade continua de
renovacdo de frota, que
pressionam a alavancagem. O
repasse de custos ao consumidor
final tem ajudado a suavizar os
impactos da depreciacao,
enquanto o aumento da frotae a
reducao da idade média dos
veiculos refletem um esforco
continuo de renovacgdo. Apesar
das projegdes de crescimento do
mercado feitas pela Associacao
Brasileira das Locadoras de
Automdveis (ABLA), as margens
de lucro seguem pressionadas
pela depreciacdo dos seminovos.

O setor de Varejo apresenta
maior risco de crédito devido a
sua sensibilidade ao consumo
doméstico e as condicbes
econdmicas, como niveis de juros
e inflacdo para o préximo ano. A
inflacdo elevada e os altos custos
de financiamento pesam sobre as
margens e a liquidez do setor e,
consequentemente, das
companhias mais alavancadas
considerando a ciclicidade do
negdcio. No entanto, o Grupo
Mateus, uma das maiores redes
de varejo e atacado do Brasil,
beneficia-se de um modelo
operacional eficiente, baixa
alavancagem e forte presenca em
regides menos competitivas,
como Norte e Nordeste do Brasil.
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Bancos e Servic¢os Financeiros

o
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB-BI 2025: CXSE3 e ITUBA4. 96
»

Empresa Ticker Ultima Prego-alvo Potencial Recomendacio Valor Mercado P/L P/L P/VP P/VP ROE
P Cotacdo (RS) Dez 2025 (RS) Valorizacdo (%) < (RS milhdes) 2025e Média 5 anos 2025e Média 5 anos 2025e

Bancos

ABC BRASIL ABCB4 19,99 27,80 39,1% Compra 4.890,7 4,5 4,9 0,8 0,6 15,4
BANCO DO BRASIL BBAS3 24,73 = = = 141.723,5 3,6 3,5 0,7 0,6 20,0
BRADESCO BBDC4 12,32 16,50 33,9% Neutra 124.715,2 5,4 6,4 0,7 1,0 13,9
BMG BMGB4 3,94 5,20 32,0% Compra 2.297,9 4,8 52 0,5 0,4 7,8
BTG PACTUAL BPACT1 30,61 40,00 30,7% Compra 117.400,8 8,2 12,1 1,8 2,1 22,1
BANRISUL BRSR6 10,20 14,50 42,2% Neutra 4.493,2 3,7 3,8 0,4 0,4 11,2
INTER — BDR INBR32 26,80 40,60 51,5% Compra 11.764,9 8,1 15,0 1,2 1,1 9,8
ITAU UNIBANCO ITUB4 32,70 42,00 28,4% Compra 301.803,3 7,0 7,0 1,6 13 20,7
NUBANK - BDR ROX0O34 12,03 18,30 52,1% Compra 57.823,3 20,2 152,8 53 55 23,2
SANTANDER SANB11 25,48 34,00 33,4% Compra 94.547,9 5,9 6,9 0,9 1,1 16,0

Servigos Financeiros

B3 B3SA3 9,93 14,80 49,0% Compra 53.885,1 10,6 15,9 2,9 3,6 25,0
BB SEGURIDADE BBSE3 35,42 = = = 70.840,0 8,5 8,2 6,2 5,5 82,4
CAIXA SEGURIDADE CXSE3 15,28 17,50 14,5% Compra 45.840,0 10,6 8,0 3,9 2,4 32,9
IRB BRASIL RESSEGUROS IRBR3 38,96 = = = 3.205,0 6,6 13,1 0,7 1,1 7,5

Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)
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Bancos e Servic¢os Financeiros

©

Performance em 12 meses Performance 1 més
% %

ROXO34 R CXSE3 B -
CXSE3 I BMGBA -0,6%
BBSE3 B - BBAS3 -4,2%

INBR32 B - ABCB4 -4,4%

O

ITUB4 11,1% SANB11 -6,0%

BBAS3 B 25 B3SA3 -6,8%

ABCB4 3,7% . BRSR6 7,3%

BPACTI -9,2% [ BPACTI -8,0%

SANBTT -1,9% | IRBR3 -8,3%

BRSR6 -13,3% ITUB4 -9,5%

BBDC4 -15,8% | R BBDC4 -10,7%
B3saz  -22,4% || R ROXO34 14,4%
rer3 -27,0% || INBR32  -29,5%

Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)
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Bancos

Ambiente monetdario mais restritivo e inflagao sugerem arrefecimento no ritmo de concessdes, enquanto emprego e
renda podem contrabalancear e manter inadimpléncia estavel. Em geral, o ano de 2025 promete menos que 2024.

Entrando na curva

O cendrio para 2025 se apresenta como menos
construtivo para o setor bancério. Conforme
revelado pela Pesquisa Febraban mais recente, a
expectativa de crescimento do crédito de 9,3%,
embora positiva, mostra uma leve desaceleragdo em
comparagao com 2024 (cuja projecdo paira em
10,5%). Esse crescimento mais modesto reflete um
ambiente econémico mais cauteloso, marcado por
um novo ciclo de aperto monetario em resposta a
um ambiente inflacionario. A trajetdria da taxa Selic
€ um fator crucial que pode influenciar o
desempenho dos bancos nesse contexto: As
projecdes indicam gue a Selic deve permanecer
acima de 13% ao ano, o que deve aumentar os
custos de captacéo e, consequentemente, os custos
dos empréstimos. Além disso, a taxa de
inadimpléncia da carteira livre, projetada em 4,5%
pela Febraban, sugere uma estabilidade, mas nao
sem potencial deterioracdo, especialmente para
familias e pequenas empresas, que podem
enfrentar dificuldades adicionais oriundas desse
provavel cenario mais duro que se avizinha.

R
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Conectando 24 a 25

Retrospectiva — visdo fundamentos

Além de olharmos para 2025, vale lembrar o
cenario que se estabeleceu em 2024.

Apds a desaceleracdo no crédito vista de forma
mais proeminente ao longo de 2023, o ano de
2024 se iniciou com progndsticos de reaceleracéo,
0 que acabou de fato se confirmando, mantendo o
ambiente de negdcios para o setor
predominantemente positivo, a medida que a
inadimpléncia encontrava retracéo residual, assim
como os spreads. De maneira geral, foi um ano em
que sentimos por parte dos bancos um renovado
apetite por crescimento, calcado na atmosfera
mais benigna de juros, ainda que os sinais do
mercado externo nado viessem inspirando grande
otimismo. Em meados do ano ainda vivenciamos as
consequéncias das enchentes do RS, que trouxe
novas camadas de incerteza, mas que acabou se
provando eventualmente menos prejudicial do
que inicialmente esperado no contexto do setor.

Fonte: BB-BI, Projeces BB (assessoramento econdémico) Febraban e Banco Central do Brasil.

No entanto, o segundo semestre, que prometia
uma expansdo do momento de maior confianga,
acabou encontrando obstaculos conjunturais: uma
inflagdo persistente, que acabou por direcionar,
opostamente ao que se esperava, uma nova
rodada de escalada da Selic, acabou pesando sobre
as perspectivas. Esta percepc¢do, de forma
contraintuitiva, se deu em meio a um momento de
relativa estabilidade e avancos operacionais da
maior parte — sendo de todos — 0s bancos de nossa
cobertura.

Sendo assim, visualizamos para 2025 um cendrio
ligeiramente menos benigno do que vimos em
2024, que na verdade foi bastante positivo para o
setor bancario, cujos principais representantes
observaram expansdo de carteiras e de lucros.
Mesmo diante de um momento mais conturbado,
devemos ver os bancos ainda se beneficiando
inercialmente de um bom momento operacional.

BB Investimentos
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Bancos: crédito

o
Em 2025, devemos ver a carteira de crédito consolidada SFN crescendo ligeiramente aquém do que em 2024, 96
dado o contexto de elevacgdes na Selic, que sensibilizam especialmente o crédito na modalidade livre. »

Seletividade incremental Crescimento de crédito - SFN

% a/a—PFePJ % a/a — Livres e Direcionados

) ) ) 25% Total e P S— 2596=Total Direcionados Livres
Quanto ao crescimento da carteira de crédito,
iniciamos 2024 com expectativa de crescimento
em torno de 8,5% no estoque consolidado 20% 20%
(estimativas Bacen e Febraban). O que deve
acontecer, de fato, € algo acima disso: com dados 15%
até outubro, os mais recentes disponiveis, temos 15%
exatamente 10,8% de varia¢do anual, e projecdo 109 ’ ?% 6%
atualizada de 10,5% (Febraban), 11,1% (Bacen) e © 4% 1RAB1%
11,2% (projecdo BB). Esta diferenca veio 10% 19%
principalmente por conta da atividade econdmica 5%
e mercado de trabalho mais aquecidos. 50
Ja para 2025, as projecoes de crescimento do 0%
estoque de crédito SFN atualmente giram em 0% \
torno de 9,3%, de acordo com a Febraban, -59%
8,8% pela projecao do BB e 10,3% segundo o W‘/
RTI mais recente do Banco Central, todos 0% ~5%
representando uma ligeira retracdo diante do que
se espera para 2024, reflexo da expectativa de
ambiente monetario incrementalmente restritivo, -15% -10%
que elevam a seletividade dos bancos, AR R A2 D A0 D A A AL AL D D A PR R Q2092 (DA D D AV Al D
especialmente nas modalidades de crédito livres. o\‘;”%@o§$o§q§o&fﬁo§$o§r§§o§q@o&$o§ o\§f§§o&q@o\i\fo@o&?o&@o&q@o&?o&rﬁo&

Fonte: BB-BI, Febraban, Proje¢des BB (assessoramento econémico) e Banco Central do Brasil.
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Bancos: inadimpléncia e spread

Para 2025, enxergamos uma predominante estabilidade tanto da inadimpléncia quanto dos spreads.

©

De lado, mas pode subir Inadimpléncia

% de Operacbes em atraso acima de 90 dias % de juros a.a. sobre novas concessées

Em 2024, vimos a inadimpléncia geral
praticamente estacionada aos 3,2%, muito
préxima do periodo pré-pandemia, sugerindo 7,0 40
certa acomodacdo passado o periodo mais
turbulento das safras menos benignas dos anos

Total Créditos Livres Spread == Empréstimos = Captacdo

recentes. J4 a inadimpléncia dos créditos livres o0
também ficou proxima da estabilidade no ano, 30
mas encontra-se um pouco mais distante da 5,0 8,1
normalidade, sugerindo que o panorama restritivo 4
estabelecido atualmente pressiona de forma mais 40 '
proeminente a capacidade de pagamento desta 20
modalidade. Com o novo ciclo de altas nos 5 8,4
juros, todos os olhos devem se voltar para 3,0 '
uma eventvual deterioragdo deste indice, ainda
que a economia e o mercado de trabalho 2,0
aquecidos tenham capacidade de amortecer tal 10 9,7
movimento.
1,0
Jano lado do spread, esperamos uma ligeira
recomposicao, tendendo a estabilidade, j& que a 00 o
taxa de aplicagdo costuma responder de forma ' NN
atrasada 3 de captacio, que 4 sugere repique \;x’@«”ooﬂo@oﬁ\o’%ﬁ/ﬂ«”%«ﬁ ;Cvojﬁzﬁl;&dmv@v yﬂ/@«@?@ﬂoﬂyﬁﬁoﬂmfrhﬂzﬁ%ﬁ ,m“dmbjﬁv
acompanhando a Selic. FPEPFEYIECYFIECYPEY PE Y FPEYITEY LY PE Y

Fonte: BB-BI e Banco Central do Brasil.

BB Investimentos .



Bancos

Qualidade e estabilidade de resultados, além de perfil diversificado e equilibrado de receitas e mix, foram os

critérios para a selecdo da nossa acao preferida do setor bancario para 2025.

Elegendo a melhor para 2025

4.966,1.261 e 14.467

A resolugao 4.966 Introduz o conceito de perdas
esperadas para provisoes de créditos, substituindo
a metodologia atual (2.682) a partir de 1/1/2025.
Com sua implantacdo, sequndo o Banco Central,
estima-se que o nivel de provisionamento geral
do sistema financeiro seja cerca de 10,7% maior,
mas os impactos reais devem variar de banco para
banco, sendo conhecidos ao longo do ano, e irdo
depender basicamente do nivel de aderéncia ao
modelo de perdas esperadas com que cada banco
jé apresenta atualmente. J4 a resolugao 1.261 da
UM Novo prazo para o uso dos créditos tributarios,
passando de 3 para 7 anos, dando aos bancos mais
espago para a compensagao desses créditos,
enquanto a Lei 14.467, que entra em vigor em
2025, anula a divergéncia entre o registro fiscal e o
registro contabil no tratamento de despesas de
provisdo para perdas de crédito, reduzindo a
criacdo de créditos tributarios. Embora complexas,
entendemos as modifica¢des regulatdrias como
positivas para o sistema, e com os bancos capazes
de manobrar tais demandas com limitado
impacto material em suas DREs e em seu capital.

Fonte: BB-BI e Banco Central do Brasil.

Comecando pelas nossas preferidas do ano anterior
(BTG Pactual e Itad), o destaque ficou por conta de Itad
(aprox. +4% ytd), que refletiu, em nossa leitura, ndo
apenas os resultados sélidos entregues ao longo de
todo 0 ano, mas também a predilecdo dos investidores
pelo perfil defensivo e de liquidez que possui. Jad o0 BTG
Pactual, apesar do excelente desempenho operacional,
observou desvalorizacdo das a¢des no ano (aprox. -
15% ytd), refletindo volatilidade na percepcao de risco
diante de deterioracao das expectativas mais associadas
a mercado de capitais.

O ano de 2024 trouxe ainda, de forma destacada: a
manutencdo de resultados fracos do Banrisul; as
melhorias sequenciais do Santander e do ABC Brasil; a
continuidade de resultados pressionados do Bradesco;
e a continuidade das reviravoltas de Inter e BMG, com o
primeiro continuando seu caminho rumo a maior
rentabilidade, enquanto o segundo também
consolidando os resultados favordveis oriundos de sua
revisdo estratégica implantada ao longo de 2023. Este
ano também iniciamos a cobertura de Nubank, que se
encontra em plena expanséo e ja opera rentavel.

2

Para 2025, diante de um progndstico menos
empolgante do se enxergava para 2024 para a
maioria dos bancos de nossa cobertura, iremos
privilegiar unicamente a estratégia de earnings
quality, ou seja, destacamos como nossa favorita,
as a¢des dos bancos que vém apresentando
resultados estavelmente rentdveis sem abrir mao
do crescimento, ou seja, “a prova de qualquer
terreno”.

Nossa Selegao BB-BI de bancos para 2025, que
encontra justificativa nas préximas paginas é:
[tal Unibanco (ITUB4).

Por mais que Santander, Inter, ABC, Nubank e BMG
também estejam com recomendacado de compra,
cada um em momentos e com potenciais distintos,
entendemos que diante do cendrio que se
desenha, estes atores possuem uma
suscetibilidade maior a eventuais movimentos
desfavoraveis da curva de juros e/ou um eventual
novo ciclo de deterioracao da qualidade do
crédito.
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https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/Itau.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/BTGPactual.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/BTGPactual.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/Banrisul.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/Santander.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/ABCBrasil.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/Bradesco.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/Inter.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/BMG.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/Nubank.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202410/RELESTAB202410-refPub.pdf

Bancos: matriz rentabilidade x desconto

o
Com a perspectiva de um ano menos animador sob diversos angulos, optamos pelo conservadorismo: 96
privilegiaremos apenas um nome associado a qualidade, ainda que nao seja particularmente uma barganha. »

O almogo para 2025 passa longe de ser gratis Matriz Desconto x Rentabilidade

Existe atualmente, em nossa andlise, pouca assimetria a ser explorada quando a 35,0%
rentabilidade é confrontada com o desconto relativo entre os pares do setor,
sob a dtica dos multiplos P/L e P/VPA. Em outras palavras: o que é bom, esta
caro, e 0 que parece barato ndo estd em bom momento. Representantes que
operam na faixa de rentabilidade (ROE) acima de 20% basicamente ndo tém
desconto, que sé aparece na faixa de ROE entre 15% e 20%. Olhamos com

carinho para essa faixa intermedidria, onde se encontram Santander e ABC ) 25,0%

(ambos com recomendacdo de compra), mas em Ultima anélise, dado o cenério e

que se desenha, optamos pela indicagao a Selecdo 2025 apenas o Itad, dada a :

menor suscetibilidade de resultados, ainda que com multiplos sem ddvida P 20,0%

menos tentadores. ib

ROAE 3T24 P/VPA P/LPA Desconto* L 15,0% m

itat 22,7% 17 83 7,1% B“"s""" ~—
Bradesco 12,8% 0,8 7,9 15,8% ‘6 m
Santander 16,6% 0,9 6,2 17,9% WO,O% Inter&co il ——
BTG Pactual 23,5% 2,2 10,7 4,2% & banrisul
ABC Brasil 16,1% 0,8 4,9 25,5%
Banco BMG 1,6% 0,54 5,2 35,6% 5,0%
Ranrisul 7.8% 0.4 4 62,5% 0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0%

Nubank 30,4% 5,5 20,3 0,9% Desconto
Inter 11,9% 1,8 12,9 4,3%

Fonte: BB-BI e RIs das cias. *Tenta capturar o quanto as cias estdo descontadas dados seus indices P/VPA e P/L relativos entre si.
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Sele¢ao Bancos: Itau Unibanco

Bom momento operacional e histérico comprovado de execugao colocam o Itad mais uma vez como

representante da Selecao 2025 entre os bancos de nossa cobertura.

Tese de investimento

Dentro do nosso universo de cobertura, o Itad é,
em nossa opinido, o banco que melhor vem se
antecipando ao contexto de mercado que se
estabeleceu ao longo dos anos recentes. Por conta
disso, vem sendo capaz de entregar um conjunto
de resultados que consideramos rentavel e
equilibrado, e que acreditamos, deva perdurar ao
longo de 2025.

As fortalezas que colocaram o Ital em posicdo de
destaque diante de outros pares séo,
principalmente, o perfil da carteira de crédito,
menos exposta a demografias mais suscetiveis a
um ambiente de deterioracdo de capacidade de
pagamento, e o hedge parcial dos ativos, que
protege o resultado de tesouraria diante do
ambiente de escalada dos juros.

Para 2025, esperamos a manutengao dos bons
resultados, com disciplina de custos, volumetria
de crédito satisfatoria, receitas de servicos
robustas, e custo do crédito contido, derivado de
uma inadimpléncia controlada.

Fonte: Itad Unibanco, BB-BI.

Apesar dos multiplos evidenciarem pouco espaco
para melhora em relacdo a sua média histdrica,
acreditamos que o Itaud seja uma opcao que carrega
atributos equilibrados entre desempenho histdrico
consagrado, bom momento operacional, e
previsibilidade de resultados.

Principais mapeados

(i) Acirramento da concorréncia (incluindo agenda
regulatdria — open banking/open finance) pode
impor dificuldades a medida que os pares avancam
estrategicamente sobre os fildes mais rentaveis
que o Itau tradicionalmente explora.

(i) Novos casos de estresse no segmento Large
Corporate similares ao de Americanas podem
requerer provisdes extraordinarias.

(iii) Inadimpléncia atualmente controlada pode
sofrer revés adicional das condicdes
mercadoldgicas, majorando o custo do crédito.

2

Estimativa de lucro liquido e ROAE

RS milhées e %

| CrO Liquido e ROAE (%)

48.066
35.618 40.977 4460 -
2023 2024 E 2025 E 2026 E
P/LeP/VPA

Preco atual/Lucro e VPA projetados

——P /| e—P/\/PA

9,6

8,3 7,6 7,1
1,9 1,7 1,5 T3
2023 2024 E 2025E 2026 E
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Servicos Financeiros: Seguros

Mesmo com choque na sinistralidade em consequéncia dos eventos climaticos extremos que atingiram a regiao sul
no final do primeiro semestre, o desempenho do setor de seguros foi positivo, com avangos sequenciais No
volume de prémios emitidos, demonstrando resiliéncia e gerando boas perspectivas para 2025.

Prémios ganhos x sinistro ocorridos Sinistralidade Superando os obstaculos

©

RS bilhées (acumulado 12 meses*) % sobre prémios ganhos (acumulado 12 meses*)
e Prémios ganhos e Sinistros ocorridos Vida Prestamista Habitacional As fortes chuvas que atingiram a regigo Sul no final do
Rural Residencial Auto primeiro semestre provocaram aumento significativo no
®@Setor Sequros registro de ocorréncias, principalmente nos ramos
180 habitacional, residencial e auto, resultando em aumento
do indice de sinistralidade. A atipicidade do indicador se
160 100% concentrou nos meses de maio e junho, e retornou aos
patamares histéricos nos meses seguintes, enquanto o
140 90% volume de prémios emitidos apresentou crescimento ao
80% longo de todo 0 ano de 2024. Assim, apesar do impacto
120 no resultado das companhias no 2T24, avaliamos o
70% desempenho do setor como positivo.
100 60% Para 2025, as projecdes de manutengdo da taxa de juros
80 751 em niveis mais elevados sdo favoraveis para o resultado
50% () () financeiro das companhias, que, juntamente com a
60 .—-—/-—\_—‘/ (=) expectativa de continuidade de evolugdo dos prémios
40% ” £ emitidos, devem seguir apresentando resultados
40 () N\ J \/ crescentes em ambiente climatico menos hostil, diante
30% da sinalizacdo de menor exposicio a eventos extremos,
20 20% >0 ‘ ’ com a indicagao de um periodo mais longo de transicao
entre o fim do fenémeno EL Nifio e inicio da La Nifia.
0 10%
D P 2P DB D > Y 2 P P AP 0%
FLLPRLETLLFTLLFTL e 2021 2022 2023 2024

Fonte: Susep. Elaboracdo: BB-BI. (*Dados de 2024 sdo parciais, até setembro-2024)
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Selec¢ao Servicos Financeiros: Caixa Seguridade

O ultimo resultado trimestral, que registrou as maiores receitas operacionais e lucro liquido em um Unico
trimestre, demonstrou o potencial operacional da companhia e validou a limitacdo dos impactos dos eventos nao

recorrentes dos periodos anteriores, indicando uma retomada a evolucao.

Tese de investimentos

A superagao dos eventos ndo recorrentes do segundo
trimestre refletiu a capacidade operacional e
eficiéncia na gestéo de riscos da companhia,
apresentando evolucdo em suas principais linhas de
negdcios e gerenciamento dos indices de
sinistralidade em niveis saudaveis, o que valida nossas
projecdes de crescimento baseadas principalmente:

(i) no direito exclusivo de acessar a base de clientes
da CEF e de explorar economicamente a marca
CAIXA e sua rede de agéncias préprias e outros
canais de distribuicao;

(i) potencial de penetracdo na base de clientes e no
mercado brasileiro em geral;

(iii) avanco de sua participacdo de mercado em ramos
jarelevantes na composicao de seus resultados
como o habitacional, residencial e prestamista; e

(iv) alto valor de retorno para o acionista, com
histérico de distribuicdo de dividendos superior a
90% do lucro liquido desde o IPO.

Fonte: Caixa Seguridade, BB-BI.

Em 2024, com o aumento da liquidez, as acdes da
companhia passaram a compor a carteira do indice
lbovespa.

Espera-se, em breve, a realizacdo de oferta publica
secundaria, j& autorizada pela controladora (CEF), para
atingimento do percentual minimo de acdes em
circulagdo segundo as regras do segmento Novo
Mercado da B3.

Riscos

(i) aumento da sinistralidade, seja pela frequéncia de
ocorréncia ou severidade, que é inerente ao negdcio
de seguros;

(i) principais linhas de seguros sdo correlacionados
ao aumento do volume de crédito concedido pela
CEF e podem ter variacdes por condi¢cdes
macroecondmicas ou estratégicas; e

(iii) a oferta de condi¢des mais atrativas dos produtos
de captacdo da CEF, diante da necessidade de
levantamento de recursos para financiamento
imobilidrios pode impactar o desempenho dos
negdcios de acumulagao da seguradora, como a
previdéncia.

2

Prémios emitidos

RS milhées

m Habitacional mVida

B Residencial
5602 660
2018 2019

m Prestamista
B Qutros

8.078 8.155 8.320

2020 2021 2022 2023

9.013

Lucro Liquido e Margem Liquida
RS milhées e %

| Ucro Liquido

=@ \\argem liquida

3.482

3317 Tg 5 s

3 592

i I I I I I

2022

2023

2024 E 2025E 2026E 2027E
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Siderurgia e Mineragao
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB-BI 2025: GGBRA4.

2

Ultima Prego-alvo Potencial Valor Mercado Div. Liquida P/L EV/EBITDA EV/EBITDA

Empresa Ticker Recomendagdo

Cotacso (R$) Dez 2025 (RS) Valorizaggo (%) (RS milhdes) (RS milhdes) Média 5 anos 2025e Média 5 anos

CSN MINERACAO CMIN3 5,24 5,90 12,6% Venda 30.224,2 -1.504,3 13,0 6,9 6,3 4,3
CSN CSNA3 1,16 13,80 23,7% Neutra 15.488,8 27.762,3 13,8 6,1 4,7 4,4
GERDAU GGBR4 20,47 24,00 17,2% Compra 42.643,1 6.827,2 7,2 7,3 3,9 4,3
METALURGICA GERDAU GOAU4 11,57 - - - 11.949,0 6.530,2 59 5,0 - 19,3
USIMINAS USIM5 5,98 8,70 45,5% Neutra 7.643,5 13,5 7,7 34,8 3,1 4,4
VALE VALE3 56,81 74,00 30,3% Compra 267.302,2 49.680,0 5,1 4,4 3,4 3,6

Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)
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Siderurgia e Mineragao

Performance em 12 meses
%

GOAU4

GGBR4

VALE3 -15,0% -

Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)

-/‘7/3%
- /‘5’0%

©

Performance 1 més

%

GGBR4

GOAU4

CSNA3

VALE3

USIM5

CMIN3

- 4l1%
- Blz%

-1,6%

-7,5%

-9,7%

-15,1%
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Siderurgia e Mineragao

o
Mineracdo | Incertezas com relacdo a demanda na China e especulacdo sobre a ado¢do de novos estimulos do 96
governo chinés a economia devem continuar trazendo elevada volatilidade as cotacdes do minério de ferro em »
2025

Minério segue com elevada volatilidade Pregos de minério
USs/t
1062% Bl Média anual
Apds iniciarem 2024 em elevado patamar, na sequéncia do rali observado nos ultimos 240

meses de 2023, os pregos de minério de ferro passaram por uma forte corre¢do no
primeiro quadrimestre do ano, refletindo a recuperagdo dos niveis dos estoques de minério
e de ago na China diante da fraca demanda no pafs. Em seguida, voltaram a apresentar alta
volatilidade ao longo do ano, acompanhando a rea¢do do mercado ndo apenas a dinamica
de oferta e demanda, mas também a expectativa do andncio de novos estimulos pelas
autoridades chinesas, o que levou os pregos a oscilarem entre US$ 90 e US$ 145 por
tonelada. Apds tocarem na minima de US$S 90 no ano — considerado um importante
suporte por corresponder ao custo marginal de producéo global — as cotacdes ganharam
impulso no final de setembro com o andncio de um pacote de medidas pelo governo
chinés, mas a combinagéo de deterioracdo dos dados da indUstria siderurgica na China e dos
estimulos posteriores aquém do esperado, voltou a pressionar os precos da commodity.

- - , ) Estoque de minério na China Exportagoes bras. minério
Para 2025, a trajetdria de preco do minério estd amplamente ligada ao nivel de demanda

na China, e da estratégia do governo chinés com relacio a novos incentivos a economia, Mt — Meédia semanal Mt (acumulado em 12 meses até novembro)
principalmente pela potencial mudanca da relagédo comercial com os EUA, dado o contexto 170 mm— Volume  ====US$/t (médio)
politico na regido e as crescentes barreiras a importacao de produtos chineses impostas por 160 400

diversos paises. Diante desse cendrio, estimamos um prego médio de USS 92 por tonelada 150 380

para 2025 (-16% a/a em relagdo a média de 2024 até novembro). O recuo deve seguir 140 360

gradualmente nos anos seguintes e estimamos que se estabilize em USS 80 por tonelada a 130

partir de 2029, apds a normalizacao da relagao entre oferta e demanda global. 11%8 340

As exportagdes brasileiras de minério atingiram volume recorde em 2024 e somaram 100 o0

397,8 Mt no acumulado de 12 meses até novembro (+7,3% em relacdo ao mesmo periodo 300

do ano anterior), refletindo as condigdes climaticas favoraveis e a evolugio operacional dos
principais produtores, que deve suportar os embarques elevados no préximo ano.

Fonte: World Steel Association (WSA), SECEX, Bloomberg, BB-BI.
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Siderurgia e Mineragao

Siderurgia | A demanda de aco na China deve continuar pressionada pela fraca performance do setor imobilidrio
em 2025, que combinada ao movimento crescente de medidas protecionistas por diversos paises, com potencial

2

de restringir as exportacdes de aco chinesas, deve limitar o espaco para uma expansao da siderurgia no pais.

Demanda de agco na China deve continuar enfraquecida

A profunda crise no setor imobilidrio chinés ainda parece distante de ser revertida. Apesar
das sucessivas medidas de estimulos implementadas pelo governo desde meados de 2022,
ainda ndo houve uma estabilizacdo das vendas e construcdes de novas moradias, que
seguem enfraquecidas diante da continuidade de um ambiente de confianga do consumidor
bastante abalada.

Nesse contexto, temos observado uma reducdo gradual na produgao chinesa de aco, que
tem sido acompanhada de uma retragdo ainda maior no consumo da commodity no pais,
cuja representatividade em relacdo a producao local tem sido cada vez menor. Assim, o
volume excedente tem sido direcionado as exportagdes, cujo volume dobrou nos dltimos 4
anos.

As proje¢des mais recentes da World Steel Association (WSA) indicam queda de 1,0% a/a na
demanda de aco na China em 2025, que pode ser contida caso haja intervencao
governamental mais substancial no apoio a economia e ao setor imobilidrio do que aquelas
adotadas até agora.

Para os demais setores demandantes de aco, a expectativa é de crescimento nos
investimentos em infraestrutura, apoiados pelos efeitos das recentes medidas anticiclicas

Novas moradias
Variacdo a/a - %

Volumes de ago na China
Mt (acumulado em 12 meses até outubro)

WProdugio MConsumo = Consumo/Produgio (%) Vendas Construgdes

1.200

20

1.100 9

1.000 _;8

-30

900 -40

-50

800 -60

P A AV A A AP A AR Ak A

Variagao da demanda de ago por setor - China
Variagcdo a/a - %

m Construgdo Civil H nfraestrutura ®|nddstria e equipamentos ® Automotivo

anunciadas pelo governo, enquanto para o setor automotivo é esperada uma recuperagao 16%
de volumes, mas que deve ser limitada pela baixa confianca dos consumidores, que 12%
pressiona os precos dos bens para baixo — o que também é observado nas demais industrias. 8%
Além disso, acreditamos que a adogdo e intensificagdo de medidas protecionistas por 4% I I
diversos paises podem limitar o alcance dos embarques de aco chinés e o consumo interno 0% l- I = l..- =il I I .-- ] -
de aco para a fabricagdo de bens manufaturados destinados as exportagdes (como é o caso -4% I I
dos veiculos elétricos, por exemplo), de modo que ndo enxergamos espaco para uma -8%
expansao da atividade siderurgica chinesa no curto prazo. -12%

2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
Fonte: World Steel Association (WSA), Bloomberg, Bloomberg Intelligence, BB-BI.

68

BB Investimentos



Siderurgia e Mineragao

o
Siderurgia | Excluindo a China, as expectativas para 2025 sdo mais otimistas apds o crescimento modesto da 96
demanda mundial de ago em 2024. Espera-se um avango de 3,3% na comparagao anual, puxado principalmente »
pelo forte ritmo de investimentos de infraestrutura na India e nos Estados Unidos.

Crescimento da demanda ex-China Consumo de ago por pais Produgﬁo de ago por pais

L Volume Variagdo Variagdo 1 Variagdo Partmpagao
Apds incremento de 1,2% a/a egperado para'2024 no H 2023 2024/2023E | 2025/2024E H Volume 2024 2024/2023'

consumo de aco mundial, excluindo-se a China, diante
do cenério de aperto monetério e queda no poder China 895,7 -3,0% -1.0% China 850,7 -3,0% 55,0%

aquisitivo na maioria das regides, as projecdes para o 2 india 132,8 8,0% 8,5% 2 india 123 5,6% 8,0%
préxi‘mo ano sao mais otimistas. A WSA estima um 3 EUA 90,5 -1,5% 2,0% 3 Japdo 70,2 -3,7% 4,5%
crescimento de 3,3% a/a no consumo de aco global ex- a3 533 5 1% 1 7% o o
China para 2025, impulsionado pela demanda robusta na 4 apao ! Te R 170 4 EUA 06,7 -1.9% 4,3%
india, cuja estimativa é de um avanco de 8,5% a/a, 9 Brasil 24,0 5,0% 3,0% 5 RUssia 59,4 -6,8% 3,8%
acompanhando o forte ritmo esperado para os 1.767,0 9 Brasil 28,4 6,0% 1,8%
Investimentos em infragstruturaio pats. Toalox-China] 8713 1.5466 100%
Vale mencionar a expectativa de recuperacéo da
demanda de ago nos EUA, que segundo a WSA deve Precgos internacionais de ago Producao de ago nos EUA
[0) A 3 [0)

crescer 2 A’ cm 2025( aposa retragao de 1,5% a/aem - Laminado a quente - USS/t Milhares de toneladas (dados semanais)
2024, apoiada pela significativa retomada da construgao ) .

‘ ) B I - EUA China Produg@o de ago bruto
residencial no pais com a esperada flexibilizagdo das 1.400 2.000 Taxa de utilizacio da capacidade (%) 90

condic¢des de financiamento e das taxas de juros, além 1.200 1.900
dos investimentos em infraestrutura. 1.000
800 1.800

Os precos internacionais de aco iniciaram o ano de 2024 600 /—‘\M_\/\ 1.700

em patamar elevado, acompanhando o movimento do 400
minério de ferro desde o final de 2023, mas passaram 200 1.600
por uma corregao e tém se mantido relativamente 0 1.500
estaveis na segunda metade do ano, refletindo o cenério v fafe) > fafe) > > >

.1 . . )\,/ A/ 7 “ 4/ 7/ )\‘/ 4
de equilibrio entre demanda e oferta globais, que deve N @ A\\?(\ N @ %}(\ N .@0

prevalecer em 2025.

Fonte: World Steel Association (WSA), American Iron and Steel Institute (AISI), Bloomberg, BB-BI. 'Considerando o acumulado no periodo entre jan-out.
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Siderurgia e Mineragao

Siderurgia | Producdo e vendas de aco no Brasil seguem aquecidas, mas a forte entrada de aco importado no pais
continua pressionando a siderurgia local, que ainda nao responde as medidas implementadas pelo governo neste

ano.

Importagoes ainda mais elevadas no Brasil

Apds a desaceleracdo da produgao de aco nos dois anos anteriores, o Brasil voltou a
apresentar crescimento em 2024. No acumulado até outubro, a producao siderudrgica no
pais somou 28,4 milhdes de toneladas, um avanco de 6% na comparacao anual,
substancialmente acima da estimativa inicial da WSA para este ano (1%). O consumo
aparente também teve forte crescimento no periodo (+9,7% a/a, acima da estimativa
inicial de WSA, de 1%), puxado pelo bom desempenho de alguns segmentos industriais
demandantes de aco, como eletrodomésticos, veiculos leves, autopecas e construcao. Para
2025, a WSA projeta um crescimento de 3% a/a no consumo de ago brasileiro.

A entrada de aco importado no Brasil continuou avancando. Apds saltarem 50% a/a em
2023, no acumulado de 2024 até outubro as importagdes somaram 5,2 milhdes de
toneladas — volume superior as 5 milhdes de toneladas importadas em todo o ano de
2023 —, que representa um incremento de 25,8% a/a. A taxa de penetracdo de ago
importado no consumo aparente local ficou em 23,8% nos 10 primeiros meses de 2024,
significativamente superior a média de 2013 a 2022, que foi de 13,1%, e chegaram a atingir
27,6% no més de setembro (dpice do ano).

Nesse contexto, apds o pleito das empresas e entidades ligadas ao setor siderurgico
brasileiro, em abril/24 o governo aprovou um mecanismo de cotas e tarifas temporarias
sobre as importagées de alguns produtos siderdrgicos, e em outubro/24 foi anunciado o
aumento provisério de imposto de importacdo de outros produtos de ferro e aco, além da
aplicacdo de uma tarifa proviséria sobre as importacdes chinesas de folhas metalicas como
medida antidumping. Ainda ndo foram observados efeitos significativos sobre as
importacoes de aco, de modo que as discussdes sobre defesa comercial devem continuar
em 2025, e podem abrir espaco para a aplicacdo de medidas mais severas para tentar
conter a entrada de aco no pais.

©

Produgao e consumo aparente de a¢o no Brasil
Mt

B Producdo

B Consumo Aparente
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

Importagao de aco no Brasil

Kt
m— \/olume

6.000
5.000
4.000

25%
20%
15%

3.000 10%
2.000 5%
1.000 . 0%
9 O o o i >
2 A DY D DS A°

Fonte: World Steel Association (WSA), Instituto Aco Brasil (IABR), BB-BI. (1) Considerando o acumulado no perfodo entre janeiro e outubro.
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Selec¢ao Siderurgia e Mineracao: Gerdau

A Gerdau devera continuar registrando resultados robustos, mesmo com a volatilidade e desafios para o setor,
dado seu foco em reducao de custos e busca por eficiéncia no Brasil, além de seu posicionamento no mercado

norte-americano.

Tese de Investimento

Em nossa visdo, a Gerdau possui estratégias claras de
crescimento para os préximos anos, visando manter sua
relevancia em seus mercados de atuagao e no processo de
descarbonizacdo da cadeia produtiva.

No Brasil, seu foco em redugdo de custos e busca por
maior eficiéncia e produtividade devem continuar em
2025, com potencial de entrega de uma rentabilidade
satisfatéria diante dos desafios enfrentados pela siderurgia
brasileira com a forte competicdo com o aco importado.
Na América do Norte, sua posicao de lideranca e seu
portfélio com itens de alto valor agregado fazem com que
esteja bem posicionada para capturar os beneficios do
elevado nivel de consumo de ago esperado para os
Estados Unidos nos préximos anos, em linha com (i) a
tendéncia de reshoring (retomada da producéo de elos da
cadeia de suprimento no pais), (i) o avanco da producéo
doméstica de chips, (iii) o alto potencial de crescimento
mercado de energias renovaveis, e (iv) o pacote de
infraestrutura e demais incentivos do governo americano.

Além disso, a disciplina financeira e a manutenc¢do de uma
estrutura de capital fortalecida devem continuar limitando
a elevagao do nivel de alavancagem, suportando a
expectativa da continuidade dos investimentos e de
retorno aos acionistas via dividendos.

Fonte: Gerdau e BB-BI.

(i) Ritmo lento de recuperacdo da atividade industrial nas
regides de atuagao da companhia, pressionando a
demanda de ago; (i) quedas abruptas nos pre¢os de aco;
(iii) escassez de matérias primas ou incrementos
substanciais de seus custos, incluindo os custos com
sucata, energia e de carvao; e (iv) persisténcia da elevada
penetracdo de ago importado no Brasil.

2

EBITDA e margem EBITDA
RS milhées e %
mmmm ERITDA  ——— Margem EBITDA

ee————
13.502 1.228 11.958 12.465
2023 2024E 2025E 2026E

Divida Liquida e Alavancagem
RS milhdes e x

mmm Divida Liquida

0,4x

= Divida Liquida/EBITDA

0,3x

0,1x
5.535 .
> 220 5612 1.668
[ [ | —
2023 2024E 2025E 2026E
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Papel e Celulose

Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecdo BB-BI 2025: n/a.

Div. Liquida

2

4

ETee Ticker Ultima Prego-alvo Potencial Recomendacio Valor Mercado fv. Liqui P/L P/L EV/EBITDA EV/EBITDA
P Cotacdo (RS) Dez 2025 (RS) Valorizacdo (%) < (RS milhdes) (RS milhdes) 2025e Média 5 anos 2025e Média 5 anos

DEXCO DXCO3 7,00 = =
KLABIN KLBN11 23,09 25,00 8,3%
IRANI RANI3 7,00 - -
SUZANO SUZB3 65,43 68,00 3,9%

Performance em 12 meses
%

0,7% I
29.1% _

Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)
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= 5.538,8 4.791,2 9,9
Neutra 28.779,1 21.663,9 12,1
= 1.695,6 1.049,4 8,2
Neutra 82.584,8 56.002,9 8,1

Performance 1 més
%

16,6

16,2

8,6

15,7

6,0 7,6
6,8 7,5
4,8 5,9
5,6 6,4

_ 10,0%
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Papel e Celulose

Celulose | Na Europa, o consumo resiliente, a reducdo da importacao de papéis e a recomposi¢do dos estoques de
celulose impulsionaram os precos da commodity no 1524. Na segunda metade do ano, a combinacao de queda da

©

demanda na China, normalizacao dos estoques na Europa e adicao de capacidade de celulose pressionou as cotagdes.

Apds escalada no 1524, pregos de celulose seguem arrefecidos

Na primeira metade de 2024, os pregos de celulose passaram por uma forte escalada nas
principais regides de referéncia. Na Europa, o consumo resiliente e a reducao da
importagdo de papéis provenientes da China, em razédo dos efeitos dos conflitos
geopoliticos no Mar Vermelho que impactaram logistica e fretes na regido levaram a um
aumento consistente da produgdo de papéis, impulsionando a demanda de celulose que,
combinado aos estoques de fibras em baixos niveis, suportou sucessivos aumentos de
pregos da commodity. Na China, a demanda aquecida pela inauguragdo de fabricas de
papel incentivou a antecipacao das compras de celulose pela indUstria, dada a menor
disponibilidade de fibras em razao do maior direcionamento dos embarques para a Europa.

No entanto, o cendrio mudou significativamente no final do 2524. Do lado da oferta, houve
adicdo de capacidade de fibra curta, inclusive pela nova planta da Suzano no Brasil. Na
China, diante de condi¢des macroecondmicas mais desfavoraveis, o mercado ndo absorveu
toda a producao adicional de papel, que junto com a reducdo das exportacdes para a
Europa, provocou uma sobreoferta de papel no mercado chinés, reduzindo seus pregos,
bem como as margens das papeleiras, e consequentemente novos pedidos de celulose.
Como resultado, os pregos de celulose na regigo tiveram forte correcado, principalmente na
fibra curta. Na Europa, os estoques nos portos foram recompostos, o que contribuiu para o
arrefecimento dos precos de fibra curta, enquanto as cotacoes de fibra longa continuaram
resilientes, dada a relacdo oferta e demanda ainda apertada pois ndo houve expansdes de
oferta.

Para 2025, esperamos a continuidade da tendéncia vista no 2524, j& que o ramp-up das
plantas inauguradas deve continuar elevando a oferta global e proporcionando um melhor
equilibrio em relacdo a demanda. Os estoques abastecidos na Europa e as margens
apertadas das papeleiras na China devem continuar desestimulando um crescimento
significativo na importacéo de fibras, o que deve segurar novos impulsos nos pregos.

Fonte: Bloomberg, BB-BI.

Producao global de celulose
Mt
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Papel e Celulose

Celulose | Apesar da queda nas importacdes de celulose pela China, as exportacdes brasileiras de celulose devem
encerrar o ano de 2024 com receita recorde, refletindo o crescimento de volumes e precos médios.

Exportagoes brasileiras recordes

Apds a retragao de 4,5% no ano de 2023, o volume de
exportagdes brasileiras de celulose teve crescimento de
4,1% em 20247, e manteve-se acima da média em quase
todos os meses, com excegdo de agosto, quando os
embarques para a China reduziram substancialmente (-
33,8% m/m) em razéo da fraca demanda no pais. Ainda

assim, no acumulado de 2024 até novembro, a China foi o

principal destino das exportacdes brasileiras, com 44,9%

do total (-5,3 p.p. a/a), sequida pelos Estados Unidos, com

15,5% (+0,7 p.p. a/a).

A receita de exportacdes superou USS 9,5, bilhdes, que
representa um salto de 35% em relagao ao mesmo
periodo do ano anterior, em func¢do do incremento de
~30% nos pregos médios por tonelada. O valor
acumulado nos 11 primeiros meses de 2024 ja superou o
valor registrado em todo o ano de 2022, que foi recorde.

Para 2025, esperamos que o volume de exportagdes

brasileiras de celulose continue consistentes, inclusive pela

Exportacgoes brasileiras de celulose

Mt

1,8

Destinos das exportagoes’
% dos embarques em volume

2023

m2021

m2022

2

m2023 m2024

1,4
1,0
< [ I
0,2
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

maior oferta no Brasil, mas N30 enxergamos espaco para Estados Estados
um crescimento significativo dos embarques em relacgo a Umdoos U”'doos
2024, principalmente de fibra curta, considerando-se que LBy . 11555 .
os estoques europeus devem iniciar o ano abastecidos e a \ ItaL(La \ Ital:)a
demanda ainda pode seguir enfraquecida na China, Turquia Holanda 9,0% Turquia Holanda 9:0%
reduzindo também o valor das exportagoes. 2,6% 7,9% 2,6% 7,9%
Fonte: Bloomberg, SECEX, BB-BI. (1) Considerando o acumulado entre jan-nov.

75

BB Investimentos



Papel e Celulose

Papel | A demanda de Imprimir e Escrever voltou a crescer em 2024, puxada pelo ciclo eleitoral em diversas regides. 96
Ja o segmento de papéis para embalagens teve forte avanco na América Latina, enquanto na Asia o consumo foi mais ¢
fraco. No Brasil, a expedicao de papeldo ondulado surpreendeu positivamente e levou a elevacado das projecoes.

Demanda global aquecida Demanda Global Imprimir e Escrever Demanda Global Papelao Embalag.
Mt Mt

Apesar da tendéncia de desaceleracao em razdo da 38 200

ampliagdo do uso de midias digitais, a demanda global de 70 11;8

papéis para Imprimir e Escrever teve crescimento de 0,8% 60 125

a/ano acumulado de 2024 até setembro, refletindo 28 100

movimentos de recomposicdo de estoques e o impulso 20 75

positivo por aspectos locais, como as elei¢des ocorridas 20 50

em varios paises, incluindo o Brasil e os Estados Unidos. 18 28

Ja a demanda global de papeléo para embalagens o Q N v ) ¥ b o Q N Vv 7 o b

cresceu 2,9% a/a no acumulado de 2024 até agosto, ’LO'\ f],oq/ ’W/Qq/ ’LQq/ ’Loq/ O)%Q/ O)%Q/ %Q,\ %Qq, ’LO% ’»QW ’LQW Qﬁ\% ‘b‘@

puxada principalmente pelo forte avangco no consumo na

América Latina (+7,1% a/a), que compensou o timido

incremento na Asia (+0,9% a/a). Expedicio Papelio Ondulado - Brasil Demanda Papelido Embalag. por regido

No Brasil, a expedicdo de papeldo ondulado teve Mt Variacdo % a/a

incremento de 4,1% a/a nos 10 primeiros meses de 2024, América do Norte Europa Ocidental

tendo atingido, no més de outubro, o volume recorde ‘ég Asia —— América Latina

mensal de 391 kt. O crescimento foi impulsionado pelo 30 . Global

aumento da renda familiar e do consumo de bens nao 2’5 2;’

duraveis, com destaque para o segmento de produtos 2,0 yyg

alimenticios, que representou quase 50% do total, e 118 0%

reflete diretamente no setor de embalagens, levando 05 ~3%

inclusive a revisao das estimativas pela Empapel para 2024 0,0 —ggf

(de +4,8% para +5,2%). Para 2025, esperamos um cenario ~ A ™ 77

de crescimento em linha com o PIB brasileiro, em torno de q/O'\O) ,LQ%Q q/Qq’ %0,9 ,Lofgj @Q/ @Ql ) © D ) % >

2%. D S S S

Fonte: Bloomberg, Empapel, BB-BI.
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Petroleo e Gas
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB-BI 2025: PETR4 e VBBR3.

2

Ultima Prego-alvo Potencial Valor Mercado Div. Liguida P/L EV/EBITDA EV/EBITDA

EQEEs Ticker Cotacdo (R$) Dez 2025 (R$) Valorizacio (%) Recomendacgo (RS milhdes) (R$ milhdes) Média 5 anos 2025e Média 5 anos

BRASKEM BRKM5 14,44 24,00 66,2% Neutra 11.885,5 38.276,0 = 44,7 5,9 5,2
PETROBRAS PETR3 42,11 48,50 15,2% Compra 539.203,9 216.138,0 4,3 14,8 3,2 31
PETROBRAS PETR4 39,03 48,50 24,3% Compra 539.203,9 216.138,0 4,0 14,8 3,2 3,1
ULTRAPAR UGPA3 17,67 28,00 58,5% Neutra 20.032,7 6.121,4 9,4 14,3 4,3 6,9
VIBRA ENERGIA VBBR3 20,19 30,00 48,6% Compra 23.073,8 8.852,0 7,8 10,4 53 7,4

Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)
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Petroleo e Gas

2

Performance em 12 meses Performance 1 meés

9% %

PETR3 34,2% PETR3 10,5%
PETR4 32,2% PETR4 10,3%
VBBR3 0,0% VBBR3 13,3%

BRKMS5 -17,1% BRKMS5 -16,9%

UGPA3 -29,1% UGPA3  -18,2%

Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)
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Petroleo e Gas

Em 2024, os precos de petréleo foram influenciados por uma combinagao de demanda mais fraca e limitagao da
oferta. Para 2025, a preferéncia é por companhias menos alavancadas, mas que estejam entregando elevado

©

fluxo de caixa livre por acao. Fusdes e aquisicdes de ativos ligados a transicao energética devem seguir em alta.

O ano de 2024 foi marcado por uma dinamica de precos volatil no mercado
global de petréleo, com o Brent oscilando em uma faixa entre USS 75 a USS 95
por barril. As incertezas macroeconémicas, incluindo a desaceleracao da
economia chinesa e o menor crescimento na zona do euro, colaboraram para
uma demanda mais fraca. Por outro lado, os cortes de producao liderados pela
OPEP+ e os riscos geopoliticos ajudaram a compensar a menor demanda,
sustentando os precos.

As expectativas para 2025 indicam um mercado ainda equilibrado, mas com uma
média anual projetada em USS 76 por barril, segundo estimativas da IEA. A
desaceleragdo econdmica global e aumento do foco em energias de menor
pegada de carbono podem limitar a demanda por combustiveis fésseis,
enguanto a oferta deve permanecer controlada pela OPEP+.

No Brasil, espera-se que a producdo continue em alta, especialmente com o
aumento da produgdo no pré-sal. As independentes deverdo consolidar
operacdes em ativos terrestres e dguas rasas, enquanto a Petrobras continuara
focada em ativos de alta produtividade. A transicao energética deve ganhar
forca, com os incentivos e mandatos do programa Combustivel para o Futuro

Brasil: producgao total de petréleo e gas
Mil boe

m Producdo total Média 12 meses

140

Fluxo de Caixa Livre por A¢do e Divida Liquida/Equity

CAGR 3 anos do fluxo de caixa livre por acdo (eixo hor., %); Divida Liq./Equity (eixo vert.; x)
1,6

) : X . Raizen m
favorecendo projetos ligados a biocombustiveis, com destaque para SAF " m Brava Jalles
(combustivel de aviacdo), biodiesel e biometano. 1,2x
~ o . 2 1,0x = 5
Nossa selecdo para o ano busca conciliar bons retornos, medidos através do s B S3o Martinho
crescimento médio (CAGR) do fluxo de caixa livre por acdo das companhias, e - Petrorio
menor alavancagem, dada a pressdo em despesas financeiras que deve seguir 0,6x mm B Vibra p t.b
prejudicando o resultado das companhias mais alavancadas. Assim, vemos 0,4x Ultrapar etrobras
Petrobras com maior destaque em termos de retorno, além de Vibra também 0,2x p .
. . = . : etrorecbncavo M
bem posicionada no ranking, enquanto Sdo Martinho passa pela linha de corte 0,0x
(alavancagem menor do que 1x), apesar de apresentar maior risco. -15,0% -10,0% -5,0% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0%
Fonte: ANP, LSEG, BB-BI.
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Petroleo e Gas: distribuicao de combustiveis

o
Em 2024, houve uma retomada no patamar de margens de comercializacao, mas perda de market share das trés G
companbhias listadas para o grupo “outros” (ou bandeira branca). Para 2025, esperamos maior mobilizacdo do setor »

em torno das a¢des para combater ilegalidades.

A demanda por combustiveis é ligada a fatores Participa¢do de mercado

como crescimento econdmico e aumento da frota %

de veiculos. Nos Ultimos 12 meses, a venda de i . - .

combustiveis liquidos teve um incremento de 4,5% 48% o oo e e

a/‘a,-como resuEtagIo de uma recuperacao da 429 412%

atividade econémica e do aumento nas vendas de 26%

veiculos novos (+8,9% a/a no periodo janeiro a 30%

outubro, segundo a Anfavea). 4% 24.0%

Entre as companhias listadas, Rafzen e Vibra tiveram 18% 1168‘36(;@

.. o~ , 5%

perdas na participacao de mercado, com Ultrapar 12%

mais estavel. No entanto, Vlbra segue comas &ﬂ’a 4947 mﬂﬂj > A/qy (%v o _\/,Lb« Kﬂv \/%u > &/,Lv &/%u

mel.h.ores margens de c/omeroahzagaqe N 9 o & @ <& r < N N 5 & N

posicionamento estratégico para crescimento em

renovéveis, o que, junto com um valuation atrativo, Margem EBITDA/m3

justifica nossa escolha para a Sele¢do BB-BI 2025. EBITDA (em RS) dividido pelo volume (metros ctbicos). Média mével de 4 trimestres.

Preocupa a acirrada competicdo no mercado de 25000 Vibra Raizen Ipiranga

combustiveis, que vem pressionando margens, ' 208,26
Ll q AT g 200,00 L —

principalmente com competidores menores que 185,50

fazem uso de sonegacio fiscal e adulteracio. As 150,00 /\\/ 164,12

recentes acdes do ICL para combate as ilegalidade e 100,00 = M

mobilizagao de grandes players do setor devem 50,00

estar no foco em 2025. Uma medida estrutural que -

poderia colaborar com esse cenario seria a O O O O N AN NN AN s s s e s e

antecipacio da monofasia no etanol. N PPN N P N P S RN U

Fonte: ANP, Sindicom, LSGE e BB-BI.
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https://institutocombustivellegal.org.br/instituto-combustivel-legal-icl-amplia-sua-atuacao-e-cria-nucleo-para-combater-irregularidades-no-setor-de-lubrificantes/
https://eixos.com.br/combustiveis-e-bioenergia/biocombustiveis/acordo-avanca-e-setor-de-etanol-topa-antecipar-monofasia-para-pis-e-cofins/

Selecao Petroéleo e Gas: Petrobras

o
A Petrobras tem como principal atrativo a combinac¢do de elevados volumes de producao e diluicao de custos fixos G
que resulta em um custo de extracao de menos da metade do observado nas petroleiras nacionais independentes. »

Tese de Investimentos

Seguimos vendo a agenda de crescimento da producao e os baixos custos de
extracdo como gatilhos para que a companhia siga entregando uma boa
geragao de caixa e elevado retorno ao acionista. A Petrobras atualizou seu Plano
Estratégico para 2025-2029, com destaque para a continuidade do foco
estratégico no pré-sal, com alocagédo de 82% do Capex total, e maior atengao a
energias de baixo carbono e refino (que passaram de 11% para 15% dos
investimentos). O investimento total subiu 8,8% em relacdo ao PN anterior,
para USS 111 bilhdes, contando com a entrada de 10 novos sistemas de
producado. Vale mencionar que o Brent de equilibrio projetado em USS 28/b
deve colaborar para boa competitividade mesmo em cenarios adversos. No
refino, os investimentos cresceram 17%, impulsionados pela ampliagdo da
Refinaria Abreu e Lima e modernizacdes em outras refinarias estratégicas, o que
deve reduzir dependéncia de importagdes. Vale ressaltar que existe um
relevante desafio de reposicdo de reservas, considerando a expectativa de
declinio do pré-sal a partir de 2030.

Riscos

(i) Volatilidade nos precos do petréleo; (i) mudancas na politica de precos da
empresa; (i) risco de execucdo de projetos em andamento e futuros; (iv)
resultado desfavoravel de discussdes judiciais, inclusive tributarias e trabalhistas;
(v) eventual alocacdo de recursos em projetos com retornos menores do que o
custo de capital da companhia; (vi) volatilidade cambial; (vii) alteracdes nos
instrumentos de governanca desfavoraveis aos acionistas minoritarios.

Fonte: ANP, Petrobras, BB-BI.
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Producao de Petréleo e Gas Natural
Mil barris/dia
M Petréleo m Gas natural  Total

2,527 2,688 2,788 2732 g4y 2,747 2,756 2,794 2,881
497 516 522 521 505 516 521 526 532

2.266 2.211 2.142 2.231 2.234 2268 2.349

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

Lucro por agdo (LPA) e EV/EBITDA - Estimativas BB-BI
RS e multiplo

5,1x

D

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
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Selecao Petroéleo e Gas: Vibra

o
A Vibra tem tido a melhor rentabilidade entre os pares, com custos sob controle e um portifélio que tem @
potencial de crescimento em renovaveis, além de sinergias a serem capturadas com a Comerc. Permanece como »
desafio a retomada de participacdo de mercado sem perda do bom patamar de margens.

Tese de Investimentos

A Vibra Energia possui ampla rede de distribui¢cdo, com infraestrutura mais
capilarizada do que concorrentes, e boas perspectivas de crescimento no
segmento B2B, dadas as sinergias que vém criando com seu portifélio de
renovaveis. A companhia vem aumentando investimentos em solucdes de
menor pegada de carbono, como energia elétrica e biocombustiveis. A Vibra
também vem investindo em lubrificantes e em infraestrutura para o mercado
agro, com foco em aumentar bases e outras estruturas nas principais regides do
pais. O movimento deriva da percepcao da companhia de que ha forte espaco
para crescimento dos volumes no agronegécio: o market share da Vibra no
diesel é de 30%, enquanto no mercado de graos estd entre 22%. Assim, acées
como o aumento nos investimentos e em produtos dedicados ao setor devem
contribuir para consolidar sua atuacdo no setor e trazer novos volumes. A Vibra
conseguiu recuperar parcialmente seu market share nos ultimos meses, e tem
mantido as melhores margens de comercializacéo, o que reforca nosso
otimismo com a companhia.

Riscos

() Menor ritmo de crescimento da frota de automoveis, agravada por
dificuldades de expansao da industria; (i) riscos de execu¢ao e/ou crescimento
menor do que o esperado nas novas linhas de negécio; (i) concorréncia mais
intensa na distribuicdo de combustivel no varejo, o que pode afetar as margens
da empresa e/ou a capacidade de embandeirar novos postos de combustivel; e
(iv) mudancas regulatorias que busquem reduzir a concentracdo da participacdo

Venda de combustiveis liquidos e PIB
Milhées de litros e variagdo anual do PIB (%)

22%

O°/ 9‘V
-

2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

EBITDA Ajustado e EV/EBITDA - Estimativas BB-BI

RS milhées e mdltiplo

I EBITDA = EV/ EBITDA

de mercado nas trés maiores companhias listadas. 2021 2022 2023 2024e 2025e
Fonte: ANP, Vibra, BB-BI.
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Sucroenergético

o
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB-BI 2025: SMTO3. 96
»
" Ultima Prego-alvo Potencial = Valor Mercado Div. Liquida P/L P/L EV/EBITDA EV/EBITDA
(RsmilhaeS)
JALLES MACHADO JALL3 4,93 11,50 133,3% Compra 1.493,4 2.947,0 4,7 7,0 2,6 3,0
RAIZEN RAIZ4 2,46 4,50 82,9% Compra 25.777,7 19.096,6 7,4 9,6 2,9 4,3
SAO MARTINHO SMTO3 25,23 31,00 22,9% Compra 8.433,9 6.189,6 8,7 9,2

Performance em 12 meses Performance 1 més
% %

o e _ e e

Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)
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Sucroenergético

Esperamos para a safra 2025/26 que os precos de agUcar sejam favorecidos pela previsdo de menores estoques,
dada a menor producao brasileira e a elevacao do consumo em paises emergentes. Ponto de ateng¢ao nos custos,

2

incluindo insumos como fertilizantes e diesel, mas também fretes internacionais.

A'ISO (International Sugar Organization) projeta um crescimento na producdo de
aclcar na ordem de 4,7% para 2025, com o aumento na produc3o da india,
Tailandia e Unido Europeia compensando o declinio de 4,7% no Brasil. O
consumo deve bater novo recorde, puxado pelo aumento do consumo em
mercados como a india e Paquistdo. Tal dindmica deve levar a reducdo de 6,1%
nos estoques, colaborando para a manutencdo de um cenario altista de precos.

A Conab projeta que a safra 2024/25 no Brasil deve ter uma reducao de 4,8% na
moagem de cana, influenciada por condicées climaticas adversas, como estiagem
e altas temperaturas, além das queimadas. Com isso, a producdo de aglicar deve
ter uma reducdo de 3,7% a/a, enquanto a producdo de etanol deve crescer 1,3%
a/a, puxada por uma forte alta de 22% na producao de etanol a partir de milho.

As exportacoes seguem fortes na safra 2024/25 até o momento, com elevagao
de 23% ante a safra anterior, recorde histérico no volume embarcado, mesmo
com uma menor producao brasileira e diante de precos médio 10% menores,
dada a oferta mais forte por paises como Tailandia, China e india.

Esperamos que os precos de aglcar sigam elevados no mercado global, com a
oferta mais restrita e forte consumo de emergentes, ao passo em que deve
prosseguir uma forte demanda interna por etanol. No entanto, ainda que custos
de insumos e fertilizantes estejam mais controlados, os fretes estdo em forte
alta, prejudicando as margens de exportacdo. Nossa sele¢do para o setor em 2025
é a Sdo Martinho, que tem menor alavancagem, infraestrutura robusta e
multiplos descontados, sugerindo uma performance mais resiliente, ainda que
este seja um setor particularmente sensivel a altas taxas de juros.

Fonte: Conab, UNICA, USDA e BB-BI.

Producao Global de Agucar

Milhbes de toneladas métricas

m Brasil india Unido Europeia ®mTailandia ®China ®mOutros paises

71 73
: g 8

~

%% 0 £ 0 16
17 1:7 15 17

34 29 34 37 36
2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23E 2023/24 2024/25E

Balanc¢o da Safra (Brasil)

Cana de aglcar e actcar: milhées de toneladas; Etanol: bilhées de litros

E (ona de agucar Acucar Etanol total

700 50

650 40
30

600 20

550 10

500 -

WQ
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Seleg¢ao Sucroenergético : Sao Martinho

o
A S3o Martinho combina uma forte atuagao agricola, com alta produtividade, além de baixa alavancagem e boa 96
infraestrutura para exportacao de acucar. ’

Tese de Investimentos Cana processada e producgao de agUcar e etanol
Cana (eixo dir.) e Acucar (eixo esq.): milhdes de ton.; Etanol (eixo esq.): milhdes de m?3
A S3o Martinho é uma das maiores produtoras e exportadoras de agucar do pais,
com excelente histdrico de bons resultados operacionais e financeiros. A = Cana processada Acucar Etanol
companhia tem enfrentado uma pressao baixista em bolsa, dentro de um

contexto setorial que envolve maior impacto das elevadas taxas de juros para o 2.000 25.000
setor, bem como uma dinamica de elevagao de custos, notadamente em fretes, 1.500 | [ ] - [ 29'000
0 que deve seguir afetando as exportagdes. No entanto, vemos o patamar como 1.000 - —| - - j:;.ooo
um ponto atrativo de entrada, j& que o papel estd sendo negociado nas minimas 500 . l . . %OC%%O
dos ultimos doze meses, com o EV/EBITDA em 3,2x, ante média de 4,2x nos o
Ultimos dois anos. Esperamos uma continuidade da retomada nos volumes de 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024 2024/2025 2025/2026

venda de etanol no mercado doméstico, principalmente agora com o inicio da E E

entressafra, periodo que geralmente favorece companhias grandes, como a Sao

Martinho, que tem maior capacidade de estocagem. Os investimentos EBITDA Ajustado e EV/EBITDA - Estimativas BB-BI

anunciados recentemente devem colaborar para manter a produtividade em

alta, com aumento da area irrigada e incremento na producéo de agucar. R> milhGes (eixo esquerdo) e miiltiplo (eixo direito)

Riscos
(i) Queda significativa nos precos internacionais de acucar; (i) novas politicas 3.549
e/ou intervenc¢des dos principais produtores globais de actcar, como India e 55

Tailandia; (iii) redu¢do em precgos ou nos tributos de petréleo e de combustiveis
liquidos, que possam afetar a competitividade do etanol; (iv) incrementos
substanciais de custos de producao, incluindo os custos de fertilizantes, fretes e
logistica; e (v) varia¢des cambiais podem impactar a divida da companhia, além
das receitas em moeda estrangeira e a estratégia de hedge.

Fonte: Sdo Martinho, Unica, Conab e BB-BI.
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Agronegocios, Alimentos e Bebidas
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB-BI 2025: BRFS3. 96‘
»

Valor Mercado Div. Liquida P/L EV/EBITDA EV/EBITDA
(RS milhdes) (RS milhdes) Média 5 anos 2025e Média 5 anos

Ultima Prego-alvo Potendial Recomendacio

EpEsd Cotaczo (RS) Dez 2025 (RS) Valorizaggo (%)

AMBEV ABEV3 14,22 16,00 12,5% Compra 224.073,9 -13.077,3 14,3 16,1 7,0 8,7
MINERVA BEEF3 5,91 10,00 69,2% Neutra 3.589,0 8.906,3 71 6,9 4,7 4,7
BRF BRFS3 28,32 33,00 16,5% Compra 47.647,6 13.784,9 13,4 143,4 51 5,9
JBS JBSS3 39,02 47,00 20,5% Compra 86.550,9 82.972,1 7,3 6,7 4,7 4,6
M DIAS BRANCO MDIA3 21,67 42,00 93,8% Neutra 7.346,1 2441 8,4 12,9 51 9,4
MARFRIG MRFG3 19,49 23,00 18,0% Compra 17.268,1 33.612,0 - 31,3 4,2 5,1
OURO FINO OFSA3 21,69 21,00 -3,2% Neutra 1.170,2 127,9 = 12,7 7,8 8,7
SLC AGRICOLA SLCE3 18,57 26,00 40,0% Compra 8.232,6 6.055,6 8,8 8,0 4,5 5,7
BOA SAFRA SEMENTES SOJA3 10,68 20,80 94,8% Neutra 1.445,2 -156,5 55 7,2 3,5 5,6

Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)
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Agronegocios, Alimentos e Bebidas

Performance em 12 meses

%
JBSS3 - 13,4%
MRFG3 . 7,4%

ABEV3 -3,0% I
SLCE3 -3,9% I
OFSA3 7,4% .

Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)
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Performance 1 més
%

MRFG3

BRFS3

©

I 1,3%
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Agronegocios: soja e milho global

Panorama | Perspectivas da relagdo estoque/uso em patamares historicamente altos tem mantido a pressdo sobre
a cotagao da soja. No caso do milho, a perspectiva é de uma producao inferior ao consumo, o que tem implicado
em elevacao dos precos nos Ultimos meses.

Soja = Producgao e consumo global
Milhées de toneladas

I Producdo mmmmm Consumo % Estoque/uso
450 35%
400 30%
350 l I I 25%
300 20%
2021/22  2022/23 2023/24 2024/25

Milho - Produgao e consumo global
Milhées de toneladas

. Producio Emm Consumo % Estoque/uso

1.300
1.250 26%

1.200 25%

1.150 e
1.100 e
1.050 23%

2021/22 2022/23 2023/24 2024/25

Soja = Prego futuro (1° vencimento)
CBOT - USD/bu

13
12
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Milho - Preco futuro (1° vencimento)
CBOT - USD/bu

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0

w;»%w»wwm»mm

< NN M1
CLSF T VL S @

IS
3 &

N

" De acordo com o relatério mensal de 08/11/24. | Fontes: USDA, Bloomberg, BB-BI.

©

Soja e Milho em dire¢oes opostas

No cenario mundial, o USDA projeta crescimento
de 7,8% para a safra 2024/25 na producdo de soja,
com os principais produtores (EUA, Brasil e
Argentina) contribuindo positivamente. Ja o
crescimento do consumo vem sendo projetado em
menor intensidade (+4,7% a/a), o que tem levado
as cotacdes do grdo a atingir precos inferiores aos
USS 10/bushel. O alto nivel de estoque/uso e o
excedente de 23 milhdes de toneladas devem
manter as cotacdes da soja em patamares
historicamente baixos no préximo ano.

No caso do milho, o cenario mundial tem se
desenhado de forma diversa. O USDA projeta
retracdo de 0,8% da producao na safra 2024/25,
impactada pela queda da producdo nos EUA
(maior produtor de milho do mundo), Unido
Europeia e Ucrania. A queda na producédo mundial,
combinada ao crescimento estimado de 0,7% do
consumo, tem favorecido a cotacdo do milho na
Bolsa de Chicago, com o mercado prevendo
retracdo da relacdo estoque/uso diante da menor
disponibilidade do grdo em 2025.

BB Investimentos
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Agronegocios: soja e milho Brasil

o
Cendério Brasil | As projecdes apontam para elevacdo da producao de soja e milho para a safra 2024/25, enquanto a 96
desvalorizacdo do real tem ajudado a sustentar a cotacao dos graos, apesar da queda dos precos em ddlar. »

Recuperagao de Produtividade

No Brasil, € estimado um crescimento de 2,6% da
area plantada e de 9,6% da produtividade da soja na
safra 2024/25, implicando em uma projecdo de
producdo de 166 milhdes de toneladas, 12,5%
superior a safra anterior. Apesar do lento inicio de
plantio devido ao atraso no comeco das chuvas no
Centro-Qeste, o plantio evoluiu significativamente
em outubro, com a maioria dos cultivos
encontrando-se em boas condi¢des e dentro da
janela climatica ideal. A desvalorizacdo do real tem
ajudado a compensar a queda dos precos em délar.

No caso do milho, é esperada uma queda da area
plantada na 12 safra (-5% a/a), mas elevacao na 22
safra (+1% a/a), a qual é responsével por ~80% da
producdo total. A estimativa de crescimento da
producado para a préoxima safra em 3,6% a/a decorre,
principalmente, da projecdo de aumento da
produtividade, apds uma queda na safra 23/24
devido a irregularidades climaticas. Além da cotacédo
do milho em reais estar acompanhando a alta

observada na bolsa de Chicago, observamos também

prémios sobre a paridade de exportacdo.

Fontes: Conab, Cepea-Esalg, BB-BI.

Soja = area plantada e produgao

Area em milhSes de hectares e producdo em milhées de toneladas

m Area Plantada ®Producio

156 . 166
126

42 I 44 I 46 I 47 I

2021/22 2022/23  2023/24  2024/25

Milho - area plantada e produgao

Area em milhées de hectares e produgdo em milhées de toneladas

m Area Plantada ®Producio

132

113 116 120
ZZI 22 21 I 21 I
| | | |

2021/22 2022/23 2023/24 2024/25

Soja - Pregos historicos
Indicador CEPEA/ESALQ (RS/saca — 60kg)

2021 2022 2023 =——2024
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Milho = Pregos histoéricos
Indicador CEPEA/ESALQ (RS/saca — 60kg)
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Alimentos e Bebidas: proteinas

o
Carne Bovina| Virada do ciclo pecuério no Brasil implicard em menor produgdo de carne bovina em 2025. Apesar 96
da retracao na producéao, é esperada manutencado das exportagdes nos elevados patamares observados em 2024, »

Virada do ciclo e exportagdes em alta Variagao da Produgao Mundial Variacdo das Exportagoes brasileiras

Base 100 — ano base 2020 (% a/a)
No acumulado de 2024 até outubro, o volume de _ _ o China 1l 12%
abate no Brasil cresceu 16% a/a, refletindo a maior EUA Brasil China UE India Estados Unidos NI 110%
disponibi&idade dg fémeas para abate. Ja as Em. Arabes Unidos NN 127%
exportacoes brasileiras acumulam alta de 32% a/a, 130 )
refletindo uma forte demanda mundial combinada Chile I 5%
com o preco atrativo da carne brasileira em délares, 10 Filipinas [ N /1%

o menor dentre os principais produtores mundiais. Egito N 19%
Para 2025, o USDA projeta retracdo da producao 20

mundial (-0,8% a/a) nos principais produtores. A 2020 2021 2022 2025 2024 2025 e . . d -
Conab também estima queda na producao brasileira Prmqpals Destinos das Exportagoes
em 4,3%, refletindo a virada do ciclo pecuério, com Variac3o das Exportacdes % ytd até out/24

maior retencdo de fémeas e menor disponibilidade

de gado para abate. Base 100 — ano base 2020

® China

B Estados Unidos

Apesar da retracdo da producdo no Brasil, tanto o Brasil Australia India
USDA quanto a Conab estimam crescimento das —FEUA Argentina BEM. Arabes
exportacdes brasileiras (+0,7% a/a e +2,5% a/a, Unidos
respectiv§mente), beneﬂciadas pelo aumento das 140  Chile
importagdes na China e nos EUA, os quais
representaram, em conjunto, 71% das exportacdes 120 mFilipi
. 100 pinas
brasileiras em 2024.
80 m Egit
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2023 2024 grto

Fonte: USDA, Conab Secex e BB-BI.
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Alimentos e Bebidas: proteinas

o
Carne de Frango | Setor vem vivenciando um momento préspero de recuperagdo de margens diante de melhores 96
precos da proteina combinado com custos menores, o que deve se manter ao longo de 2025. »

Ritmo elevado de exportacoes

Apds um 2023 marcado pelo desequilibrio entre oferta
e demanda pressionando os precos, o mercado de
carne frango tem aproveitado um momento bastante
favoravel ao longo de 2024, com recuperacao dos
precos no mercado interno, retracdo dos custos com
racao animal e forte desempenho das exportacoes,
favorecidas pelo real desvalorizado. Nesse contexto, a
producéo brasileira de carne de frango em 2024 tem
crescido cerca de 4% (até out) e as exportacdes 33% na
comparagdo anual.

Para 2025, o USDA projeta um crescimento de 1,8% da
producao mundial, com o Brasil contribuindo com alta
de 0,7%, enquanto a Conab estima aumento da
producao brasileira em 2,0% para o préximo ano.

Atualmente, o Brasil é responsavel por cerca de 36%
do volume mundial de frango exportado. O pais deve
manter sua lideranca nas exportacdes, com crescimento
estimado de 2,0% tanto pelo USDA, quanto pela
Conab, favorecido pela manuten¢do do cambio nos
atuais patamares, pela rentabilidade positiva para os
produtores e pelo forte trabalho de ampliagdo das
habilitacdes de plantas para exportacdes.

Fonte: USDA, Conab, Secex e BB-BI.

Variagao da Produg¢ao Mundial
Base 100 — ano base 2020

——FEUA =—China Brasil =——UE
110
105
100
95
90

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Variagao das Exportagoes
Base 100 — ano base 2020

EUA m— B35l — UE
Tailandia e China

180

130 é

80 —_

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Variagao das Exportagoes brasileiras

(% a/a)
Filipinas B 34%
Africa do Sul -3,8% W
Arébia Saudita I 2,0%
Jap@o Bl °4%
Emirados Arabes Unidos I 7.7%

China -22,0% IIINIGIGIG

Principais Destinos das Exportagoes

% ytd até out/24
® China
-
® Emirados Arabes
Unidos

2 B Japao

| B

B B m Ardbia Saudita
)
m Africa do Sul

2023 2024
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Selecao Proteinas: BRF

A combinacao de fatores como equilibrio na oferta de aves e suinos, forte demanda mundial, real desvalorizado e
reversao do ciclo do gado no Brasil devem impulsionar o desempenho operacional da BRF em 2025.

EBITDA e Margem EBITDA
RS milhées e %

m R(TDA

Margem EBITDA

g——i&—i

10.028 9176
4.721

2023 2024e 2025e

Divida liquida e Divida liquida/EBITDA

RS milhes e vezes

Divida Liquida == DL/EBITDA

m\mw

2023 2024e 2025e

Fonte: BRF e BB-BI.

2026e

2026e

©

Tese de Investimento

Escolhemos a BRF para compor a Selecdo BB-BI 2025 diante das boas
perspectivas observadas para as proteinas de aves e suinas, considerando: (i) a
reversao do ciclo do gado no Brasil, que vai implicar em aumento do preco da
proteina bovina e migragdo de consumidores para protefnas mais baratas, como
as de aves e suinas; (i) oferta equilibrada entre os principais produtores mundiais
de proteina de aves, diante do surto de gripe aviaria vivenciado pela Unido
Europeia e pelos Estados Unidos; (i) manutencio do cambio desvalorizado,
favorecendo as companhias com receitas em ddlar; e (iv) demanda mundial
aquecida pelas proteinas de aves e suinas, contribuindo positivamente para a
rentabilidade da companhia. Além disso, consideramos também para a indicacao
0 baixo patamar de alavancagem financeira da BRF, o menor ja reportado, o que
permitird que a companhia passe por um periodo de taxas de juros mais elevadas
de maneira mais confortavel. Vale pontuar que, mesmo com nossa perspectiva
de elevacdo nos precos do milho, relevante na formacdo de precos das ragdes
animais, entendemos que os pontos acima se sobrepdem a esse aspecto, o que
justificaria nossa escolha.

Riscos

(i) Crescimento da demanda no mercado externo apenas por carne in natura, cujas
margens sao menores; (i) volatilidade dos precos das commodities e délar afetam
diretamente a rentabilidade da companhia; (iii) embargos sanitarios e questdes
geopoliticas podem ameacar exportacdes, levando a queda de volumes no mercado
internacional; e (iv) ciclo curto de aves pode levar ao descasamento entre oferta e
demanda e prejudicar a rentabilidade do setor.

BB Investimentos
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Alimentos e Bebidas: geral

Ambos 0s segmentos tiveram crescimento de producdo ao longo de 2024. Em 2025, a expectativa de
desaceleracao da atividade econémica deve influenciar negativamente o desempenho desses setores, os quais ja
vem sentindo a elevacdo da inflacdo de alimentos e bebidas nos Ultimos 12 meses.

Producao e Inflagao - Bebidas
% a/a acumulado 12 meses

mmmm Producao Fisica Industrial == |PCA

D D
Vv Vv
&

¢ &° &L &

Preco Principais Insumos - Bebidas
USS/ton em aluminio e resina pet e USS/lb em aglcar

= Aluminio Resina Pet

Fonte: IBGE, Bloomberg e BB-BI.
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Cenario e Perspectivas

Nos ultimos 12 meses findos em set/24, a producdo
industrial fisica do segmento de Bebidas cresceu 4,3%,
enguanto de Alimentos subiu 2,9%. Essa alta em ambos
os setores refletiu uma economia mais pujante em 2024,
com incremento de renda real dos consumidores.
Contudo, a inflagdo de ambos os segmentos ja comega a
impactar o IPCA amplo, com Bebidas acumulando alta de
10% e Alimentos (em domicilio) elevacdo de 6,3% ao fim
de set/24.

Em relacdo aos principais insumos, observamos que o
aluminio apresentou alta de 3,4% nos Ultimos 12 meses
até out/24, o que deve penalizar margens da Ambev por
ser o principal insumo de cerveja, enquanto a resina pet e
0 agUcar recuaram, compensando parcialmente os custos
de nado alcodlicos da companhia.

Em alimentos, vislumbramos queda de 12% a/a no preco
do trigo, principal matéria-prima da M.Dias Branco, a
qual fez um movimento de repasse de custos ndo
acompanhado pelo mercado, o que pode impactar o
market share da companhia a frente.

BB Investimentos
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Setor Elétrico

Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB-BI 2025: ALUP11, ELET3 e ISAEA4. 96‘
»

ALUPAR ALUPT 27,53 8.760,1 8.989,0 5,7 8,4 1,1 1,1
AUREN AURE3 9,46 9.947,1 3.180,2 6,7 9,2 0,8 0,9
CEMIG CMIG4 11,50 36.258,3 7.952,6 6,4 6,0 1,2 0,9
COPEL CPLE6 9,59 27.105,2 8.800,5 7,4 5,8 11 0,9
ENGIE EGIE3 38,00 30.948,1 15.090,3 7,2 7,8 2,9 3,5
ELETROBRAS ELET3 36,47 84.330,2 41.150,1 53 6,0 0,7 0,7
ENERGISA ENGI3 1,14 19.694,0 24.865,5 5,8 5,9 1,6 2,7
EQUATORIAL EQTL3 29,75 39.467,2 33.761,5 6,9 8,3 1,4 1,9
ISA ENERGIA ISAE4 24,53 17.730,9 7.496,6 8,0 8,1 0,8 0,9
NEOENERGIA NEOE3 19,78 24.033,2 38.058,0 6,2 6,6 0,7 0,8
TAESA TAEET 34,13 11.724,3 8.385,0 10,0 11,0 1,7 1,5
Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)
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Setor Elétrico

Performance em 12 meses
%

TAEEN l 3,7%

CPLE6 I 2,7%

ALUP11 I 1,8%
NEOE3 0,1%
EGIE3 -9,7% -
EQTL3 -10,6% -
ELET3 10,9% -

AURE3 -28,1%

ENGIZ -35,3%

Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)

| BB Investimentos

Performance 1 més
%

NEOE3
CMIG4
TAEETT
CPLE6

ISAE4

ELET3 0,9%

ALUP1 -3,9%

EGIE3 -6,3%

EQTL3 6,6%

AURE3 -7,7%

ENGI3  -14,6%

2

4

l 0,6%
I 0,5%

I 0,2%

’ 0,0%
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Setor Elétrico: demanda

o
Clima quente e seco impulsiona consumo residencial e surpresa positiva na atividade puxa demanda comercial e 96
industrial em 2024, marcando sucessivos recordes de consumo de eletricidade no pais. >

Consumo anval e variagao sobre ano anterior Consumo mensal e variagao sobre mesmo més de 2023

GWhe % GWhe %

46.715 46.314 47.810 47.338 47.038 45556 44 go3 45.855 46.281

I I I I I I I | | | I jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 até até

out/23 out/24 2022 W2023 2024

Fonte: EPE (Empresa de Pesquisa Energética), BB-BI.
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Setor Elétrico: oferta

o
Apds 2 anos de hidrologia favoravel, reservatdrios em alta e precos de energia nas minimas, forte impacto do EL 96
Nifio desde o final de 2023 trouxe uma das piores afluéncias da década em 2024, com queda nos reservatorios »
mesmo sob gestdo conservadora do ONS.

Rebaixamento hidrolégico (GSF) Energia natural afluente (Sudeste/Centro-oeste)

% da garantia fisica % da Média de Longo Prazo

130%

120% : : 140,0%
[UeCZ 103,5%
100% 91,2%
90% 84,4% 83,19 86,2% b 120,0%
79,6% 76,9%
80%
70% 100,0%
60%
50%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 80,0%
60,0%
40,0%
2020 (2] —?02? 023 024 =——2014-2023 Média
20,0%
100%
80% ()

i 42,6% 0,0%
60% jan fev  mar abr mai  jun jul ago set out nov  dez
40%

0%
Jan  Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez — 2021 — 2022 — 2023 —— 2024

Fonte: ONS (Operador Nacional do Sistema), CCEE (Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica) e BB-BI.
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Setor Elétrico: precos

o
Demanda forte e oferta restrita com hidrologia marcada por uma das piores estiagens das ultimas décadas tiram 96
precos das minimas. ’

Preco spot — média mensal dos precos de liquida¢ao das diferencas (PLD)
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Precos para contratos de curto prazo (préximo trimestre) Precos para contratos de longo prazo (1a 5 anos)
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Fonte: CCEE (Camara de Comercializagéo de Energia Elétrica), DCIDE, BB-BI.
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Setor Elétrico: perspectivas

Precos em patamares mais racionais com menor oferta de novos projetos e restricdes na geracao frente a forte
demanda devem favorecer as geradoras em 2025. Oportunidade de expansao na Transmissao concentra-se em
reforcos. Renovacdes de concessdes de Distribuicao devem se concretizar em 2025.

Geragao

Forte demanda de energia impulsionada pela
atividade econdmica, fatores climaticos e
restricdes de geracao tanto pela estiagem quanto
por gargalos na transmissdo pressionam a carga,
principalmente no horario de pico de consumo.
Expectativa de menor oferta de energia por novos
projetos também deve reduzir a sobreoferta de
energia, favorecendo os precos de energia de
longo prazo.

A oferta decorrente da descotizacdo de energia da
Eletrobras, que vem sendo recontratada no
mercado livre entre 2023 e 2027, ainda pressiona
no sentido contrario, mas ja esta em sua maior
parte contratada.

Fonte: ONS, Aneel, Ministério de Minas e Energia, Eletrobras, BB-BI.

Transmissao

Apds dois Leildes robustos em investimentos
contratados em 2023, 2024 repetiu a realizacao de
dois leildes. Porém, apenas o primeiro manteve o
volume alto de investimentos contratados, acima
dos RS 15 bilhées cada. O segundo leildo do ano
foi bem menor, licitando RS 3,3 bilhdes em
investimentos e 2025 deve manter um nivel
reduzido de licitagdes.

Por outro lado, os investimentos em reforcos e
melhorias nas concessdes mais antigas, que ja
mostraram forte aceleracao desde 2023 devem
se manter e inclusive se intensificar nos préximos
anos, com destaque para as companhias listadas
Eletrobras e ISA Energia Brasil.

2

Distribuigao

O principal tema relacionado ao segmento de
Distribuicdo em 2025 deve ser a concretizagao da
renovagao das 20 concessdes que vencem entre
2025 e 2031, ao completarem os 30 anos a partir
das privatizacdes ocorridas entre 1995 e 2001.

Entre as companhias listadas na B3:

(I) aLight tem sua concessdo vencendo em junho
de 2026;

(I) a Neoenergia possui quatro concessdes
vencendo, sendo 2 em 2027, 1Tem 2028 e 1
em 2030;

() a Energisa possui cinco (3 em 2027, 1em 2030
e1em 2031);

(IV) a CPFL possui trés (2 em 2027 e 1em 2028) e;
(V) a Equatorial possui duas (em 2028 e 2030).

BB Investimentos
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Selegao Setor Elétrico: ISA Energia Brasil

o
Expansao suportada pelos novos projetos conquistados em Leildes nos Ultimos anos e nos investimentos em 96
reforcos e melhorias ja autorizadas pelo 6rgao regulador e caracteristicas do segmento trazem boa combinacdo de »

alta previsibilidade, bons dividendos e crescimento de geragao de caixa.

Tese de Investimento Receita, EBITDA e margem EBITDA
RS milhées e %

[*) 0,
Tese de investimento amparada na previsibilidade dos fluxos de caixa da companhia,
garantida pelos contratos do segmento de transmissao de energia no Brasil que ndo
sofrem impacto de volume de eletricidade transportado ou precos de energia,
apenas na disponibilidade dos ativos. Receita definida no leildo de licitagdo dos ativos

e reajustada anualmente pela inflacdo acumulada em 12 meses também traz
protegdo contra riscos inflaciondrios. As altas margens de lucro do segmento
também proporcionam bom nivel de dividendos, que devem contribuir com
retornos por volta de 7,5% ao ano nos proximos anos, ja considerando a maior
alavancagem para fazer frente ao atual programa de expansao.

2022a
A atual fase de crescimento, que conta com novos projetos conquistados em Leildes
nos Ultimos anos e em construgdo atualmente e com grande volume de . R L.
investimentos em reforcos e melhorias nas concessdes mais antigas ja autorizados Endividamento liquido e alavancagem (div. liquida/EBITDA)
pela ANEEL, adiciona o crescimento a tese de resiliéncia e previsibilidade. Os efeitos RS milhées e vezes (X)
da expansdo sobre a receita em 2024 e 2025 estdo abafados pela reducdo em
valores recebidos como indenizagao da RBSE a partir de julho de 2024, apds a revisao 2,3x 22x 2,4% 2.5x
tarifa’/ria Aperiédica do contrato mais antigo'da corqpanhia, que teve em contrapartida C—= S = T —l
o acréscimo em montantes a serem recebidos apds 2028.

Riscos
Os riscos a tese de investimento referem-se a (i) construgdo dos novos projetos que

valores e cronograma de recebimento da indenizacdo da RBSE e (iii) nova oferta de

venda de acdes da companhia pela Eletrobras como ocorrido em julho de 2024,

podem sofrer atrasos ou sobrecustos; (i) discussées judiciais e regulatérias sobre os
pressionando o pre¢o das agdes. 2022a 2023a 2024e 2025e 2026e

Fonte: ISA Energia Brasil, BB-BI.
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Selec¢ao Setor Elétrico: Eletrobras

o
Reestruturacdo societaria e administrativa em andamento deve trazer ganho de rentabilidade, enquanto 96
recebimentos de indenizacdo RBSE garante recursos para financiar investimentos em reforcos e melhorias nas »
concessdes antigas garantindo crescimento na Transmissao. Precos mais racionais devem favorecer Geragao.

Receita, EBITDA e margem EBITDA Tese de Investimento

RS milhées e %

Maior geradora e transmissora de energia do Brasil, com portfélio de geracdo 100%
. = a renovavel e localizacdo geografica dos ativos bem diversificada podendo trazer
= o0 diferenciais de sinergia na disputa por novos ativos ou ativos operacionais disponiveis
para venda.

A companhia passa por uma reestruturacdo desde 2016, que ganhou novo impulso a
partir de sua privatizacdo em julho de 2022, trazendo desalavancagem, reducédo de
custos operacionais e financeiros, simplificacdo societdria e reducédo de passivos nao
financeiros e consequentemente ganho de margens de lucro operacional.

2022a 20233 20246 20256 2026e A Eletrobras estd recebendo indenizacao de ativos antigos de Transmissao, ao

mesmo tempo em que teve bilhdes de Reais em investimento autorizado pelo érgao
regulador para reforcos e melhorias nas concessdes antigas, abrindo importante

Endividamento liquido e alavancagem (div. liquida/EBITDA) avenida de crescimento.
RS milhdes e vezes (X) O cendrio de precos de engrgia re;enﬁe, que coincidiu com a Qescotizagéo de grande
parte de sua energia a partir da privatizacdo, trazendo necessidade de vender
grandes volumes de energia no mercado livre, penalizou as acdes da empresa no
mercado, mas acreditamos que precos em patamar mais racional a partir de maior
- 1,0% equilibrio entre oferta e demanda jé ocorrido no segundo semestre de 2024 devem
= —_— trazer melhor perspectiva para o segmento de Geracao.
Ri
ISCOS
12.767 Os riscos referem-se a (i) manutengdo do cenario depreciado de pregos de energia, (ii)
- discussdes judiciais e regulatorias sobre os valores e cronograma de recebimento da
indenizacdo da RBSE, (i) revezes nas negocia¢des dos passivos ndo financeiros e (iv)
2022a 2023a 2024e 2025e 2026e inviabilidade de acordo com governo federal sobre questionamento da

constitucionalidade do modelo de governanca pds privatizacao.
Fonte: Eletrobras, BB-BI.
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Selec¢ao Setor Elétrico: Alupar

Crescimento recente amparado pela previsibilidade do segmento de transmissao, expansao internacional G
garantindo parte da receita em délar e parte dos contratos indexados ao IGP-M podem favorecer geracao de caixa »
no atual cendrio de desvalorizacdo cambial.

W

Tese de Investimento

Receita, EBITDA e margem EBITDA

RS milhées e %

Transmissora que aproveitou bem as oportunidades de expansdo nos Ultimos anos,
mantendo boa disciplina de capital, inicia fase de desalavancagem no Brasil,
enguanto expande sua atuacdo para outros paises da América do Sul, onde o
segmento de transmissao de energia tem receita em Délar.

Esperamos aumento do retorno por dividendos e reducéo da alavancagem ao longo $ 2.46 52.633
dos préximos anos, com a finalizacdo da mais recente fase de expansdo tanto na
Transmissdo quanto na Geracgao. Os novos ativos conquistados no exterior devem
proporcionar algo em torno de 15% de sua receita em moeda estrangeira em 5 anos.

A desvaloriza¢do cambial recente no Brasil tem impactado também o IGP-M que ja

—_ ] ]

RS 3.667

RS 3.465 R$ 3.551
§ RS 2.970

R$ 2.880

acumula alta de 6,3% nos Ultimos 12 meses, apds reajustar negativamente as receitas 2z 20zse 2zde w0zse 20208

das concessdes de transmissdo em 0,34% em julho de 2024. Essa volatilidade que . . PR P P

prejudicou esses concessdes no Ultimo reajuste anual podem favorece-las em 2025. Endividamento quUIdO e alavancagem (dIV. lqu|da/EBITDA)
Os ativos de geracdo também devem se beneficiar do maior equilibrio entre oferta e RS milhdes e vezes (X)

demanda de energia trazendo cenario mais racional de precos para energia elétrica
) . . 3,4x 3,2% 3,2x
no Brasil do que o visto nos ultimos anos.

3,6X
— 10.667,0
Riscos

Os riscos referem-se a (i) construgdo dos novos projetos no exterior que podem
sofrer atrasos ou sobrecustos (i) manutencdo do cenério de precos depreciados de
energia no Brasil e (jii) volatilidade e descasamento dos indices de inflagdo que
reajustam sua receita na periodicidade que serve de recorte para sua apuragao, que é

de julho a junho.

2022a 2023e 2024e 2025e 2026e

Fonte: Alupar, BB-BI.
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Saneamento
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Saneamento
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB-BI 2025: CSMG3.

2

Ultima Prego-alvo Potencial Valor Mercado DIv. Liquida EV/EBITDA EV/EBITDA P/VP

P Ticker Cotaczo (RS) Dez 2025 (RS) Valorizaggo (%) Recomendacdo (RS milhdes) (RS milhdes) 2025e Média 5 anos Média 5 anos

COPASA CSMG3 24,75 27,50 1,1% Compra 9.437,9 3.729,1 4,9 43 1,2 0,7
SANEPAR SAPRT1 30,75 30,20 -1,8% Neutra 9.052,1 4.492,5 5,4 4,5 0,9 0,8
SABESP SBSP3 91,06 101,00 10,9% Neutra 62.520,6 16.271,1 7,2 6,1 1,6 1,4
Performance em 12 meses Performance 1 més

% %

n
n
o

17,2%

_ 34,3% _ o

Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)
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Saneamento

o
Em evolucdo desde o novo marco regulatério do Saneamento de 2020, com diversas PPPs e privatizacdes de 96
Corsan em 2023 e Sabesp em 2024 concretizadas, ha expectativa de mais licitacdes e desestatizacao da Copasa. »

A oferta de a¢des que implicou na privatizacdo da
Sabesp foi concluida em julho de 2024, tendo
ocorrido em duas etapas, com a venda de 15% do
capital social da companhia detida pelo Governo
de SP para a Equatorial, que se tornou acionista de
referéncia na primeira etapa, e uma segunda etapa
vendendo mais ~17% do capital da companhia
para investidores institucionais e de varejo,
somando RS 14,7 bilhdes de volume financeiro
total da oferta. O preco das a¢bes na oferta ficou
em RS 67,00, mas o interesse dos investidores
levou o preco das acdes no mercado para patamar
acima dos RS 80,00 ainda em julho.

Com a conclusdo da privatizacdo, o novo Contrato
de Concessdo n° 1/2024 assinado em 24/5 com a
URAET1, passou a ter vigéncia, com destaque para a
prorrogacao do vencimento de todas as
concessdes municipais para 2060 de forma
unificada.

Fonte: Sabesp, Copasa, Sanepar, BNDES, ANA e BB-BI.

O Governo de MG protocolou, no dia 14/11,
anteprojeto de lei junto a Assembleia Legislativa
do Estado que autoriza o poder executivo a
realizar a desestatizacdo da Copasa, seja pela
alienacéo de agdes, seja pela diluicdo de
participacao via capitalizacdo, prevendo a
substituicdo dos contratos de programa por
contratos de concessdes com os devidos ajustes e
extensdes dos prazos contratuais.

O maior contrato da companhia, com a capital
do Estado, Belo Horizonte, responde por ~27%
de sua receita tem seu vencimento em 2032 e sua
extensao pode adicionar valor para as agdes. De
acordo com o novo marco regulatério do setor, a
privatizacdo permite a renovagéo dos atuais
contratos para mais uma concessao.

Apds 12 Leildes de PPPs de saneamento entre 2020
e 2023, mobilizando ~RS 93 bilhdes entre
investimentos (~R$ 61 bi) e outorgas, em 2024
tivemnos (i) o leildo de licitacdo de parte dos
servicos de saneamento de 74 dos 75 municipios
do Estado de Sergipe, realizado em 4/set, no qual
a lguad Saneamento foi a vencedora, com proposta
de RS 4,5 bilhdes, dgio de 122% sobre o lance
MiNiMo para assumir 0s servigos por 35 anos,
quando deve investir mais ~RS 6,3 bilhdes para
atingir a universalizacdo; e a (ii) licitagdo de servicos
de saneamento no Piaui foi realizada em 30 de
outubro apds mudanca de regra para pagamento
de outorga parcelada e teve a Aegea como
vencedora e Unica proponente, j& atuante na
capital Teresina, passard a atuar em todas as 224
cidades do Estado. Para assumir a concessao por 35
anos, pagara bénus de outorga de RS 1 bilhdo e
investird mais de RS 8 bilhdes ao longo de 15 anos.

Em 2025, podemos ter licitagdes nos estados do
Parana (Sanepar), Para, Pernambuco, Paraiba e
Rondénia.

BB Investimentos
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Sele¢ao Saneamento: Copasa

Melhoria operacional e forte recuperacao pds-pandemia impulsiona receita e reduz custos, levando a margem
Ebitda a superar 40% e o ROIC a superar o custo de capital, apoiados ainda por maiores dividendos.

Tese de investimento

A Copasa e o seu setor de atuacdo contam com grande previsibilidade de receita e
geracao de caixa e passam por um momento muito positivo desde a recuperacdo
pés-pandemia e os incentivos trazidos como novo marco regulatdrio de
saneamento.

Nos dltimos anos, houve forte crescimento de receita, tanto pelo aumento de
volume faturado com maior consumo e redugdo de perdas, quanto por revisées e
reajustes tarifarios. O controle de custos contou com reducao de custo com
pessoal apds realizacdo de PDV em 2023.

A melhora operacional recente fez com que o retorno sobre capital investido da
companhia superasse seu custo médio de capital a partir de 2023 e tem permitido
maior distribuicdo de dividendos extraordindrios, que em 2024 j& soma 8,5% de
retorno.

Além dessas melhorias j& contempladas em nossa avaliagdo, a possibilidade de
renovacao ou postergacao de seu principal contrato, com a capital Belo Horizonte,
bem como a possivel privatizacdo que teve projeto de lei recentemente
protocolado na ALMG, podem trazer maior potencial de valorizacéo.

Riscos

Os riscos referem-se aos processos e metodologias de revisdo tarifaria e ao desafio
politico da desestatizacao que pode trazer volatilidade as acdes bem como a
possibilidade de federalizacdo em troca de amortizacao de divida do Estado de MG,
que ainda pode ser uma alternativa a privatizagao.

Fonte: Copasa e BB-BI.

Projegoes financeiras
RS milhées e %

= Receita liquida ex-custos de construgdo s FBITDA
s | |cro liquido il \Margem EBITDA

©

—

2025e

'}

8.058,8

2026e
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IndUstria, Transportes e Logistica
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB-BI 2025: WEGE3.

ElEE= Ticker Cotgég??RQ D:;e;gZ—ng/é)s) Valzzgzgi; L(%) Recomendacio V(;ggrnl:/i\;rgzg)o (ggl.r‘ln-;,ﬁhgg:) 2(%29 Médiz/.é-anos EVZ/gggeDA NE;Z;BSI-;?\@S
AZUL AZUL4 4,37 8,00 83,1% Neutra 1.556,2 22.193,5 = 28,9 4,9 6,9
CCR CCRO3 10,70 17,50 63,6% Compra 21.917,0 23.384,0 12,2 16,0 5,6 6,4
ECORODOVIAS ECOR3 5,08 9,80 92,9% Compra 3.551,3 13.732,6 4,0 13,9 4,5 5,9
EMBRAER EMBR3 57,32 60,00 4,7% Compra 42.510,1 3.201,6 19,6 20,3 9,1 9,1
GOL GOLL4 1,26 1,20 -4,8% Neutra 533,9 19.242,5 - 15,2 4,2 6,8
MOVIDA MOVI3 5,03 10,00 98,8% Compra 1.804,3 12.300,7 59 9,8 3,8 5,8
RUMO RAIL3 19,20 28,00 45,8% Compra 35.724,8 15.137,7 141 29,4 6,1 9,4
LOCALIZA RENT3 34,82 62,00 78,1% Compra 37.348,9 30.668,5 10,2 21,6 5,1 12,8
SIMPAR SIMH3 4,02 8,40 109,0% Compra 3.483,4 34.149,1 5,2 7,8 3,4 5,2
VAMOS VAMO3 5,30 10,00 88,7% Compra 5.963,4 9.412,0 5,7 15,1 4,4 7,9
WEG WEGE3 55,60 62,00 11,5% Compra 234.630,1 -3.700,0 32,4 37,2 23,3 28,5

Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)
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IndUstria, Transportes e Logistica

2

Performance em 12 meses Performance 1 més
% %

RAIL3 -14,5% WEGE3 -0,9%

CCRO3 -20,2% RAIL3 -7,2%

-38,0%

-9,0%

RENT3 40,9% CCRO3 1,4%

>
N
C
—
N

ECOR3 -45,8% -18,2% _
SIMH3 -53,9% _ RENT3 -18,4% _

GOLL4 -85,1%

ECOR3 -30,8%

Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)
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Transportes e Logistica: rodovias
Em 2024, o fluxo de veiculos seguiu trajetéria de crescimento, puxado principalmente pelo transporte de cargas 96‘
’

agricolas. Além disso, avancos em eficiéncia e tecnologia também marcaram o setor.

Fluxo de veiculos leves &=»
Indice ABCR — Média mével trimestral (MMT)

Fluxo de veiculos leves

= e = [|uxo total de veiculos
180
160
V’q
140

120

100

Fluxo de veiculos pesados _—p
indice ABCR — Média maével trimestral (MMT)

Fluxo de veiculos pesados

= e = [|uxo total de veiculos

180

160

140

120

100

Fonte: Associacdo Brasileira de Concessiondrias de Rodovias (ABCR), BB-BI.

O fluxo de veiculos consolidado no Brasil, medido
pelo indice IBCR, foi positivo em 2024, seguindo
trajetdria observada desde o final do periodo da
pandemia. O destaque do ano foi o fluxo de
veiculos pesados, que cresceu acima da média e
das proje¢des de mercado. O desempenho é
explicado pela safra de produtos agricolas,
principalmente destinados a exportacdo, cujo
transporte é realizado prioritariamente pelo
modal rodovidrio. O fluxo de veiculos leves
também manteve trajetdria positiva, embora mais
estavel, com impulso principalmente do turismo
regional.

Para 2025, projetamos dindmica semelhante a
observada em 2024, mas com leve e gradual
acomodac3ao. Estimamos crescimento de fluxo
de veiculos pesados e leves em ~1,5x PIB e
~1,3x PIB, respectivamente, com expectativa
de manutencio das alavancas principalmente
relacionadas a exportacao de produtos
agropecuarios.

BB Investimentos
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Transportes e Logistica: rodovias

2024 também foi marcado pela concessao de novos projetos rodoviarios, com notavel avanco na realizagao de
leildes e pelo aumento da competicdo, o que sugere maior equilibrio na relacdo risco/retorno dos editais.

©

O ano de 2024 deve se encerrar com a conclusio Concessodes rodoviarias federais Novos projetos de concessio

de, a0 menos, 6 leildes de concessdes rodoviarias Em ago/2023. Rodovias federais. Em dez/2024.
federais, com expectativa de aproximadamente RS
45 bilhdes em investimentos e por prazo médio de
30 anos, a saber: (i) BRO40 — Rota dos Cristais; (ii)
BR262 — Rota do Zebu; (iii) BR381/MG; (iv) BRO60
— Rota Verde; (v) Rodovias Integradas do Parana —
Lote 3; e (iv) Rodovias Integradas do Parana — Lote
6. Observamos nos ultimos pregdes o aumento da
quantidade de participantes, o que sugere maior
viabilidade econdmica e maior atratividade da
relacdo risco/retorno nos editais publicados pelo
poder concedente em relagdo a anos anteriores.

romo oo
QL

Para 2025, esperamos continuvidade dessa
dindmica, com a realizagido de 8 leildes: (i)
BR040/RJ/MG; (ii) BRO60 — Rota do Agro; (iii)
BRO70 - Rota do Agro Central; (iv) BR153 — Rota
Sertaneja; (v) BR364 — Rota do Agro Norte; (vi)
Lotes do RS; (vii) Rodovias Integradas do Parana
— Lote 4; e (viii) Rodovias Integradas do Parana —
Lote 5, com expectativa de R$ 41 bilhdes em
investimentos.

Fonte: Programa de Parcerias de Investimentos (PPI), Ministério dos Transportes, ANTT, BB-BI.
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Transportes e Logistica: ferrovias

o
2024 foi positivo para o setor ferroviario, com expansao de volumes transportados e ambiente de precos 96
favoravel. Para 2025, devido a expectativa de menor demanda chinesa por minério de ferro, esperamos impacto »
negativo, embora compensado positivamente pela expansao de volumes em produtos agricolas.

Mapa ferroviario do Brasil Volume transportado
Em dez/2024. Milhées TU

B Minério de ferro  mCarga geral

Fonte: ANTF, BB-BI.

BB Investimentos

A matriz logistica brasileira, embora
predominantemente dominada pelo modal
rodovidrio (~68%), encontra nas vias férreas
(~22%) importante canal para o escoamento de
produtos destinados a exportacao, especialmente
minério de ferro e commodities agricolas, como
soja e milho.

Para 2025, projetamos uma dinamica mista
para o desempenho do setor, com crescimento
da demanda global por minério de ferro e
produtos agricolas contrabalanceado pela
queda relativa da demanda chinesa, principal
consumidor das produgoes globais e principal
importador da producao brasileira.

Com relagao a expansao da malha ferroviaria,
esperamos avan¢o em projetos como a Ferrograo,
Transnordestina e Ferrovia Oeste-Leste (Fiol 1),
com expectativa de ~1.500 km em novos trilhos e
adicdo de capacidade de mais de 60 milhdes de
toneladas de carga por ano.
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Transportes e Logistica: transporte aéreo

P
Em 2024, o transporte aéreo manteve o ritmo operacional observado desde 2022, com niveis satisfatérios de 96
oferta, demanda, taxa de ocupacao, tarifa e yield. Entretanto, combustivel e cambio pesaram negativamente. »

1 2 ~ . < e . P
O setor aéreo brasileiro, do ponto de vista RPK1, ASK? e taxa de ocupagao Tarifa média e yield médio
operacional, tem apresentado bons resultados, Bithdes e % RSeRS
com demanda resiliente, crescimento de oferta e
: nte, , B . . L . L

born nivel de ocupacio das aeronaves. Em 2024,  RPKT . ASK?  e——Taxa3 de ocupagao mmmm Torifa média e Yield médio
Qbseryamos expgrlséo de maLha aerov_iéria_, 14 100% RS 900 R$0,70
inclusive com adicdo de rotas internacionais, e
expansdo da frota operacional, além de evoluc¢do 90% RS 800
de negdcios complementares como transporte de = . R$0,60
carga, programas de fidelidade, entre outros; o 80% RS 700
que proporcionou ao setor niveis recordes de 10 70% R$0,50
receita. R$ 600

A . 60%
Entretanto, despesas atreladas ao cambio, como 8 RS 500 R$0,40
combustivel e arrendamento (~40% e ~15% das 50%
despesas totais, respectivamente) se ' 6 . RS 400 R$0,30
sobrepuseram ao desempenho operacional e 40%
levaram grande parte das companhias a o RS 300
dificuldades financeiras no periodo, culminando 4 R$0,20
em um pedido de “recuperacio judicial” (Chapter 20% R$ 200
11) da Gol, que segue em andamento, e em um 2 R$0,10
processo de reestruturacdo financeira da Azul, ‘ 10% R$ 100
concluido no 4T. |

0 ” 0% RS - RS-
;D 18 10 10 0 QAN A2 P 2 2 (20RO Ak
FTILPLE V@ LR FTE FHELPLL HE SR ES

Fonte: ANAC. "Passageiros-quilémetro transportados. 2Assentos-quildmetro oferecidos, BB-BI.
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Transportes e Logistica: transporte aéreo

R
Apesar de avanco na receita, despesas atreladas ao cambio devem continuar impactando o setor em 2025. 96
4
*
Frotae deCOlagens Custos Para 2025, esperamos continuidade da dinamica
Unidades e mil Preco médio/litro (RS) e RS centavos observada em 2024, com demanda resiliente,
avanco nos passageiros-quildmetro transportados,
[ ] — [ | —— - A
expansao de rotas e de assentos-quilémetro
oferecidos. Projetamos taxa de ocupacdo em
patamar estavel, aproximadamente 84%, com
287 g4 293 296 5.8 yield médio de ~RS 50 centavos/km.

Fonte. ANAC, Gol, Azul, BB-Bi. *Considera as companhias Gol e Azul. "Custo por assento-quildmetro oferecido.

BB Investimentos

Entretanto, acreditamos que os desafios também
permanecerdo tal como observados em 2024,
especialmente os relacionados a despesas com
combustivel, com avanco de ~6% no preco-
médio/litro devido a expectativa do cambio mais
elevado no periodo, o que deverd levar a um
patamar de ~43% do custo total médio das
companhias e corroer parte dos avancos
operacionais esperados para o ano.

N&o obstante, alertamos também para o risco de
liquidez das companhias devido a alta
alavancagem observada, especialmente para a Gol,
que segue em processo de negociagdo com
credores no ambito do Chapter 11.
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Transportes e Logistica: locadoras

o
2024 foi mais um ano de dinamicas mistas para o setor de locacdo, marcado por avancos operacionais 96
contrabalanceados negativamente por condi¢ées de mercado desfavoraveis. ’

P i
O setor de locagao no Brasil tem apresentado Prego e poder de compra Prego médio e depreciagao

dindmica incerta nos Gltimos anos. Ao mesmo Base 7100
tempo em que foi possivel observar avancos

importantes do setor, principalmente relacionados

a indicadores operacionais, condi¢cdes de mercado e Preco FIPE e— Preco médio de compra
fizeram contrapeso negativo e prevaleceram sobre
os resultados das companhias no ano, levando as
acdes do setor a cair, em média, 45% em 2024.

I Sol3rios minimos/veiculo = Depreciagao média por carro anualizada

— Salario minimo — Do ecom édio de venc

Dentre os pontos positivos observados, podemos 11.124
destacar, de maneira geral: (i) recomposicado de
tarifas; (i) expansao de yield; (iii) crescimento de
frota; (iv) reducdo da idade média dos veiculos; (v)
crescimento do nimero de locadoras; (vi)
crescimento no nimero de usudrios; e (vii)
manutencdo do percentual de utilizagdo (veiculos

alugados/veiculos operacionais) em torno de 80%.

41,3x
38,0x 38,4x

7.427
6.335

Entretanto, como mencionado, contrapontos

3.606
negativos prevaleceram. Foram eles,
principalmente: (i) diferenca de preco entre 1918
veiculos novos e seminovos, que elevaram 1.707
despesas de depreciacdo; e (i) custo do crédito. . . -
2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2019 2020 202 2022 2023 2024e 2025e

Fonte: ABLA, Datamonitor, ANFAVEA, Fenabrave, BB-BI. 'Referéncia: preco médio do modelo FIAT MOBI LIKE. *Considera dados de Localiza e Movida.
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Transportes e Logistica: locadoras

o
Para 2025, esperamos continuidade do ritmo operacional e acomodacdo relativa da diferenca de precos entre 96
»

Para 2025, ndo acreditamos em uma grande
mudanca de cendrio para as locadoras. O bom
ritmno operacional deve continuar, nossa opinido,

veiculos novos e seminovos. Entretanto, condi¢cdes de mercado restritivas ainda podem impedir o setor de avancar.
Ticket médio e taxa de ocupagao* Frota e idade média
RS Mil unidades e anos
| —— I ——
139

133

80% 1.571
o
78% o 76% 1

43X
20
92 1137
77 .007
I | I

Fonte: ABLA, Datamonitor, ANFAVEA, Fenabrave, BB-BI. *Considera dados de Localiza e Movida.

BB Investimentos

porém também os desafios.

Estimamos reducao gradual na diferenca de precos
entre veiculos novos e seminovos, manutenc¢ao do
percentual de utilizacdo em torno de 80% e
continuidade no processo de recomposicdo das
tarifas. Pelo lado dos desafios, acreditamos que o
desempenho na venda dos veiculos seminovos e a
gestao eficiente de capital deverdo ditar os
resultados das locadoras no préximo ano.

Adicionalmente, salientamos o aumento da
percepcao de risco regulatério/tributério para o
setor em 2025, devido a incerteza dos impactos
que a reforma tributéria pode causar e devido as
regras tributdrias nas quais as locadoras estdo
atualmente enquadradas e que podem ser alvo de
mudancgas, tais quais: isencdo de ICMS na compra
de veiculos, ndo incidéncia de ISS, isenc¢do ou
reducdo de IPVA, dentre outras.
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IndUstria

o
Para 2025, esperamos desempenho neutro do setor, com tendéncia lateralizada e com desafios importantes G
relacionados a capacidade de investimentos em um ambiente de juros mais elevados. Entretanto, a despeito desse »
cenario, é do segmento de bens de capital que salta nossa escolha para a Selecao BB-BI 2025.
Panorama PMI Producao industrial - Brasil Producao industrial - Brasil
Purchasing Managers’ Index Por se¢édo. Base fixa com ajuste sazonal* Por categoria. Base fixa ¢/ ajuste sazonal*
Em 2024, o setor industrial no Brasil p—— Tl — (A — Coral e Bens de capital

demonstrou desaceleracao em
relacdo ao final de 2023, segundo o
PMI. O desempenho foi em linha, — (| 0bal e De transformacdo e Rens durdveis

entretanto, com o ritmo observado

e Nergentes emm7ona do Euro e— xtrativas e Rens intermiedidrios

- 60 130 e RBens durdveis e ndo duraveis
no agregado global, nos paises
emergentes e nos EUA, exceto pelos 58 160
dltimos meses de descolamento 56 0 .
negativo.
Principais indicadores globais do 54 o 120
setor corroboram a expectativa de 52
uma atividade relativamente 00 100
lateralizada para 2025, sem avancos 0 80
disruptivos e com um ambiente de 48 oo
investimentos timido devido as 46 60
condi¢des macroeconédmicas. 80
Entretanto, no mercado doméstico, 44 a0
vimos sinais de reverso positivos para 49 70 20
o segmento de bens de capital,
dentre outros, que corroboram nossa 40 60 0
escolha para compor a Selegado BB-BI 4//"]9’ K;Cl\;ﬁ’ &fﬁ mfﬂj ﬂv A &ﬂv @ m\q’ A\q &/%Q &ﬂ\ A \/’fj > N @N% A\O) ,\/’LQ &ﬂ\ A \fﬁj A
2025:a Weg. Y £ T @ O AP I A SR N N N A N

Fonte: Bloomberg, IBGE, BB-BI. *Base: média 2022 = 100
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Selec¢ao IndUstria: WEG

o
Companhia possui caracteristicas defensivas, em nossa opiniao, como diversificacao de receitas e baixa 96
alavancagem, que devem se provar vantajosas em 2025. Além disso, avanc¢o na integracao com a Regal, aumento ’

da capacidade produtiva e expansao internacional séo alavancas de valor esperadas para o préximo ano.

Tese de investimento Receita liquida e margem bruta

RS milhées e %

A Weg esta exposta a um mercado com
expectativa positiva de crescimento, relacionado
principalmente a eficiéncia energética, mobilidade
elétrica, automacao industrial, inteligéncia
artificial, entre outros.

Por isso, estimamos avango gradual de margens e m Receita liquida === Margem bruta

do Retorno sobre Capital Investido (ROIC), 6.359
atingindo ~38% em 2025, além de crescimento de 58.296
receita liquida, EBITDA e lucro liquido. Por fim,
esperamos posicao confortdvel de caixa paraa
companhia, com espaco para possiveis aquisicdes no
futuro, e alguma contribuicdo positiva da variacdo
cambial no ano, dada a expectativade um ddlar
médio em 2025 maior do que em 2024.

53 563 29-905 32.504

Além disso, a companhia se configura de tal
maneira a reduzir a volatilidade de seus resultados,
devido especialmente a diversificacdo de
produtos, capacidade de producédo verticalizada,
presenca geografica global, exposicdo a mercados
internacionais (~60% de sua receita) e baixa

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e

EBITDA, margem EBITDA e ROIC

alavancagem, além de possuir bom histérico de
execucao e governanga.

Para 2025, esperamos expansado de resultados,
impulsionados pelo avango relacionado,
principalmente: (i) aos negdécios de Transmissdo e
Distribuicdo, segmento onde a companhia espera
dobrar de tamanho até 2026; e (ii) a integragdo e
captura de sinergias junto a Regal, cuja capacidade
estd subutilizada e cujas margens estao abaixo das
historicamente apresentadas pela Weg.

Fonte: WEG, BB-BI.

(i) Alta no preco das commodities metéalicas
podem elevar a estrutura de custos da companhia,
com impacto nas margens e no fluxo de caixa; (i)
Retorno abaixo do esperado na integragao com a
Regal pode frustrar expectativas de crescimento; e
(iii) Devido a exposicdo a moedas estrangeiras,
variagdes cambiais podem impactar negativamente
os resultados da companhia.

RS milhées e %
B FR(TDA e \argem EBITDA e RO|C

10.719
8.593

7.090
4.679
2245 3.268 0017

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e

BB Investimentos
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Varejo
Dezembro 2024

por Andréa Aznar, CNPI
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Varejo
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB-BI 2025: GMAT3.

Empresa Ticker Recomendacio Valor Mercado Div. Liquida P/L P/L EV/EBITDA EV/EBITDA
P Cotacdo (RS) Dez 2025 (R$) Valorizacio (%) < (RS milhdes) (RS milhdes) 2025e Média 5 anos 2025e Média 5 anos

Ultima Prego-alvo Potencial

ASSAI ASAI3 6,16 = = = 8.126,4 18.909,0 9,8 14,6 4.1 6,8
GRUPO CASAS BAHIA BHIA3 3,35 6,70 100,0% Venda 310,0 9.869,0 - 46,0 2,5 6,3
ATACADAO CRFB3 5,94 - - - 12.401,3 8.155,0 7,9 14,2 3,1 5,6
GRUPO MATEUS GMAT3 7,12 10,40 46,1% Compra 15.465,4 2.452,5 10,0 11,9 59 8,1
HYPERA HYPE3 18,99 36,20 90,6% Neutra 12.104,7 7.356,9 8,0 12,0 7,2 11,0
LOJAS RENNER LREN3 15,63 18,50 18,4% Neutra 15.007,1 1.565,3 9,9 18,4 5,7 10,7
MAGAZINE LUIZA MGLU3 8,54 20,30 137,7% Compra 6.436,6 7.560,6 15,5 201,3 3,1 28,0
NATURA & CO NTCO3 14,21 Revis3o - - 19.818,1 -549,6 15,8 58,7 5,5 10,0
PAGUE MENOS PGMN3 3,10 3,40 9,7% Neutra 1.815,0 3.313,3 14,1 15,4 3,1 6,6
RD SAUDE RADL3 24,14 32,10 33,0% Neutra 41.249,4 6.655,1 28,5 36,0 11,2 16,2

Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)
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Varejo

Performance em 12 meses
%

LREN3 -0,6%
NTCO3 -13,9% -
RADL3 -14,3% -
HYPE3 -46,1%

CRFB3 47,9%

ASAI3 -49,7%

BHIA3Z -75,2%

Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)

| BB Investimentos

0,0%

Performance 1 més

%
NTCO3
RADL3

MGLU3

HYPEZ3

LREN3

-18,5%

CRFB3 -20,2%

BHIAZ  -22,1%

©

-1,1%

51%

-6,6%

=7,7%

-12,2%

-14,0%

16,4%
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Varejo

o
Apesar do setor de varejo ter se beneficiado do aquecimento da economia e com a respectiva queda da taxa de OG
desemprego, a abertura da curva de juros afetou diretamente as empresas ciclicas e mais endividadas. »

No inicio de 2024, as estimativas para o setor de consumo na bolsa eram mais positivas Varlagao do Volume de Vendas em 2024 - Vare.lo Restrito

que as de anos anteriores, em um ambiente que se vislumbrava afrouxamento monetario, % m/m até setembro

melhoria de renda e emprego, além da queda da inadimpléncia e da inflacdo, o que

acabou se consolidando somente em partes. De fato, a economia aqueceu com (i) a 2,8%

diminuigdo da taxa de desemprego, que ficou em patamares historicamente baixos; (ii) o

aumento da massa real de rendimentos, que trouxe forca ao consumo das familias e 1,0% o, 0.8% 0,9% 06% 05%
impulsionou as vendas da maioria das companhias de nosso universo de cobertura; e (iii) a 0,2% 0,3% = . - _
aceleracdo da concessao de crédito, que ajudou no avanco, principalmente, das compras - T _— [ —_—

de bens durdveis. Vale ressaltar que o crescimento foi concentrado principalmente em -0,4% . -0,2%
setores mais resilientes a ciclos econémicos e com menor sazonalidade, como Satde e -1 4% -0,9%
Beleza e Supermercados. Por outro lado, alguns fatores acabaram sendo detratores para \qi? \qjv \rfo \%b« \q}

as empresas de varejo no ano, como (i) o aumento da inflagdo acima das expectativas, que O& 3 b& S g\@
corrdi o poder de compra dos brasileiros; (i) a retomada do ciclo de alta da taxa Selic; (iii) © K
a manutengao da inadimpléncia ainda em niveis elevados; e (iv) a entrada das Bets como
um importante consumidor de recursos das familias o que afetou tanto o consumo, como
a inadimpléncia. Mesmo em meio a esses desafios, a pujanca da economia brasileira

x ™ ™ ™ > 2 D
V V V vV v V vV
A A \ \ N \ A
<& Y {0%\ \v\(\ ¥ @QO &

Variagao Acumulada de Vendas em 2024 - Dados por Setor

surpreendeu e trouxe aumento de receita para as companhias acima das estimativas % a/a até setembro

iniciais.

Para 2025, 0s economistas projetam que a economia permanecera aquecida, com um Saude e Beleza I 12,8%
mercado de trabalho ainda resiliente, mas ambos em menor escala se comparado a 2024. Supermercados I 4%
Caso a taxa Selic siga conforme precificado pelo mercado atualmente e suba mais alguns Varejo Restrito —— A
pontos base, na busca pelo maior controle inflaciondrio, a tendéncia é que haja um certo Varejo Ampliado ——
desaquecimento da economia, o que deve afetar a linha de receita das companhias do Mat. Construgao I S 6%
setor. Nesse cenério, vemos o setor de varejo sob uma dtica de neutralidade, com as Méveis e Eletrod I 2, 3%
empresas ainda se beneficiando do elevado nivel de atividade econdmica, mas sofrendo Outros N 0,1%

com a alta dos juros, com reflexo negativo no resultado financeiro e no lucro das Escritorio/Informatica . 2,0%

empresas, além de reduzir o apetite da populagdo para o consumo. Vestuario 2%

Fonte: IBGE, BB-BI.
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Varejo

Apesar da queda da taxa de desemprego e do incremento da massa real de rendimentos, o setor de varejo foi
pressionado pelo aumento da inflacao, da inadimpléncia e da taxa de juros, que afetaram a concessao de crédito.

2

Nos gréficos ao lado, destacamos os principais drivers
que impulsionam o consumo no Brasil. Do lado do
emprego, observamos uma melhora gradual da massa de

Massa rendimentos e tx. desemprego IPCA-15 - indice geral acumulado 12 m
RS bie % % a/a

m— Rendimento Desernprego 6 rendimento real (+9,2% até outubro/24) . Além disso,
5 houve queda da taxa de desemprego para patamares
340 10,0% 4 historicamente baixos (alcangando niveis recordes),
330 8,0% 3 fechando outubro em 6,2%. Para 2025, apesar de haver
%8 6,0% 5 a expectativa do indice ter ligeiro aumento, espera-se
300 4,09 que o mercado de trabalho continue aquecido.
290 2,0% !
280 0,0% 0 Do lado da inflacao, a trajetéria de queda observada no
&474\%47 @\(fv Q\&A\@V&\@VK\& \\WV \w“ \\w” \@V &\Wv &\WV m\%“v \@V &b (\w‘* «\WV \\@V \WV \\@\* \@V &\WV &\w“ A\& p(imgiro semestre reverteu a tendéncia e voltou a subir,
AR AP QI RN A R R N P R 2 Sy atingindo 4,77% em novembro, o que deve levar o

indicador a fechar o ano acima do teto da meta de 4,5%.
Esse aumento se concentrou nos segmentos de
Alimentos e Bebidas, Educac¢do e Saude e Cuidados

Concessao crédito’ e inadimpléncia PF
% a/a acumulado 12 meses e %

— C0oNncess3o - Grafico do Top Picks e nadimpléncia

16,0% 6,0%

5,8%
12,0% 5,6%
C o 5,4%

5,2%
4,0% 5,0%

SRR R R RO aRs
o\;\\ (\OQ\ b&\ '\7)0\ ‘\é\d@;\\ © ) é‘%\\ \\5(\\ \0\\ @%O\ ‘OQ)’&\ 0\5&\

Fonte: IBGE, Bacen, FGV lbre, BB-BI. " Recursos Livres a Pessoa Fisica.

Confianca do consumidor

Pontos

Confianca do Consumidor e Situacdo Atual
— [ xpectativas

105
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Pessoais.

Na frente de crédito, desde abril, houve aceleracdo na
concessdo de recursos livres a pessoa fisica (+12,5% em
outubro ante dez/23), apesar da elevacdo da taxa de
juros e dainadimpléncia. A expectativa é que haja
desaceleracdo desse crescimento em 2025 em func¢do do
elevado patamar de juros e da necessidade de controle
da inadimpléncia.

Por fim, quanto a confianca do consumidor, o indice
atingiu o pico nesta Ultima publicagdo de novembro
(96,9 pts), amparado principalmente pela melhoria da
percepgao com a situagdo atual (+3,9 pts. ante dez/23).
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Varejo

o
Apesar de as varejistas ainda negociarem a multiplos inferiores a média histérica, a perspectiva de piora no cenario 96
de crédito e de elevacao das taxas de desconto devem continuar restringindo qualquer reducédo do desconto »
observado.

Analise de multiplos’ Crescimento de EBITDA 2025e?
% a/a

EV/EBITDA EV/EBITDA Desconto P/L Desconto 34%
(média 2a) 25e (%) (média 2a) (%)

27% 28%
18% 20% o
Grupo Natura 7,0 6,6 -5% 107,7 15,9 -85% 1% 1% . . l
Grupo Mateus 7,4 6,8 -8% 10,5 10,3 -2% - -

HYPE3 BHIA3 MGLU3  Mediana GMAT3 RADL3 LREN3 PGMN3

Companhia

Casas Bahia 4,9 4,5 -8% 89,8 89,8 0%
As companhias varejistas continuam sendo negociadas a multiplos EV/EBITDA
Raia Drogasil 14,6 12,6 -14% 31,2 29,4 -6% inferiores a média dos ultimos 2 anos. Porém, diante de perspectivas
macroecondmicas menos favoraveis para o setor em 2025, optamos por uma
Lojas Renner 6.9 57 18% 123 10,2 17% abordagem mais conservadora, indicando para a Selecao BB-Bl uma companhia
que faz parte de um segmento mais resiliente e menos suscetivel a variacdes
econdmicas, como é o de supermercados. Com isso, mesmo em um cenario
Hypera .4 7.6 8% n.2 8.3 e mais adverso, o Grupo Mateus possui boas chances de continuar seu ciclo de
aumento de receita e de melhoria de rentabilidade provenientes, também, de
Pague Menos 8,0 5,8 -28% 14,1 14,6 3% sua estratégia de expansdo organica e inorganica. Além disso, em um contexto
de altas taxas de juros, empresas menos endividadas tém preferéncia na
e 77 40 Ao 382,2 159 oeon escolha dos investidores, pois possuem menos chance de amargar perdas

importantes na linha de resultado financeiro.

Fonte: Bloomberg, BB-BI. "Mdiltiplos considerando prego de 06/12/2024; 2 Conforme proje¢es do BB-BI / Grupo Natura &Co: devido ao processo de Chapter 11, prego-alvo encontra-se em revisdo, aguardando
defini¢cdes importantes que serdo tomadas durante o més de dezembro em relagdo ao processo de Chapter11 da Avon Products Inc. nos Estados Unidos.

- BB Investimentos 128




Sele¢ao Varejo: Grupo Mateus
Forte crescimento de receita, combinado a uma boa estratégia e um setor resiliente. 96‘
»

EBITDA e Margem EBITDA Tese de Investimento

RS milhées e %

O Grupo Mateus é uma companhia que atua no varejo alimentar através de lojas de
= FRTDA = Margem EBITDA diferentes formatos (proximidade, supermercado, atacarejo e atacado), com foco nas
regides Norte e Nordeste.

9,3% 8,9% Durante 2024, o Grupo Mateus se destacou de seus pares por apresentar resultados
7,6% 7,6% operacionais consistentes, além de contar com um nivel de endividamento baixo, o
O que é especialmente positivo em um cenario de alta de taxas de juros como o atual.
2.486 :
2.024 2485 . A companhia segue com sua estratégia de expansédo organica, principalmente na

regido Nordeste, e com lojas no formato de Atacarejo. Para 2025, existe a

2022 2023 2024e 2025e expectativa de expansdo inorganica caso haja a aprovacao pelo CADE da joint venture
com a empresa Novo Atacarejo, que tem presenca nos estados de Pernambuco,
Paraiba e Alagoas, o que adicionaria 50 lojas a rede do Grupo. Por fim, espera-se

Divida liquida e Divida liquida/EBITDA ganho de alavancagem operacional através do adensamento de rotas e de melhorias
RS milhdes e vezes operacionais, além de incremento de receita acima de 20%.
m— Divida Liquida DL/EBITDA Entghdemos que, apesar do c_enario macroecondmico nao posAsuir _persplegti\{as muito
positivas para o setor de varejo em geral, o segmento de varejo alimenticio é
T 1.663 resiliente e tende a sofrer menos com a volatilidade dos ciclos econdmicos.
: Riscos
m % ‘H 0958 (i) Concentracdo regional no Nordeste e Norte do pafs; (i) acirramento da
concorréncia, impactando o plano de expansao organica e vendas mesmas lojas; e
=35 (i) adensamento de rotas mais lento que o esperado inicialmente.

2021 2022 2023e 2024e

Fonte: Grupo Mateus, BB-BI.
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Imobiliario
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB-BI 2025: CURY3 e DIRR3.

2

Ultima Prego-alvo Potencial Valor Mercado Div. Liquida P/L EV/EBITDA EV/EBITDA

ElEE= Ticker Cotacdo (RS) Dez 2025 (RS) Valorizacio (%) Recomendacio (RS milhdes) (RS milhdes) Média 5 anos 2025e Média 5 anos

CURY CURY3 20,7 27,50 32,8% Compra 6.044,7 -378,9 7,0 6,3 5,5 4,3
CYRELA CYRE3 18,54 31,00 67,2% Compra 7.286,2 673,5 4,9 8,9 0,8 11
DIRECIONAL DIRR3 29,81 37,50 25,8% Compra 5.172,0 17,0 6,8 7,2 2,5 1,5
EZTEC EZTC3 12,10 19,00 57,0% Compra 2.674,0 102,3 7,0 10,3 0,5 1,1
JHSF JHSF3 4,04 7,50 85,6% Compra 2.744,5 2.933,0 3,8 7,1 0,5 0,8
MRV MRVE3 5,02 14,00 178,9% Compra 2.825,4 6.016,9 3,6 9,3 0,4 1,0
TENDA TEND3 13,06 18,50 41,7% Compra 1.628,5 526,2 5,1 12,9 1,7 1,4

Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)
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Imobiliario

Performance em 12 meses
%

o _ e
o _ e

TEN -2,1% I
JHSF3 4,0% I
CYRE3 -11,8% .

MRVE3 -45,8%

Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)

EEBB Investimentos

Performance 1 més
%

DIRR3

JHSF3

CURY3

CYRE3

©

2,0%

-11,5%

-11,9%

15,3%

-16,5%

-17,9%
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Shoppings
o
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecdo BB-BI 2025: n/a. 96
»

Ultima Prego-alvo Potencial Valor Mercado DIv. Liquida P/L EV/EBITDA EV/EBITDA

P Ticker Cotaczo (RS) Dez 2025 (RS) Valorizaggo (%) Recomendacdo (RS milhdes) (RS milhdes) Média 5 anos 2025e Média 5 anos

ALLOS ALOS3 19,36 = = = 10.511,3 3.290,5 1,3 14,4 0,7 0,9
IGUATEMI IGTI1 18,84 = = - 5.461,9 1,757, 10,3 14,8 0,7 1,0
MULTIPLAN MULT3 23,22 31,20 34,4% Compra 12.055,0 2.216,8 1,7 19,0 1,8 2,0
Performance em 2024 Performance 1 més
% %

e e _ s s
o e _ o e
R 717/1‘% _ A 7“2/2%)

Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)
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Imobiliario: incorporadoras

Segmento econdmico beneficia-se das condi¢des vigentes do Programa Minha Casa Minha Vida, enquanto
mercado de média e alta renda permanece enfrentando cenario de juros elevados.

Em 2024, o cenario de expectativa de corte de juros do inicio do ano acabou ndo se
concretizando, mantendo as taxas domésticas em niveis elevados. Além disso, a poupanca
(SBPE) permaneceu mostrando resgates liquidos ao longo do ano, o que pressionou parte
relevante das fontes de financiamento imobilidrio. No entanto, a atividade de
incorporagao apresentou nimeros bem mais resilientes do que esse cendrio levaria a crer.

Uma das razoes para essa resiliéncia esté no nivel de emprego no Brasil, que atingiu o
patamar mais alto em uma década. Com um maior ndmero de empregos formais, houve
nao sé um incremento na massa salarial, como uma maior captacdo de recursos no FGTS,
outra importante fonte de recursos para aquisicdo imobiliaria no pais. Assim, houve um
contraponto ao cenério de juros elevados, mantendo uma demanda presente por
empreendimentos imobilidrios em praticamente todas as faixas de renda.

Mas as fontes mais relevantes de impulso para o setor imobiliario no ano vieram, sem
duvida, das condigdes vigentes no programa Minha Casa Minha Vida. O principal programa
habitacional do Brasil passou por uma extensa atualizagdo de regras em meados de 2023,
contando com reajuste nas faixas de renda, revisdo das taxas de juros predeterminadas em
cada faixa, expansdo do teto financidvel, dentre outros pontos favoraveis as familias para
aquisicao de seu imével préprio, em especial aquelas de menor poder aquisitivo. Assim, as
incorporadoras com maior expertise de atuagdo no segmento econdémico conseguiram
intensificar seu ritmo de lancamentos de novos projetos, encontrando uma demanda forte
junto a esse publico e levando a velocidade de vendas aos maiores niveis dos ultimos anos.
Para 2025, o conselho curador do FGTS ja aprovou um leve incremento no volume de
recursos disponibilizados para financiamentos do MCMV em relagédo a 2024. Assim, com as
caracteristicas do programa em patamares atrativos para as familias, e recursos ja
reservados para utilizacdo do programa, acreditamos que o segmento econémico tera
condicées de manter o ritmo de vendas e lancamentos em alta, enquanto as
incorporadoras voltadas para faixas de renda mais elevadas, mais sensiveis a juros, terdo
desafios adicionais.

Fonte: Abecip, FGTS e BB-BI | *De acordo com 18 cias. Associadas a Abrainc

2

Vendas 12m MCMV vs Médio e Alto Padriao (MAP)*

Mil unidades
150
100
50
0

dez/19 ago/20 abr/21 dez/21 ago/22 abr/23 dez/23 ago/24

Contratagdes 12m FGTS vs SBPE
RS bilhées
B SBPE 12m  em——FGTS 12m
200
150
100
50

out-19 out-20 out-21 out-22 out-23 out-24
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Imobiliario: incorporadoras

Nivel de desemprego renova sucessivas minimas na década, robustecendo a demanda por produtos imobilidrios.

No entanto, os custos da construcdo voltam a acelerar nas ultimas leituras.

Emprego
RS e %

Ao longo de 2024, o nivel de desemprego seguiu em
constante queda, e atingiu o patamar mais baixo dos
dltimos 10 anos na leitura mais recente. O rendimento
médio também vem avancando, e se aproxima da maxima
registrada em 2020. Dessa forma, existe uma base
crescente de publico-alvo enquadrado dentro das
diversas faixas do programa Minha Casa Minha Vida, que
combinada com as condigdes vigentes favoraveis, tende a
manter aquecida a demanda por produtos imobilidrios de
segmento econdmico.

mmmmm Rendimento Médio 12m
Desemprego (em %)

Taxas de Juros
%

Acompanhando em certo grau o movimento da Selic, as
taxas de juros dos financiamentos imobiliarios
apresentaram arrefecimento desde meados de 2023, mas
interromperam esse processo e voltaram a subir no
segundo semestre de 2024. Embora o patamar mais alto
tenha ficado para tras, seguem em um nivel considerado
elevado para o setor. Incorporadoras mais voltadas para
segmentos de média e alta renda, que possuem maior
sensibilidade a taxas de financiamento imobiliario,
precisarao lidar com essas pressoes em 2025.

Taxa Juros PJ eeeeee Taxa Selic

Taxa Juros PF

2

INCC=M (indice Nacional de Custo da Construgio)

% acumulado 12m

O cenario de custos da construgéo apresenta uma
tendéncia de alta ao final de 2024, embora o INCC-M siga
bem distante dos topos atingidos no pds pandemia. O
custo da méo de obra estd mais pressionado, mas em um
movimento que tem mostrado certa estabilizacao,
enguanto os precos de materiais seguem acelerando nos
ultimos meses. De maneira geral, o indicador estd em
linha com as médias histdricas e, ainda que tenha
potencial para frear as margens das companhias, ndo
representa uma limitagdo operacional neste momento.

————— INCC 12m Materiais 12m
M3o-de-obra 12m

20% 3.500 28%
14% essssssse
3.300 o 24%
15% 12% 11,25% 20%
3.100
10% 9% 10,70% [REEEPIN
2.900 7% 12%
5% 8%
2.700 9
4% 4%
0% 2.500 2% -1%

O N D A D S D O WD W W >
RAS R R A R LR & P LN (A LN A L
e P O P o P P P o N S & o T o &0
Fonte: IBGE, Bacen, FGV lbre e BR-BI.
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Imobiliario: incorporadoras

R
Companhias com foco no segmento econdmico vém apresentando maior crescimento nos Ultimos anos e, diante OG
de um cenario de juros elevados e condi¢des mais atrativas em programas habitacionais, essa tendéncia deve »
permanecer.
~ P . _ 1

Evolugao Vendas LIC{UIdaS (unlverso de cobertura BB BI) Dado o cenario mais desafiador para as companhias com maior exposi¢do a segmentos de
Base 100 em 2019 médio e alto padrdo, em conjunto com condigdes favoraveis e maior disponibilizacao de

recursos em programas habitacionais para utilizagdo em 2025, temos perspectivas mais

—Cury Direcional e TENDA e—|\|R)/ e—(C\/re|g e—F7TEC positivas para companhias voltadas para o segmento econdmico. Ao lado, temos um grafico

com a evolugdo do ritmo de vendas das incorporadoras em nosso universo de cobertura,

600 C5U7RSY desde 2019 até o 3T24, evidenciando que Cury e Direcional se mostraramn melhor preparadas
para aproveitar o crescimento do mercado imobilidrio nos Ultimos anos. Dessa forma, essas
duas companhias irdo compor a Sele¢éo BB-BI 2025.
500 Cury e Direcional tém uma exposicao relativamente semelhante ao Minha Casa Minha Vida,
com maior foco nas faixas 2 e 3 do programa (familias com renda mensal entre RS 2.850 e RS
DIRR 8.000), mas também no faixa 1 e em empreendimentos no primeiro grau ja fora do
400 402 enquadramento do MCMV (médio padrdo). Ambas tém apresentado crescimento consistente
ao longo dos ultimos anos, com estruturas de capital enxutas e margens acima da média de
seu mercado de atuacdo. Enquanto a tese de Cury € mais voltada para exploracdo imobiliaria
nas regides metropolitanas de Sdo Paulo e Rio de Janeiro, utilizando um método construtivo
300 de alvenaria estrutural, que da mais liberdade nos projetos de seus empreendimentos, a
2l Direcional tem uma ampla diversificacdo geografica pelo Brasil, com maior grau de
industrializacéo e escala em seu processo produtivo, dada a utilizacdo de formas de aluminio.
200 2\(,)6 Tenda e MRV, também atuantes no programa MCMV, tém apresentado um movimento de
C?B%E crescimento de suas operagoes, mas acreditamos que suas estruturas de capital com maior
— nivel de alavancagem possam ser detratores em termos de performance financeira para um
100 S exercicio em que as expectativas sdo de taxas de juros mais altas ao longo do ano.
e Cyrela, que também apresentou crescimento operacional relevante nos Ultimos trimestres,
mas com um foco mais voltado para o médio e alto padrdo, tende a ter uma demanda mais
0 limitada por taxas de financiamento mais elevadas. Ja a EZTEC até trabalha com um nivel de
2019 2020 2021 2022 2023 2024 (LTM) alavancagem historicamente muito baixo, mas também deve enfrentar desafios de demanda

por seus produtos de alto padrao.

Fonte: Economatica, Companhias e BB-BI. 12024 considera Gltimos 4 trimestres a partir do 3T24
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Selec¢ao Imobiliario: Cury

A Cury tem um amplo histérico de atua¢ao na incorporacao dentro do segmento econdmico, com expertise na
formacao de seu banco de terrenos nas principais cidade do Brasil: Sdo Paulo e Rio de Janeiro.

EBITDA e Margem EBITDA

RS milhdes e %

mmmm FB(TDA == Margem EBITDA (%)

2023r 2024e 2025e 2026e 2027e

Divida Liquida e Divida Liquida/Patriménio Liquido
RS milhdes e %

s Divida Liquida — ==—DL / PL (%)

2023r 2024e 2025e 2026e 2027e

Fonte: Cury e BB-BI.

©

Tese de Investimento

A Cury opta por limitar a sua operagao nas regides metropolitanas de Sdo Paulo e Rio
de Janeiro, importantes centros urbanos do Brasil, que concentram a maior parcela do
déficit habitacional do pais, o que tem lhe conferido uma velocidade de vendas de
novos projetos substancialmente superior a média do mercado.

A companhia vem intensificando o ritmo de langamentos nos Ultimos anos,
potencializado por meio da utilizagdo de parte dos recursos captados em 2020, quando
realizou o seu IPO na B3. Desde entdo, a companhia vem apresentando niimeros fortes,
com sucessivos recordes em langamentos, vendas, receitas e lucro liquido. Por
trabalhar com estrutura de capital bastante conservadora, operando constantemente
com posicao de caixa liquido, tem utilizado parte da sua geracao de caixa para
distribuicao de dividendos constantemente.

Para 2025, observamos a Cury como um dos players mais bem posicionados para
operar as condi¢des vigentes do programa Minha Casa Minha Vida, também tendo em
vista sua expertise na utilizagdo do crédito associativo, que ajuda a limitar a utilizacdo de
capital préprio da companhia no inicio de novas obras. Além dos lancamentos no
pipeline, a companhia ja conta com mais de RS 2,2 bilhdes de resultados de vendas
realizadas que transitardo em seu balanco de acordo com a evolucéo das obras.

Riscos

(i) Escassez na disponibilidade de crédito nos programas habitacionais; (i) elevacdo nos
custos de construcdo além das projec¢des; (iii) intensificagdo da concorréncia em suas pracas
de atuacao; (iv) dificuldades na renovacdo de seu banco de terrenos; (v) reducio da
velocidade de vendas de estoque; e (vi) atraso na aprovacao dos novos projetos.

BB Investimentos
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Selecao Imobilidrio: Direcional

o
A Direcional apresenta uma operacao diversificada em 8 estados brasileiros além do Distrito Federal, se 96
posicionando como lider em diversos de seus mercados de atuagao. »

EBITDA e Margem EBITDA

RS milhdes e %

mmm FRTDA = Margem EBITDA (%)

24,3%
INEY

24,1%

22,3%
769

1.268

2023r 2024e 2025e 2026e 2027e
Lucro liquido e ROE
RS milhdes e %
. | Ucro liquido == ROE

24,85% 25,57%

24,01% 24,52%

15,71%

854

944

332

2023r 2024e 2025e 2026e 2027e

Fonte: Direcional e BB-BI.
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Tese de Investimento

A tese da Direcional é caracterizada por atuacdo mais diversificada, atualmente com
operacdes nos estados do Amazonas, Bahia, Ceara, Goiags, Minhas Gerais, Pernambuco
e Distrito Federal, além de estar presente também no Rio de Janeiro e Sdo Paulo.

No geral, a companhia tem demonstrado alta capacidade de geracao de valor em
mercados fora do eixo RJ-SP, que contam com menor nivel de concorréncia por
terrenos e disponibilizacdo de empreendimentos, permitindo ganhos de margens
relevantes. Além disso, a companhia pode direcionar seus esforcos para regides onde
o apetite tem se demonstrado mais aquecido, com potencial de mitigar eventuais
efeitos econdmicos negativos pontuais em determinadas pracas.

Como a Direcional conta com um banco de terrenos suficiente para cerca de 10 anos
no ritmo atual de lancamentos, ela j& se encontra bem posicionada para operar nesse
cenario mais favoravel para empreendimentos do segmento econdmico em 2025.
Além disso, a Direcional divulgou uma margem de 43,4% no 3T24, relativa aos
empreendimentos ja vendidos e que serdo reconhecidos com a evolugao das obras,
significativamente acima da média do mercado e de sua prépria margem bruta
reconhecida nos Ultimos trimestres, mostrando um potencial de crescimento de

rentabilidade iara oS iréx'mos exercicio.

(i) Escassez na disponibilidade de crédito nos programas habitacionais; (i) aceleragdo nos
custos de matéria-prima; (iii) atraso na aprovacao dos projetos; (iv) crescimento do Brasil
mais lento que o esperado, com impactos mais significativos no interior do pais; (v) reducio
no ritmo de vendas de estoque; e (vi) ampliacdo da concorréncia em regides de atuacao da
companhia.
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Shoppings

o
Operacional do segmento esta aquecido, com fluxo de visitantes crescente e reajuste de aluguéis retornando ao 96
patamar positivo. Mas juros em alta e avanco do e-commerce sao pontos de atencgao. »

Fluxo de visitas em shopping Ultimos 12 meses

% a/a
5,8
a1 3, 42 3¢ 4,3 36
2,3 1,7 1,9
Im=EE_. . N
| | (| —
[ |
-1,4
< % > 3 ™ ™ ™ > ™ > ™ ™
A\W/ 4 ’L\(L {\\’L @A\% 7}«\’1/ \O«\W _%\\W/ Q\’L \}\\’L O\”\/ Q:&\W/ 3 AV
L J oo« N ¥ NN D Noa o

Evolugao da Taxa de Ocupagao*

o)
96,1% 96,2%

95,1%

O segmento de shoppings tem apresentado uma continua adaptagcdo do mix de
lojas, buscando otimizar a combinacdo de produtos e servicos oferecidos e
atrair um maior fluxo de pessoas, reduzindo participacdes de varejo e fast-
food, e se moldando cada vez mais como complexos multiuso como uma
resposta eficiente, por exemplo, aos avancos do e-commerce no Brasil.

Considerando as trés principais companhias de capital aberto do setor (Allos,
Iguatemi e Multiplan), tem sido observado evolucdo no faturamento dos
lojistas, taxa de ocupacao e receitas com estacionamento. As receitas com
aluguéis também voltaram a crescer, apds a estagnagdo ocasionada por uma
janela finalizada em maio, de 14 leituras consecutivas em patamar negativo do
IGP-DI, principal indice utilizado pelo setor no reajuste contratual dos lojistas.

No entanto, ainda enxergamos alguns desafios para os proximos anos. Por se
tratar de um setor com uma das alavancagens médias mais elevadas da
economia, o cenario de taxas de juros mais pressionada ao longo de 2025 deve
elevar as despesas financeiras, pressionar a entrega de resultados no ano e até
mesmo limitar o potencial de consumo das familias. H& ainda o avanc¢o no e-
commerce no pais, que praticamente dobrou sua participacao no varejo nacional
de 2018 para cd, segue em tendéncia de alta e exigird constante adaptacao do
setor de shoppings para se manter competitivo.

Assim, de maneira geral, por mais que esperemos que o segmento de
shoppings seguira reportando resultados positivos em 2025, os pontos de
atencdo expostos acima pesam no processo de decisdo de investimento, e por
isso optamos por nao indicar empresas do segmento na Selecdo BB-BI 2025.

Fonte: IPEC (Tendéncias), Abrasce, SBVC e BB-BI. *Considerando média da variacdo histérica das companhias listadas e que compde o Ibovespa.
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Saude

Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecdo BB-BI 2025: n/a.

™

Ultima Prego-alvo Potencial

Valor Mercado Div. Liquida P/L EV/EBITDA EV/EBITDA

EQRE s (R$ milhdes) (RS milhdes) Média 5 anos 2025e Média 5 anos

Cotacdo (R$) Dez 2025 (R$) Valorizacdo (%) Recomendacgo

DASA DASA3 2,18 3,20 46,8% Neutra 2.648,1 10.044,0 = 36,1 4,4 7.1
FLEURY FLRY3 13,09 = = = 7791 3.183,4 9,5 16,5 4,9 8,5
HAPVIDA HAPV3 2,47 5,50 122,7% Compra 18.547,1 4.077,5 9,5 35,7 4,8 16,5
ONCOCLINICAS ONCO3 3,04 = = = 1.968,3 3.702,6 5,8 15,8 3,7 7,0
REDE D'OR SAO LUIZ RDOR3 27,40 34,00 24,1% Compra 62.657,9 4.324,8 14,5 29,7 7,5 14,3

Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)
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Saude

Performance em 12 meses

%
RDOR3
DASA3 -76,5%

Fonte: Bloomberg, BB-BI. (Fechamento em 06/12/2024)

5,1%

©

Performance 1 més

%
RDOR3 -6,7% -
HAPV3 -27,1%

ONCOZ%32,4%
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Saude

A combinacado da continuidade de reajustes de precos com o maior empenho na gestdo de sinistros levou o indice
de sinistralidade aos niveis pré-pandemia, possibilitando melhores resultados das companhias.

Movimento mais benéfico...

A continuidade na aplicagdo de reajustes de pregos
mais agressivos, embora levemente abaixo do
observado em 2023, e a intensificacdo de esforcos
na gestdo de sinistros, resultaram em niveis de
sinistralidade mais baixos, proximos dos patamares
pré-pandemia, e viabilizaram um reequilibrio
financeiro das companhias.

No ramo hospitalar, acordos para desenvolvimento e
operacdo de unidades de atendimento se
apresentaram como alternativa as aquisicdes para
expansao da rede e captura de ganhos com sinergias.
Esses acordos envolveram grandes companhias
como Rede D’Or e Bradesco Seguros, com unidades
ja em operacao, e Dasa e Amil, que aguardam a
aprovacao das autoridades competentes.

Fontes: ANS, Rede D’Or, Dasa, BB-BI.

2

Reajustes dos planos médico-hospitalares
Média anual. Em 2024, de janeiro a maio

— N dividuais Coletivos

20% 13,8%

10%
0,

0% 6,91%

-10%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Sinistralidade
Somente operadoras médico-hospitalares
100%

90% 85,1%

82,59
80%
60% .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

m1° trimestre W 2° trimestre  m3° trimestre  W4° trimestre
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Saude

o
Apesar dos melhores resultados e do incremento de beneficidarios no sistema, a retomada de alta da taxa de juros 96
e o crescimento de demandas judiciais devem conter o momento mais construtivo. »

Beneficiarios de planos de saude ...mas percalgos pelo caminho

Somente de planos médico-hospitalares

Em 2024, o nimero de beneficidrios manteve a

) 51,5
tendéncia de evolucéo e superou a marca de 51
Z g milhdes ainda no primeiro semestre, impulsionado
» por um mercado de trabalho aquecido, que
4 favoreceu os planos coletivos empresariais.
48

47
46 Para 2025, destacamos entre os desafios que
Pez/14  Pez/15 Pez/16 Pez/17 Pez/18 Pez/19 [Pez/20 [Pez/21 [Pez/22 [Pez/23  [et/24 podem minimizar o movimento de retomada das
companhias: (i) 0 avanco da taxa de juros, com seus
Novos processos por ano impactos no resultado financeiro com aumento do

custo de captacao; e (i) o crescimento relevante de
processos judiciais, cujo reflexo no aumento de
despesas e provisdes ja tem sido observado nos
ultimos resultados divulgados.

*Dados parciais, até outubro de 2024

250.431

232.708

B B ﬁ -
202 / 2023

2020

0022

Fontes: ANS, CNJ, BB-BI.
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Fundos Imobiliarios

IFIX | Atividade aquecida ndo foi suficiente para manter IFIX em campo positivo em 2024, que reage a piora fiscal,
inflacao resiliente e retomada do ciclo de alta de juros. Para 2025, mercado segue desafiador, mas enxergamos

upside para teses sélidas no longo prazo.

2025: ainda existem oportunidades

Em continuidade a melhora operacional dos Flls e perspectiva de um ciclo de
cortes de juros sequencial, 2024 se iniciou com um movimento positivo para o
IFIX, inclusive atingindo a marca de mais de 2,7 milhdes de investidores e com
uma série de novas emissdes, que projetavam a continuidade do movimento.

No entanto, com parte das proje¢des macroeconédmicas nao se concretizando, o
mercado recalculou a rota, refletindo em uma desvalorizacdo acumulada de
10,45% do indice nos 11 meses do ano, puxados, principalmente, pelos Flis de
tijolo.

A atividade segue fortemente aquecida, o que julgamos positivo para Flls de
Tijolo, mas que traz consigo um elevado patamar inflaciondrio se considerado
também o quadro fiscal doméstico. De acordo com o time de Macroeconomia
do BB, o PIB deve crescer 3,5% em 2024 e 2,2% em 2025, refletindo as
melhores condicdes de emprego e renda da populacao, além de uma aceleracdo
do PIB Agro. No exterior, as iniciativas a serem adotadas pelo novo Presidente
dos EUA Donald Trump e o tom de cautela a ser adotado pelo FED na politica
monetaria, além da ndo resolucdo dos conflitos no leste europeu e no oriente
médio, sugerem um délar fortalecido frente as outras moedas e uma inflagdo
global ainda resiliente.

Para 2025, as proje¢des indicam uma inflagdo se aproximando do teto da meta,
refletindo em uma Selic terminal de 13,75%, o que deve continuar exercendo
pressdo no mercado de FlIs no curto prazo. Para teses sélidas, no entanto,
enxergamos upside com viés de longo prazo.

Fonte: BB-BI, Anbima e Economatica. (1) acumulado até 05/12/2024.
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2

Retorno por Segmento
Variacdo acumulada em 2024

3,9%
2,1%

-2,3%
-6,7%
-9,8% -10,45%

-12,9%
-14,2%
0 -14,8%  -15,2% -16,1%

© \(Jo‘? <<c§< S ,\o% <§F

DI 2030 x IFIX

Fechamento diario acumulado em Base 100

IFIX DINF30 ====- CDI Acumulado

210
190
170
150
130
110

2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Fundos Imobiliarios

o
IFIX | Potencial de valorizacdo? O mercado de Fundos Imobilidrios tem uma correlacdo bastante préxima com a 96
curva de juros real, mas o spread esta no maior nivel dos Ultimos anos, o que nos leva a acreditar em uma correcao »
para a média (valorizacdo das cotas) no médio e longo prazo.

Spread DY IFIX x NTN-B2035 Relagdo Preco/Valor Patrimonial
% | Média Em vezes | Média
Q D_/V/dend Yield é calculado a partir da relagdo dos Soread = = = Média Histdrica Spread IFIX - - Média Histrica IFIX
dividendos pagos em 12 meses sobre o preco da
cota. Neste estudo, observamos que o DY médio =+ °+ldp = = =-1DP = *dp = oo
dos FlIs do IFIX se acentuou (pela desvalorizacdo 8,0 698 7,10
das cotas) assim como o prémio da NTN-B35, que ’ \ 1.30
alcancou o patamar de IPCA+7% nos Ultimos dias. 7,0 m 190
Mas sera que movimento dos dois mercados foram '
na mesma intensidade? Na andlise, observamos 6,0 & cm o am o @mm o @mm o @mm o wmm o wmm o = 110
que o DY dos Flis se elevou muito mais que os o e e e s L e
prémios da NTN-B, levando o spread (diferenca 5,0 100
entre eles) para seu maior nivel desde a crise de e e o o o o o o o e e e ' = o o aelemleleete e e e == = = = -
crédito em fevereiro de 2023. Em nossa opinido, a 4,0 ﬁ 0.90

tendéncia é de uma correcdo para a média, ou seja,
uma valorizacdo das cotas dos Flls, principalmente,

3,0
daqueles que possuem boas teses. 0.80 \_m —/

Apesar de observarmos que boa parte dos 20 070 J
segmentos seguem apresentando melhoras
operacionais e evolu¢do do valor patrimonial ao 10 060

longo do tempo, a abertura na curva de juros tem
deteriorado os precos das cotas, colocando a
relacdo P/VP no menor patamar dos ultimos 10
anos, o que indica um desconto interessante para a %Q'@ Q)
classe de Flls.

Fonte: BB-BI e Economatica | Data base: 05/12/2024
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N° de Cotistas
130,9 mil

Patriménio Liquido
RS 1,84 Bi

Liquidez Média
R$ 5,26 Mi
Cota Patrimonial
R$ 97,77

Segmento Gestor

Relagdo P/VP

0,87

Cota a Mercado
RS 85,46

Agronegocio Riza Asset

Desempenho da cota

Periodo Retorno Div. Yld.
No més -3,01% 1,29%
6 meses -4,25% 5,95%
12 meses -5,63% 10,93%
No ano -11,21% 10,39%

Ultimas atuvalizagdes

Ultimo Relatério Gerencial
Flash de Mercado: RZTR11
Outros Comunicados do Fundo

Agronegocio: RZTR11 - Riza Terrax

o
Embora 2024 tenha sido um ano bem desafiador para o agro, o RZTR11 detém uma forte estrutura de protecao 96
contra inadimpléncia dos arrendatarios. Além disso, a gestdo ativa na compra e venda de fazendas tem elevado o »
yield médio dos contratos para patamar acima da Selic projetada e destravado valor nao recorrente a ser pago.

RZTR11

O fundo tem como principal objetivo gerar retorno através do
arrendamento e da compra e venda de propriedades agricolas em 3
diferentes estratégias: Sale & Leaseback, Buy to Lease e Land Equity.
O RZTR11 tem foco nas regides consolidadas de produgéo de graos e
fibras.

O fundo detém 22 propriedades rurais que somam uma area de 83
mil hectares. Cerca de 30% esta alocado na estratégia Buy to Lease
(adquire e arrenda a terra para um terceiro). Outros 51% estdo
alocados na estratégia Sale & Leaseback (adquire e arrenda de volta
para o mesmo vendedor). A estratégia de Land Equity (adquire
buscando retorno com a valorizagdo das terras) responde por 16%
do PL.

O yield médio dos contratos de arrendamento é de 15,24% a.a. e 0
prazo médio de vencimento destes é de 10 anos.

Nos ultimos meses, o Fll anunciou rescisao com nova loca¢ao na
sequéncia, bem como algumas aquisicdes que elevaram o yield
médio dos contratos. Além disso, os valores das vendas (fazenda
Roma e Monte Cristo) se somario aos dos arrendamentos, a fim de
buscar uma maior estabilidade dos dividendos. Considerando que
todas operagdes do fundo foram originadas a taxas pré-fixadas em
niveis bastante atrativos, ainda vemos o RZTR como uma excelente
opgao dentro do segmento Agro, ainda que tenhamos juros altos
por mais tempo.

A gestdo divulgou um guidance entre RS 1,05 e RS 1,25, equivalente

aum DY de 15,5% com base no preco atual e bem acima da taxa
Selic estimada para o fim de 2025.

Fonte: Economatica (fechamento de 05/12/2024), BB-BI. "Média dos Ultimos 12 meses; 2Com base no valor da cota no inicio do periodo
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Retorno da Cota (vs IFIX)

Base 100 (Ultimos 12 meses)

CDI Acumulado Cota ¢/ Dividendos IFIX
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100
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90
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https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=785932&cvm=true
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/RZTR11_Ago-2024.pdf
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=36501128000186

Crédito Privado (Inflagdo): RECR11 - REC Recebiveis Imobiliarios

o
O RECR11 é um dos Flls mais antigos do mercado e que carrega bom histérico de gestdo. Atualmente, conta com 96
mais de 100 ativos no portfélio, sendo a maioria com perfil midle risk e ajustados por IPCA. Entendemos que o »
desconto atual do Fll é exagerado, visto que apenas 2,5% do PL conta com algum tipo de problema.

Patrimonio Liquido
R$ 2,43 Bi

N° de Cotistas
170,8 mil
Liquidez Média Relagdo P/VP

R$ 2,91 Mi 0,78

Cota Patrimonial Cota a Mercado
R$ 92,08 R$ 71,50

Segmento Gestor
Recebiveis Imobilidrios | REC Gestao/BRL Trust

Desempenho da cota

Periodo Retorno Div. Yld.
No més -6,29% 1,40%
6 meses -14,62% 5,58%
12 meses -4,56% 12,30%
No ano -8,88% 10,97%

Ultimas atvalizag¢des

Ultimo Relatério Gerencial
Bate-Papo BB-BI | RECR11
Outros Comunicados do Fundo

RECR11

O objetivo do REC Recebiveis Imobiliarios € o investimento e a
gestado ativa de ativos de renda fixa de natureza imobilidria, com
preponderancia em Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs).

O fundo encerrou o Ultimo més com 90% do PL investido em
ativos-alvo, sendo 102 operagdes de CRIs (85% do PL), 13 fundos
imobilidrios (4% do PL) e um imével (3%). A maior parte das
operagdes de CRI (80%) estd indexada a Inflagdo (23% protegido
contra deflagdo), com uma taxa média de IPCA + 8,25% e 4,1% a
IGP-M + 9,39%. Outros 12% da carteira sao indexados ao CDI, com
uma taxa média de CDI + 4,93%.

H& uma concentracdo da carteira em risco corporativo (65%), frente
ao risco pulverizado (35%). Quanto aos segmentos, ha concentragao
em Incorporacdo (25%), Loteamento (23%) e Hotel (15%), cuja
demanda é mais influenciada pela variacdo nas taxas de juros,
emprego e renda.

O Fll tem 3 operacdes que requerem maior atencao, sendo uma
delas inadimplente; no entanto, os ativos possuem algumas
garantias envolvidas e representam apenas 2,5% do PL do fundo.

Assim, em razéo da diversificacdo do fundo, do bom carrego e
projecao de IPCA para 2025, entendemos que o RECR11 permanece
como uma boa relagéo risco x retorno. Ademais, dado seu patamar
atual de desconto, se classifica como uma boa oportunidade tanto
para renda quanto para ganho de capital.

Fonte: Economatica (fechamento de 05/12/2024), BB-BI. "Média dos Ultimos 12 meses; 2Com base no valor da cota no inicio do periodo
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Retorno da Cota (vs IFIX)
Base 100 (Ultimos 12 meses)

CDI Acumulado

Cota ¢/ Dividendos

IFIX
115

110
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100
95
90
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Rendimentos
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https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=774081&cvm=true
https://www.youtube.com/watch?v=fMlAkTQYnnw
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=28152272000126

Crédito Privado (CDI/IPCA): KNSC11 - Kinea Securities

o
Com uma carteira quase que dividida igualmente entre IPCA e CDI, o KNSC11 se apresenta como uma alternativa 96
interessante para 2025 apo6s desvalorizagao recente. >
N° de Cotistas KNSC11 Retorno da Cota (vs IFIX)
RS 1.88i SO A oI o T A ] ol L Base 100 (ultimos 12 meses)
Liquidez Média Relacio P/VP om inicio em outubro de , 0 fundo é destinado ao publico gera N
; o3 e seu portfélio é dedicado ao investimento em papéis de natureza CblAcumulado Cota ¢/ Dividendos X
. - Imobilidria, especialmente em CRIs e Cotas de FIl. Apds a 5° Emissao de 120
Cota Patrimonial Cota a Mercado Cotas, o fundo detém mais de R$ 1,8 bilhdo de patriménio liquido 115
R$ 8,89 RS 8,23 alocado em 81 CRIs distintos e cotas de outros Flis. 110
Segmento —— Em relagéo a parcela investida em CRI, 51% estdo indexados a IPCA + Jgs
Recebiveis Imobiliarios Kinea Investimentos 7,62%a.a. (+9,39% MtM) e 35% em CDI + 3,45% a.a. (+3,38% MtM),
totalizando uma duration média de 3,7 anos. A carteira de CRIs é bem %
diversificada entre segmentos, com exposicao maxima de 4,1% em um o0 o w e e e
Desempenho da cota Unico titulo e boas garantias. O fundo ainda conta com uma posicdo PN S SN NI C)O/” &S
i ] em Caixa e aplicacdes em LCI que totalizam 13,4% do PL, que pode ser S A
Periodo Retorno Div. Yld. - .
utilizado para capturar algumas oportunidades neste momento de alta
No més -3,63% 0,93% ;Je pré;ﬂio;a fin:c-cle ?Levar E carrtegokdo fu;d(;) t - Rendimentos
6 meses 3.47% 5,75% grande diversificagdo e o bom track record da gestora refletem em N .
’ ’ uma carteira sem qualquer evento financeiro negativo até o = Dividendo (R3) o DY Mensal
12 meses 4,99% 11,50% momento; no entanto, o fundo aprovou uma concessdo de waiver para 0,98% 0,98% 0,99% 0,979 0,98% 0.97%

um CRI que responde por 2,1% do PL.

No ano 0,97% 11,15%

Por se tratar de um fundo com exposicdo a IPCA, boa parte das leituras
do indice somente influenciam os dividendos com defasagem de 2
meses, movimento que trouxe alguma pressdo vendedora pro KNSC
nos ultimos meses. Em nossa opinido, considerando a expectativa de
inflagdo e juros para 2025, o bom carrego do KNSC e o bom histérico
Outros Comunicados do Fundo de gestdo da Kinea, esse desconto pode ser encarado como uma
oportunidade de bons rendimentos e algum potencial de valorizacao
de cota.

Ultimas atuvalizagdes

Ultimo Relatério Gerencial

Fonte: Economatica (fechamento de 05/12/2024), BB-BI. "Média dos Ultimos 12 meses; 2Com base no valor da cota no inicio do periodo
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https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=774065&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=35864448000138

N° de Cotistas
184,5 mil

Relagdo P/VP

Patriménio Liquido
R$ 2,09 Bi
Liquidez Média
R$ 6,23 Mi
Cota Patrimonial
R$ 104,55

0,89

Cota a Mercado
R$ 93,50

Segmento Gestor
Hibrido Trx Ges

Desempenho da cota

Periodo Retorno Div. Yld.
No més -8,22% 0,90%
6 meses -8,55% 5,28%
12 meses -2,70% 11,06%
No ano -6,31% 10,81%

Ultimas atuvalizagdes

Ultimo Relatério Gerencial
Bate-Papo BB-BI | TRXF11
QOutros Comunicados do Fundo

Hibrido: TRXF11 - TRX Real Estate

Classificado como hibrido, o portfélio do fundo é basicamente de ativos com estratégia de Renda Urbana alugados
para grandes varejistas de alimentos por longo periodo e ajustados por IPCA. Vale ressaltar que o fundo esta
desenvolvendo o Hospital Albert Einstein, que deve destravar valor nos proximos anos.

TRXF11

O fundo busca rentabilizar seus cotistas através da gestéo ativa que
busca maximizar seu retorno por meio da aquisicdo, desenvolvimento
e venda de ativos locados para grandes empresas com contratos de
longo prazo.

O fundo detém um Patrimoénio de RS 2,1 bilhdes investidos em 56
imoveis (direta e indiretamente) em 12 estados diferentes, sendo quase
ametade em SP (40%).

O TRX Real Estate possui uma concentracdo bem elevada em inquilinos
do segmento varejo, mais especificamente de grandes redes de
supermercados como Mateus (18% da receita) e Assal (32% da receita)
e, mais recentemente, adquiriu um projeto Buit-To-Suit do Hospital
Albert Einstein, que ainda ndo coopera no receitamento do fundo, mas
deve destravar algum valor a medida em que as obras avancem.

Apesar de certa concentragado, quase todos os contratos sao longos,
ajustados por IPCA e atipicos, trazendo uma previsibilidade para as
receitas e uma protecao em caso de rescisdo antecipada.

Nos Ultimos 12 meses, o Fll concentrou esforcos em realizar reciclagens,
somando aproximadamente RS 745 milhdes em vendas e RS 1,25 bilhdo
novas aquisicdes, todas com pagamentos a prazo. Esses movimentos
possibilitaram um incremento na diversificagdo e projecdo de dividendo
entre RS 0,90 e RS 0,93 até junho de 2025, e um pagamento
extraordindrio entre RS 1,50 e RS 2,50 em dezembro de 2024.

Fonte: Economatica (fechamento de 05/12/2024), BB-BI. "Média dos Ultimos 12 meses; 2Com base no valor da cota no inicio do periodo
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https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=771828&cvm=true
https://www.youtube.com/watch?v=TdZVfyK_p7s
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=28548288000152

Hibrido: GARE11 - Guardian Real Estate

o
O GARE11 possui uma estratégia que traz conforto para o cotista: ativos com potencial de valorizacdo alugados 96
com contratos atipicos ajustados por inflagao para inquilinos renomados. Assim, além da estabilidade de »
dividendos, ha ainda a possibilidade de venda dos ativos e incremento dos dividendos.

272,8 mil

Base 100 (Ultimos 12 meses)
CDI Acumulado

Patriménio Liquido
R$ 1,13 Bi
. . Antigo GALG11, o fundo passou a ter uma estratégia hibrida em
Liquidez Média . . o
p— fevereiro de 2024: aloca seus recursos em ativos logisticos e de renda
) i

Cota ¢/ Dividendos IFIX

Relagdo P/VP

0,91 urbana, bem localizados e para excelentes inquilinos, com e
Cota Patrimonial Cota a Mercado estabilidade e previsibilidade de resultados. I
R$ 9,00 R$ 8,20 O Patriménio Liquido do fundo é RS 1,1 bilhdo distribuido em 5
imaoveis logisticos e 20 ativos de renda urbana, sendo a BAT (tabaco), 106
Segmento Gestor BRF (alimentos), Air Liquide (satide) e o Almanara (alimentos) como o
Hibrido Guardian Gestora S.A. locatérios dos galpdes (50% do fundo), e o Grupo Mateus e o Pdo de
AcUcar como inquilinos dos iméveis de renda urbana (50% do fundo). %
Desempenho da cota Todos os contratos sdo longos, com prazo médio de 14,8 anos, e ﬁ% I A/@V &ry (ﬂv o A
todos também sdo atipicos. O fundo possui alavancagem controlada R N T I e
Periodo Retorno Div. Yld. em torno de 23% (apds a mais recente emissao), sendo todas as
- 6 000 1 035 dividas ja em periodo de amortizagdo e casadas com as operagdes de
© mes 70200 D37 cada ativo, refletindo em uma protecio em caso de rescisio Rendimentos
_ antecipada.
6 meses 3,58% 5,91% L g dadal d mmmmm Dividendo (RS) @ DY Mensal? © oass
Além disso, recentemente, anunciou propostas para venda da loja do 1ot "04%
9 9 99% ’
12 meses 0.47% ,43% GPA em Campinas (SP) e o galp3o da BRF em Pernambuco, ambos 4% 0.96% 0,96% 0,95% 097% 0,96% 0,96%

No ano ~1.15% 11,34% com lucro, e aquisicdo de 15 lojas Atacadéo (Grupo Carrefour) com 0196 0:52%
contratos atipicos de 13 anos, podendo chegar a 23 anos ao todo.

X1 A ~ De acordo com a gestora, essas movimentacdes poderiam ser feitas
Ultimas atuallzagoes sem necessidade nova emissdo; no entanto, agora em novembro foi
Ulti Relatério G ial realizada a 6° emissdo, com um total de RS 194 milhdes captados. A

timo Relatorio Gerencia gestdo divulgou guidance entre RS 0,085 e RS 0,092 até dezembro.

Bate-Papo BB-BI | GARE11
Outros Comunicados do Fundo

A3
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TD37
QY
\937
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97
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T:‘37
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Fonte: Economatica (fechamento de 05/12/2024), BB-BI. "Média dos Ultimos 12 meses; 2Com base no valor da cota no inicio do periodo
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https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=769952&cvm=true
https://www.youtube.com/watch?v=zkvmwvd1YWs
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=37295919000160

N° de Cotistas
365,8 mil

Relagdo P/VP

Patriménio Liquido
R$ 4,49 Bi
Liquidez Média
R$ 9,63 Mi
Cota Patrimonial
R$ 103,93

0,83

Cota a Mercado
RS 86,45

Segmento Gestor
BTG Pactual Gesto

Logisticos

Desempenho da cota

Periodo Retorno Div. Yld.
No més -9,00% 0,81%
6 meses -10,25% 4,58%
12 meses -5,19% 9,24%
No ano -9,27% 8,17%

Ultimas atuvalizagdes

Ultimo Relatério Gerencial
Outros Comunicados do Fundo

Logistico: BTLG11 - BTG logistica

O BTLG11 é o quinto mais representativo FIl do IFIX e segundo do segmento logistico. Atualmente, o Fll possui um
portfélio de qualidade, sendo 72% em raio 60km de Sdo Paulo, com diversificacao em 73 inquilinos diferentes, se »
consolidando com uma excelente opgao tanto para renda, como para ganho de capital.

BTLG11

O Fundo BTG Pactual Logistica tem por objeto a obtencao de renda e
ganho de capital por meio da exploracao de empreendimentos
imobilidrios focados em operagdes no segmento de logistica.

Atualmente, o patrimoénio liquido do fundo é de quase de RS 4,5
bilhdes e, nos ultimos 2 anos, este vem se consolidando como um dos
maiores Flls do segmento de logistica do mercado.

Apos a 13° oferta, o fundo realizou a aquisicao de 14 ativos e venda de
outros 2, passando a deter, de forma direta ou indireta, 36 iméveis
sendo cinco deles em processo de venda, que totalizam uma ABL
total de 1.300 mil?, sendo que 90% desta area esta localizada dentro
do estado de S3o Paulo, principal mercado do pais.

Em relacdo aos contratos de locacédo, ha um certo equilibrio entre as
modalidades, sendo que 32% destes sdo atipicos e 68% tipicos, sendo
a maior parte destes contratos (97%) reajustados pelo IPCA com um
prazo médio dos de 5,2 anos.

Além da grande diversificagao de inquilinos (73), os imoveis que
integram o portfélio do fundo, no geral, séo de boa qualidade e estdo
muito bem localizados (32% da receita de galpdes até 30km de SP), o
que contribui para a baixa taxa de vacancia do fundo (1,4%).

Logo, diante do cendrio adverso que se desenha e o desconto que o
BTLG negocia, classificamos o Fll como uma boa opc¢do de rendimento
ajustado por inflagdo, com potencial de valorizacdo da cota.

Fonte: Economatica (fechamento de 05/12/2024), BB-BI. "Média dos Ultimos 12 meses; 2Com base no valor da cota no inicio do periodo
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https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=792620&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=11839593000109

N° de Cotistas

Patrimonio Liquido
R$ 561 Milhes

Li ez Média
R$ 1359 Mil

32,8 mil

Relagdo P/VP

Cota a Mercado
RS 85,22

Cota Patrimonial
R$ 107,58

Segmento

Gestor
Mérito Investimentos

Incorporagao Residencia

Desempenho da cota

Periodo Retorno Div. Yld.
No més -8,79% 1,25%
6 meses -10,84% 6,91%
12 meses 8,16% 15,66%
No ano 3,90% 15,22%

Ultimas atuvalizagdes

Ultimo Relatério Gerencial
Bate-Papo BB-BI | MFII11

Flash de Mercado: MFII11
Outros Comunicados do Fundo

Residencial: MFII11 - Mérito Desenvolvimento

O Mérito Desenvolvimento Imobilidrio tem como foco o desenvolvimento residencial econémico e na cidade de
Sao Paulo. Dados de emprego e renda, e um programa habitacional robusto, consolidam o MFII11T como uma das »
melhores opcdes no segmento de desenvolvimento.

O Mérito Desenvolvimento Imobiliario tem por objetivo a aquisi¢éo
de participacdes em empreendimentos imobiliarios residenciais
desenvolvidos em parceria com incorporadoras de exceléncia
comprovada e desenvolvimento de projetos de urbanizagéo.

A carteira do MFII11 possui ativos em cinco estados brasileiros nas
regides Sudeste, Nordeste e Sul do pais. Ao todo, sdo 29
empreendimentos residenciais com foco no mercado de baixa a
média renda, sendo 6 ja concluidos, 12 em fase de obras e 10 em pré-
lancamento.

Além dos projetos residenciais, o fundo também detém uma
participacao relevante, quase 30% do PL, na SPE Consércio Cortel SP
S.A. (participagdo indireta via FIl Mérito Cemitérios), que
recentemente arrematou o Bloco 2 da concessdo dos servicos
cemiteriais que envolvem a gestéo, operacao, revitalizacao e
prestacao de servicos funerarios na cidade de Sdo Paulo pelo prazo de
25 anos.

A distribuicado do capital entre projetos em fase de pré-lancamento,
em obras e concluidos faz parte da estratégia elaborada de forma a
equilibrar as entradas e saidas de caixa do Fundo ao longo do tempo.
Em nossa opinido, diante de custos mais estaveis, maior acessibilidade
da populagdo e melhora do programa Minha Casa Minha Vida (95%
do VGV total do Fll), a atratividade do MFIl segue aumentando tanto
como opgao para renda, quanto para ganho de capital considerando a
queda recente da cota.

Fonte: Economatica (fechamento de 05/12/2024), BB-BI. "Média dos Ultimos 12 meses; 2Com base no valor da cota no inicio do periodo
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https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=780973&cvm=true
https://www.youtube.com/watch?v=NvcOMsnuqf4
https://investalk.bb.com.br/noticias/onde-investir/Analise-bb-fii-MFII11-20240220
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=16915968000188

Patriménio Liquido
R$ 2,86 Bi

Cota Patrimonial
R$ 224,49

N° de Cotistas
126,0 mil

Liquidez Média
RS 3,50 Mi 0,80

Relagdo P/VP

Cota a Mercado
R$ 180,00

Segmento Gestor

Shopping/Varejo

Desempenho da cota

Periodo Retorno
No més -5,96%
6 meses -11,85%
12 meses -11,34%
No ano -14,19%

Patria Investimentos

Div. Yld.

0,84%
4,55%
9,18%

8,96%

Ultimas atuvalizagdes

Ultimo Relatério Gerencial
Flash de Mercado: HGBS11
Outros Comunicados do Fundo

Shopping Centers: HGBS11 - Hedge Brasil Shopping

O HGBS11 é um dos fundos mais antigos do mercado (17 anos) e consolidado dentro do segmento de shoppings
centers. A grande diversificacao de ativos e uma gestao eficiente favorece bons indicadores operacionais ao Fll, »
que pode entregar um DY em torno de 9,2% em 2025, bastante atrativo para o segmento.

O HGBS11 tem como objetivo auferir rendimentos pela exploragdo
comercial de participacdes em shoppings localizados em regides com
area de influéncia de, no minimo, 500 mil habitantes e administrados
por empresas especializadas, atuando de forma ativa na gestdo da
carteira.

O Fundo encerrou o Ultimo més com investimentos em 19 shopping
centers, distribuidos em 14 cidades e 6 estados, sendo 14 detidos de
forma direta, 4 detidos através de cotas de outros Flis (HPDP11,
FVPQT11, FLRP11 e ABCP11), 1 detido parte de forma direta e parte em
cotas de WPLZ11.

Desse portfélio completo, a concentragdo segue em Sao Paulo
(87%), principalmente, depois da aquisi¢do do Shoppings Jardim Sul
(SP), no qual elevou sua participagdo para 90% do ativo.

O HGRBS apresenta bons indicadores operacionais, com ocupacao em
94,4% e numeros robusto de vendas e NOI por m? em relagdo a
2023.

Ao longo do ultimo més, o fundo vendeu participagdo em Flls com
ganho de capital (RS 0,18/cota) e recebeu nova parcela de
reciclagens antigas (R$0,55/cota), refletindo em uma recomposicdo
dos resultados acumulados e um guidance de dividendos de RS 1,60
por cota no 2524. Adicionalmente, o HGBS realizou sua 10° Emissao
com objetivo melhorar e expandir o portfélio, dando como guidance
o montante de RS 1,60 por cota no 1525. Assim, em virtude da boa
diversificacdo de ativos, melhora dos indicadores operacionais e
potencial de reciclagens a frente, seguimos confiantes com o HGBS.

Fonte: Economatica (fechamento de 05/12/2024), BB-BI. "Média dos Ultimos 12 meses; 2Com base no valor da cota no inicio do periodo
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https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=778718&cvm=true
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/HGBS11_Nov-2024.pdf
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=8431747000106

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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Declaracées dos Analistas
O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracdo deste relatoério declara(m) que:

a) Asrecomendacdes contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autbnoma,
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 relaco a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério:

[tens [tens

Analistas Analistas

1 2 3 4 1 2 3 4
Andréa Aznar - - - - Melina Constantino X - - -
Carlos André Oliveira X - - - Rafael Dias X - - -
Daniel Cobucci - - - - Rafael Reis - - - -
Felipe Mesquita X - - - Victor Penna X - - -
Fernando Cunha Fitlho X - - - Viviane Silva - - - -
Georgia Jorge X - - - Wesley Bernabé X - - -
Luan Calimério X - - - William Bertan X - - -
Mary Silva X - - -
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1 = O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatdrio.

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 relatdrio.

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 aquisicdo, alienacdo ou intermediacdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s) dos
valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicdo financeira ou captagdo 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 hipétese alguma o “RATING” como recomendacado de Investimento.
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