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_Estamos mais construtivos em relacdo ao desempenho do Ibovespa para esse
fechamento de trimestre. O indice retornou aos patamares de precificacdo do uUltimo
més de novembro, quando registrou uma alta mensal de mais de 12%. Reconhecemos
um certo compasso de espera em relagdo a direcionadores que impulsionem novas
altas mais consistentes, em especial em relagao ao inicio do ciclo de corte nos EUA, mas
enxergamos um suporte de valuation, amparado pela melhora agregada das
estimativas de lucro por acdo para das companhias, fator que limita, na nossa visao,
maiores riscos de downside.

_O fluxo de capital estrangeiro para a bolsa prosseguiu negativo em fevereiro, com
retirada de R$ 9,5 bilhdes, consistente com o movimento de realizacio no acumuLado
dos dois primeiros meses de 2024 (-3,8%). Entendemos que esses dados corroboram
a tese de alta dependéncia dos pregos dos ativos no Brasil aos ajustes de apetite a risco
evidenciados na curva de juros americana.

_A progressao das discussdes sobre corte de juros nos EUA tem sido postergada. O
mercado ja incorpora, com base nos ultimos indicativos do banco central americano,
gue as taxas permanecerdo altas por mais tempo e que hd um estoque de dividas cuja
rolagem deve anteceder o inicio do ciclo de cortes, impondo maior pressao as
companhias mais endividadas. De todo modo, o acompanhamento dos indicadores
ainda ndo gera um consenso sobre os movimentos de politica monetaria, com
atividade econdmica ainda se comportando em linha com as expectativas.

_Enquantoisso, no Brasil, vemos um movimento de ajuste para cima das expectativas
de crescimento em relacdo aos dados do PIB do 4T23, que serd divulgado em primeiro
de margo. Ao mesmo tempo, o recuo mais recente dos indices de inflacdo tem dado
um viés ligeiramente otimista, suportando a trajetdria de queda da Selic.

_Dois pontos que ajudam a construir um clima mais benigno esperado para marco vém
do setor financeiro. O primeiro é o crédito, que deve reacelerar em 2024 apds a
acomodacdo predominantemente vista ao longo de 2023, e 0 segundo é a
inadimpléncia, que mostra arrefecimento, de forma mais clara no segmento de
pessoas fisicas, mas com evidéncias também surgindo entre as empresas, conforme
dados mais recentes divulgados pelo Banco Central.

_Em contrapartida, monitoramos as perspectivas para os precos do minério de ferro e
petréleo, uma vez que Vale e Petrobras sequem direcdes opostas em 2024. Apds a
escalada observada nos Ultimos meses de 2023, as cotacdes de minério de ferro
tiveram gradual correcdo em 2024, passando do patamar de USS$ 132/tonelada para
USS 116. Vale lembrar que a valorizacdo nos precos da commodity se deu pela
expectativa do anuncio de novos estimulos pelo governo chinés. Embora algumas
medidas tenham sido implementadas, ainda se mostram insuficientes para um
substancial incremento no nivel da atividade econémica. Os investidores sequem
preocupados com a recuperac¢ao da economia chinesa, o que sinaliza a possibilidade de
gue novos incentivos sejam adotados pelo governo local no curto prazo que,
consequentemente, poderia contribuir para a eleva¢do da demanda de minério e a
sustentacdo de seus pregos.
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_No caso do petréleo, os paises da OPEP+ terdo de decidir se prolongam os seus
cortes na producdo de petrdleo para o segundo trimestre, o que entendemos como
bastante provavel, dada a demanda mais fraca do que o esperado em algumas das
principais economias globais e novos aumentos na produgdo sendo esperados de
paises de fora do grupo. Esperamos que em 2024 o petrdleo do tipo Brent se
mantenha em uma faixa entre USS 70 e USS 90, dado que a elevada capacidade ociosa
da OPEP+ limita o potencial de alta, mas ainda restando riscos geopoliticos no Oriente
Médio como potencial gatilho de altas mais expressivas para a commodity.

_Com esse pano de fundo, a analise de fatores do desempenho do Ibovespa sugere
que a tematica de quaUdade de resultados permanece consistente, abordagem que
temos privilegiado ha algum tempo para nossas indicagdes. Em linhas gerais, mais
importante do que capturar movimentos pontuais que carreguem o desempenho de
blocos setoriais, priorizamos nomes com forte geragao de caixa, rentabilidade e menor
volatilidade de resultados ao longo de diversos ciclos, resultando em uma selecéo
diversificada e consistente, conforme divulgamos em nossa Carteira Fundamentalista
de acdes. Na Carteira BB Dividendos, promovemos altera¢des taticas intrassetoriais,
mas que deixaram o portfélio muito em linha com a carteira do trimestre anterior.
Sem alteracdes na carteira BB ESG.

_As mudangas em nossos portfélios quantitativos, em especial as Carteiras 5+ e Small
Caps, sugerem que os investidores realizem o lucro de fevereiro, dado que os
algoritmos procuram capturar tendéncias de curto prazo para um conjunto amplo de
empresas. Vale lembrar que nossa estratégia Swing Trade apontou uma compra
recente para o indice, movimento que, em leituras anteriores, precedeu um
movimento mais consistente de alta.
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Desempenho Ibovespa

Fechamento em 29/02/2024 (pts) 129.020
Preco-alvo Dez/2024 (pts) 141.000
Potencial de valorizac¢do (%) 9,3%
Méxima (52 sem.) 134.392
Minima (52 sem.) 96.997
Variagdo no més (%) 0,99%
Variacdo em 2024 (%) -3,85%
Variagdo em 12 meses (%) 8,97%
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Companhia Ticker Precoem Variagdo Variagdo
P 29/02/24 2024 (%) Fevereiro (%)

Bco Btg Pactual BPACT1 36,39 -2,8% 1,0%
Caixa Seguridade CXSE3 14,37 11,4% 1,7%
[tau Unibanco ITUB4 33,94 3,3% 7,0%
Klabin KLBN11 22,57 2,4% 6,9%
Multiplan MULT3 26,41 -7,1% -5,2%
Petrobras PETR4 40,14 7,8% -0,8%
Raiadrogasil RADL3 26,64 -9,4% 5,3%
Cteep TRPL4 25,80 -2,6% 0,7%
Vale VALE3 66,99 -13,2% -1,1%
Weg WEGE3 36,69 0,2% 14,4%
Quem fica:

_BTG (BPAC11): Mantemos nossa indicacdo de BTG Pactual em linha com nossa tese de
investimentos para a companhia, edificada na constante apresentacao de excelentes
resultados, que continuaram ecoando nos ndmeros do 4723, divulgados em 5/fev. A
cada trimestre, o BTG concretiza gradualmente mais nossa percep¢do de que a
companhia é uma fortaleza operacional, forjada sobre suas diversas avenidas de
crescimento, mesmo quando o cenario ndo é favordvel para o mercado de capitais —
importante fonte de receitas — como visto recentemente. Com a expectativa de
continuidade da queda dos juros, vemos no BTG uma oportunidade de exposi¢do ao
aquecimento deste mercado, cuja agenda tende a se intensificar ao longo de 2024.

_Caixa Seguridade (CXSE3): A companhia divulgou mais um resultado consistente no
4T23, encerrando o ano de 2023 com indices de sinistralidade sustentaveis e novas
evotugoes de receitas e lucro liquido. Adicionalmente, o atrativo de distribuicdo lucros
foi mantido com o antincio de dividendos adicionais referentes ao segundo semestre,
permanecendo o payout em 90%. Seguimos acreditando em um cenario favoravel para
seus principais negdécios diante da continuidade de reducao da taxa de juros, tanto pela
correlacdo positiva dos negdcios de risco (seguros) com a concessao de crédito, quanto
pelo aumento da competitividade dos negdcios de acumulagdo (previdéncia).
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_Itad (ITUB4): Com base em mais um resultado favoravel visto 4723, divulgado em 5/fev,
permanecemos com nossa indicacao de Itad Unibanco pois acreditamos que, dentre os
grandes bancos de nossa cobertura, o Ital segue sendo a op¢do mais equilibrada entre
crescimento e rentabilidade, gragas a um mix de crédito favoravel, dividido entre perfis PF,
PJ, Grandes Empresas e Varejo Alta Renda. Com a continuidade da queda dos juros
esperada para 2024, vemos o Ital bem posicionado para continuar rentabilizando sobre
uma carteira de crédito com maior apetite a medida que vemos uma inadimpléncia com
viés de queda.

_Isa CTEEP (TRPL4): Tese de investimento atrativa que contempla crescimento e ao mesmo
tempo bom retorno via dividendos, além de alta previsibilidade com o baixo risco do
negdcio e protecdo contra inflagdo por ter receita indexada ao IPCA. A companhia tem se
destacado na conquista de novos projetos nos leildes de transmisséo de energia desde
2018, inaugurando uma fase de expansdo estimulada pelo recebimento de indenizacdo de
ativos antigos recebidos a partir de julho de 2017. O atual ciclo da RAP (receita anual
permitida), iniciado em julho de 2023, trouxe um reajuste de 3,9% referente ao IPCA
acumulado em 12M que, somado a indenizacdo da RBSE, adicionou ~RS$ 1,2 bilhdo da
receita anual da companhia. Com isso, o retorno via dividendos deve ficar no patamar de
10% a.a., acima dos 6% do ultimo ano devido ao menor recebimento de indenizacdo no
periodo. O resultado do 4723 e 2023 divulgado em 20/fev mostrou o impacto da
expansdo em andamento, com forte crescimento de receita, geracao de caixa, lucro e
distribuicdo de proventos (JCP) em rela¢do ao ano anterior.

_Klabin (KLBN11): gostamos da tese da investimentos da Klabin principalmente em fungdo
do seu modelo de negdcios, que combina diversificacdo de receitas e segmentos de
atuacdo, aproveitando-se da estratégia de direcionamento das vendas para mercados mais
rentaveis. Os beneficios dessas vantagens competitivas foram evidenciados mais uma vez
no resultado apresentado do 4723 da Klabin, em que a companhia apresentou incremento
de volumes e bons nimeros no geral, aproveitando-se do cenario favoravel para celulose,
que compensou o enfraguecimento dos mercados de kraftliner e de sacos industriais.
Recentemente, foram anunciados novos reajustes nos precos de celulose, o que,
combinado a desvalorizacdo cambial, devera favorecer a rentabilidade operacional da
empresa no curto prazo, embora esperamos pressdo sobre as cota¢des a partir do segundo
semestre em fungdo da entrada de novas capacidades em operacdo, elevando a oferta
global da commodity.

_Multiplan (MULT3): A Multiplan apresentou bons resultados referentes ao 4723. Além da
forte geracgdo de caixa operacional, que permite a companhia a manutencdo de baixa
alavancagem financeira e a distribui¢do de juros sobre capital préprio aos acionistas (em
2023, o payout foi de 57%), a companhia segue evoluindo em seus indicadores
operacionais, 0s quais ja eram considerados bastante saudaveis. Entendemos que a
Multiplan é um excelente ativo para o investidor estar posicionado em momentos de maior
volatilidade, diante da previsibilidade de seus resultados e bom histdrico de execugao e de
pagamento de dividendos.
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_Petrobras (PETR4): A companhia segue apresentando bons resultados operacionais e
financeiros, aproveitando-se dos investimentos que realizou visando reduzir os custos de
extracdo, gracas ao ganho de escala e novas tecnologias. Recentemente, a empresa
divulgou seus dados de reservas, indicando bom indice de reposicao. Além disso, a tese de
investimentos combina um robusto plano de entrada de novas plataformas com um menor
patamar de alavancagem e uma regra de dividendos alinhada aos principais peers globais,
pagando 45% do fluxo de caixa livre. O plano estratégico para o periodo 2024-28
manteve o foco da companhia no pré-sal, junto com a regra de endividamento abaixo de
USS 65 bilhdes, e as politicas de dividendos e de precos se mostraram menos desfavoraveis
do que parte do mercado esperava. Esperamos que a Petrobras siga com rentabilidade
atrativa, ainda que os novos segmentos mais ligados a renovaveis tenham retornos
menores do que a média do portfdélio do pré-sal no curto prazo.

_RaiaDrogasil (RADL3): A companhia divulgara os resultados referentes ao 4T23 no
préoximo dia 5, apds o fechamento do mercado. As expectativas séo positivas, em linha com
o sélido desempenho que a RD vem apresentando trimestre apdés trimestre. Além disso, a
tese contempla perspectiva de expansao de margem EBITDA por meio da maior
digitalizacdo e engajamento do cliente, crescimento real sustentado das lojas maduras,
aumento da margem de contribuicdo e diluicdo gradual das despesas gerais e
administrativas.

_Vale (VALE3): Apesar da continuidade das incertezas em relacdo ao ambiente externo, em
especial sobre o cendrio macroecondmico na China e seu enfraquecido setor imobiliario, a
Vale segue sendo destaque por sua evolugdo operacional com controle de custos, além de
mostrar uma alocagdo de capital disciplinada sem deixar de entregar um elevado nivel de
retorno ao acionista. No 4T23, a Vale apresentou forte avanco operacional nos segmentos
de minerais ferrosos e cobre, o que pode elevar a confianca do mercado na entrega das
estimativas de producao divulgadas pela companhia para os préximos anos. Mesmo com o
reconhecimento de provisdes adicionais de USS 1,2 bilhdo para reparagdo do rompimento
da barragem da Samarco, a empresa registrou lucro liquido de USS$ 2,4 bilhdes e somou RS
7,00 de dividendos distribuidos sobre o resultado de 2023 (yield de 10,4%), fechando
mais um ano como forte pagadora de dividendos, o que deve continuar a frente.

_Weg (WEGE3): Em fevereiro, a WEG apresentou um resultado bastante positivo do 4T23,
em nossa opinido, o que contribuiu para o papel se comportar como a maior alta da
Carteira Fundamentalista no més. O mercado, que vinha embutindo expectativas de
acomodacdo nas tendéncias de crescimento da Weg para o curto prazo, reagiu
positivamente passou a reprecificar as a¢cdes da companhia desde entdo. Apesar de
compartilharmos dessa visdo prospectiva de curto prazo mais modesta, acreditamos que a
tese de investimento da Weg permanece sélida para o longo prazo, sustentada por suas
vantagens competitivas, capacidade operacional e bom posicionamento para captura de
oportunidades no ambiente global de eficiéncia/transicdo energética e sustentabilidade,
que, em nossa leitura, devem permear de forma progressiva o setor de bens de capital nos
préximos anos.
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Informagdes Relevantes

Este é um relatdrio publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informacgdes
e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, a
principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar
que as informacgdes aqui contidas ndo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicacdo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢bes e ndo se compromete com a
veracidade dessas informacdes. 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 fun¢do de mudangas que
possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer
comunicacdo no sentido de atualizacdo 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 selecdo 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, recomendagéo,
oferta ou solicitacdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos 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 estado sujeitos a riscos de perda superior
ao capital investido. Os investidores ndo devem considerar este relatério como Unico critério de decisdo de
alocagao, 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 deliberacdo, 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 é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI
nao garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com
base nas informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproducio, distribuicdo ou publicacido 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 relatdérios de andlise, que identifica as seguintes situacdes com potencial de afetar a
imparcialidade dos relatérios ou de configurar conflito de interesses:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos 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 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).

2 - A instituicdo 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 ou intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado; o Grupo pode possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a
1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd 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 subsidiarias, de participacdo
aciondria no capital da Cielo S.A., companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta
ou indiretamente, participacdes societarias em outras companhias cobertas pelo BB—BI.
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Informacdes Relevantes: analistas de valores mobiliarios.

Declaragoes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatério declara(m) que:

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

b) Sua remuneragdo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneracao adicional por servicos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de anélise ou
pessoas a ela(s) ligadas.

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

Itens

Analistas

Carlos André Oliveira X - . _

Daniel Cobucci - - . _

Felipe Mesquita X - - _
Fernando Cunha X - . _
Georgia Jorge X - - -
Luan Calimério X - . _
Mary Silva X - . _
Melina Constantino X - . _
Rafael Dias X - - _
Rafael Reis - - - .
Victor Penna X - . -

Viviane Silva - - . _
Wesley Bernabé X - - ,

William Bertan X - . _

1= 0(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros,
acbes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios 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 mobilidrios analisada(s) neste relatério.

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 relatdrio.

4 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢do, alienagio
ou intermediacdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste
relatdrio.

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 hipdtese alguma o
“RATING” como recomendacado de Investimento.
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rafael.reis@bb.com.br
Imobilidrio

Felipe Mesquita
felipemesquista@bb.com.br
Oleo e Gas

Daniel Cobucci
cobucci@bb.com.br
Servigos Financ. e Saude

William Bertan

williambertan@bb.com.br

mary.silva@bb.com.br

Transporte e Logistica

Luan Calimério, CFA

luan.calimerio@bb.com.br

Melina Constantino

mconstantino@bb.com.br

Fernando Cunha

fernandocunha@bb.com.br

Utilities

Rafael Dias

rafaeldias@bb.com.br

Varejo e Shoppings

Georgia Jorge

georgiadaj@bb.com.br

Fundos Imobiliarios

André Oliveira

andre.oliveira@bb.com.br

BB Investimentos
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