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Sumario Executivo

Ciclos de politica monetaria no Brasil e no exterior promovem condicdes para maior tomada de risco. Projetamos
descompressao dos resultados financeiros das companhias em um ambiente de expansado do crédito.

Maior apetite arisco

_O Ibovespa reline condicdes para oferecer um dos
maiores retornos entre as classes de ativos em
2024, em nossa visdo. Ndo apenas pelo nivel
elevado de desconto frente a bolsas de economias
centrais e de paises emergentes, mas pelo impulso
que o ambiente de politica monetaria no Brasil e no
exterior podem proporcionar. Continua vigente
nossa abordagem que privilegia qualidade dos
resultados entre as indicacdes, mas alertamos os
investidores para que acompanhem as teses mais
ciclicas.

_O ambiente global segue complexo, com perda de
dindmica de crescimento. Esse componente sugere
menor visibilidade em relagdo aos resultados
esperados para as companhias mais expostas as
commodities. Em contrapartida, esse contexto pode
ser benéfico para a reducao dos rendimentos dos
treasuries americanos, promovendo maior apetite a

custo de capital das companhias, acompanhado ao
longo de 2023, e o0 segundo, mais de longo prazo,
vinculado a descompressao dos resultados
financeiros das empresas e embalado por um maior
apetite do mercado de crédito, cenario base para o
ano que vem.

_Introduzimos nosso novo prego-alvo para o
Ibovespa em 141 mil pontos para o final de 2024,
0 que representa cerca de 12% de potencial
retorno. Nosso cenario base considera um contexto
menos arrojado de expansdo de resultados para os
segmentos de commodities. Paralelamente, com
base em uma analise de sensibilidade dos
desempenhos individuais das companhias do nosso
universo de cobertura, desenhamos dois cenarios
alternativos, um otimista e um cauteloso.

_No cenério otimista, a dinamica de precos do
petréleo e minério de ferro contribuem para

2

_Caso nossas expectativas se frustrem, a resultante
do modelo aponta para 132 mil pontos, o que
levaria a um prémio de risco de equity negativo.

_ASelecdo BB 2024 contempla as acdes para as
quais Nossos analistas possuem maior grau de
convicgdo sob a ética risco-retorno em cada setor.
Ao longo do relatério, os investidores contardo com
um panorama compreensivo sobre cada industria
coberta pelo BB Investimentos. Boa leitural!

Sumidrio Ibovespa
Fechamento 7/12/2023

Preco pts 126.010
Preco-alvo (Dez-2024) pts 141.000
Potencial de Valorizacao % 11,9%

ativos de risco globalmente. : ) Maximo (52 sem.) pts 128.185
resultados mais fortes das companhias e o quadro
_Notamos que os impulsos da bolsa em ciclos de de politica monetaria evolui positivamente sem Minimo (52 sem.) pts 97.926
corte de juros passam por dois estagios: o primeiro, sobressaltos. Nesse contexto, projetamos o indice
imediato, mais atrelado a reducdo gradativa do com um valor justo de 153 mil pontos. Variacgo em 2023 (%) % 14,8%
Fonte: Bloomberg, BB Investimentos.
3
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Selecao BB 2024

o
Apesar do nivel de desconto da bolsa brasileira estar excessivamente elevado, o cenario externo tende a ditar o 9
ritmo de recuperagao, com apetite a risco balizado pelo cendrio de juros nos EUA. Seguimos privilegiando »
qualidade dos resultados.

Alvo do Ibovespa: 141 mil pontos Ibovespa e prego-alvo BB Investimentos

Pontos
_Nosso preco-alvo para o Ibovespa ao final de 2024 é Ibovespa Preco-Alvo (12 meses)
de 141 mil pontos, patamar resultante das expectativas Jan
de lucros apuradas pelos nossos analistas em uma = Preco-alvo 2023 em 133.000 pts
analise bottom—up 150000 = Relagdo risco-retorno da bolsa mais favoravel

: = Expectativas em relacdo a definicdo de ancora 141.000
_Apesar de os valuations das empresas do Ibovespa 140000 gsca{e ffefﬁma tf"buta'tﬂ’z —
mostrar niveis de precos excessivamente descontados fesseo nfladionaria giobat cedendo
(por meio da relacdo P/L), o cenério externo é o que 128.185
mais pesa neste momento sobre a bolsa. 130000 \
~ O movimento recente dos treasuries nos EUA tem
balizado o apetite por ativos de maior risco, em 120000
especial de pafses emergentes. Além de principal
direcionador, representa um dos maiores riscos a nossa 110000
tese de investimentos para o Ibovespa.
_Somam-se os desafios em relacao a crise imobilidria na 100000 Erqu;alvizoﬂ emu:jmoog pts
. . sy enario externo pesando sobre O preco
China e os cqnftltos geopotlfucos (emser e os que 67.9261 Abr dos ativos: guerra em lsrael, disparada dos
podem Su I’gll’), que trazem impacto em fluxo de 90000 . Preco-alvo recua para 127.000 pts tregsuries americanos, economia chinesa
investidores estrangeiros para a bolsa. = Crise bancéria nos EUA e Europa patinando
o = Expectativas sobre desempenho = Selicem movimento de queda )
_No entanto, o enderegamento de pautas domésticas e 80000 econdmico da China (pds-covid) *  Melhoranos b?laQCOS,ethaS perspectivas
i i - Balangos pressionados no Brasil para a economia domestica
d me'Lhorla nos baLanng, com boas perspectivas a . Deﬁmgggopdo arcabouco fiscal = Valuations excessivamente descontados
medida que a taxa de juros ceda, trazem um upside 20000
interessante para o Ibovespa para o final do préximo
A% A% 1 1 A A% A% A% A% A% A% A%

ano, com foco devendo se concentrar nas teses de & v \/ < & & ¥ S < < v Iy
earnings quality. @ @ N oy & ¥ S & & o ® &

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos.
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Selecao BB 2024: multiplos internacionais

2
Boom de investimentos em IA impulsionou ativos de tecnologia nos EUA em 2023. Enquanto isso, visdo agregada 96
dos multiplos dos mercados emergentes aponta para as médias histoéricas. »

Multiplo preco/lucro (positivo) do S&P 500, proje¢ao 12M Multiplo preco/lucro (positivo) do MSCI EM
Projecédo 12 meses dos Ultimos 10 anos, média, +/- 2 desvios-padrédo Projecdo 12 meses dos Ultimos 10 anos, média, +/- 2 desvios-padréo
26 17
24 o
15
22
14
20 13
18 12
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Fonte: Bloomberg, MSCI, BB Investimentos.
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Selecao BB 2024: multiplos Ibovespa

Apesar da recuperacdo recente, niveis de desconto continuam atrativos. Cendrio de revisdo de lucros (earnings)
para baixo parece mais restrito, dada conjuntura mais recente de estabilidade e ciclo de politica monetaria.

N

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

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

17

14,6

15

13

. média 10,5

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos.
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Selecao BB 2024: matriz de risco e retorno setorial

Maiores retornos continuam concentrados nos segmentos de commodities e bancos, embora menores do que ha
12 meses. Maiores riscos continuam com as teses mais ciclicas, com imobilidrio como destaque de risco-retorno.

18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

Nivel de retorno (earnings yield)

2%

0%

20

Materiais Sli&i\_erurgi? e Oleo e Gas
Basicos Servicos ineragéo 14%
[+)
Bapcos Financeiros 13%

12%

Telecom

6% Consumo
nao-ciclico
o,
- Alimentos e 4% Consumo
Utilities Bebidas Imobiliario ciclico
8% 10% 8% 2%
Tecnologia
IndUstria 2% ‘,
5%
25 30 35 40 45 50 55
Risco (volatilidade 360d)

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos.
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Selecao BB 2024: setor financeiro

Queda na Selic deve direcionar algum retorno de apetite dos bancos e inadimpléncia tende a arrefecer, enquanto
0 mercado de capitais pode se beneficiar da retomada de fluxo dos estrangeiros para o Brasil.

(Sequros I Bolsa de valores

Positivo

Y

Selecdo: BTG Pactual e Itad

Neutro

Selec¢do: n/a

Positivo

Selecdo: B3

2

Meios de pagamento
Negativo

e

Selec¢do: n/a

Apesar do clima esperado para o setor
bancdrio em 2024 ser mais benigno do
que nossa leitura apontava no inicio de
2023, nossas selecdes buscaram repetir a
férmula de sucesso do ano anterior.
Listamos empresas com qualidade de
entrega acima da média e boa
previsibilidade de resultados, calcadas em
um conjunto de elementos que as torna
capazes de capturar o quadro de
melhora, ao mesmo tempo que se
mostram resilientes na eventualidade de
um cenario frustrante.

O setor de seguros, em geral, passou por

um periodo de avancos em 2023.
Observamos a continuidade do
movimento de aumento de prémios e do
simultaneo arrefecimento da
sinistralidade, além do bom resultado
financeiro proporcionado pelo alto
patamar das taxas de juros. Entretanto,
para 2024, esperamos um balanco
equilibrado entre risco e retorno, com
oportunidades para ampliar a emissédo de
prémios, mas com menor potencial de
resultado financeiro.

O mercado de bolsa no Brasil vinha
passando por um momento desfavoravel
desde 2022, ocasido em gue o temor
acerca dainflacdo e a subida dos juros
impactou negativamente o fluxo
direcionado para renda variavel. No
entanto, acreditamos que 2024 seja um
ano positivo para bolsa e para o mercado
de capitais brasileiro como um todo.
Nesse contexto, acreditamos que a B3
estd bem posicionada para capturar uma
potencial retomada de fluxo para o Brasil
no ano.

O mercado de adquiréncia e meios de

pagamento traduz um ambiente de forte
pressao competitiva e ameaca de
disrupcao. Com barreiras de entrada
relativamente fracas, pouca diferenciacéo
entre produtos e com o avanco da
tecnologia, novos players e novas
solugdes financeiras podem emergir e
colocar em risco o atual modelo de
negécios praticado pelas companhias.
Nossa expectativa para 2024 é que este
cenéario permaneca ofuscando iniciativas
estratégicas das principais companhias do
setor.

Fonte: BB Investimentos.
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Selecao BB 2024: hard commodities

Apesar do contexto de desaceleragao econémica global, as politicas publicas de apoio ao investimento na China
podem continuar impulsionando o nivel de demanda de materiais basicos no préximo ano, enquanto o setor de

2

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

Neutro

Selecdo: Vale

Negativo

Selec¢do: n/a

PapeL ¢ Celulose

Neutro Positivo

Selecdo: n/a

Selecado: Petrobras e Vibra

Apesar do crescimento mais fraco
esperado para a Chinaem 2024, em
especial em funcao da desaceleragédo do
mercado imobilidrio, os precos do minério
devem se manter em patamares elevados,
suportados pela continuidade da adocéo
de estimulos pelo governo local. Nesse
sentido, a Vale deve ndo apenas se
beneficiar de um cenério favoravel de
demanda e preco de minério, mas também
do aumento de producdo e da entrega de
produtos de qualidade — que contribuem
para o processo de descarbonizagédo da
indUstria (tendéncia global), oferecendo
elevado retorno aos acionistas.

No cendrio externo, as atengdes se
voltam ao tamanho do arrefecimento da
economia dos EUA, com o mercado por
ora precificando um soft landing. Em
paralelo, a China segue inundando o
mundo de aco e aumentando os niveis de
importacdo em diversos mercados, o que
deve continuar exercendo pressao sobre
os precos globalmente. No Brasil, a queda
da taxa de juros e a melhoria na confianca
podem ajudar a incrementar os niveis de
demanda, mas uma melhora estrutural s&
acontecera por meio da combinacao de
expansao da atividade econdmica com

1 reducao da importacao de aco no pafs.

Os fundamentos do setor de papel e
celulose continuam apontando para
perspectivas ainda desafiadoras de precos
considerando as dticas de oferta e
demanda. O processo de reestocagem na
China impulsionou a recuperacdo de
precos da celulose, mas a continuidade
dessa alta deve esbarrar no
enfraguecimento da economia nos EUA e
Europa e na prépria retomada da
producado da China, que também tem
aumentado a verticalizacdo de sua
indUstria local. Novos projetos devem
exercer pressao no fluxo de caixa das
companhias Nos préximos anos, diante de

L. uUm mercado mais desfavoravel.

.. favordveis para as margens.

Nossa projecao para 2024 é de um Brent
em USS 87, patamar de precos que deve
manter em alta a geragdo de caixa das
companhias, dada a combinacao de
elevacao na producgdo e os menores
custos de extracdo, fruto de ganhos de
escala e avangos tecnoldégicos.
Investimentos em energias com menor
pegada de carbono, como solar, edlicas,
HVT e biorefino devem passar a
representar um percentual um pouco
maior do mercado. O setor de
distribuicdo de combustiveis deve seguir
com modesta recuperagdo do volume de
vendas, mas com dindmicas mais

Fonte: BB Investimentos.

BB Investimentos
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Selecao BB 2024: soft commodities

As estimativas de uma producao global na safra 2023/24 que excede o consumo tém exercido pressdo sobre os
precos dos graos. Precos do agucar devem se manter em alta, dada a previsao de déficit global, consequéncia do

EL Nifo.

Alimentos (Proteinas) Alimentos e Bebidas AgUcar e Etanol

Neutro

Neutro

Selecdo: n/a

Neutro

Selecao: JBS

Selecdo: n/a

(N

2

Selecdo: Jalles Machado

As perspectivas de uma producao global
que excede 0 consumo para a proxima
safra resultam em estoques mais
confortaveis para a soja e o milho, o que
tem segurado os precos dos graos em
patamares mais baixos em relagdo aos
dltimos anos. No que se refere ao aspecto
climatico, embora a presenca e da
intensidade do EL Nifo esteja trazendo
alertas adicionais no acompanhamento
das lavouras no Brasil e na América do Sul,
as previsdes atuais continuam apontando
para uma safra bastante satisfatoria.

A conjuntura do setor de proteinas é

favoravel as companhias brasileiras em
razdo (i) do ciclo favoravel da pecuéria no
pais, (i) da diminui¢do da producdo de
carne bovina nos EUA e (jii) do
arrefecimento do preco dos gréos,
contribuindo para a queda de custos com
insumos na avicultura. Apesar das
perspectivas de um menor crescimento
econdémico global prejudicarem as
estimativas em relacdo ao consumo de
proteinas em 2024, vemos uma relacao
de risco-retorno mais atrativa para as
acdes da JBS.

Apds sucessivos periodos de inflagdo de

custos elevada, a queda nos precos de
commodities foi o grande impulsionador
da recuperagao de margens das empresas
de alimentos e bebidas. Vemos uma
relacdo favoravel de risco-retorno para
essas companhias, considerando a
qualidade do balango, baixa alavancagem
e ambiente de negdcios mais estavel.
Entretanto, as discussdes sobre as
mudangas fiscais e tributarias podem
impactar as expectativas de lucros das
empresas.

Dada a previsdo de déficit global no

. gasolina.

mercado de agUcar, consequéncia do
fendmeno EL Nifio, os precos do
adocante devem se manter em alta,
favorecendo as companhias
domeésticas, que tém excelentes
condi¢bes de exportagdo. Ajuda
também o fato de custos como
diesel e fertilizantes terem
arrefecido, com o principal
contraponto sendo nos pregos de
etanol, que vem sendo limitados
pela maior competitividade da

Fonte: BB Investimentos.

BB Investimentos
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Selecao BB 2024: infraestrutura

LicitacOes de concessdes devem aquecer com reducao de taxa de juros e novo PAC. Reestruturagdes societarias,
privatizacdes recentes e potenciais para 2024 também incitam movimentos de fusdes e aquisicdes.

Energia Elétrica

Neutro

Selegao: ISA Cteep

Saneamento

Positivo

Selegao: Sabesp

IndUstria e Transportes
Nevutro

Selecdo: WEG

O ELNifo tem trazido alteracdes na
hidrologia nos ultimos meses de 2023 e
acreditamos que pode impactar o preco
spot de energia em 2024, pressionando
custos das hidrelétricas, porém nao
compensando a sobreoferta de energia no
médio prazo. O cenario para as
transmissoras segue positivo com
oportunidades de crescimento via leildes e
aquisicdes, e com a esperada queda de
juros. A definicdo dos critérios para
renovagao de concessdes de distribuicdo
deve ser concluida em 2024.

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 dois anos, aumenta expectativa
com privatiza¢des ou eventuais
federalizacdes nos Estados em
renegociagao de dividas com a Unido.
Houve privatizacao da Corsan em 2023 e
Sabesp pode vir em 2024.

Para o setor de transporte e logistica,

estamos otimistas, dada a gradual
recuperacao do fluxo de veiculos e
passageiros nas locadoras de veiculos,
concessiondrias e companhias aéreas,
apesar do transporte de cargas ter
arrefecido. Ja para o setor de indUstrias,
embora tenhamos visdo neutra,
selecionamos a Weg por suas vantagens
competitivas, que podem lhe beneficiar
perante os concorrentes em um mercado
menos aquecido.

Fonte: BB Investimentos.

BB Investimentos
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Sele¢ao BB 2024: consumo

Perspectiva de continuidade do afrouxamento monetario deve contribuir para retomada das vendas no consumo,

favorecendo especialmente companhias de varejo ciclico.

Positivo

4

. ﬁ_!

Selecdo: Lojas Quero-Quero,
Grupo Mateus e Magazine Luiza

Imobiliario (Construtoras)
Neutro

Selecdo: Direcional e Cyrela

Neutro

Selecdo: n/a

2

imobilsrio (shoppings)  JR Saode

Neutro

Selec¢do: n/a

A perspectiva de continuidade do ciclo de
afrouxamento monetério no Brasil,
combinada com a melhoria dos drivers
para o segmento de consumo — como
emprego e renda —, mas notadamente
em relacdo a concessdo de crédito,
inadimpléncia e inflacdo, deve favorecer
companhias do setor de varejo ciclico que
tém potencial para capturar recuperagéo
das vendas em 2024. Destaque para 0s
players de atuacao de nicho e com boas
estratégias de execucao.

Embora boa parte das agdes do setor

tenha apresentado recuperacao ao longo
de 2023, em razdo do fechamento da
curva longa de juros, acreditamos que a
melhora nos drivers macroeconémicos
combinada aos novos ajustes do
programa habitacional e a expectativa de
corte de juros ao longo de 2024 devem
se traduzir em melhora operacional e
financeira para as companhias. Nesse
sentido, a Direcional possui uma tese
atrativa como representante do
segmento de baixa renda, e a Cyrela do
segmento de Médio e Alto Padréo, ambas
devendo continuar refletindo os bons
resultados recentes, a baixa alavancagem

._e o cenario favoravel,

O setor de shoppings mostrou-se

bastante resiliente ao longo de 2023,
registrando melhoria de indicadores
operacionais e de margens, em especial
se considerado o ambiente de taxa de
juros contracionista no periodo. Em 2024,
entendemos que o setor deve seguir
reportando resultados robustos, mas que
jé foram precificados nos valuations das
companhias. Nesse sentido, optamos por
nao recomendar nenhuma acao do setor
para compor a Selecdo BB em 2024.

O contexto desfavoravel das operadoras

de salde e os efeitos de uma taxa de
juros elevada afetaram os planos de
investimentos e as perspectivas em geral
para o setor de saude suplementar.
Mesmo a Rede D’Or, lider de mercado do
setor hospitalar, promoveu mudancas em
seu plano de expanséo organica,
postergando a inauguragdo de leitos. A
melhora no cendrio doméstico em 2024
pode tornar mais atrativa a relagéo de
risco-retorno para o setor. Mesmo assim,
mantivemos o viés neutro diante de um
patamar mais lento de crescimento e
desafios persistentes na rentabilidade das

._operadoras.

Fonte: BB Investimentos.
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Selecao BB 2024

o
Sumario das empresas selecionadas. 96
»

Empresa Ticker Yttimo 1 Intervalo de Prego Variagdo 1ano Preco-alvo Potenq’a[ ~de Valor de .Me~rcado
Fechamento Dez/2024 Valorizacio RS milh&es
B3 B3SA3 13,29 10,1 -,—I—L15,5 12,1% 15,60 17,4% 77.276,3
BTG PACTUAL BPACT1 34,03 17,9 -,—IJ- 35,6 47,3% 38,20 12,3% 130.978,0
CYRELA CYRE3 23,00 11,6 T—I—L 25,9 71, 7% 29,00 26,1% 9.134,1
DIRECIONAL DIRR3 19,85 13,3 -,—I—L 22,5 44,4% 26,90 35,5% 3.449,2
GRUPO MATEUS GMAT3 6,58 5,0 -,—I—L 8,4 15,4% 8,00 21,6% 14.316,6
ITAU UNIBANCO ITUB4 31,62 22,6 T—m 32,0 30,1% 35,20 11,3% 286.358,0
JALLES MACHADO JALL3 7,76 6,5 -,—-—L 9,3 9,0% 12,50 61,1% 2.281,0
JBS JBSS3 23,60 BT 239 16,2% 32,00 35,6% 52.502,8

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. ('"Fechamento em 07/12/2023)
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Selecao BB 2024

Sumario das empresas selecionadas.

2

Empresa Ticker Yttimo 1 Intervalo de Prego Variagdo 1ano Preco-alvo Potenq’a[ ~de Valor de .Me~rcado
Fechamento Dez/2024 Valorizacio RS milh&es
LOJAS QUERO QUERO LJQQ3 5,44 31 -,—I—L 7,2 15,0% 5,60 2,9% 1.052,6
MAGAZINE LUIZA MGLU3 2,26 1,3 -,—I—L 4,7 -23,1% 3,70 63,7% 15.050,1
PETROBRAS PETR4 33,42 20,8 T—I—L 38,9 69,2% 42,00 25,7% 453.702,6
SABESP SBSP3 67,94 43,8 T m 69,2 21,6% 76,50 12,6% 46.458,2
ISA CTEEP TRPL4 25,30 21,2 -,—I—LZé,Z 15,4% 32,50 28,5% 18.615,7
VALE VALE3 72,60 61,0 T—I—L 98,3 -6,8% 94,00 29,5% 322.876,8
VIBRA ENERGIA VBBR3 21,99 12,2 -,—I—LZ4,2 47,9% 27,50 25,1% 25.525,2
WEG WEGE3 35,36 31,5 -,—I—L42,4 -3,6% 40,00 13,1% 147.829,5

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. ('"Fechamento em 07/12/2023)
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Riscos

Os desafios de 2024 concentram-se no mercado internacional, em especial em relagao ao patamar de juros
americanos e o nivel de resposta da atividade econdmica na regido. No Brasil, as pautas devem girar em torno do

déficit fiscal e do nivel que a Selic deve atingir ao final do ciclo de cortes, com reflexo no preco dos ativos.

Eventos alternativos em relagao ao nosso cenario base

Nao cumprimento da meta ou abandono do arcabougo fiscal

S&P

Eixo esquerdo (pontos), eixo direito (%)

Preco Volatilidade (30D) Vol. Média -------- +1dy -------- -1dv

4500 4% 20
Reducdo no ritmo de corte da Selic ou taxa no final do ciclo acima do
esperado 15
w
2 Revisdes negativas de crescimento econdmico com reflexo nas estimativas 10
E de lucros para as companhias
= 5
Aumento da competicdo com produtos importados ou mais empresas
estrangeiras se estabelecendo no pais
Desvalorizacdo cambial por cendrio externo desfavoravel
Ibovespa
Manutencdo de taxas de juros elevadas por mais tempo nos EUA Eixo esquerdo (pontos), eixo direito (%)
Preco Volatilidade (30D) Vol. Média -------- +1dv -------- -1dv
Desaceleracdo econémica global acima do esperado (em especial o risco 140.000 |10 128.185
de recessdo nos EUA) 130.000 - °
8 wzo.ooo ° e
< Extensdo ou agravamento dos conflitos geopoliticos atuais, ou eclosdo de ﬂo.ooo ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 0
*E novos conflitos WO0.000
- 90,000 T g T o T T b
Pressdes inflacionarias persistentemente altas ) 97.926
80.000 13,32 10
o I R R R R R Y B R
Desacelera¢do econdmica mais intensa na China, com novos problemas S & & & S S & 4 &Y &
oriundos do mercado imobilidrio > N ° < N R ? ° © < o
Fonte: Bloomberg, BB Investimentos.
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Selec¢ao Flis BB 2024

Fundos Imobilidrios | Crise no mercado de crédito privado no inicio de 2023 trouxe bastante volatilidade para os
fundos de CRI. Superados os principais impactos, mantemos um viés positivo para esse segmento.

Crédito Privado - Inflagao Crédito Privado - CDI

Positivo

Selecdo: RZTR11

Positivo

,

Selecdo: RECR11

Neutro

Selecdo: HGCR11

,
2

Positivo

Selecao: XPSF11

Trata-se de um dos segmentos que mais
tem contribuido para crescimento do pais
e que vem ganhando cada vez mais
espaco no mercado de capitais. Nao
obstante alguns fundos imobiliarios terem
iniciado investimentos no agro, o grande
impulso tem vindo por meio de um novo
instrumento, regulamentado ao final de
2021, que sao os Fiagros, que tém uma
estratégia bastante similar a dos fundos
imobiliarios. Em 2022, as captacdes dos
Fiagros superaram RS 5 bilhdes. Jd em
2023, até setembro (Ultimo dado da
Anbima), esse ndmero ja havia
ultrapassado R$ 7 bilhdes.

O movimento de defla¢do do IPCA no
meio deste ano acabou impactando
negativamente o resultado dessa classe
de fundos. Outro fator que trouxe
volatilidade foi a crise no mercado de
crédito privado desencadeada no inicio do
ano, o que acabou derrubando a cotacdo
de fundos com perfil mais arriscado (high
yield). Esse movimento contaminou
também outros fundos com perfil de
risco mais moderado. Diante desse
cendrio, esse segmento vem negociando
com desconto em relacdo ao VP. Embora
haja uma perspectiva de inflagdo mais

comportada, esses fundos devem seguir
...pagando yields acima da média.

Apesar do movimento de cortes da Selic,
0s juros devem encerrar 2023 ainda em
um patamar bem elevado. As incertezas
com relacao a politica fiscal representam
umMa ameaca para a continuidade desse
ciclo em 2024. Parte do mercado ainda
projeta juros no patamar de 2 digitos para
o fim de 2024. O fato é que, no longo
prazo, hd uma perspectiva de reducéo
dos rendimentos em fundos atrelados ao
CDI. No curto prazo, porém, esses papéis
devem seguir com yields relativamente
elevados. Em nossa visdo, uma boa
alternativa é optar por Flls com carteiras
hibridas, ou seja, indexadas tanto em CDI

...Quanto IPCA.

Os fundos de fundos apresentaram uma
valorizacdo bastante expressiva ao longo
de 2023, seguindo o movimento de
recuperacao dos fundos de tijolo. O
resultado dessa classe de fundos ainda
segue bastante concentrado nos
rendimentos mensais dos fundos
investidos. A continuidade desse
movimento de alta do mercado tende a
incrementar o resultado dos FoFs com
ganhos de capital provenientes do giro das
carteiras o que, em nossa avaliagao, deve
contribuir para elevar os dividendos dessa
classe, em especial daqueles fundos com
alocagdo mais relevante em fundos de

. tijolo.

Fonte: BB Investimentos.
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Selecao Flis BB 2024

Fundos Imobilidrios | A continuidade do ciclo de cortes da Selic deve seguir favorecendo o desempenho dos
fundos de tijolo, em especial os de escritérios e shoppings. Os fundos de fundos com maior posicao em tijolo

também tendem a ser beneficiados.

Galpoes Logisticos

Selecdo: n/a

Lajes Corporativas

Neutro

Selecado: PVBI11

Residencial

Positivo

Selecdo: n/a

N

Shoppings Centers
Positivo

Selecdo: HGBS11

Impulsionada pelo crescimento do e-
commerce, sobretudo com a pandemia de
Covid-19, essa classe de fundos acabou
apresentando um dos melhores retornos
nos ultimos anos, refletindo a queda na
vacancia e aumento do preco médio de
locacdo. Desde o comeco deste ano, no
entanto, temos observado um forte
movimento de devolugdes de areas por
parte de grandes varejistas que, somado
ao aumento da oferta, tende a frear o
fmpeto desse mercado. Embora outros
players, como a industria e operadores
logisticos, tenham voltado a demandar
novas areas, nossa expectativa para o
..segmento logistico é de acomodagao.

O segmento de escritdrios foi, de longe,
um dos mais afetados pela pandemia da
Covid-19. A adoc¢do do trabalho remoto
levou muitas empresas a rescindirem ou a
repactuarem contratos de locacao,
fazendo com que a taxa de vacancia
disparasse. Com a retomada das
atividades presenciais, no entanto, o
mercado corporativo vem se recuperando,
mas de forma lenta e gradual. Na cidade
de Sao Paulo, maior mercado do pafs,
alguns bairros mais cobigados, como as
regides da Faria lima e JK, ja estdobema
frente nesse processo de redugéo de
vacancia e recuperacdo dos precos de

..locacao.

Apds mostrar certa resiliéncia durante o
ciclo de alta de juros, enxergamos um
cenario mais favoravel para o segmento
residencial ao longo dos préximos meses.
Tal visdo é amparada, principalmente,
pela (i) queda dos custos da construgdo
civil, (i) recuperacdo do mercado de
trabalho, (iii) continuidade do ciclo de
cortes da Selic, e (iv) pelos estimulos
anunciados recentemente, como o
aumento do teto do programa Minha
Casa Minha Vida, que beneficiam
principalmente o publico de baixa renda.
Para os segmentos de média e alta renda,
ha uma preocupacao com os niveis

._elevados de estoques.

O segmento de shoppings voltou a ser

destaque esse ano dentre os fundos de
tijolo. Além da melhoria consistente dos
indicadores operacionais, essa classe de
fundos liderou as emissdes de novas
cotas, bem como processos de M&As em
2023. Esse avanco operacional acima do
previsto, aliado a redugao dos juros e do
desemprego, deve ser traduzido em um
aumento do valor patrimonial desses
fundos, apds a fase de reavaliacao anual
desses empreendimentos que,
normalmente, ocorre ao final de cada
ano. Com isso, as cotas, que hoje
negociam com agio em relagao ao VP,
devem voltar a serem negociadas com

._desconto.

Fonte: BB Investimentos.
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Selec¢ao Flis BB 2024

Ultimo? o Retorno Dividend Yield

+ Gestio IFIX (%) Fechamento P/VPA Didrio 3M
(R$) RS mil é 6 meses 12 meses ] 6 meses 12 meses

Segmento Ticker e

Hedge Brasil

Shopping Shopping HGBS11 1,20% 2,28% 222,97 1,00 5.329 0,8% 13,8% 29,9% 0,9% 4,9% 8,7%
CSHG Recebiveis Recebiveis HGCR11 1,00% 1,31% 102,09 1,01 3.638 -0,8% 6,4% 14,5% 1,0% 6,4% 13,4%
Fz/rilpperri?ei Escritérios PVBI11 1,00% 1,49% 101,17 1,01 4.015 0,9% 13,0% 19,9% 0,7% 4,1% 7,6%
REC Recebiveis Recebiveis RECRT1 1,18% 1,85% 84,79 0,90 4.741 0,7% 4,3% 10,6% 0,9% 5,9% 12,7%
Riza Terrax Agro RZTRM 2,25% 0,94% 101,99 1,02 2.490 1,3% 18,7% 19,2% 1,4% 6,3% 11,3%
XP Selection FoF XPSF11 1,00% 0,29% 7,98 0,94 569 2,1% 11,7% 25,0% 0,9% 5,7% 11,4%

Fonte: Economatica, BB Investimentos. ('Fechamento em 07/12/2023)
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Commodities

O crescimento da atividade econdmica chinesa continua ditando o nivel de precos de commmodities, mas a
expectativa de continuidade de adogao de estimulos a infraestrutura deve seguir alimentando a demanda.
Petréleo responde a uma queda na demanda e cortes menores do que o esperado pela Opep.

= v \ e A N, ; '

Na reta final do ano, os pregos de
minério entraram em forte
recuperacao em funcgdo dos baixos
niveis de estoque e na expectativa de
adocdo de estimulos ao mercado
imobilidrio na China. Como o primeiro
trimestre costuma ser sazonalmente
mais fraco em termos de produgdo no
Brasil e na Austrdlia, essa restricdo de
oferta deve manter o preco do
minério em patamar elevado pelo
menos ao longo do primeiro
semestre, voltando ao nivel de US$
100/t na segunda metade, a depender
também do ritmo de crescimento da
atividade chinesa, em especial da
retomada do mercado imobiliario.

A demanda por celulose enfrentou

desafios macroecondmicos em 2023,
entre eles a expectativa de um
crescimento global mais lento,
especialmente na China, e a
possibilidade de recessdao nos EUA e
Europa. Os precos da commodity
corrigiram de forma abrupta na
primeira metade do ano, mas
reagiram positivamente diante do
aumento das importacdes chinesas.
A continuidade da recuperac¢ao nos
precos dependerd de uma
normalizacdo da relacdo oferta e
demanda, prevista para ocorrer
apenas a partir de 2025, o que deve
manter os precos em patamares mais

._baixos.

Em 2024, os pregos de petréleo

devem ser limitados por uma
combinacdo de demanda mais fraca e
um patamar de oferta mais elevado,
dada a mais recente decisao da Opep
de apenas prorrogar para o 1724 os
cortes de cerca de 2,2 milhdes de
barris/dia. Nossa projecdo é de um
Brent médio de USS$ 87,10 para
2024.

A diminuicdo de riscos geopoliticos
combinada com um aumento nos
estoques de petréleo nas Ultimas
semanas retirou parte do prémio de
risco, voltando as atencdes para o
cumprimento das cotas da Opep e
para a demanda chinesa.

Na safra 2023/24, o crescimento da

producao total de etanol deve ser de
9,2%, puxado por um forte aumento
na produgao de etanol de milho, que
tem expectativa de elevacéo de 37%
a/a, com novas adi¢des de capacidade
seguindo como uma tendéncia para a
proxima safra. A produgdo do etanol
de cana-de-aclcar deve aumentar
4,5% a/a, dada a demanda reduzida,
devido a menor competitividade do
biocombustivel frente a gasolina, ja
que produtores que possuem
flexibilidade no mix tém aproveitado
0 bom momento de precos de aglcar
no cenario global para maximizar
producao e aumentar posicdes de

..hedge

Fonte: Bloomberg, UNICA, BB Investimentos.
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Commodities

o
O minério manteve-se em torno de USS$ 100/t ao longo de 2023, recuperando-se no final do ano em fun¢do da G
expectativa de estimulos ao mercado imobilidrio na China. A alta no petrdéleo refletiu os cortes da OPEP+, arrefecendo #
posteriormente com a percepc¢ao de que os cortes nao seriam suficientes para compensar a queda na demanda.
Minério de Ferro (62% Fe) Petréleo (ICE Brent)
USS/ton USs/barril

Preco Volatilidade (30D) Vol. Média -------- +1dy -------- 1dv Preco Volatilidade (30D) Vol. Média -------- +1dv -------- 1dv
130 c

110
90
70
50

Petréleo (WTI)
USS/barril

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos.

Etanol (hidratado)
RS/m3
Preco Volatilidade (30D) Vol. Média -------- +dv =------- -1dv
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Commodities

o
As estimativas apontam para uma oferta bastante satisfatéria para a préxima safra brasileira de soja e milho, o que G
tém causado pressao baixista nos precos. O Brasil deve manter seu protagonismo no mercado exportacao, tanto na »
agricultura quanto no mercado de proteinas animais.

CON— -5 e

As exportacdes brasileiras de mitho
atingiram volume recorde em 2023,
com destaque para a demanda da
China, que correspondeu a quase 30%
do total embarcado pelo pais no
acumulado do ano até outubro. Os
precos do cereal arrefeceram, em
linha com a maior disponibilidade do
gréao apds o choque de oferta causado
pela guerra entre Russia e Ucrania em
2022. A queda da cotacdo do milho
reduziu também a rentabilidade do
cultivo do gréo. Com isso, a produgao
brasileira na préxima safra deve retrair
10,2%, segundo a Conab, devido ao
encolhimento da area plantada,
especialmente da segunda safra, e da

produtividade.

Em 2023, houve retracdo do prego da

soja em relagdo aos patamares
recordes dos Ultimos anos,
especialmente pelo aumento da oferta
e estoques mais confortéveis. A Conab
estima um novo recorde para a
producdo brasileira de soja na préoxima
safra, com aumento de drea plantada e
da produtividade, mas as
preocupacdes com o clima em razdo
da presenca e da intensidade dos
efeitos do EL Nifio na safra brasileira
trouxeram alerta adicional no
acompanhamento das lavouras. O
plantio estd atrasado em todas as
regides produtoras e a projecdo para a
produtividade do gréo teve leve recuo
em relacdo ao boletim divulgado no

~ més passado.

Os pregos de agucar devem se
manter elevados, ja que a safra em
paises exportadores como Tailandia
e india deve ser prejudicada pelo
fendmeno climético EL Nifio,
resultando em uma previsao de
déficit global do adocante.
Corrobora essa visdao o recente
declinio dos estoques, que chegaram
ao menor patamar dos ultimos
catorze anos. A previsdo é de uma
safra doméstica com mix mais
agucareiro, na medida em que
produtores ja tém aumentado o
volume de posicdes fixadas no
adocante para aproveitar as margens
bastante superiores a média.

A arroba do boi gordo, medida pelo

~ bovina.

indicador CEPEA/ESALQ, acumula
queda em torno de 15% em 2023,
refletindo o aumento da oferta de
animais para abate em razao da
virada do ciclo pecudrio no pais.
Espera-se que este cenario prevaleca
no préximo ano, favorecendo o
segmento de bovinos. Ainda, diante
da queda esperada na producao de
carne bovina nos EUA, o Brasil pode
aumentar sua participacao no
mercado global de exportagdes da
proteina. No mercado interno, as
expectativas também sdo favoraveis,
uma vez que a retomada da
economia doméstica tende a
impulsionar a demanda por carne

Fonte: Conab, Bloomberg, USDA, ESALQ, UNICA, BB Investimentos.
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Commodities

O arrefecimento dos precos do gado esta diretamente relacionado a virada do ciclo pecuario no Brasil, com o
aumento da oferta de animais para abate. Preocupagdes recentes com os efeitos do EL Nifo na safra de soja na

Ameérica do Sul impulsionaram os precos do grao, embora ainda permanecam abaixo do patamar dos anos anteriores.

Milho
USS cents/bushel

Preco Volatilidade (30D) Vol. Média -------- +1dy -------- 1dv
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Agucar
USS cents/pound

Preco Volatilidade (30D) Vol. Média -------- +dv =------- -1dv

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos.
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Global: atividade e riscos

Economia mundial seque em tendéncia de desaceleracao moderada.

Produto Interno Bruto (PIB)

% a/a

Y

EVA

2.1 2,2
0,8

2022 2023 2024

Desaceleragdo/contragdo 2023/2024
BN Aceleracdo do crescimento 2023/2024

Fonte: Oxford Economics, BB/Assessoramento Econémico.
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Atividade e riscos econémicos '6

_Nos EUA e na area do euro, com as taxas de juros

aparentemente tendo atingido o teto, a pauta central dessas
economias pode ser direcionada tanto para o timing de
flexibilizagdo dos juros quanto para o grau de desaceleracéo
da atividade, as quais vém apresentando um processo de
desinflacdo gradual.

_Na China, os dados econémicos tém apresentado sinais
mistos, mas um melhor desempenho do consumo doméstico
e nova rodada de estimulos renovaram as apostas de alcance
da meta de crescimento. Questdes geopoliticas ainda
preocupam, como a relagdo com Taiwan e as restricdes
internacionais contra o acesso a chips e semicondutores.

_No Oriente Médio, as discussdes seguem centradas no
conflito entre Israel e Hamas e seus desdobramentos, com
possiveis choques de oferta e restricdes energéticas
envolvidas.

_Na América Latina, questdes relacionadas a mudancas de
governo em paises como a Argentina podem repercutir
sobre as relagdes comerciais do Mercosul e/ou do BRICS.

_Com perspectiva de desaceleragao do crescimento global,
taxas de inflacdo ainda superiores as metas nas principais
economias e juros em patamares restritivos, o ambiente
econdmico deve se mostrar menos dindmico no decorrer de
2024.
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Global: inflacao e juros

Com processo de desinflacdo gradual, juros podem ser flexibilizados em 2024.

N

_Nos Estados Unidos, a tendéncia decrescente da Inflagdo e taxa basica de juros
inflacdo reforca a percepcao de que as taxas de juros
atingiram o pico. Porém, avaliamos que os juros nao Inflagso (CPI) B o dos Unidos Area do Euro

devem recuar antes de setembro de 2024, por conta

de um mercado de trabalho ainda forte para os o 8.4
o Var. % !

patamares historicos. 8,0

_Em resumo, aparentemente o ciclo de aperto L

monetdrio nas economias centrais atingiu seu nivel Seeao

maximo, porém ainda ha dividas em relagdo ao TS —- -:::.-... - -
inicio do processo de flexibilizagao. Cabe ressaltar Seeo :
que, nas Ultimas semanas, ganhou forca a

antecipagdo de um processo de queda dos juros nos

EUA, em fungao de uma melhora no quadro 2022 2023 2024
inflacionario recente que repercutiu na queda da

Treasury de 10 anos ao longo do més de novembro.

Entretanto, nosso cendrio permanece com a queda da Taxa Basica de Juros
taxa de juros americana apenas para a segunda % a.a.
metade de 2024. 5,50
4,50 4,75

_Quanto a area do euro, o Banco Central Europeu
mantera as taxas de juros em patamar elevado até
que a inflagdo mostre uma tendéncia mais clara de
convergéncia em dire¢do a meta. Nossa expectativa é
de que os juros iniciem o processo de desaceleragao
em junho do préximo ano e encerre o periodo em
3,75%.

4,50 3,75

2,50

Fonte: FED e BCE. Projecdo: Oxford Economics e BB/Assessoramento Econdmico. 2022 2023 2024 2022 2023 2024
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Brasil: atividade e mercado de trabalho

Com a atividade menos dinamica em 2024, a taxa de desemprego média deve avancar.

Var. %
% da PEA

9,3

2,9 3,0
8,6
I I ] 810

Fonte: IBGE, projecdo BB/Assessoramento Econémico.

N

_Em relacéo a atividade econdmica doméstica, tivemos surpresas positivas nos
ndmeros do PIB ao longo da primeira metade de 2023, refletindo o
comportamento positivo da agropecudria e o crescimento dos servigos e
indUstria. Ainda, esse desempenho foi impulsionado pelo uso da poupanca
precaucional acumulada, elevacdo da renda disponivel das familias via
incremento do Bolsa Familia e saldrio minimo e redugao da inflagdo para as
faixas de renda com maior propensdo ao consumo. Para 2024, influenciado por
um carregamento estatistico desfavoravel, projetamos crescimento na ordem
de 1,5%, contra avanco previsto de 3,0% em 2023.

_Emrelacdo ao mercado de trabalho, o emprego mostrou resiliéncia neste ano,
com a taxa de desemprego caindo para 7,6% em outubro de 2023, em linha
com o aumento da populagado ocupada. Estimamos que a taxa média de
desocupacédo fique em 8,0% neste ano, e que os rendimentos reais médios e a
massa de salarios crescam 4,1% e 5,3%, respectivamente.

_Para o préximo ano, em linha com o desempenho moderado esperado para a
atividade econdmica e diante de uma recomposicdo parcial da forca de
trabalho, estimamos que taxa de desocupacdo média encerre o ano em 8,6%.
Ja o rendimento médio real dos trabalhadores deve crescer 0,5%, traduzindo-
se em um avanco de 1,3% na massa de salarios.
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Brasil: inflacao

o
Juros em terreno restritivo contribui para a continuidade do processo de desinflacdo no préximo ano. 96
»

_Os precgos ao consumidor medidos pelo IPCA tém
mostrado sinais robustos de desinflacao ao longo
de 2023, em linha com o comportamento
observado principalmente do lado dos precos
livres. Dessa maneira, contemplamos em nosso
cenario mais provavel que o IPCA ficard dentro da
margem de tolerdncia este ano (estimamos IPCA
equivalente a 4,6%, contra o teto da meta de
4,75% estabelecido pelo Conselho Monetario
Nacional).

_Paraoano de 2024, em virtude de uma politica
monetdria ainda em campo contracionista,
avaliamos que o processo de gradual desinflagao
tera continuidade, com os precos ao consumidor
apresentando variagao de 3,9%. Entre os
principais vetores por tras desse comportamento,
destaca-se a perspectiva de desaceleragdo de
precos monitorados no préoximo ano. Além disso,
em linha com a atividade econémica mais
moderada e o mercado de trabalho menos
aquecido, a inflagdo de servicos também deve
apresentar alta menos intensa.

Fonte: IBGE, projecdo BB/Assessoramento Econémico.
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Brasil: politica monetaria
Taxa Selic deverd continuar em trajetdria de queda ao longo de 2023/24. 96‘
»

_Adinamica inflacionaria mais positiva para os pregos livres Selic permanecera em campo contracionista em 2024

e administrados ao longo do ano contribuiu para o inicio % ao ano
do corte de juros a partir de agosto de 2023.

N
_Olhando para frente, em meio a expectativa favoravel ~
para a inflacdo corrente e um ambiente fiscal doméstico M
que indica um caminho de sustentabilidade do v
endividamento publico no médio prazo, esperamos que o
Comité de Politica Monetéria do Banco Central (Copom)
siga no ciclo de flexibilizacdo dos juros nas préximas
reunides. Para o fim do 2023, nossa projecao é de Selic
em 11,75% a.a.

_Para 2024, nossa expectativa é de continuidade do

processo de corte de juros — Selic atingindo 9,25% a.a. -
diante de um cenario global relativamente mais positivo e
uma perspectiva de um fiscal sustentavel no médio prazo.

_Destacamos que um ambiente mais desafiador para a
convergéncia da inflacdo pode fazer com que a trajetéria
da Selic seja alterada, conforme apontado pelo Banco
Central em seus comunicados. Os elementos mais
relevantes para essa avaliagao estao associados a trajetodria
dojuro internacional e a perspectiva fiscal doméstica,

ambos com potencial de impactar expectativas e projecdes
de inflagao.

M M M M M < < <t <
g &8 & § &8 § & & &
c o = > N = = = c
> (o) Q o @ @ @ >
5 © ©¥ & & § & § 5
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Fonte: IBGE, projecdo BB/Assessoramento Econdmico.
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Brasil: cambio

o
Cambio deve manter viés positivo em 2024 diante da melhora das contas externas e do cenario global. 96
»

Projecao do cambio ao longo de 2023/24

RS /USS

N 5. 22|

5,2

5,1

Fonte: Bloomberg, projecdo BB/Assessoramento Econémico.
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_O cambio mostrou importante volatilidade ao
longo do ano. De um lado, os problemas com os
bancos americanos na primeira metade doano e a
disparada dos juros de longo prazo nos EUA
levaram a um aumento da aversdo ao risco que
impactou negativamente ativos de risco, como o
cambio. Por outro lado, os dados mais positivos
com relacdo a inflacdo nos EUA nos ultimos meses,
aacomodacdo do juro global e 0 bom momento
das contas externas brasileiras provocaram o
fortalecimento do cambio.

_Internamente, as discussdes correntes em torno
da perspectiva fiscal do pais e o seu impacto sobre
a percepgao de risco dos agentes econémicos
também tém impactado a dire¢do do cambio.

_Para 2024, com a manutencao do viés positivo
para as contas externas e um cenario global que
contempla quedas sincronizadas de juros na
segunda metade do ano, projetamos que o
cambio encerre o ano em patamar semelhante
ao de 2023, cotado a R$/USS 4,95.

BB Investimentos
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Brasil: fiscal

o
Embora o cenario fiscal seja desafiador para o préximo ano, avaliamos que medidas de aumento da arrecadacao e 96
controle de gastos deverao fazer com que o déficit primario do Setor PUblico Consolidado seja menor em 2024. »

_A politica fiscal é um ponto sensivel para o cenario Resultado fiscal

macroecondmico doméstico, mas as sinalizacdes tém % do PIB

reforcado o compromisso de Executivo e Congresso na

busca de um caminho mais construtivo para a ™ Divida Bruta % do PIB Q Resultado primario % do PIB
consolidagdo das contas publicas nos préximos anos.

Como exemplo, a aprovacao do novo arcabouco fiscal e 79,0

da propria reforma tributéria.

_Em nossa avaliacéo, esse cenario mais positivo devera

tornar viavel a estabilizacdo da divida publica até o final

desta década - em patamar ligeiramente acima de 80% 75 8
do PIB - com possibilidade de diminuicdo ao longo das ’
préximas décadas.

_Para 2023, esperamos que a Divida Bruta do Governo
Geral (DBGG) atinja 75,8% do PIB, com o Setor Publico 72 9
Consolidado gerando déficit primario de 0,9% ao final ’
deste ano em virtude de um ritmo menor de
arrecadacao, em termos reais, quando comparado ao
ano passado.

_Prospectivamente, acreditamos que a conjuncéo de
medidas ligadas ao aumento de arrecadagao e contengao
de algumas despesas deverd levar a um déficit primario
de 0,5% do PIB para o Setor Publico em 2024. J4 a

DBGG devera atingir o patamar de 79,0% do PIB. 2022 2023 2024

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

o
O crédito deve mostrar um forte arrefecimento em 2023 devido ao atual estagio da politica monetaria. Para 96
2024, a perspectiva devera ser mais favoravel devido a continuidade do processo de flexibilizagao dos juros. ’

_Embora o Sistema Financeiro Nacional (SFN) apresente Carteira de crédito total SFN

uma marcante resiliéncia, a carteira de crédito em 2023 Variacdo % ao ano
apresenta evolucdo moderada, em linha com o atual

estagio do ciclo de politica monetaria. Essa dinamica tem

afetado a oferta de crédito ao longo do ano, deixando-a

ainda em patamar restritivo por conta dos riscos as

instituicées financeiras diante do alto patamar das taxas

de juros e nivel de endividamento das familias e 14,0
empresas, o que elevou a inadimpléncia das operagdes
de crédito com recursos livres. Nesse sentido,
projetamos que a carteira de crédito total no SFN devera
crescer 7,8% em 2023.

92,4

_Para 2024, esperamos que a continuidade do processo
de flexibilizagdo monetaria repercuta favoravelmente
sobre as taxas de juros das operagdes de crédito no
sistema bancario. As perspectiva em relagdo ao mercado
de trabalho e ao crescimento da renda real devem
proporcionar uma melhora no nivel de endividamento
das familias e reduzir as taxas de inadimpléncia do
crédito pessoa fisica. Adicionalmente, o crescimento
esperado do PIB, com destaque para os setores de
servicos e da indUstria, deve viabilizar uma expansao de
9,4% da carteira total de crédito.

7,8

Fonte: Banco Central, BB/Assessoramento Econémico.
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Brasil: cenario-base

Projecdes das principais variaveis.

Cenario base

N

Projecdes BB
2022 2023e 2024e

PIB var. % a.a. 2,9 3,0 1,5
Desemprego’ % da PEA 9,3 8,0 8,6
Cambio? R$/USS 5,22 4,90 4,95
Selic? %a.a. 13,75 11,75 9,25
IPCA? % a.a. 5,8 4,6 3,9
Crédito total SFN % a.a. 14,0 7,8 9,4

Fonte: projecdes BB/Assessoramento Econémico. ("média do ano; 2fim de periodo)
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Bancos e Servic¢os Financeiros

o
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB 2024: B3SA3, BPACT1 e ITUB4. 96
»

Empresa Ticker Ultima Prego-alvo Potencial Recomendacio Valor Mercado P/L P/L P/VP P/VP ROE
P Cotagdo (RS) Dez 2024 (RS) Valorizag3o (%) 3 (RS milhdes) 2024e Média 5 anos 2024e Média 5 anos 2024e

Bancos

ABC BRASIL ABCB4 22,69 25,10 10,6% Compra 5111,9 55 5,2 0,8 0,7 15,2
BRADESCO BBDC4 16,20 18,40 13,6% Neutra 161.478,2 7,5 7,3 1,0 1,2 14,3
INTER — BDR INBR32 24,71 27,50 11,3% Compra 9.894,1 12,8 16,9 1,2 0,8 4,0
BMG BMGB4 2,69 4,00 48,7% Compra 1.563,1 7,4 5,8 0,4 0,5 4,1
BTG PACTUAL BPACT1 34,03 38,20 12,3% Compra 130.479,4 10,9 1,2 2,3 1,9 19,7
BANRISUL BRSR6 12,22 13,50 10,5% Neutra 5.115,2 4,5 4,3 0,5 0,5 10,7
ITAU UNIBANCO ITUB4 31,62 35,20 11,3% Compra 285.328,0 7.9 7,4 1,6 1,4 20,1
SANTANDER SANB11 30,71 33,80 10,1% Compra 114.530,3 8,4 7,5 13 13 16,1

Servigos Financeiros

B3 B3SA3 13,29 15,60 17,4% Compra 77.625,5 15,3 17,6 3.9 3,5 24,3
CIELO CIEL3 4,31 5,50 27,6% Neutra 11.655,1 5,8 8,4 0,9 1,0 12,4
CAIXA SEGURIDADE CXSE3 1,67 12,70 8,8% Compra 34.860,0 9,0 7,5 2,9 2,2 30,3
IRB BRASIL RESSEGUROS IRBR3 52,71 48,10 -8,7% Neutra 4.302,4 13,6 15,4 1,0 2,4 6,4

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 07/12/2023)
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Bancos e Servic¢os Financeiros

2

Performance em 2023 Performance 1 més
% %

123,6% IRBR3 22,3%

IRBR3

BPACT 45,8% ABCB4 _ 13,2%
BRSR6 36,2% evces [
ITUB4 32,5% oz [ o

ABCBA 5% ersee [ - -
BMGB4 5% sanett - [ -

NB11 ezocs [
BBDC4 T BE

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 07/12/2023)
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Bancos: destaques da Selecao BB

o
Com a perspectiva de um ano de retomada de crescimento de crédito, buscamos empresas que tendem a manter 96
ou retomar a expansao de carteira sem abrir mdo da boa rentabilidade apresentada nos ultimos periodos. »

Em busca do melhor dos dois mundos Matriz crescimento x rentabilidade

Equilibrio entre ataque e defesa Eixo X: crescimento carteira de crédito expandida a/a no 3T23; eixo Y: retorno sobre o patriménio liquido médio no 3T23.

_Em nossa visdo, dois aspectos se destacam como 25,0% cF— - - - - - """ —_——= _\l
mais desejaveis na selecao dos bancos, com base | @I pactual |
no que o mercado mais anseia quantitativamente | @ Selecso BB 2024

para o atual momento: crescimento e |
rentabilidade. 20,0% C

_O primeiro nos evidencia as empresas que estdo

na vanguarda da transformacao do mercado, seja m
ganhando espaco, no caso dos novos entrantes, ou 15,0% BRASIL

defendendo seu espaco, no caso dos incumbentes,

estando associado ao aspecto ofensivo. & Santander

_O segundo - a rentabilidade — opostamente, nos {':'Sbradesco

traz o aspecto defensivo, ou seja, a capacidade que 10,0%

a empresa ja possui de gerar caixa além de suas .
necessidades de crescimento e conseguir h bm
remunerar o acionista, reduzindo seu risco ja no

curto prazo. 5,0% (9)

inter

. . banrisul
_A matriz ao lado representa nosso sentimento

atual quanto a comparagao relativa entre todos
0s membros do nosso universo de cobertura, 0.0%

32”2‘1005melhor@sco{ocadoslanossaselegéoBB -500% 0,00% 500% 10,00% 15,00% 20,00% 2500% 30,00% 3500% 40,00%

Fonte: BB Investimentos.
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Bancos

Provavel inflexao da inadimpléncia no 4T23 e queda da Selic devem direcionar retorno de algum apetite dos
bancos na concessao ao longo de 2024, tendo em vista a descompressao da qualidade de crédito no horizonte.

A hora da retomada?

_O atual movimento de queda da Selice a
provavel inflexdo na inadimpléncia vista ao longo
do 4T23 - que vem muito por conta dessa
descompressao na politica monetdria — séo os
grandes direcionadores das principais tendéncias,
na nossa visao. Por um lado, devemos ver uma
retomada do crescimento da carteira de crédito,
ainda que de forma moderada, j& que o ambiente
de juros, embora em queda, ainda é
predominantemente restritivo. Por outro,
devemos ver margens financeiras (spreads)
iniciando um movimento de retragdo, mas em
intensidades diferentes a depender da rapidez de
reprecificacdo de carteiras, momento de crédito e
custos de captacéo de cada banco. Por fim, se
confirmada a inflexdo da inadimpléncia, também é
provavel que vejamos despesas com provisdes
(PDDs) mais controladas. Conjugando estes
fatores, vemos o trindémio spread, crédito e
inadimpléncia interagindo de forma a
proporcionar oportunidade de resultados positivos
para os bancos que operarem de forma
equilibrada.

Fonte: BB Investimentos.

2

Para relembrar...

Retrospectiva — visdo fundamentos

_Além de olharmos para 2024, vale lembrar o
cenario que se estabeleceu em 2023, incluindo uma
conexao com o perfodo chamado “pds-covid-19”.

_No inicio de 2023 j& esperdvamos uma retragdo no
crédito por parte dos bancos, que ja entraram o
ano de forma seletiva por conta da inadimpléncia
que se disseminava. Lembrando que essa
inadimpléncia se deu por conta da larga concessado
de crédito no periodo da pandemia, a um publico
que foi surpreendido na sequéncia por um
ambiente inflacionario conjugado a elevacdo de
juros, que rapidamente impactou no nivel de
endividamento. Este ambiente instével foi
agravado logo nos primeiros dias do ano com a
eclosdo do escandalo Americanas, que trouxe luz a
uma fragilidade ndo mapeada no crédito PJ, com
maior énfase no setor de varejo, e com impacto
inclusive na atividade de mercado de capitais, que
representa fonte importante de receitas de
diversos membros de nossa cobertura.

_Nesse contexto, 2023 foi um ano de
predominantes “arrumacdes em casa” para fazer
frente ao periodo de menor atividade. Do lado das
despesas, vimos diversos bancos revisitando
estruturas e estratégias corporativas
contemplando racionalizagdes ainda mais
profundas do que vinham praticando. Ja pelo lado
das receitas, embora com carteiras em
desaceleracao, o spread continuou de alguma
forma favoravel, dado o nivel alto de Selic média,
o que fez frente as altas provisées no periodo
dada a crescente inadimpléncia. Vale salientar que
apesar de tendéncias em comum, nao houve
homogeneidade entre os principais bancos de
nossa cobertura, ou seja, houve os que
conseguiram fechar a conta com receitas mais
fortes sobre uma carteira de mix rentavel com
pouca rendncia a crescimento, e os que se
encontraram em um momento de crédito adverso,
e sofreram mais com o ambiente desafiador.

BB Investimentos
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Bancos

Qualidade e estabilidade de resultados em perfis diversificados e equilibrados de fontes de receitas foram os

critérios para a selecdo das nossas acdes preferidas do setor bancario para 2024.

Elegendo as melhores para 2024

Os riscos

_Em nossa visdo, os riscos para o setor bancario no
curto prazo pairam sobre:

= Discussoes acerca do fim da dedutibilidade do
Juro sobre Capital préprio. Acreditamos na alta
probabilidade desta medida acabar sendo
implantada, mas o prazo e real impacto ainda é
de dificil mensuracao, dados outros mecanismos
que os bancos podem se valer para diluir o
impacto da medida, como programas de
recompras de acdes, por exemplo.

» Medidas visando o estabelecimento de limite
nos juros do rotativo no cartdo de crédito.
Novamente, o formato final da proposta e
impacto ainda requer maiores definigdes, mas
acreditamos que os bancos consigam manobrar
a perda de receita prevista pela medida com
majoragdes de outras receitas, como tarifas de
transacdes com cartdes e juros sobre operacdes
parceladas.

Fonte: BB Investimentos.

_Comecando pelas nossas preferidas do ano anterior
(Banco ABC, BTG Pactual e Itad), os destaques ficaram
por conta de BTG (+45,2%) e Itau (+31,8%), que
refletiram, em nossa andlise, os resultados sélidos
entregues ao longo de todo o ano. Ja o ABC viu suas
acoes oscilarem volateis por conta da maior exposicdo
percentual a Americanas, mas mesmo assim foi capaz
de obter bom desempenho (+23,6%), levando o trio
de bancos apontados na Selecao BB 2023 a operar
acima do Ibovespa no ano até o momento.

O anode 2023 trouxe ainda, de forma destacada: a
manutencgado de resultados fracos do Banrisul; a queda
auspiciosa da inadimpléncia e declaracdo de impeto
renovado de crescimento no Santander; a
continuidade de resultados pressionados do Bradesco;
e as surpreendentes reviravoltas estratégicas de Inter
e BMG, com o primeiro trithando de forma mais clara
0 caminho para a transformacado do crescimento em
rentabilidade, enquanto o segundo “retornando ao
basico” com abandono de mercados pouco rentaveis e
revisdao completa de sua estrutura de custos.

2

_Para 2024, mesmo com um prognéstico
favoravel de maneira geral para a maioria dos
bancos de nossa cobertura, seguimos
privilegiando a estratégia de earnings quality, ou
seja, destacamos como nossas favoritas, as acdes
dos bancos que vém apresentando resultados
estavelmente rentaveis sem abrir médo do
crescimento, cada um com seu perfil “a prova de
qualquer terreno”.

_Nossa Selegao BB de bancos para 2024, que
encontram justificativa nas préximas paginas sao:
BTG Pactual (BPAC11) e ItaU Unibanco (ITUB4).

_Por mais que Santander, Inter e BMG estejam com
recomendacgao de compra, entendemos que estes
atores irdao merecer um acompanhamento mais de
perto nos préximos resultados, cruciais para a
solidificagdo do momento de melhor desenhado
em 2023, e também entendemos que possuem
uma suscetibilidade maior a eventuais movimentos
desfavoraveis da curva de juros e de uma eventual
postergacao da retragao do ciclo da inadimpléncia.

BB Investimentos
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https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/Inter.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/BMG.pdf

Bancos: crédito

Em 2024, devemos ver a carteira de crédito consolidada SFN crescendo ligeiramente mais do que em 2023, dado
o contexto de quedas na Selic, que estimulam especialmente o crédito na modalidade livre.

Crescimento de crédito - SFN

Perspectiva

_Quanto ao crescimento da carteira de crédito,
iniciamos 2023 com expectativa de crescimento
em torno de 8% no estoque consolidado
(estimativas Bacen e Febraban). O que deve

acontecer, de fato, é algo aguém disso: com dados

até outubro, os mais recentes disponiveis, temos
exatamente 7,3% de variacado anual, e projecao
atualizada de 7,4% (Febraban) e 7,3% (Bacen).

_Ja para 2024, as projegoes de crescimento da
carteira atualmente giram em torno de 8,5%,
de acordo com Banco Central e Febraban, uma
ligeira reacdo diante do que se espera para 2023,
reflexo do ambiente de menor juros no contexto
dos cortes esperados para a Selic, que devem
estimular especialmente os créditos na
modalidade livre. Se confirmado, é um ano em
que a elasticidade crédito/PIB deve ser alta, ja que
o crescimento da atividade esperado atualmente
paira em variacdo bastante aquém deste patamar
de 8,5%.

Fonte: Banco Central do Brasil, Febraban e BB Investimentos.
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Bancos: inadimpléncia e spread
Para 2024, enxergamos uma normalizacao tanto da inadimpléncia quanto dos spreads. 96‘
»

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

Total

Créditos Livres Spread == Empréstimos = Captacdo

_Em 2023, vimos a continuidade da escalada
paulatina da inadimpléncia, reflexo tardio e 7,0 40
persistente da baixa qualidade de crédito das

safras concedidas durante o periodo logo apds a

pandemia. Esperamos que o final deste ano o0
registre o pico do ciclo atual, e para 2024, 20
imaginamos ver o reflexo de safras recentes de 5,0
melhor qualidade despressurizando a
inadimpléncia geral, ainda que de forma marginal, 4,0
fruto do ambiente monetério incrementalmente 20
menos restritivo.
3,0
_Jéano lado do spread, vimos também em 2023
alguma recomposicao. Estimamos que apenas em
meados do ano o mercado observara a inflexdo 2,0 10
por conta do inicio do ciclo de cortes na Selic.
Para 2024, esperamos uma continuidade no 1,0
movimento de normalizacao, com a taxa de
empréstimos se retraindo de forma mais ingreme 0.0 0
dq que a de captacdo por cpnta de um esperado 1919191910, 090 N AN b2 219191910 0rOOD AN AN NNV (VDo
acirramento da concorréncia em um ambiente de R AR I GG Y 3 A S S S S S S S
maior apetite por parte dos bancos. 07" VO ¥oT §or Vo geY Vo P Vo 07T SO NoT Mot SO N0 e N0

Fonte: Banco Central do Brasil, BB Investimentos.
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Sele¢ao Bancos: BTG Pactual

Crescimento e rentabilidade em um modelo de negdcios multidimensional alinhado ao novo mercado bancario.

Tese de investimento

_O BTG, em nossa visado, representa o melhor de
dois mundos, combinando o crescimento e
agilidade do novo modelo bancéario com foco
digital e a rentabilidade do modelo tradicional.

_Oano de 2023 foi de consolidagao, em nossa
visdo, da estratégia de diversificacdo dos negdcios
do BTG, que conseguiu registrar sucessivos
recordes, provando que cada vez menos seu
desempenho depende de uma atmosfera
necessariamente favoravel para o mercado de
capitais.

_Na nossa andlise, o maior destaque em relagao ao
crescimento, e que acreditamos deva se manter
em evidéncia, vem da estratégia de distribuicdo
digital, com as linhas Asset e Wealth Management
and Consumer Banking, que registraram
subsequentes resultados e captagdes recordes ao
longo de 2023, além da area de Corporate
Lending, cuja carteira e margens se expandem em
bom ritmo e com qualidade.

Fonte: BTG Pactual, BB Investimentos.

_Em nossa opinido, o retorno sobre o patrimdénio
liguido consistentemente na casa dos 20%, e o
robusto crescimento de lucros nos anos recentes,
apesar da também larga expansao dos custos
associados ao crescimento, justificam o prémio
dos multiplos em comparag¢dao com demais pares.
Essa combinagdo reforca a ideia de crescimento
com rentabilidade que torna a tese do BTG Unica.

(i) Clima negativo para as janelas de emissdes no
mercado de capitais produzem impacto
significativo nas linhas de investment banking.

(i) Por ser uma empresa associada a crescimento,
premissas capazes de alterar a taxa de desconto
sdo capazes de agregar volatilidade as agdes.

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

N

Estimativa de lucro liquido e ROAE
RS milhées e %

= | cro Liquido ROAE (%)
19 7% 21,0% 21,3% 21,1%
7 842 9599 11.313 12.996
2022 2023 E 2024 E 2025E
P/L e P/VPA projetados
Base preco-alvo 2024
m— /| — P A
18,7
15,2 o
\ , 13
3,5 3,0 2,6 2,2
2022 2023 E 2024 E 2025E
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Sele¢ao Bancos: Itau Unibanco

Bom momento operacional e histérico comprovado de execugao colocam o Ital em destaque entre os bancos
tradicionais de nossa cobertura para 2024.

Tese de investimento

_No nosso universo de cobertura, o Itad foi, em
nossa opiniao, o banco que melhor se antecipou ao
contexto de mercado que se estabeleceu ao longo
de 2023. Por consequéncia disso, foi capaz de
entregar um conjunto de resultados que
consideramos equilibrado, o que acreditamos,
deva reverberar ao longo de 2024.

_As fortalezas que colocaram o Ital em posicao de
destaque diante de outros pares foram,
principalmente, o perfil da carteira de crédito,
menos exposta a demografia e geografia mais
suscetiveis ao ambiente de deterioracéo da
capacidade de pagamento em curso, e o hedge
parcial dos ativos, o que protegeu o resultado de
tesouraria diante do ambiente de escalada dos
juros.

_Para 2024, esperamos a manutencéo dos bons
resultados, com retomada de volumes, reducdo no
custo de captacao e menores despesas com
provisdes proporcionando margem financeira
robusta.

Fonte: Itad Unibanco, BB Investimentos.

_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.

(i) Eventual acirramento da concorréncia (incluindo

agenda regulatéria — open banking/open finance)
pode impor dificuldades na reprecificacdo da
carteira de crédito nas novas safras.

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

(iii) Inadimpléncia falhando em arrefecer como
esperado pode manter as despesas com provisdes
em nivel historicamente alto.

2

Estimativa de lucro liquido e ROAE
RS milhées e %

| CrO Liquido e ROAE (%)

20,2% 20,4% 19,2% 19,7%
45.423
30.786 35.540 08585 -
2022 2023 E 2024 E 2025 E
P/L e P/VPA projetados

Base preco-alvo 2023

——P /| e—P/\/PA

n,2

9,7
o ) 8,9 76
1,9 1,6 1,4 1,2
2022 2023 E 2024 E 2025E
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Servigos Financeiros: seguros

o
2023 foi um ano de estabilizacao do desempenho operacional para o setor de seguros, apds um periodo 96
desafiador que decorria desde a pandemia em 2020. Para o préximo ano, esperamos manutengao dessa »
tendéncia.

Prémios ganhos x sinistros ocorridos Sinistralidade Superando os desafios
RS bilhées (acumulado 12 meses*) % sobre prémios ganhos (acumulado 12 meses*)
e Prémios ganhos ====Sinistros ocorridos Vida ®Prestamista  * Habitacional _Aalta sinistralidade, que vinha impactando o setor
® Rural ® Residencial Auto de seguros desde 2020 por conta dos efeitos da
180

pandemia, atingindo ramos como vida, prestamista
e habitacional, e por conta de fenémenos climaticos
como o La Nifia, que atingiram ramos como rural e
140 100% o residencial, se acomodou em 2023 e trouxe certo
alivio para o desempenho das companhias.

120%
160

120 _Além disso, o movimento de revisdo de prémios
100 80% o observado no setor, aliado as altas taxas de juros no
periodo, contribuiu para a boa performance, tanto
o no operacional quanto no financeiro.
o0 60%
E _Para 2024, enxergamos um balango misto de
60 riscos e oportunidades. Por um lado, o cendrio de
40 40% juros em queda pode aquecer o ambiente de
P () o [ negocios e favorecer o desempenho operacional.
20 v v Por outro, pode impactar negativamente o
20% O (] resultado financeiro.
0 o " 4 _Adicionalmente, o novo Programa de Aceleragédo
w,\qi,@d\q/\/,\ciﬂ%%aﬂo&ﬂ/oﬂf vf\/«%q(;f\/q%%qzﬂoﬂ 0% do Crescimento (PAC) pode representar um
A SIROIN IS A UROIIY 2’ O i i E
MO VR SR OR RN O RO S O R S ) 5020 5021 2092 2023 potencial upside, ao mesmo tempo em que o El

Nifio configura um risco importante.
Fonte: Susep, BB Investimentos. (*Dados de 2023 sdo parciais, até outubro-2023)
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Servicos Financeiros: adquiréncia

Momento de alta competicdo e maior necessidade de investimento trazem perspectiva de cautela para o setor em

2024.

Dinamica de mercado

|

_Em 2023, o Pix seguiu avancando
exponencialmente no Brasil, tanto em quantidade
quanto em volume transacionados. Além do
predominio em transacdes P2P (Pessoa para Pessoa)
e B2B (Empresa para Empresa), nota-se uma
evolucdo no P2B (Pessoa para Empresas),
ameacando prospectivamente o modelo de negdcios
das companhias intermediadoras de pagamentos nas
transagdes com cartdes.

_Adicionalmente, diante do acirramento da
competicdo e da busca por participacdo de mercado,
observamos aumento da necessidade de
investimento em forca comercial por parte das
companhias durante o ano.

_O cendrio projetado para 2024 é favoravel em
relagdo aos drivers macroeconémicos que
impulsionam o consumo, como a redugao da taxa
de juros e o aumento da concessao de crédito, mas
tais drivers podem ser impactados pelos niveis de
endividamento e inadimpléncia e podem nao ser
suficientes para suportar o crescimento do setor.

Meios de pagamento
RS bilhdes transacionados por modalidade

Pix

— Pagamentos (Boleto + Convénio + Débito Direto)

— Cartées (Crédito + Débito + Pré-Pago)

4.500

4.000

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

863

N

Mercado de adquiréncia’
Base ativa em milhées / volume em RS bilhées

= Bose ativa de clientes (eixo esquerdo)

e \/0lume financeiro de transacbes

25 450
400
20 350
300
15
250
200
10
150
100
|| )
9 O O N N Y
N vV
L PP I (O P

Fonte: Cielo, Getnet, PagSeguro, Stone, Banco Central do Brasil, BB Investimentos. ("Valor agregado das quatro empresas: Cielo, Getnet, PagSeguro e Stone)
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Servicos Financeiros: bolsa

R
Melhora no cenario macro pode destravar busca por ativos de risco em 2024 e elevar o volume de negociacdes. 96
»
Contas na bolsa brasileira Volume médio diario negociado Resiliéncia é a chave...
# milhares de CPFs Unicos RS milhées
7.000 Acdes a vista (eixo esquerdo) _Em 2023, aincerteza em relacdo a conduta da
Termo e Futuro politica monetéria conduzida pelo Federal Reserve
5.866 (FED) para controle da inflacdo nos EUA, junto as
o000 40.000 altas taxas de juros no Brasil (apesar de sua
trajetdria decrescente) manteve o apetite a ativos
5 000 25.000 de risco domésticos em compasso de cautela,
diante do elevado custo de oportunidade, e
30.000 estimulou o fluxo de capital global para o
4.000 mercado americano.
25.000 A
_Essa dindmica vem se mostrando presente desde
3,000 20.000 o im’ciold_o movimento global de aperto
monetario, fazendo com que os volumes
15.000 negociados no mercado doméstico seguissem em
2. 000 trajetéria de queda progressivamente.
10.000 _Entretanto, notamos que, neste periodo, a
despeito das condicdes desfavoraveis, tanto o
1000 SOOO s . . s .
ndmero de investidores quanto o préprio volume
de negociacao na bolsa brasileira ndo retornaram
N 0 a0s mesmos patamares vistos em crises anteriores,
Y i
é&b %&Q 47&@ ) ;@ /;\q/o %&\ 47@% & <\qu mvﬁ;a A;\{a Ko mantendo-se razoavelmente resilientes.

Fonte: B3, BB Investimentos.
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Servicos Financeiros: Bolsa
Mesmo com alto custo de oportunidade em renda fixa, mercado de renda variavel tem potencial para atrair fluxo 96‘

e retomar onda de IPO’s e follow on’s. »

...para colher bons frutos Saldo de poupanga x estoque renda fixa'  Ofertas pUblicas (IPO e follow on)
RS bilhées # ofertas e RS bilhbes movimentados

_Em nossa opinido, esse contexto reflete o Poupanca (eixo esquerdo) Quantidade de ofertas (eixo esquerdo)

desenvolvimento e amadurecimento irreversiveis

do mercado de capitais brasileiro, contemplados Instrumentos de renda fixa e \/0lume financeiro
no processo chamado de Financial Deepening pelo 1100 7000 80 160
qual acreditamos que o Brasil estd passando; e 50
coloca o setor como bem posicionado para :
- e 1.000 00 70 140
capturar uma futura reversao positiva de w
tendéncia.
900 60 120
_Esse processo pode favorecer dois drivers >.000
importantes para a bolsa: a migragéo de'parte dos 800 50 100
recursos alocados em renda fixa, inclusive 4.000
poupanga, para a renda varidvel, e a retomada 200 40 80
das ofertas publicas por parte das companhias,
dado que varias delas adiaram seus planos de o0 3.000 . o
abertura de capital e follow on de 2023 para 2024.
Além disso, a melhora de percepcéo sobre o 2.000
cendrio macro podera atrair maior fluxo 500 20 40
estrangeiro para o mercado brasileiro.
. ) i 400 1.000 10 20
_Para o préximo ano, acreditamos que a B3 esta
bem posicionada para capturar os beneficios da
potencial retomada do fluxo, razdo pela qual 00 6 A > O O N oo ! v O A 9 N o A O N !
inserimos a companhia na Selecio BB 2024. q/o\ %0\ %0\ q/o“ (qu/ %Qq’ %o% %& %QQ %QQ (LQQ %ON %Q\ q/o\ q/Q\ rL0\ w& ,LQW

Fonte: B3, Banco Central do Brasil, BB Investimentos. 'Captacdo bancaria, divida corporativa, tesouro direto e outros
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Selec¢ao Servicos Financeiros: B3

Ainda que com desempenho atrelado a profundidade de liquidez da bolsa, acreditamos que a capacidade de
diversificacao de receitas e geracao de caixa pode impulsionar as acdes da B3 em 2024.

N

Tese de investimentos Riscos EBITDA e margem EBITDA
Melhores ventos a frente Cenario macroeconémico, competicdo e risco juridico RS milhées e %
_Mesmo sendo colocada em xeque com a subida (i) Cenédrio macro: ambiente inflacionario global, 8.000 82,0%
dos juros a patamares de dois digitos (ndo vistos conflitos geopoliticos, elevacado das taxas de juros
desde 2017), a B3 demonstrou sua forca e acima do previsto nas principais economias do 7000 80,0%
capacidade operacional ao continuar entregando mundo (ou sua permanéncia em patamar elevado Do oo
forte geracdo de caixa e lucro liquido em 2023. por mais tempo do que o esperado) e demais o
Interpretamos o momento da B3 como de fatores capazes de gerar aversao a risco aos 6.000 76 0%
superagao de um ciclo de baixa, para navegar em investidores podem prejudicar o fluxo de capital '
um forte ciclo de alta no médio/longo prazo. destinado a renda varidvel e o volume financeiro 5000 74,0%

L L - negociado em bolsa, impactando a principal fonte )
_Na possibilidade de um cendrio positivo para a d : .

P ) e receita da B3. 72,0%
renda variavel em 2024, a B3 deve continuar 4.000
dominando o mercado e potencializando ainda mais (i) Competicdo: entrada de novos players no ' 70,0%
seus resultados. mercado brasileiro de ac¢des, atuacdo de players
_Nao 9bsta'nte, a atuagdo em diferentes mercados, Qfégfgéodn:liéggsc?glvgélﬂggzSig\?avsos S 68,0%
SUE D 2L 7 bcitsa covelores (p'or exemplo, tecnologias e mudancas regulatdrias que 66,0%
segmentos de balcdo e de tecn”otog|a)j, representa estimulern a competicio podem conduzir os 2.000
um |mpo.rt.a~nte fmecanismo de “defesa” da B,B', em participantes do mercado a novos ambientes e 64,0%
nossa opiniao, pols funooqa corno uma espeoe,o!e servicos, em substituicdo aos oferecidos pela B3. 1.000
hedge natural que, na possibilidade de um cenario 62,0%
mais adverso, ainda pode fazer crescer suas receitas (iii) Risco juridico: perda em ac¢do referente a
e compensar, mesmo que parcialmente, as possiveis contratos futuros de délar de 1999, no valor de RS - 60,0%
quedas do segmento listado. 37,5 bilhdes (atualizado em dez/22). Q\’\ Q\‘b Q@ O g

R S S S

Fonte: B3, BB Investimentos.

BB Investimentos o0



-----

B S,y
GRS i
N L
TR Ak
) _IP o -

S

.

=

i B
B
W
i
|

Siderurgia e’Mineragao

Dezembro 2023

ror Mary Silva, CNPI-P
Victor Penna, CNPI-P

menu



Siderurgia e Mineragao
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB 2024: VALE3.

™

Valor Mercado Div. Liquida P/L EV/EBITDA EV/EBITDA
(RS milhdes) (RS milhdes) Média 5 anos 2024e Média 5 anos

Ultima Prego-alvo Potencial

Empresa Ticker Recomendagdo

Cotagdo (R$) Dez 2024 (R$) Valorizag3o (%)

CSN MINERACAO CMIN3 6,94 5,50 -20,7% Neutra 38.287,7 1.794,9 12,2 6,4 6,3 3,9
CSN CSNA3 16,97 16,00 -5,7% Neutra 22.357,9 28.008,6 11,4 57 51 4,7
GERDAU GGBR4 22,31 31,00 39,0% Compra 38.014,9 8.203,0 5,8 7,5 3,3 4,5
METALURGICA GERDAU GOAU4 10,25 n/a = = 10.616,4 7.292,2 4,9 4,8 n/a 17,4
USIMINAS USIM5 8,37 9,50 13,5% Neutra 10.116,0 1.244,4 9,8 36,3 5,4 4,8
VALEADR VALEUS 14,83 18,00 21,4% Compra 321.411,6 41.299,0 6,0 4,6 4,2 3,6
VALE VALE3 72,60 94,00 29,5% Compra 321.411,6 41.299,0 5,9 4,6 4,2 3,6

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 07/12/2023)
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Siderurgia e Mineragao

Performance em 2023
%

N

Performance 1 més

%

VALE US 4, 7% I VALE US - 6,8%
GOAUA4 -9,4% . VALE3 - 6,8%
VALE3 -11,4% . GOAUA4 | 0,4%
GGBR4 -14,9% - GGBR4  -0,2%
Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 07/12/2023)
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Siderurgia e Mineragao

Mineracdo | Investimentos em infraestrutura na China tém ajudado a compensar menor demanda de minério pelo
setor imobiliario, com novos estimulos no radar podendo manter nivel de preco elevado em 2024.

Minério segue em patamar elevado, com rali no final do ano

_0O enfraquecimento do mercado imobilidrio na China (tanto em vendas, como em novas
construgdes), além de ter suprimido a procura por ago e prejudicado a demanda por
minério, gerou problemas financeiros em grandes empresas do ramo no pais, causando
preocupacdes sobre a salde financeira da economia chinesa.

_No entanto, além dos estimulos financeiros adotados pelo governo chinés a partir de
julho, como forma de estabilizar a economia, observou-se um crescimento do investimento
em infraestrutura no pais e também da industria de transformagao — em especial na
producao de automdveis — impulsionando a dinamica de demanda e preco de minério.

_Orali no preco da commodity no final de 2023 tem sido suportado por expectativas de
adogao de estimulos direcionados ao mercado imobiliario. Contudo, as perspectivas para
2024 continuam incertas, dado que o nivel de produgao de ago vai depender de o governo
local prosseguir com a adogao de medidas adicionais de apoio a economia, ainda mais
considerando o atual contexto de aperto monetario e seu reflexo nas principais economias,
que deve resultar em um crescimento global mais fraco.

_Independente dos desafios a serem enderecados em 2024 na China, o fato de a inflacao
em ambito global estar mostrando sinais de enfraquecimento deve permitir o fim dos ciclos
de aperto monetario, com reflexos positivos em consumo e investimento, em especial na
segunda metade do ano, com a recuperagdo na demanda de ago podendo apoiar a
demanda de minério.

_Além disso, dentro das mega tendéncias dos préximos anos, aquelas cujo foco impera na
transicao energética e na descarbonizagédo da indUstria continuardo exigindo mudangas
significativas no processo de fabricacdo do aco, com a exigéncia cada vez maior de produtos
premium. Isso favorece empresas mais bem posicionadas como a Vale, por exemplo, que ja
assinou acordos para instalagdo de Mega Hubs em paises do Oriente Médio para produzir
briquetes de minério, produto que contribui para redugéo de gases do efeito estufa.

Fonte: World Steel Association (WSA), Bloomberg, BB Investimentos.

Pre¢o do minério de ferro
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Siderurgia e Mineragao

o
Siderurgia| O efeito contracionista dos juros elevados nas economias tem mantido a demanda por aco ainda fraca, 9
apesar da recuperacao em relagao ao ano anterior, o que impossibilitou a recuperacao de precos. Estimulos ao '6
setor de infraestrutura nos EUA e na China devem contribuir para aumento de demanda nessas regides.

Recuperagao lenta na demanda Pregos internacionais de aco Produgéo de aco por pais
Laminado a quente - USS/t
. - ) China 1 Variagao Participagao
_Apdbs a contracdo de mais de 3% observada em 2022, a 2100 1000 l Volume 2023 2023/2022' -

EUA (esquerda)
WSA projeta uma demanda por aco com crescimento de 1 .8OO
1,8% em 2023. No geral, o segmento tem sentido os W'SOO 800 China 874,7 +1,4% 55,8%
tefeitogI do ambiente global de infﬂagéo eLtevada e ittas 1200 288 india 116,3 +12,1% 7,4%
axas de juros, o que causa um efeito contracionista — e 200 - - o
também defasado nas economias —, além dos conflitos 200 Japdo 72,9 3,0% it

2
00 .
6
geopoliticos que ganharam forca nesses Gltimos dois 300 0 4 EUA 67,4 -0,8% 4,3%
agos N ) . B /’L\ J\ﬂ‘/\\,ﬂ’/\&ﬂ’/\ /{{\/J\;{L\/@/ /q(/\v /(i») /n:ﬁ\/mj’) /qjj 5 RUssia 63,5 +5,3% 4,1%
B X X i —
_Para o proximo ano, a recuperagdo na demanda ainda ST S $ Y Y S 9  Brasil 26,5 8,6% 17%

deve seguir lenta, com maior contribuicdo dos paises . _—
emergentes, em especial na China, por ocasido dos Total 1.567,3 +0,2% 100%
elevados estimulos por parte do governo para incentivar

a atividade econémica. PrOdUGao mundial de a¢o

_Os conflitos geopoliticos ainda em ser resultam em Mt
pressao adicional, principalmente na Europa, em fungéo 240
dos problemas em relagao a disparada no prego da 200
energia, enquanto nos EUA a construgao residencial 160 Média no periodo

reduz o impeto, mas segue contrabalanceada pela
estratégia industrial adotada pelo governo Biden — por
meio do pacote de USS 1,2 trilhdo da Lei de
Investimentos e Empregos em Infraestrutura — que visa
sustentar e expandir a influéncia econdmica e
tecnoldégica do pais. Essas medidas j& vém trazendo
reflexos positivos tanto nos investimentos do setor @
publico como do privado.

120
80
40

Fonte: World Steel Association (WSA), Bloomberg, BB Investimentos. (1) Considerando o acumulado no periodo entre jan-out
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Siderurgia e Mineragao

Siderurgia | Producdo e vendas de aco no ambiente doméstico sequem enfraquecidos. Diante de um mercado que
ainda responde de forma lenta ao ciclo de corte de juros e aos programas de incentivo, a forte entrada de aco

2

importado no pais ndo oferece boas perspectivas ao setor.

Enxurrada de ago importado no mercado interno brasileiro

_Ap0ds observarmos uma desaceleragéo da produgéo de ago em 2022 no comparativo

Producao e consumo aparente de ago no Brasil
Mt | Acumulado janeiro-outubro

) - ®Produgdo mConsumo Aparente

anual, o Brasil seguiu apresentando nimeros ainda mais fracos de produgéo, registrando
queda de 7,0% no acumulado de 2023 até outubro. Tanto os laminados planos como os 30
longos apresentam desaceleragdo, com as vendas acompanhando o menor ritmo de
demanda, que vem respondendo de forma lenta ao ciclo de corte dos juros e aos estimulos 25
do governo — por meio de programas como o PAC, Minha Casa Minha Vida, entre outros. 20
Além disso, o aumento expressivo de 56% das importagdes de aco no pais no periodo

I - ) 2 - 15
entre janeiro e outubro de 2023, em relacao ao ano anterior, também pesam na producao . . . .
de ago deste ano. 10

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

_Segundo o Instituto Ago Brasil, o mercado brasileiro deve fechar o ano com um volume
recorde de importagdo em torno de 5 milhdes de toneladas ou mais, acima do recorde
anterior registrado em 2010. Ja a taxa de penetracédo de agco importado no consumo
aparente local atingiu 23,2% em setembro (&pice do ano), quase o dobro da média de

Importagao de aco no Brasil

2013 a 2022, que foi de 12,3%. Kt
- . o 600
_A combinacdo de uma demanda mais fraca com pre¢os de aco comprimidos,
acompanhando o mercado internacional, ndo apenas tem pressionado as companhias na
parcela atrelada a custos fixos, mas em rentabilidade de forma geral. 400
_Desse modo, para 2024, apesar de acreditarmos que a trajetéria descendente da taxa de 200
juros, que se soma a um nivel de inflacdo equilibrado, possa voltar a estimular demanda
por aco no mercado interno, talvez seja necessaria uma mudanca do ponto de vista de o
politica de protecdo comercial do setor siderurgico brasileiro para que o produto nacional .
se faca mais competitivo e que, consequentemente, reflita em uma melhora estrutural do ,%%A/’L%kﬂq’ /W%_\,W/% fﬂ’\ﬂ” /%q’&/%%&/%q’ AV Ay A qp
QY N
segmento. 3 <@ FPS & @\ N @QO £ > &

Fonte: Instituto Aco Brasil (IABR), BB Investimentos. (1) Considerando o acumulado no periodo entre jan-out
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Selec¢ao Siderurgia e Mineracao: Vale

A Vale seque fazendo progressos nao apenas em nivel de produtividade, mas em solucdes e iniciativas que resultam
em produtos de maior qualidade, alinhados com a busca da indUstria pela descarbonizacao nos processos produtivos.

2

Também avanga no quesito segurancga das operacdes, sem deixar de lado o elevado retorno ao acionistas.

Tese de Investimento

_No segmento de soluges de minério, a Vale tem
entregado incremento na produgao com aumento da
qualidade média, alinhada com a trajetdria de
descarbonizagéo por meio da produgao de briquetes de
minério e pelotas, que também serdo desenvolvidos em
hubs na Ardbia Saudita, Brasil e EUA. Esse conjunto de
solugdes inovadoras, além de mostrar um compromisso
com a sustentabilidade das operacdes no longo prazo e
uma busca pela reducao da exposi¢ao a China, continua
trazendo forte geracdo de caixa mesmo em um ambiente
de desaceleragao global.

_Em metais para transi¢do energética, apesar do desafio
de custos e da necessidades de revisdes baixistas de
guidance, o ramp up de Salobo lll e 0 anuncio de parcerias
vém contribuindo ndo apenas com a entrega de melhores
resultados, mas também na geragéo de valor dos ativos.

_Enquanto a companhia progride na descaracterizagdo de
barragens menos seguras, o alto nivel de retorno
entregue aos acionistas — sem deixar de lado a
manutencdo de uma alocagao de capital disciplinada — via
pagamento de dividendos e programas de recompra de
acoes ja trouxe um yield em torno de 30% aos
investidores desde 2021, devendo seguir elevado em
2024 na perspectiva de manutengao de um fluxo de caixa
ainda bastante robusto.

Fonte: Vale, BB Investimentos.

(i) Desaceleracdo da atividade industrial global acima do
esperado, sobretudo na China, afetando a demanda de
minério de ferro e desencadeando um excesso de oferta
no mercado transoceanico; (i) queda significativa nos
precos de minério de ferro ou elevada apreciacdo do
real; (iii) incrementos substanciais de custos de producio,
incluindo os custos de carvéo e logistica; (iv) falha em
proceder com sua estratégia de parcerias e expansao dos
ativos do segmento de metais para transicao energética;
(v) quaisquer mudancas estruturais na dindmica da
indUstria siderurgica global, que ameace o mercado
mundial de minério de ferro; e (vi) novos litigios
relacionados aos eventos ocorridos com a Samarco ou
em Brumadinho, que possam impactar o balanco da
companhia com provisdes ou despesas adicionais ndo
previstas.

Receita Liquida
USS milhées

54.502

I 43.839 42.284 40.545 27.368

2021 2022 2023 (E) 2024 (E) 2025(E)

Lucro Liquido e Margem Liquida
USS milhées e %

EE | (CrO Liquido e Margem Liquida

44,6%
Exa
, 34,69 Il 34,29
24,310 e il Bl prem
T,

16.728
. 14.648 13853 05

2021 2022 2023 (E) 2024 (E) 2025(E)
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Papel e Celulose

o
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecdo BB 2024: n/a. 96
»

Empresa Ticker Ultima Prego-alvo Potencial Recomendacio Valor Mercado Div. Liquida P/L P/L EV/EBITDA EV/EBITDA
P Cotacdo (RS) Dez 2024 (RS) Valorizacdo (%) < (RS milhdes) (RS milhdes) 2024e Média 5 anos 2024e Média 5 anos

DEXCO DXCO3 7,41 n/a = = 6.113,2 4.380,7 17,3 17,3 6,5 8,1
KLABIN KLBN11 20,64 24,00 16,3% Neutra 23.214,4 22.683,2 11,9 16,0 7,2 7,7
IRANI RANI3 10,60 n/a = = 2.665,6 763,7 9,0 9,5 6,6 6,0
SUZANO SUZB3 49,75 62,00 24,6% Neutra 67.357,9 57.522,0 10,1 16,2 6,4 6,5
Performance em 2023 Performance 1 més
% %

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 07/12/2023)
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Papel e Celulose

Celulose | O contexto macroecondmico e os fundamentos mais desafiadores do mercado de celulose pressionaram 96
0s precos da commodity no primeiro semestre do ano. A partir do 3T23 houve importante recuperacao da demanda ¢
na China, suportando recuperacao de precos que devem se refletir nos resultados do setor nos préoximos trimestres.

Recuperagio de demanda na China suportou reajustes de pregos Producao global de celulose
Mt e % relacdo embarques/capacidade (eixo direito)

_Em 2023, diversos fatores macroecondémicos influenciaram a demanda por Embarques Globais Taxa Embarques/Capacidade

celulose, entre eles a expectativa de um crescimento global mais lento, 5.6 120%
especialmente na China, e a possibilidade de recesséo nos EUA e Europa. Tais 5,1 —/\/\/\/\/\/—\/\/\ 102%
fatores, somados a expectativa de entrada de novas capacidades ao longo do ano, » 28;;
pressionaram de forma brusca os precos da commodity no primeiro semestre. ' 40%
Contudo, houve recuperacdo da demanda na China em fun¢édo de um processo de 4,1 20%
reestocagem, cujo volume consolidado das importacdes até outubro j& superou em 36 0%
mais de 20% o volume do mesmo periodo do ano passado, retomada que suportou DD DD D D D D DD DD
reajustes de precos da celulose. S ¥ & OO S & KO S

_As perspectivas para o ultimo trimestre do ano, que é sazonalmente mais

favordvel, e para o inicio de 2024, englobam os reflexos dos aumentos de precos ja . .

implementados. Entretanto, a continuidade dessa elevacio de precos da celulose Importagdes de celulose na China

parece mais improvavel no curto prazo diante da auséncia de catalisadores, ndo Mt
apenas em fungdo da esperada desaceleracdo econdmica global, em especial no

hemisfério norte, mas também pela novas capacidades previstas para entrar em ;"888
operacgéo ao longo do préximo ano. 2500

a inflacdo de insumos nos Ultimos anos alterou a estrutura de custos da industria 0
como um todo (elevando o custo marginal), o que torna mais desafiador para as
empresas Vviabilizarem novos projetos para o longo prazo.

_No segundo semestre de 2024, por exemplo, esta previsto o inicio das operacdes 2.000
do Projeto Cerrado da Suzano, com o incremento de capacidade (+2,5 milhdes de 1.500
toneladas de celulose de eucalipto por ano, em pleno potencial) podendo comecar 1.000
a impactar a formagao de pregos da commodity jé a partir do 4T24. No lado positivo, 500
PN L S A L . s . A i

%

N q:],
< A R o N < , S <
O S - A O BN R S

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos.
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Papel e Celulose

Celulose | As exportacdes brasileiras de celulose desaceleraram em 2023, enquanto as exportagdes globais ficaram

praticamente estaveis. EUA e China sdo os principais destinos dos embarques brasileiros da commmodity.

Queda das exportagoes brasileiras

_Em 2023", as exportacdes globais de celulose ficaram
praticamente estdveis, com crescimento timido de 1,1%
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. J& as
exportacdes brasileiras apresentaram queda de
~5,0%", com retracdo relevante nos meses de
setembro e outubro, que haviam sido de embarques
bastante acima da média em 2022 na comparacdo com
os Ultimos anos. A receita total somou USS 6,6 bilhdes,
queda de 5,5% a/a. A China foi o principal destino das
exportacdes brasileiras, com 47,2% do total, seqguida
pelos Estados Unidos, com 15,6%, ambos com ganho
de participagao em relacdo a 2022.

_As incertezas em relacdo ao crescimento econémico
global limitaram a demanda por celulose em 2023. A
desaceleracdo da industria impulsionou a queda nos
custos de producdo, que combinada ao aumento da
oferta da commodity, em razdo das adi¢des de
capacidades no 2523, devem manter desafiadora a
possibilidade de uma correcdo mais consistente nos
precos de celulose no inicio de 2024, mesmo que a
sazonalidade favoravel do Ultimo trimestre do ano e o
infcio da recomposicao de estoques na China possa
indicar uma aceleracdo da demanda.

Exportagoes brasileiras de celulose

Mt

2020 ®m2021 m2022 m2023

Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

2.500
2.000

1.500
1.000
50 I
Jan Fev Mar Abr

Destinos das exportagoes’
% dos embarques em USS

o

202
2 QOutros;
- 23,5%
China;
39,7%
Japao; —
4,0%
Holanda;
9,1%
[talia;
9.7% Estados...

Fonte: Bloomberg, SECEX, BB Investimentos. (1) Considerando o acumulado entre jan-out/2023

2023 Outros;
20,4%

Japao;
2,1% _—
Holanda;... '
[talia; .

7,9%%Esta
Unidos;
15,6%
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Papel e Celulose

Papel | A categoria de imprimir e escrever segue em forte tendéncia de desaceleracdo, especialmente em
mercados mais maduros. No Brasil, a expedicao de papeldo ondulado se mantém resiliente, mas perdeu forca na
primeira metade do ano, o que pode estar associada a retracao do consumo para exportacdes de carnes.

N

Demanda enfraquecida Demanda global = Imprimir e Escrever Demanda global - Papel Cartao
Mt Mt

_A demanda global de papéis para Imprimir e Escrever 7,0 16,5
recuou 11,3% a/a no acumulado de 2023 até setembro. 6,5 1165'2
O segmento segue em forte tendéncia de 6,0 15,0
desaceleragao desde o inicio da pandemia em razdo do 5,5 14,5
avango e ampliagdo do acesso as midias eletrénicas, 5,0 11‘;(5)
especialmente em mercados mais maduros. 4,5 120

, . 4,0 12,5
_Ja ademanda global de, papel cartdo teve queda de DD DD DD D g DD DD D A A
1,8% a/a, no mesmo periodo, puxada pelo recuo na F & S S F S S N EE Y S E Y
América do Norte (-4,2% a/a) e Europa (-2,0% a/a), S O A O T & E N TS &S e

em linha com o cenério inflaciondrio nessas regides e o
enfraguecimento do consumo, em geral, impactando o

segmento de embalagens, Produgao de Papeliao Ondulado - Brasil Demanda Am. do Norte - Papel Cartao

% m/m kton
_No Brasil, a expedicdo de papeldo ondulado
permaneceu resiliente, com demanda influenciada 25.0% 3.200
pelas vendas via e-commerce e delivery, mas 212'802 3.000
apresentou leve queda, na comparagdo com 0 mesmo 10,0% 2.800
periodo do ano anterior, o que pode ser explicado, em 5,0% 2.600
parte, pela retracio das exportacdes brasileiras de 72'83" 2.400
carnes, um dos segmentos que impulsiona o consumo ,1010%‘: 2.200
de papeldo ondulado. -15,0% 2.000

A A A A A S S S e N A N
S @ F T TS S T TS TS

Fonte: Bloomberg, IBGE, BB Investimentos.
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Petroleo e Gas, Agucar e Etanol

o
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB 2024: JALL3, PETR4 e VBBR3. 96
(4

B e Ticker Ultima Prego-alvo Potencial Recomendacio Valor Mercado Div. Liquida P/L P/L EV/EBITDA EV/EBITDA
P Cotaco (RS) Dez 2024 (RS) Valorizacio (%) < (RS milhdes) (RS milhdes) 2024e Média 5 anos 2024e Média 5 anos

Petréleo e Gas

BRASKEM BRKM5 17,68 27,00 52,7% Neutra 14.335,1 36.565,6 n/a 32,2 71 51
PETROBRAS PETR3 35,45 42,00 18,5% Comepra 461.117,1 216.351,0 3,6 339,7 PAS 35
PETROBRAS PETR4 33,42 42,00 25,7% Compra 461.117,1 216.351,0 3,4 305,5 PAS S
ULTRAPAR PARTICIPACOES UGPA3 25,50 20,00 -21,6% Neutra 28.493,7 6.689,2 17,8 15,2 7,4 7,4
VIBRA ENERGIA VBBR3 21,99 27,50 25,1% Compra 25.571,8 13.246,0 11 1,5 71 8,2

Sucroalcooleiro
JALLES MACHADO JALL3 7,76 12,50 61,1% Compra 2.266,2 2.328,2 7,8 7,0 3,5 3,0

SAO MARTINHO SMTO3 29,33 42,00 43,2% Neutra 10.146,0 6.548,9 8,0 9,4 3,3 4,4
Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 07/12/2023)
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Petroleo e Gas, Agucar e Etanol

2

Performanceem 2023 Performance 1 meés

9% %

PETRA _ _— VB8R I o
PETRS _ o BRKMS Do
VBBR3 _ 44,6% PETR4 -0,7% I

SMTO3 - 14,7% PETR3 -2,5% .

JALL3 I 7,2% JALL3 -11,1% -

BRKMS5 -25,6% - SMTO3 -18,3%

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 07/12/2023)
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Petroleo e Gas

Em 2023, o setor de O&G teve um forte aumento na producao, o que deve seguir como uma tendéncia para os
préoximos anos, conforme projetos ja anunciados. Esperamos que Petrobras atue de forma mais integrada,

enguanto as petroleiras independentes devem ter ganhos de escala, apesar dos desafios com custos.

_No Brasil, a producdo total de petréleo em 2023 (jan-out) teve um forte
aumento de 11,5% a/a, com menor ndmero de paradas para manutencdo e
entrada em operacdo de novos sistemas produtivos da Petrobras, além de uma
expansdo na producao das petroleiras independentes. Os Ultimos quatro meses
(vide gréfico) sinalizam uma aceleragdo desse movimento.

_Oano de 2023 foi marcado pela mudanca no posicionamento da Petrobras,
que deixou de vender ativos, modificou suas politicas de dividendos e comercial,
além de ter estabelecido diretrizes para entrada no segmento de energias
renovaveis em seu mais recente plano quinquenal.

_Para 2024, devemos ver uma continuidade do ramp up na producao, tanto
pelas plataformas recém instaladas da Petrobras, como pela previsdo do novo
sisterna de Mero 3 e atuacgdo das petroleiras independentes na revitalizacdo de
pocos. Na area de refino, estdo no pipeline modernizacdes e upgrades, com
destaque para o papel de conteldos renovaveis, como HVO*, SAF e biorefino.
Também esperamos anuncios de projetos mais ligados a energias renovaveis,
com novas aquisicdes e parcerias estratégicas, a exemplo do que companhias
globais do setor tém feito, notadamente em edlica e hidrogénio.

_Com tal cenério, esperamos que as companhias independentes sigam

fortalecendo sua atuagao, além de uma Petrobras mais integrada, mantendo o

foco no pré-sal, mas também criando um caminho de diversificacado ligado a

transicao energética, o que deve resultar em um menor patamar de dividendos

no curto prazo, mas possibilitar uma atuagao em segmentos que devem
complementar o portifélio para demandas futuras.

Brasil: producgao total de petréleo e gas

Mil boe
120 By i o

mmm Producado total Média 12 meses ™
100 CCCm e EW . m _ —

80
60
40
20
N N o) q q r‘/\ 4 A N P L
N o AV 2 AV AV 13 AV latel lat Ao 232
i‘\/ ?/V\ W ﬁ\\l Q\/ \\v e v \\\W Jv Q 1% Qv AV
O @ P D PO O R T S A

Venda de combustiveis liquidos (acumulado jan-out)

% a/a

Mil m* Jan-Out-2023 a/a

Etanol hidratado 12.607.981 -2,9%
Gasolina C 38.230.960 9,8%
Oleo diesel 54.649.639 3,3%
Oleos combustiveis 1.549.240 -0,6%
QAV 5.399.946 12,7%
Ciclo otto 50.838.941 6,3%
Diesel 54.649.639 3,3%
Outros 6.394.990 9,3%
Total 112.479.067 5,0%

Fonte: ANP, Petrobras, Sindicom, BB Investimentos. *HVO: tipo de diesel renovével, produzido com base em éleo vegetal hidratado; SAF: combustivel de aviagdo baseado em fontes renovaveis.
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Petroleo e Gas: distribuicao de combustiveis

Em 2023, houve crescimento moderado no volume de vendas de combustiveis liquidos, mas com desafios para as
margens devido a concorréncia com produtos importados. Para 2024, esperamos uma continuidade desse

movimento, mas com margens mais normalizadas em patamares ligeiramente superiores.

Em 2023 (jan. a out.), a venda de combustiveis
liquidos teve um incremento de 5% a/a (jan-out),
como resultado de uma recuperacao da atividade
econémica e do aumento nas vendas de veiculos
novos (+9,7% a/a no periodo janeiro a outubro,
segundo a Anfavea), apesar da queda de 2,9% a/a
nas vendas de etanol, cuja competitividade foi
afetada pela queda nos precos da gasolina,
acompanhando os menores precos de petréleo.
Entre as companhias listadas, Raizen e Ipiranga
(Ultra) tiveram uma estabilidade no volume de
vendas no acumulado do ano, ao passo em que a
Vibra teve uma reduc¢3o de 3% a/a, no mesmo
periodo (jan-out). A companhia ainda assim
reportou bons resultados recentemente, gragas a
uma retomada nas margens de comercializagdo. A
Vibra é novamente a nossa selecdo para o setor.

Para 2024, esperamos uma modesta elevacdo no
volume de vendas, na ordem de 0,8%, com uma
dindmica na qual a importacao de derivados tem
papel menor do que teve neste ano. Também
esperamos aumento na diversificagdo das linhas de
negdcio para ofertar produtos voltados para
energia renovavel, em negdcios voltados para
biometano, SAF, E2G* e biocombustiveis.

Participacao de mercado
%

Outras

Vibra Ipiranga Raizen

40%
6% e
32%
28%
24%
20% ——
16%
12%

Raizen
Metros cubicos (linha: media Ultimos seis meses)
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i
c/ o m « c
O %o) o\) bz 2 zp \\} Zp) o‘>

3.600.000
3.400.000
3.200.000
3.000.000
2.800.000
2.600.000
2.400.000
2.200.000
2.000.000

Ipiranga

Metros cubicos (linha: media Gltimos seis meses)
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Fonte: ANP, Sindicom, BB Investimentos. *E2G: etanol celulésico ou de segunda geragdo, produzido a partir dos residuos originados do processo de fabrica¢do do etanol comum e do agucar.

BB Investimentos

67



Selecao Petroéleo e Gas: Petrobras

A Petrobras segue com multiplos atrativos em relacao a seus pares de mercado, ao mesmo tempo em que
mantém uma agenda robusta de novos sistemas de producao, custos reduzidos e um bom patamar de dividendos.

Tese de Investimentos

A companhia vem apresentando bons resultados operacionais e financeiros,
com reducdo de custos operacionais e menor patamar de alavancagem,
mantendo boas perspectivas de geragao de caixa. A companhia apresentou, em
novembro, o novo plano estratégico 2023-27, que entendemos como positivo,
ja que mesmo aumentando o capex em transi¢cdo energética, manteve o teto
dessa categoria de investimentos em 11% do total, abaixo do maximo
anunciado, que era de ficar dentro do range 6% a 15%. O principal aspecto do
plano foi ndo ter apresentado guinadas em dimensdes que estdo funcionando
bem, ou seja, continuidade de foco no pré-sal, manutencao do endividamento
abaixo de USS 65 bilhdes e a mesma politica de distribuir 45% do fluxo de caixa
livre. As mudancas aprovadas ao longo deste ano para a nova politica de precos
e politica de dividendos também trouxeram alivio aos investidores, que tinham
receio de alteracdes menos favoraveis. O EV/EBITDA 2023E esta em 2,7x, ante
4,0x dos pares de mercado, deixando a relagdo risco/retorno favoravel, em
nossa opiniao.

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) com a entrada no segmento de renovéaveis, eventual alocacdo de recursos
em projetos com retornos menores do que o custo de capital da companhia; (vi)
volatilidade cambial; (vii) altera¢des nos instrumentos de governanga em

2

Producao de petréleo e gas natural
Mil barris/dia
mPetroleo ®Gas natural  Total

2,788 2732 2,647 2,690 2,755 2.893

2.219,7 2.341,6

2.211,0 2.142,0 2.170,3

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

EBITDA Ajustado e EV/EBITDA - Estimativas BB-BI

RS milhées e mdltiplo

5,6x
5,1x B B([TDA e E\//EBITDA

355.744 2,8 2,9x

2,0x

! X
234.576 I I 298965 L5225

129.528 142.973

o AR 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e

desfavor dos acionistas minoritarios. ‘ . o
Fonte: ANP, Petrobras, BB Investimentos.
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Sele¢ao Petroéleo e Gas: Vibra

A Vibra reduziu seus custos operacionais, melhorou a rentabilidade e esta buscando diversificar seu portifélio de
produtos energéticos com parcerias e aquisicdes. O desafio é a retomada de participacao de mercado sem perder o

bom nivel de margens apresentados recentemente.
Tese de Investimentos

A companhia tem potencial de crescimento no negdcio atual de distribuicdo de
combustiveis e também com o redirecionamento nos investimentos feitos ao
longo dos dltimos anos, a medida em que investimentos em energia (Comerc)
devem crescer em participagdo nos resultados ao mesmo tempo em que trazem
oportunidades de sinergias e diversificagao para as receitas.

O ano de 2023 mostrou que, mesmo em um contexto de elevada
competitividade no setor, com precos afetados pela disponibilidade de
produtos importados mais baratos (diesel de origem russa), a companhia
conseguiu entregar um bom resultado na rede de postos, com crescimento de
margens, apesar de nimeros mais fracos no segmento de grandes
consumidores.

Em termos operacionais, a Vibra segue com a maior participacdo de mercado,
mantendo a lideranca, apesar de o segmento ainda estar reagindo lentamente
em relacdo a recuperacao de volumes.

Riscos

() Menor ritmo de crescimento da frota de automoveis, agravada por
dificuldades de expansao da industria; (ii) riscos de execu¢ao e/ou crescimento
menor do que o esperado nas novas linhas de negécio e (iii) 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;
(iv) mudancas regulatorias que busquem reduzir a concentracdo da participacdo

N

Venda de combustiveis liquidos e PIB
Milhées de litros e variagdo anual do PIB

5,0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

EBITDA Ajustado e EV/EBITDA - Estimativas BB-BI

RS milhées e mdltiplo
N /). EBITDA esmtemsE\/ / Ad). EBITDA
10,5x
8,3x

3.811

de mercado nas trés maiores companhias listadas. 2020 2021 2022 20236 2024e 20256
Fonte: ANP, Vibra, BB Investimentos.
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Sucroalcooleiro

Boas expectativas para a safra 2024/25, com precos de acUcar favorecidos pela previsdo de déficit global, devido a
gueda na produgao como consequéncia do fendmeno EL Nifio. Etanol deve seguir com competitividade limitada

2

em relacao a gasolina, dada a expectativa de precos moderados de petréleo.

A ISO (International Sugar Organization) projeta um crescimento na producéo de
acUcar na ordem de 4,7%, dado que o aumento nas producdes do Brasil e da
india deve compensar o declinio na Tailandia e no Paquistdo. O consumo deve
bater novo recorde devido ao crescimento em mercados como a india e o
Paquistdo. 1,1%, ante crescimento de 0,7% no consumo global.

Ja no cenério doméstico, a Conab projeta que a moagem de cana-de-agUcar
deve atingir 653 milh&es de toneladas na safra 2023/2024, o que representa
um crescimento de 6,9% sobre a safra anterior. O crescimento da producéo de
etanol deve ser de 4,5%, enquanto a producao de acUcar deve crescer 11%,
diferenca de mix que estd associada a menor competitividade do etanol, ja que
produtores que possuem flexibilidade tem aproveitado o bom momento de
precos no cenario global para aumentar posicdes de hedge.

Os pregos de agUcar no mercado internacional devem se manter elevados,
com a previsado de déficit global, enquanto os pregos de etanol seguem
limitados pela competitividade do biocombustivel frente a gasolina, cuja
expectativa é de estabilidade ante 2023. O cendrio pds pandemia, que trouxe
alta em custos, como fertilizantes e diesel, ja mostra sinais de arrefecimento, o
que pode se traduzir em melhores margens de comercializacdo.

Nossa selecdo para o setor em 2024 é a Jalles, que ampliou recentemente sua
capacidade de moagem e estd implementando uma nova usina de agUcar, o
que entendemos ainda nao estar plenamente precificado pelo mercado, vide
0s multiplos descontados.

Fonte: Conab, UNICA, USDA e BB Investimentos.

Producao global de agucar
Milhbes de toneladas métricas

M Brasil = india B Uni3o Europeia M Tailandia B China B Outros paises
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16

34

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 E 2023/24 E

Balanco da safra (Brasil)
Cana de aglcar e actcar: milhées de toneladas; Etanol: bilhées de litros
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Selec¢ao Sucroalcooleiro: Jalles

o
A Jalles tem boas condices de seguir aproveitando o bom momento nos precos de agicar no mercado 96
internacional, ao passo em que alguns dos custos mais elevados do pés pandemia ja arrefeceram e devem »
favorecer a geragao de caixa. Também se destaca a aquisicao de nova usina, que deve elevar a producao.

Tese de Investimentos Venda de combustiveis liquidos e PIB

Cana (eixo dir.) e Aclcar (eixo esq.): milhGes de ton.; Etanol (eixo esq.): milhées de m?3
A Jalles é a maior exportadora de aglcar organico do mundo, além de produzir
etanol e atuar nos mercados de cogeragao de energia, produtos saneantes e mmmm Cana processada Agucar
levedura. Uma das vantagens é que a companhia foca em produtos de maior 500 10.000
valor agregado, o que resulta em um tergo de suas receitas estarem associadas a 200 8.000
produtos ndo commodity, com destaque para o aglcar organico, o que implica
em uma volatilidade nas receitas menor do que a de seus pares.

Etanol

300 6.000

200 4.000
A companhia divulgou bons dados na conclusdo da moagem da safra 2023/24, 100
com robusto crescimento na producdo, fruto da aquisicdo da Usina Santa Vitoria
(USV), que adicionou 2.031,4 milhdes de toneladas de cana, o que deve resultar
em aumento de 20% na receita liquida. O inicio das obras para implementagéo
de usina de cana de agucar e a fixacdo de precos para essa produgao foi um . . .
acerto por parte da companhia, ja que deve capturar boa parte dos altos niveis EBITDA Ajustado e EV/EBITDA - Estimativas BB-BI
de preco do adogante, dado que a USV atualmente sé produz etanol. RS milhées e maltiplo

6,5x
Riscos 5,6%

(i) Queda significativa nos precos internacionais de acucar; (i) Novas politicas 3,6x 1.590
e/ou interven¢des dos principais produtores globais de acuicar, como India e 1

Tailandia; (iii) Reducdo em precos ou nos tributos de petréleo e de combustiveis Lok 2 8x
liquidos, que possam afetar a competitividade do etanol; (iv) Incrementos 610 709 2%

substanciais de custos de producao, incluindo os custos de fertilizantes, fretes e

logistica; (v) Variacdes cambiais podem impactar a divida da companhia, além
das receitas em moeda estrangeira e a estratégia de hedge.

2.000

2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024 E 2024/2025E

2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024E  2024/2025E

Fonte: Jalles, Unica, Conab e BB Investimentos.
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Agronegocios, Alimentos e Bebidas
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB 2024: JBSS3.

™

Valor Mercado Div. Liquida P/L EV/EBITDA EV/EBITDA
(RS milhdes) (RS milhdes) Média 5 anos 2024e Média 5 anos

Ultima Prego-alvo Potencial

Empresa Ticker Recomendagdo

Cotagdo (R$) Dez 2024 (R$) Valorizag3o (%)

AMBEV ABEV3 14,08 16,00 13,6% Compra 225.122,3 -11.829,3 14,3 17,9 7,3 9,8
MINERVA BEEF3 7,21 18,00 149,7% Compra 4.366,4 6.733,4 53 6,7 4,1 4,7
BRF BRFS3 13,70 14,00 2,2% Neutra 22.831,2 17.606,2 102,0 205,8 6,2 6,6
JBS JBSS3 23,60 32,00 35,6% Compra 52.480,6 87.476,5 1,6 6,9 58 4,7
M DIAS BRANCO MDIA3 36,97 48,00 29,8% Compra 12.607,4 1.892,3 10,1 141 7,0 10,7
MARFRIG MRFG3 9,29 10,94 17,8% Neutra 8.995,2 41.877,0 90,2 10,4 7,5 4,8
OURO FINO OFSA3 22,35 25,00 11,9% Neutra 1.207,4 247,3 12,9 14,8 6,1 10,7
SLC AGRICOLA SLCE3 38,50 50,00 29,9% Compra 8.774,2 5.472,5 7,5 8,3 4,9 6,0

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 07/12/2023)
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Agronegocios, Alimentos e Bebidas

Performance em 2023

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

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

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 07/12/2023)

BB Investimentos

Performance 1 més
%

MRFG3
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™
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Agronegocios: soja e milho

o
Panorama | As perspectivas de uma producao global que excede o consumo para a préxima safra resultam em 96
estoques finais mais confortaveis tanto para a soja quanto para o milho, o que tém segurado os precos dos graos »

em patamares mais baixos do que a média dos ultimos anos.

Soja = Producgao e consumo global Soja = Prego futuro (1° vencimento) Alivio nos estoques mundiais

Milhées de toneladas CBOT - USD/bu
= Producio mmmmm CONsUMO % Estoque/uso 17,0 No cenario global, o USDA" projeta crescimento de
420 31% 16,0 8% na producdo de soja para a safra 2023/24, para
400 30% Jig algo préoximo de 400 milhdes de toneladas, em
20% 120 razéo do aumento da producao brasileira e,
380 28% 12'0 principalmente, da recuperacdo na Argentina, que
27% 1,0 sofreu com a seca na safra passada. O consumo, no
360 I. .. . 26% N“"” FQI m‘ ml ml FQ‘ ml m. N“"” ml ml FQ‘ entanto, deve crescer em menor proporgao, cerca
240 25% § 358 FS39% %35 38 de 5%, ocasionando o aumento dos estoques finais
2020/21  2021/22 2022/23  2023/24 SRR = - © © ¢ © da oleaginosa. A oferta abundante tem
pressionado os precos, que atingiu o piso em
Milho - Produgio e consumo global Milho - Preco futuro (1° vencimento) meados de outubro, mas as preocupacdes
Milhdes de tonelad CBOT - USD/b recentes com o clima na América do Sul voltaram a
[hoes de tonetadas Y impulsionar as cotacdes de volta ao patamar acima
m Producio EmEE ConsumMo % Estoque/uso ;8 dos USD 13,00/bu.
65 O atraso do plantio da safra brasileira de soja pode
1.250 26% 6’O A 5 .
26% 2 trazer consequéncias para a 22 safra de milho no
1.200 26% 0 pais, podendo ocasionar uma reducdo maior do
(] ’ . s
1.150 60 4,5 que o previsto para a area plantada do cereal. No
1100 ? 4,0 entanto, por ora, a expectativa de uma producao
. 25% MM MM M M M M M M M M 2 i
NNl o oo oo o o global que também excede o consumo na préxima
1020 2% S 55 5T S 39T 5 3 5 safra continua restringindo a recuperagao de
2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 5 & g ] € 229 8% 3 2 % 9 perac

precos de milho na bolsa de Chicago.
" De acordo com o relatério mensal de 09/11/23. | Fontes: USDA, Bloomberg, BB Investimentos
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Agronegocios: soja e milho

Mercado climético | Os meses de novembro e dezembro marcam o inicio de plantio das safras de verdo no Brasil e
as atengdes do mercado se voltam as condicdes climaticas no pais e na regido. A presenca e a intensidade do EL
Nifio trazem alertas adicionais no acompanhamento das lavouras.

N

- I R P . .
De acordo com o Instituto Nacional de Meteorologia Probabilidade de ocorréncia do El Nifio Histérico da anomalia de temperatura

(INMET), desde junho de 2023, as condi¢des de Em graus celsius
temperatura da Superﬂ'cie dO mar mostram padréo Official NOAS CPC ENSO Prubabilities {issued MNow, 2023} Hizsorical Ming 1.7 sea Surface | empemature Ancmaly

. T e T P ey i T i

tipico do fenédmeno EL Nifio, que se caracteriza por « = e
uma faixa de dguas quentes em grande parte do = S o
Oceano Pacifico Equatorial. No Brasil, o fenémeno S Tt
costuma provocar volumes de chuvas acima da o : .
média na regiao Centro-Sul e abaixo da média na Lo i M
RURRR NN
=) NE| =L () Fda mMad AH| “ll &

Ferceat Chance 1321
HIMCE. SET ngsray O°C

regiao Norte e Nordeste.

As previsdes climaticas apontam para a continuidade @
da ocorréncia do EL Nifio nos préximos meses e uma !
probabilidade acima de 60% dele se estender até o
final do primeiro semestre de 2024. Ainda, os o e . .
modelos climaticos sugerem que, em seu pico Safra brasileira: prOdUt'V'dade
(novembro ajaneiro), o ELNifio possa ser classificado Kg/ha

com intensidade moderada a forte (quando a

temperatura do oceano aumenta em ~1,5°).

Meses

ESoja mMilho

As precipitagdes irregulares nas regides produtoras 8.000 6.307 6.275
brasileiras ocasionaram atraso de plantio da soja e do 6.000

. ) 3.58 3.53
milho para a safra 2023/24, segundo o boletim da 4.000
Conab do més de dezembro, no qual as estimativas 2.000 l l l . . l I I
de produtividade para a soja e 0 milho foram _
ligeiramente reduzidas, na comparagao com as 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2023/24
projecdes do més anterior. nov/23 dez/23

" Images provided by The International Research Institute for Climate and Society, Columbia University Climate School - https://iri.columbia.edu/ENSO | Fontes: IRI ENSO, Conab, INMET, BB Investimentos.
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Agronegocios: soja e milho Brasil

Cendrio Brasil | Ainda que os desafios climaticos tenham se tornado mais presentes, as proje¢des continuam

apontando para um novo recorde na producao de soja para a proxima safra.

Novo recorde para a SOja

As projecdes oficiais da Conab ainda apontam para
mais uma produgao recorde de soja na safra brasileira
de 2023/24, que deve totalizar 160,2 milhdes de
toneladas. No entanto, houve redugdo de 2,24
milhdes de toneladas em relagéo a projegao do més

passado, motivada por uma menor produtividade em

razao das adversidades climaticas em decorréncia do
EL Nifio. O plantio continua atrasado em todas as

areas produtoras, com o excesso hidrico prejudicando

a semeadura no Rio Grande do Sul e a falta de
precipitagdes atrasando o plantio em outras regides.
Em relacdo ao milho, as mesmas adversidades
climaticas também ocasionaram atraso de plantio da
primeira safra, ao mesmo tempo em que a queda na
cotacdo do cereal motivou o produtor a destinar

Soja = area plantada e produgao

Area em milhSes de hectares e producdo em milhées de toneladas

W Areaplantada B Producio

154,6 160,2
1248 139,4

125,5
I i I 5I I 1I I

2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24

Milho - area plantada e produgao

Area em milhées de hectares e produgdo em milhées de toneladas

2

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

2020 2021 2022 ==——2023
200

150 M
100

50

CA & 3 SRR
NSRRI & £ &

Milho = Pregos histoéricos
Indicador CEPEA/ESALQ (RS/saca — 60kg)

: . ) : m Areaplantada  ® Produgio 2020 2021 2022 emm—?)(23
parte da area de milho para o plantio de soja ou
algodao, que possuem rentabilidades mais atrativas. s . 131,9 185 120
O Brasil deve se manter como o maior exportador de
soja do mundo em 2024, superando as 100 milhdes 70 N\ o e
de tpne[adas pelo s_egu/ndo ano consegutwo. Ja para 18,5 19.9 2.6 223 211
o milho, a expectativa € de uma redugdo das 20
exportagoes, em linha com a menor produgao ea cc>555 (EE c < é 99 % 5230
maior oferta do cereal no mercado internacional. 20W9/2O 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 DOLESISZILC29°2ggV0=z=zZ0
Fontes: Conab, CEPEA-ESALQ, BB Investimentos.
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Alimentos e bebidas: proteinas

Carne bovina | A producdo de carne bovina nos EUA deve retrair em 2024, afetada pela menor disponibilidade de
animais para abate. Por outro lado, no Brasil, o aumento da oferta de animais e a retomada do consumo

doméstico da proteina devem estimular o aumento da produgao no pais.

Contexto global

Em 2024, de acordo com o USDA, a producdo global
de carne bovina deve ficar praticamente estavel. O
aumento da producgo no Brasil, China e india deve
ser compensado, principalmente, pela queda da
producdo nos EUA, que continuard enfrentando um
cendrio com menor disponibilidade de animais para
abate no préximo ano. Como consequéncia, as
exportacdes norte-americanas de carne bovina
devem retrair, abrindo espaco para Brasil, Argentina
e Australia ganharem ainda mais relevancia nas
exportacdes globais da proteina.

No Brasil, 0 consumo doméstico de carne bovina
deve ganhar forcaem 2024 na comparacdo com os
dltimos anos, em linha com a recuperacao esperada
da economia doméstica. No mercado externo, a
China deve continuar como principal destino das
exportagdes brasileiras da proteina — representou
mais de 60% do total embarcado pelo pais no
acumulado de janeiro a outubro de 2023 - embora o
crescimento esperado das importac¢des chinesas de
carne bovina para a proxima década seja bem mais
modesto em relagdo ao crescimento médio dos
dltimos anos.

Fontes: USDA, OECD-FAO, Secex, BB Investimentos.

Producao de carne bovina
Milhées de toneladas (em equivalente em carcaca)

EEUA ®Brasii ®China ®Unido Europeia mindia
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Varia¢ao do consumo doméstico
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Importagoes chinesas de carne bovina

Milhées de toneladas CAGR 2022-
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BB Investimentos

78



Alimentos e bebidas: proteinas

Carne de frango | A acomodacao de custos com racao animal e a demanda resiliente por proteinas com precos mais
acessiveis, diante do menor crescimento econémico global, devem sustentar o aumento da produgao de carne de

2

frango nos préximos anos. O Brasil assumiu o papel de lideranga no comércio global da proteina.

Principais produtores
Em milhées de toneladas

mEUA mBrasit mChina ®Unido Europeia

25,0
20,0
15,0

10,0
0,0

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e

Destinos das exportagdes brasileiras
Acumulado de janeiro a outubro de 2023

China;
18,6%

Outros; Japao;
47,2% N 10,3%

México;
5,0%

Emirados
Arabes...

Ardbia...

Fonte: USDA, Bloomberg, SECEX, BB Investimentos.

Precos de commodities agricolas
= Milho - USD/bu. CBOT
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Principais exportadores
Em milhées de toneladas

HBrasil mEUA mUnido Europeia ® Tailandia mOutros

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e

6,0
4,0

2

©

0,

o

Brasil na lideranca das exportagoes

O Brasil se tornou o segundo maior produtor de
carne de frango do mundo em 2022, de acordo com
0 USDA, e deve continuar sustentando esta posicdo
nos proximos anos, apoiada pela forte demanda no
mercado externo e pela queda nos custos com
racao animal devido aos menores precgos de
commodities agricolas, especialmente do milho.

A lideranga do pais como o maior exportador global
da proteina também deve ser mantida, com a
demanda beneficiada pelo aumento da procura por
proteinas com precos mais acessiveis em razdo do
menor crescimento econdmico global esperado.
Além disso, os casos confirmados de Influenza
Avidria no pais em 2023 se limitaram a aves
silvestres e de criacdo domeéstica, sem impactos e
restricdes junto aos seus parceiros comerciais.

Diferentemente da carne bovina, as exportacdes
brasileiras de carne de frango sdo mais pulverizadas
entre diversos paises, apesar de a China também
figurar como o principal destino, considerando os
dados acumulados no ano até outubro.
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Alimentos e bebidas: proteinas

o
Embora os fundamentos sejam favoraveis as companhias brasileiras no mercado global de proteinas, as perspectivas de um 9
menor crescimento econdmico global prejudicam estimativas otimistas em relagdo ao consumo de proteinas em 2024. >
Contudo, as transacdes recentes tém colocado holofotes nas particularidades de cada companhia.

mercado, com as acdes BEEF3 acumulando queda risco-retorno se tornou mais atrativa para JBSS3.
de ~34% desde o anuncio da transagao'. T T T T T T T T T TS T TS T T TS

A Marfrig manterd as unidades industriais (10 no : Foco em reestruturagdo: desde que a Marfrig assumiu a administragdo da BRF, em abril de 2022, a companhia
total) na regido, privilegiando os negécios de maior ; tem reiterado ao mercado o foco em seu programa de eﬁoenqa, com o objetivo de meLhor:ar indicadores

valor agregado, como a fabricacio de produtos | operacionais da BRF. Os resultados destas iniciativas somados a melhora no ambiente doméstico de consumo
processados. A companhia utilizou os recursos i de alimentos processados no Brasil e a queda de custos com graos permitiram a entrega de margens mais

recebidos antecipadamente (R$ 1,5 bilh&o) por esta : satisfatorias nos dltimos trimestres, embora ainda aquém do potencial esperado para a empresa lider de
|
|
|
1
I

Movimentagoes relevantes no setor Performance vs. IBOV
P T I | Base 100
I JBS em processo de listagem nos EUA
minerva  4ue® (O Marfrig ! (9Bs) : BEEF3 JBSS3 MRFG3
foods “ . A JBSiniciou o processo de listagem de suas acdes |
. ) I na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) com o : IBOV BRFSS3
Minerva e Marfrig celebraram acordo para I . o - ~
o - , objetivo principal de ampliar a percepgédo de valor !
negociagao de 16 plantas de abate na América do o ! : I 240
) : I atribuida pelos investidores com a de seus pares i
Sul, sendo a maior parte delas (11) no Brasil. o S ) 190
, internacionais no mercado de proteinas. Nos :
A Minerva pagara R$ 7,5 bilhdes ao todo pela : Ultimos trimestres, suas principais vantagens I 140
aquisicao e se tornara o principal player totalmente 1 competitivas, como a diversificacdo geografica e : 90 > c:-_-;_‘w
focado em carne bovina do continente. O : seu tamanho e relevancia no setor, ndo I 40
fechamento da operacado estd previsto para ocorrer 1 compensaram a deterioracdo dos resultados diante : N M MM MMMMMM M M
no 1524 e a imediata elevacio do endividamento da I de uma combinacdo de tendéncias desfavoraveis 1 Qg g g g gg g
companhia foi preponderante na reacao do I di 5cios. N tant jode | © § 2358025385833
P prep G : em diversos negécios. No entanto, a percepgdo de | L3582 R8e32283°2
|
! 7/

transacdo para comprar acdes da BRE no mercado mercado nas categorias em que atua no Brasil. O grande receio do mercado nos Ultimos anos, no entanto, se
e, com isso, atingiu 47,5% de participacio na concentra no elevado endividamento da empresa. Parte deste risco foi atenuado apds a oferta publica primaria
companhia no final de outubro. .bff concluida em jul/23, com a injecdo de R$ 5,4 bilhdes de recursos novos na empresa.

TEm 28/08/2023 | Fontes: Companhias, BB Investimentos.
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Selec¢ao Proteinas: JBS

o
Bom equilibrio entre a percepcao de valor da empresa e os riscos associados a sua tese de investimentos favorece 96
a JBS neste momento. O processo de listagem nos EUA pode melhorar a comparabilidade da companhia com seus »
pares internacionais e expandir seus multiplos atuais.

Tese de Investimentos EBITDA ajustado e Margem EBITDA ajustada

RS bilhdes e %
Mesmo considerando a expectativa de margens ainda bastante comprimidas para

a unidade de bovinos nos EUA para o préoximo ano, em razao do aumento do - EBITDA ajustada Margem EBITDA ajustada
custo de gado na regido, enxergamos um cendrio mais benigno para os demais
segmentos em que a empresa atua, tornando a relacdo de risco-retorno mais 9,2% m
atrativa para a maior produtora de proteinas do mundo. Destacamos como 1, 4,6% ‘m
principais fatores que devem corroborar com este cenério: (i) a queda de precos 163 21,8 26,9
de insumos, especialmente milho e farelo de soja, que se refletem em melhores '
margens para os negécios de aves e suinos; (ii) a redugdo na oferta de carne de - - - -
frango no mercado exportacdo, se traduzindo em recuperacdo de precos da

2022 2023e 2024e 2025e

proteina; e (iii) a queda de precos do gado no Brasil, contribuindo para melhores
margens para o negdcio de bovinos no pais. Ainda, vale lembrar que a empresa
estd em processo de listagem de suas acdes nos EUA (que deve ser concluida no Divida Ll'quida/EBITDA Ajustado
1524), o que pode destravar valor para a companhia perante seus pares L

. ) ) . L RS bilhdes e x

internacionais, além de submeter a JBS as rigorosas regras de governanga
estabelecidas pela SEC (agéncia reguladora do mercado financeiro nos EUA). mmmm Divida Liquida  =====Div. Liquida / EBITDA

75,2

(i) Indisponibilidade de gado ou outras matérias-primas, bem como de méo-de-
obra, nas localidades onde a empresa atua; (ii) persisténcia do cenario inflacionario
global, com impacto negativo no consumo de proteinas; (iii) questdes sanitarias
e/ou embargos a exportacdes; (iv) apreciacdo do real frente ao délar em
magnitude maior do que as nossas projecdes apontam; e (v) eventos societarios 2022
ou relacionados a governanca que possam afetar a atratividade do papel.

2023e 2024e 2025e

Fontes: JBS, BB Investimentos.
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Alimentos e Bebidas: geral

A Ambev e a M Dias Branco, empresas lideres de mercado nos segmentos em que atuam, fizeram valer seu poder
de precificacdo em tempos de inflacdo elevada de custos com insumos. Agora, diante da acomodacao de precos

de commodities, o caminho ficou livre para a recuperagao de margens.

Cenario e perspectivas

Apds sucessivos periodos de inflagdo de custos elevada,
a queda nos precos de commodities foi o grande
impulsionador da recuperacao de margens das empresas
de alimentos e bebidas, como a M Dias Branco e a
Ambev.

Ambas surfaram bem em tempos de inflagao alta e
queda de poder de compra do consumidor devido aos
reajustes consistentes no pregco médio de venda, em
razao da lideranca e poder de precificacdo que possuem,
além da execucdo comercial eficiente, privilegiando os
produtos de maior valor agregado no mix de vendas.
Prova disso foi a performance mais timida de volumes da
Ambev, em linha com a fraqueza da industria de
bebidas, especialmente no primeiro semestre, mas que
foi compensada pelo aumento da receita/hl.

Enxergamos nas teses de MDIA3 e ABEV3: qualidade nos
balancos, baixa alavancagem financeira e perspectivas
favoraveis, em meio a um cenario de queda de custos, e
continuidade de recuperacao de margens. Entretanto, as
possiveis alteracdes de beneficios fiscais e tributarios que
tramitam no governo podem impactar de maneira
significativa as expectativas de lucros dessas empresa,
cuja magnitude ainda ndo é quantificavel.

Fontes: IBGE, Ambev, Bloomberg, BB Investimentos.
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Setor Elétrico

R

Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB 2024: TRPLA4. 96
4
Cotacio (R$) Dez 2024 (R$) Valorizacio (% (RS milhdes) (R$ mllhoes) 2024e Média 5 anos 2024e Média 5 anos

AES BRASIL AESB3 11,33 14,00 23,6% Compra 6.838,2 7.291,7
ALUPAR ALUPT1 29,48 36,35 23,3% Compra 8.974,6 8.043,9 7,3 8,9 1,2 11
AUREN ENERGIA AURE3 15,15 n/a = = 15.010,0 2.643,2 9,9 9,7 11 11
CEMIG CMIG4 11,07 n/a = = 27.092,6 7.615,3 52 6,5 1,0 0,9
COPEL CPLE6 9,56 n/a - - 27.760,4 9.318,9 7,4 5,5 1,2 0,7
ENGIE EGIE3 43,37 n/a = = 35.623,4 15.121,2 7,9 8,0 4,2 3,8
ELETROBRAS ELET6 45,82 n/a = = 95.916,7 33.410,9 57 6,1 0,9 0,7
ENERGISA ENGI3 17,38 n/a = = 24.710,0 22.329,9 6,7 5,6 3,0 3,1
EQUATORIAL EQTL3 34,22 n/a = = 39.101,0 32.764,6 7,8 9,3 1,9 2,2
NEOENERGIA NEOE3 20,40 24,10 18,1% Compra 24.530,8 36.394,0 6,2 6,8 0,8 0,9
TAESA TAEETN 35,97 39,00 8,4% Neutra 12.393,1 7.062,7 9,8 1,2 1,9 1,5
ISA CTEEP TRPL4 25,30 32,50 28,5% Compra 18.524,3 6.756,6 7,6 8,2 0,9 1,0

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 07/12/2023)
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Setor Elétrico

N

Performance em 2023 Performance 1 més

% %

e [ ;s ENGI3 _ 6,2%
AURE3 _ 13,7% TRPL4 - 4,4%
maeer [ 2 EQTL3 - 3,1%

ELET6 _ 10,3% TAEEN - 2,3%

e [ oo ALUPT1 I 0,6%

CMIG4 - 5,2% CMIG4

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 07/12/2023)
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Setor Elétrico: demanda

o
Apods volatilidade no periodo pandemia e pds pandemia, o crescimento modesto de 2022 foi substituido por altas 96
mais robustas de consumo em 2023, impulsionado nos Ultimos meses do ano pelas ondas de calor. »

Consumo anval e variacao sobre ano anterior Consumo mensal e variagao sobre mesmo més de 2022
GWhe % GWh e %
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Fonte: EPE (Empresa de Pesquisa Energética), BB Investimentos.
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Setor Elétrico: oferta

Hidrologia favoravel em 2022 e 2023 mantiveram reservatdrios em alta e precos de energia spot nas minimas,
com o melhor GSF desde 2019. No entanto, o EL Nifio forte a partir de julho traz tendéncia diversa para 2024.

2

Energia natural afluente (Sudeste/Centro-oeste)
% da Média de Longo Prazo
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Fonte: ONS (Operador Nacional do Sistema), BB Investimentos.
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Setor Elétrico: perspectivas

EL Nifo pode impactar preco e consumo em 2024, mas grande oferta de energia descotizada e de renovaveis com
subsidios deve manter precos para recontratacdo no médio prazo sob pressao. Oportunidade de expansado na

2

Transmissao continua. Renovacao de concessdes de Distribuicdo deve concentrar o foco regulatério.

Geragao

_Sobreoferta atual pode ser amenizada com
impacto do EL Nifio, resultando em altas
temperaturas e consequente impacto na demanda,
com aumento do consumo e, possivelmente, com
reducdo de reservatoérios e afluéncia nas regides
Norte e Nordeste, do lado da oferta.

_Porém, a oferta decorrente da descotizacao da
energia da Eletrobras, que precisa recontratéd-la no
mercado livre ao longo dos préximos 4 anos, e
dos novos projetos de renovaveis que contam com
subsidios nas tarifas fio ndo devem aliviar a
pressao sobre os pregos de médio prazo, ainda
impactando as geradoras que precisam
recontratar venda de energia em contratos de
médio e longo prazo.

Transmissao

_Um Lleildo ainda em dezembro de 2023 e dois
outros esperados para 2024 oferecem
oportunidades adicionais de expansdo no
segmento. O leildo de dezembro de 2023,
agendado para 15/12, oferece 3 grandes lotes de
corrente continua que somam RS 4,3 bilhdes em
investimento, enquanto o primeiro lote de 2024,
jé agendado para 28 de marco, ofertara 15 lotes
com investimentos estimados em RS 18,2 bilhdes,
ambos com prazo médio de construcao de ~5
anos;

_Oportunidades de M&A também estdo no radar,
tanto em fungao de reestruturacgdes societarias
de grandes operadoras do setor elétrico
tradicionais quanto em fungao de fundos de
investimento estruturados para desenvolver
ativos e vende-los apds maturagao.

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

Distribuigao

_O principal assunto regulatério relacionado ao
segmento de Distribuicdo em 2024 deve ser a
concluséo da definicéo de critérios para a
renovagao de 21 concessdes que vencem entre
2025 e 2031, completando os 30 anos a partir das
privatizacdes ocorridas entre 1995 e 20071.

_Entre as companhias listadas na B3:

(I) aEDP possui duas concessdes vencendo em
2025 e 2028;

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

(Il a Neoenergia possui quatro vencendo, sendo 2
em 2027, 1em 2028 e 1em 2030;

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

(V) a CPFL possui trés (2 em 2027 e 1em 2028) e;
(V1) a Equatorial possui duas (em 2028 e 2030).

BB Investimentos
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Selecao Setor Elétrico: ISA Cteep

Forte expansao, retomada de indenizacdo RBSE mais forte com perspectiva de maiores dividendos em 2024
comparado a 2022 e 2023, provavel inclusdo no lbovespa, principal indice da B3, bond proxy em ano de queda de
taxa de juros, valuation descontado frente a ameaca de venda de a¢des pela Eletrobras.

N

Tese de Investimento Receita, EBITDA e margem EBITDA

RS milhdes e %
_Companhia em fase de expansdo, mas com alavancagem em patamar confortavel
favorecida (/) pela forte geracdo de caixa caracteristica do segmento de transmissao de ATT0T
energia elétrica e (i) pelo recebimento de indenizagdo por ativos antigos ndo depreciados 2 4.598 5 .

4.147.0
no periodo da concessdo antiga. O ciclo atual de RAP (receita anual permitida) iniciada em

julho, contabilizada a partir do resultado do 3T23, trouxe o reajuste de 3,9% referente ao
IPCA acumulado em 12 meses e a volta de uma parcela da indenizagao da RBSE ja citada, que
havia sido suspensa no ciclo de RAP anterior. Esses fatos adicionardo ~RS 1,2 bilhdo de
receita bruta a companhia nos préximos 12 meses, em comparagao aos Ultimos 12 meses;

_ A Cteep também tem se destacado no ambiente competitivo do segmento, que se dé nos
leil®des de transmissdo, tendo conquistado 3 lotes dos 9 ofertados no Ultimo Leildo 2021a 2022a 2023e 2024e 2025e 2026e
realizado no dia 30/06/2023. O retorno via dividendos tende a retomar ao patamar de

~10% ao ano, apds ter caido para ~6% no Ultimo ano devido a redugao do recebimento da

indenizacio da RBSE no periodo. Endividamento liquido e alavancagem (div. liquida/EBITDA)
_As acbes apresentaram forte volatilidade nos Ultimos meses, em dissonancia com a RS milhdes e vezes (X)
previsibilidade de suas operacdes e fluxo de caixa, devido a intengdo da Eletrobras de

vender as a¢des que possui da companhia, 0 que pressionou 0s papéis em outubro, porém 1,8x 1,9x 0
apds suspensao e reavaliacdo dessa possibilidades conselho de administracdo, permitiu —0——'-

forte valorizagdo das agdes em novembro.

Riscos

_Os riscos referem-se a (i) construgdo dos novos projetos que podem sofrer atrasos ou
sobrecustos; (i) discussdes judiciais e regulatdrias sobre os valores e cronograma de
recebimento da indenizacdo da RBSE e (jii) eventual realizacdo de oferta de venda de acdes

da companhia pela Eletrobras podendo pressionar o preco da acdo pontualmente. 2021a 20223 2023 20246 2025 20266

Fonte: ISA Cteep, BB Investimentos.
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Saneamento

Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB 2024: SBSP3.

™

Valor Mercado Div. Liquida EV/EBITDA EV/EBITDA P/VP
(RS milhdes) (RS milhdes) 2024e Média 5 anos Média 5 anos

Ultima Prego-alvo Potencial

Empresa Ticker Recomendagdo

Cotagdo (R$) Dez 2024 (R$) Valorizag3o (%)

CIA SANEAMENTO MG CSMG3 20,08 25,30 26,0% Compra 7.582,2 3.051,8 41 4,7 1,0 0,8
CIA DE SANEAMENTO PA SAPR 28,00 27,50 -1,8% Neutra 8.346,9 3.875,3 4,9 4,8 0,8 0,9
CIA SANEAMENTO DE SP SBSP3 67,94 76,50 12,6% Compra 46.048,1 15.413,3 6,1 6,1 1,6 1,3
Performance em 2023 Performance 1 més
% %

29 904

22,2%

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 07/12/2023)
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Saneamento

Apos diversas PPPs licitadas desde o novo marco regulatério do Saneamento de 2020 e com a privatizagao da
Corsan concluida em 2023, sao esperados avangos relacionados as companhias listadas do setor para 2024.

™

O Governo do estado de Séo Paulo, controlador da Sabesp, iniciou 0 ano de 2023 indicando André Salcedo,
ex-diretor do BNDES, para assumir a presidéncia da companhia e confirmou a contratacdo da consultoria para
modelagem de proposta de privatizacdo em 10/4 com o IFC (International Finance Corporation), ligada ao
Banco Mundial. A proposta do IFC trouxe beneficios como a adicdo e antecipagdo de investimentos para
universalizacdo do saneamento no Estado (estimados em RS 56 bilhdes) e a reducdo de tarifas com parte dos
recursos gerados no processo. O Conselho Diretor do Programa Estadual de Desestatizacdo de Sdo Paulo
(CDPED) aprovou as recomendacdes e concordou com o modelo de privatizagdo via oferta de acdes. A meta
de universaliza¢do serd antecipada de 2033 para 2029 nos contratos assinados com as URAEs (Unidades
Regionais de Servicos de Abastecimento de Agua e Esgotamento). E o Municipio de S3o Paulo, concedente
do principal contrato de servicos da Sabesp, aderiu em 16/8 a URAET.

Em setembro, o Governo de S3o Paulo encaminhou aos municipios atendidos pela Sabesp, proposta de novo
contrato de concessdo antecipando o prazo de universalizacdo de 2033 para 2029 e prorrogando os
vencimentos dos contratos para 2060, bem como detalhando os investimentos a serem realizados em cada
municipio, enquanto o CDPED autorizou o encaminhamento de projeto de lei de desestatizacdo a ALESP e a
Sabesp a selecionar o sindicado de bancos coordenadores da oferta. O projeto de lei foi protocolado junto a
ALESP no dia 17/10, com pedido de urgéncia, permitindo sua tramitacdo em 45 dias, com conclusdo prevista
ainda em 2023. Houve aprovacado pelas comissdes de constituicdo, justica e de financas no final de novembro
e a discussdo em plenario se iniciou no dia 4 de dezembro, dependendo de 48 votos dos 94 deputados para
aprovacao. A intenc¢ao e expectativa do Governo de S3ao Paulo é finalizar a privatizagdo da companhia no
primeiro semestre de 2024.

Fonte: Sabesp, Copasa, BB Investimentos.

O Governo de MG protocolou em 21/8 junto a
ALMG, PEC que simplifica processo de venda de
estatais, retomando a necessidade de quérum
simples para aprovacao de lei que autoriza
alteracao de estrutura societaria ou cisao de
sociedade de economia mista e de empresa
publica (ante a necessidade atual de 3/5) e
desobriga o Estado a realizar consulta a populagéo
(referendo) para realizar desestatizacdes.

No entanto, em uma negociacdo entre o
governador, o presidente do Senado Federal e
interlocutores da Unido relacionado ao
endividamento do Governo de MG (~RS 170
bilhdes) que ha tempos tem limitado a gestdo do
poder executivo estadual, surgiu a possibilidade de
abatimento parcial da divida do estado pela
transferéncia de sua participacdo no capital das
estatais Cemig, Copasa e Codemig (capital
fechado). Essa possibilidade substituiu a
expectativa de privatizagdo pela potencial
federalizagao da Copasa.

BB Investimentos
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Saneamento

o
O BNDES ja vinha estruturando PPPsde saneamento antes mesmo do novo marco regulatério e prepara agora 96
novo ciclo que deve incluir residuos sélidos, parceria com a Caixa e impulso do novo PAC. »

PPPs, licitagoes e Sanepar

A privatizacdo da Corsan foi realizada no dia 20 de dezembro, tendo como vencedor um consércio formado pela Aegea, Perfin e Kinea, com lance Unico de RS 4,1
bilhdes, representando pequeno agio de 1,15% sobre o lance minimo e expectativa de RS 12 bilhdes em investimentos ao longo dos préximos 10 anos em
esgotamento sanitario nas areas de concessdo da empresa. O processo foi totalmente concluido em meados de 2023.

Caixa e BNDES vao estruturar projetos de tratamento de residuos sélidos visando o fim dos lixdes, com investimentos previstos de RS 5,6 bilhdes ao longo dos
proximos anos. O auxilio a estruturacdo e ao financiamento serd concedido para consércios que concentrem municipios somando ao menos 150 mil habitantes na

regido Norte e 200 mil habitantes nas demais regides. A primeira convocacdo envolve nove consdrcios que agregam 109 municipios de cinco estados que somam 2,8
milhdes de habitantes.

Ap6s auxiliar a realizacdo de 12 leildes de PPPs de saneamento nos Ultimos anos, que mobilizou ~RS$ 93 bilhdes entre investimentos (~RS 61 bi) e outorgas, o BNDES
prepara novo ciclo de licitagbes para o setor, em diversos estados e com potencial de contratar mais ~RS 60 bilhdes em novos investimentos.

Aegea venceu no dia 14/7, em parceria com Perfin e Kinea, licitacdo de PPP da Sanepar, com investimentos previstos de RS 1,2 bilhdo em 16 cidades do Parana visando
a universalizacdo do esgotamento sanitario (90% de atendimento) até 2033. Foi a sétima conquista da Aegea em 13 leildes regionais realizados desde a aprovacio do
Novo Marco do Saneamento, sendo este o segundo com estes parceiros que também venceram a disputa pela privatizacdo da Corsan. A oferta vencedora apresentou
30,65% de desconto sobre o valor de referéncia de RS 4,60 por metro clbico de esgoto medido, ficando em RS 3,19 por m3. Ndo ha pagamento de bdnus de outorga
inicial. O governo do Parané pretende realizar mais dois leildes de PPPs de saneamento até o fim da atual gestdo, visando antecipar a universalizacdo prevista do marco
legal de saneamento no Estado de 2033 para 2027.

A Sanepar comunicou que houve a 72 Assembleia das Microregides (MRAEs 1, 2 e 3) do Parand, no dia 30/11, para tratar de atualizacdo e aprimoramento dos planos
regionais de saneamento, do pedido da Sanepar para atribuicdo de prestacdo direta (adequacao e regularizacdo) em 25 municipios que representam 5% da receita da
cia uniformizando o prazo de vencimento para 05/06/2048, e prazos e datas para composicdo do Conselho Participativo das MRAEs.

Fonte: ANA, Sanepar, BB Investimentos.
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Sele¢ao Saneamento: Sabesp

Apds comprovar sua resiliéncia na pandemia, notamos avangos em ganho de eficiéncia e bons frutos advindos de
revisdes tarifarias. Avanco no processo de privatizacao gera boas expectativas na visdo dos minoritarios.

Tese de investimento Projecoes financeiras

RS milhées e %
_A Sabesp que ja havia demonstrado resiliéncia durante a

N

pandemia e melhorias operacionais no pés pandemia, = Receita liquida ex-construcdo  mmmmm Ebitda  memsm | ucro liquido — ==@==margem Ebitda
favorecida também pela revisdo tarifaria ordinaria de 2022, e

contou com novos impulsos em 2023, com iniciativas de ganho 5

de eficiéncia da nova gestdo, com destaque para o PDVI que S 48,5% i
reduzird os custos com pessoal em ~15% a partir de julho de 45,8%

2024, quando os desligamentos serdo concluidos. Houve ainda 41 9%
uma revisao tarifaria extraordinaria em abril de 2023, a it

conquista de novos contratos e avanco em investimentos.
_Com isso estimamos que o retorno sobre capital investido da
companhia supere seu custo médio de capital a partir de 2026,
justificando uma avaliagdo acima do valor de sua base de ativos
regulatdrios, o que ainda pode ser potencializado pela

24.147 1

- - . . 17.301
extensdo dos contratos de prestacdo de servicos nos municipios -
que aderiram as unidades regionais de saneamento, em 15.213
discussao.

12.764,1
11.704,9

_O processo de privatizacdo tem avancado dentro do
cronograma estabelecido, sendo a aprovacao legislativa
esperada para dezembro de 2023 e a conclusao no 152024.

Riscos

_Os riscos referem-se aos processos e metodologias de
revisdo tarifaria, incluindo possiveis alteracées regulatérias, e
ao desafio politico da privatizacao que ainda pode trazer
volatilidade as a¢des.

2021a 2022a 2023e 2024e 2025e 2026e

Fonte: Sabesp e BB Investimentos
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IndUstria, Transportes e Logistica
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB 2024: WEGE3.

™

Valor Mercado Div. Liquida P/L EV/EBITDA EV/EBITDA
(RS milhdes) (RS milhdes) Média 5 anos 2024e Média 5 anos

Ultima Prego-alvo Potencial

Empresa Ticker Recomendagdo

Cotagdo (R$) Dez 2024 (R$) Valorizag3o (%)

AZUL AZUL4 16,85 18,90 12,2% Neutra 5.591,1 21.817,9 14,7 22,5 4,8 7,6
CCR CCRO3 13,90 20,60 48,2% Compra 28.199,2 20.707,7 16,5 16,1 6,5 6,5
ECORODOVIAS ECOR3 9,17 10,10 10,1% Neutra 6.378,4 9.992,3 8,3 15,5 5,4 6,1
EMBRAER EMBR3 23,24 26,87 15,6% Compra 16.970,0 4.137,2 7,4 69,3 6,9 9,4
GOL GOLL4 8,76 11,10 26,7% Compra 3.613,7 22.599,4 5,9 18,2 4,6 7,4
MOVIDA MOVI3 11,87 15,50 30,6% Compra 4.253,4 10.896,4 10,6 1,2 4,8 6,7
LOCALIZA RENT3 61,49 80,60 31,1% Compra 64.660,8 27.697,3 171 24,5 7,6 14,4
SIMPAR SIMH3 8,87 9,60 8,2% Compra 7.344,5 26.922,5 4,9 8,5 4,4 5,5
WEG WEGE3 35,36 40,00 13,1% Compra 145.772,9 -985,8 26,6 37,0 18,9 28,3

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 07/12/2023)
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IndUstria, Transportes e Logistica

™

Performance em 2023 Performance 1 més
% %
ECOR3

108,2% EMBR3 26,6%

62,4% ECOR3 20,9%

rr
)
!

57,5%

20,5%

W

GOLL4 - 19,3% RENT3 _ 11,1%
RENT3 - 18,1% GOLL4 _ 8,8%
WEGE3  -6,9% . WEGE3 _ 8,1%

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 07/12/2023)
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Transportes e Logistica

Apesar de certo avanco regulatério observado nos Ultimos anos, especialmente no setor ferroviario, o Brasil ainda
segue sendo um dos paises com maior custo logistico do mundo e com gargalos importantes em sua estrutura.

Panorama

_No Brasil, proporcionais ao tamanho do pais séo
as oportunidades no setor de transportes. Ganhos
de eficiéncia, diversificacdo de modais e avancos
tecnoldgicos e regulatérios sao alguns dos espagos
que podem ser preenchidos nos proximos anos.
_Hoje, as operacdes de média e longa distancia sdo
a principal causa do alto custo logistico brasileiro,
além da distribuicdo urbana, sendo os principais
vildes: restricdes de circulacdo nas cidades, seguros
inerentes as operagdes, processos burocraticos e
gastos com seguranga de veiculos e cargas.

_0O panorama modal logistico por aqui, composto
por 61% rodoviario, contra 20,7% ferroviario,
13,6% aquaviario e 4,6% outros, ajuda a explicar
essa dinamica

_Esse cendrio se traduz em importante gargalo no
setor e seus custos equivalem a aproximadamente
12,4% do PIB (segundo dados de 2022). E o pior
ambiente entre as 20 maiores economias do
mundo e representa mais da metade dos 19,5% do
PIB chamados de “custo Brasil”. Nesse sentido,
acreditamos que o setor tem espago vasto para
crescer e se desenvolver no logo prazo.

Fonte: Fundagdo Dom Cabral, CNT, ABDIB, BB Investimentos.
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Custos logisticos por pais
% sobre faturamento bruto das empresas

12,4%
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10,8%
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Canada

8,5%
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Matriz de transportes no Brasil
Por modal

W Rodovidrio
H Ferrovidrio
m Aquaviario
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Custos logisticos por setor no Brasil
% sobre faturamento bruto das empresas
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Transportes e Logistica: novo PAC
Setor de transportes € um dos principais eixos do novo PAC, com expectativa de atrair RS 349 bilhdes em 96‘
»

investimentos.

_O novo Programa de Aceleracao do Crescimento
(PAC), anunciado em agosto deste ano, prevé

RS 1,7 trilhdo em investimentos, sendo RS 1,4
trilhdo até 2026, e foi dividido em nove eixos,
sendo os mais relevantes: Transicdo e Seguranca
Energética; Cidades Sustentaveis e Resilientes; e
Transporte Eficiente e Sustentdvel.

_Diferente das outras duas fases anteriores, dessa
vez o programa prevé menor participagdao do
setor publico, embora este ainda seja relevante,
com estimativa de RS 371 bilhdes em
investimentos vindos da Unido, RS 343 bilhdes de
empresas estatais e R$ 612 bilhdes do setor
privado.

_Dos RS 349 bilhdes esperados para o eixo de
transportes, o modal rodoviario é o que concentra
a maior parte dos recursos, com RS 185,8 bilhdes
previstos para novos e ja existentes projetos.

_Temos boas expectativas para os possiveis
avangos que 0 NOVO programa pode propiciar
para o setor. Entretanto, os participantes devem
monitorar os riscos de execugao e capacidade de
alavancagem, sobretudo em projetos com taxa
de retorno mais estreita por conta da
competigao.

Fonte: ABDIB, Casa Civil, BB Investimentos.

Investimento em infraestrutura
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Eixo transportes — novo PAC Destinagao de recursos - rodovias

RS bilhées RS bilhées
BAté 2026 MBPGs 2026 Investimentos novas
concessbe I
Investimentos concessdes _
Rodovias  INNINIEIGENECEFENNW/AN 186 existentes 51
Ferrovias R o4 Manutencgo _ 57
Portos INEYENN] 55 Construcdo - 13
Aeroportos Il 10 out
Outros
Hidrovias I 4 I
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Transportes e Logistica: rodovias

Dando sequéncia a tendéncia de recuperagao observada desde o final da pandemia, 2023 foi um ano positivo para
as rodovias brasileiras, com crescimento de ~5,0% do fluxo total de veiculos nos Ultimos 12 meses?.

Fluxo de veiculos leves

)

Indice ABCR — Média mével trimestral (MMT)
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Fonte: Associacdo Brasileira de Concessiondrias de Rodovias (ABCR), BB Investimentos. (1) Referéncia: outubro de 2023.
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_ O fluxo de veiculos nas estradas brasileiras vem
se recuperando continuamente apds a crise do
coronavirus. Em 2023, essa tendéncia foi
acentuada e puxada principalmente pelo fluxo de
veiculos pesados, que atingiu sua méaxima historica
em outubro. O patamar é 13% acima do nivel pré-
pandemia (fev/20).

_O fluxo de veiculos nas rodovias pedagiadas é
uma espécie de termoémetro para a economia,
especialmente para indicadores como atividade
econdmica, volume de producdo, consumo da
populacdo, investimento, renda disponivel e
emprego. Fluxo de veiculos leves (carros,
motocicletas e caminhonetes) tem maior
sensibilidade a poder de compra e consumo,
enquanto fluxo de veiculos pesados (caminhdes,
Onibus e tratores) tem maior resposta a producdo
(inclusive, agricola).

_Portanto, para 2024, estamos construtivos com
o setor e esperamos continuidade da tendéncia
observada até aqui, porém com crescimento
marginalmente menor, dada a desaceleragao
esperada no segmento agro, e com maior
equilibrio entre veiculos leves e pesados.

BB Investimentos
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Transportes e Logistica: aéreo

o
O setor aéreo no Brasil segue em tendéncia de recuperacao apos a pandemia de Covid-19, com 2023 atingindo 96
possivelmente o maior patamar de passageiros transportados desde 2019. »

Recuperacao de passageiros, mas desaceleragcao de cargas Passageiros transportados

Milhées
_Apesar de ainda ndo ter atingido os niveis pré-pandemia, 2023 deve ser o B Doméstico mInternacional
terceiro ano consecutivo de recuperacdo do setor aéreo no Brasil e deve fechar
com o maior nimero de passageiros transportados desde 2019, considerando a 18 119 o8 104
demanda tanto no mercado domeéstico quanto no internacional. Algumas 24 24 67
mudangas observadas apds a pandemia, como a redugao das viagens de negdcios 52 16 20
e 0 aumento das viagens de lazer, continuam se mostrando verdadeiras. 94 o5 ﬂ E 82 84

_Entretanto, a dinamica do transporte de cargas, que vinha sendo impulsionada
pelo avanco no comércio eletrdnico, suportada principalmente pelo transporte 2018 2019 2020 2021 2022 2023 E
de cargas internacional, e que havia atingido sua maxima histérica em 2022,
parece ter perdido forca em 2023, o que adiciona uma camada de cautela as
expectativas de crescimento para este segmento nos préximos anos, mesmo
com o interesse ainda presente do mercado de investir no transporte aéreo de
cargas para reduzir o tempo de entrega, atender regides mais remotas e reduzir
riscos relacionados a seguranca.

Volume transportado de cargas
Milhées de toneladas

® Carga paga internacional m Carga paga doméstica m Correio

1,39 1,28 1,37 1,42 118
_Para 2024, esperamos crescimento marginal do setor, com oferta e demanda g'gg 1,05 0,07 .
resilientes (apoiadas principalmente no transporte de passageiros) tanto no ‘ 4k 0,33
mercado doméstico quanto no internacional, tendo como cenario base: i) o
manutencao do atual patamar de tarifas; e i) manutencio do atual nivel de 0,91 0,71 0,96
aproveitamento das aeronaves (+80% RPK/ASK); mas com pressdes relacionadas a
saldrios, preco de combustiveis e despesas de leasing ainda bastante presentes. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 E

Fonte: ANAC, ABEAR, ILOS, BB Investimentos.
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Transportes e Logistica: locacao de veiculos

o
No Brasil, considerando automaoveis e veiculos comerciais leves, aproximadamente 1 em cada 3 emplacamentos ja 96
é destinado ao setor de locacgo. »

Ainda ha espago para crescer? Automoveis e comerciais leves

Mil
_O setor de locacdo de veiculos no Brasil deve terminar o ano de 2023 com mmmm = mplacamentos totais = Eplacamentos do setor
frota recorde, segundo dados da Associacdo Brasileira das Locadoras de
Automoveis (ABLA). A estimativa é que 1,56 milhdo de veiculos, entre 2.475 2.666
automaoveis e comerciais leves, estejam nos balancos das companhias ao final do 1.955 1.977 1.960 2.058

ano. Esse é o maior patamar da histéria do setor, que vem se recuperando
fortemente apds o periodo da pandemia, apoiado em, mas ndo somente: (i)
mudanca cultural do consumidor pessoa fisica, que tem aumentado a demanda
tanto por aluguéis de curto prazo (dedicados mais ao turismo) quanto por
aluguéis de longo prazo, chamados “carro por assinatura” (dedicados mais a 2018 2019 2020 2021 2022 2023 E
prestacdo de servicos de transporte e ao uso cotidiano); (i) aumento gradual
das taxas de ocupacao das frotas; e (i) ganhos de eficiéncia relacionados a

Caminhoes
velocidade de implementacdo e desativacdo dos veiculos. Mil
_Além disso, o segmento de Gestdo e Terceirizacdo de Frotas (GTF), que tem '
alavancado os resultados recentes das locadoras, deve ser a principal avenida de mmmm Fmplacamentos totais mmmm - nplacamentos do setor
crescimento do setor nos préximos anos, em nossa opinido, com oportunidades
relevantes de ganho de escala e de penetracédo. No Brasil, apenas 20% das 129 127 133

empresas privadas, aproximadamente, possuem frotas terceirizadas, enquanto
em mercados mais maduros, como na Europa, este nimero € préoximo a 60%.
_Para 2024, somos otimistas e esperamos continuidade no bom desempenho
operacional das locadoras, com demanda resiliente suportando o segmento RAC
e com crescimento do segmento GTF, além de alivio nos resultados financeiros a
medida em que o ciclo de corte de juros no Brasil evolua. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 E
Fonte: ABLA, Datamonitor, ANFAVEA, Fenabrave, BB Investimentos.
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IndUstria

R
Expectativa de tendéncia lateralizada no curto prazo nao sugere grandes drivers para o setor em 2024. 96
»
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 2023, o setor industrial == Brasil e EUA == |ndUstria geral ——Bens de capital
demonstrou continuidade da Emergentes emmm=7ona do Euro = ndUstrias extrativas
tendéncia observada desde meados
de 2021: um compasso mais lento, 65 160
ou até de reducdo, no ritmo de
produgéo industrial, tanto em 130 140
mercados emergentes quanto em 60
mercados desenvolvidos. 120 120
_Principais indicadores do setor
corroboram a expectativa de uma 55 10 100
atividade ainda morna para 2024,
sem grandes avancos de demanda e 100 80
com um ambiente de investimentos 50 \.v 90
ainda sensivel as apertadas condicdes 60
macroecondémicas. 80
_Entretanto, apesar da perspectiva 45 40
top down n3do ser a mais favoravel, 70
acreditamos que é neste contexto em 20
que a nossa empresa selecionada para 40 60 o
compor a Sele¢do BB 2024, a WEG, < & § &‘ ST TN T OO T AN ©DOOOOS NN M
pode se destacar. Apresentaremos N5 QN5 ON 5 O N A U T LYY e
nossa tese 3 frente. t©fovw® s w® Y S22 3EL=P L E%ggg%‘i@@g%

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

A companhia possui diversas vantagens competitivas, que lhe conferem perfil defensivo contra os principais riscos
a frente e que, ao mesmo tempo, lhe ddo condicdes de capturar eventuais boas oportunidades em um cenario

mais benigno.

Tese de Investimentos

_A WEG apresenta importantes vantagens competitivas, tais quais, mas ndo
somente: (i) verticalizacdo da sua capacidade produtiva, que lhe confere maior
flexibilidade de producgdo e estrutura de custos; (i) expansdo modular, que
minimiza a ociosidade da capacidade de produg¢do, maximiza o retorno sobre o
capital e reduz os riscos de demanda; (iii) diversificacdo, tanto no portfélio de
produtos quanto na localizagdo geografica das plantas industriais, permitindo
maior proximidade e customizacdo junto aos clientes.

_Além disso, o setor de atuacao da WEG se sustenta em tendéncias seculares,
com posicionamento e protagonismo na transformacao da matriz energética via
equipamentos de fontes de energia limpa, eletrificacdo da frota, rede
inteligente e armazenamento de energia, entre outras.

_A WEG segue consistente com seu planejamento de crescimento por meio de
suas operacdes e Novos investimentos nas fabricas do Brasil, México, India, China
e EUA, tanto organica quanto inorganicamente; aumentando sua participacdo
global e penetrando em novos mercados, como Argélia e norte da Africa.

Riscos
(i) Alta no preco das commodities metalicas com impacto nas margens

operacionais, (i) ruptura na cadeia global de suprimentos e (iii) varia¢do
cambial.

Fonte: WEG, BB Investimentos.
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Receita operacional liquida e margem bruta
RS milhdes e %
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Varejo e Shoppings

R

Indicadores de mercado das empresas do setor. Sele¢do BB 2024: GMAT3, LJQQ3 e MGLU3. 96
4
Cotacdo (R$) Dez 2024 (RS) Valorizacio (%) (RS milhdes) (R$ milhdes) 2024e Média 5 anos 2024e Média 5 anos

Varejo
GRUPO CASAS BAHIA BHIA3 0,53 1,40 164,2% Venda 1.212,3 11.058,0 n/a 31,6 1,6 6,8
GRUPO MATEUS GMAT3 6,58 8,00 21,6% Neutra 14.272,4 1.371,2 9,4 12,4 6,3 8,6
HYPERA HYPE3 35,72 45,90 28,5% Compra 22.530,8 6.866,0 11,6 131 9,4 11,9
LOJAS QUERO QUERO LJQQ3 5,44 5,60 2,9% Neutra 1.041,3 4541 37,0 38,7 6,1 7,2
LOJAS RENNER LREN3 16,62 16,80 1,1% Neutra 15.835,5 1.811,8 13,3 21,7 71 12,5
MAGAZINE LUIZA MGLU3 2,26 3,70 63,7% Compra 14.577,7 8.077,9 64,8 206,9 6,7 32,4
NATURA NTCO3 17,38 18,20 4,7% Compra 23.368,4 10.831,6 23,8 63,2 6,1 1,4
PAO DE ACUCAR PCAR3 4,08 5,60 37,3% Neutra 1.145,4 6.149,0 n/a 6,4 4,7 4,8
PAGUE MENOS PGMN3 3,44 4,60 33,7% Compra 1.923,5 3.639,6 15,9 171 5,1 7,5
RAIA DROGASIL RADL3 28,24 28,90 2,3% Compra 48.705,5 5.624,4 32,5 38,5 14,1 17,4
Shoppings
MULTIPLAN MULT3 27,59 30,80 11,6% Compra 16.532,9 3.086,2 16,2 21,8 11,1 14,5

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 07/12/2023)
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Varejo e Shoppings

Performance em 2023
%

Tcos I
RADL3 - 25,0%
I 4,1%

PGMN3 15,9% -
LREN3 -16,1% -

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 07/12/2023)
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Varejo

o
Um cenario menos propicio ao consumo, combinado com a abertura das curvas longas de juros, culminou em mais 96
»

um ano de fraco desempenho para as acdes do setor varejista.

Ap0ds trés anos consecutivos de performance inferior a do Ibovespa, nossas expectativas
para o desempenho das empresas do setor de consumo em 2023 na bolsa eram
conservadoras. Nossa visdo mais cautelosa teve como base a percepcao de que o ciclo de
aperto monetario no Brasil e no exterior pressionaria o desempenho das acdes mais
ciclicas e ligadas ao mercado domeéstico, seja por conta da elevacdo da taxa de desconto,
seja por revisdes baixistas de receita e lucro diante da contracao da atividade de consumo
ao longo do ano. Quando avaliamos o desempenho de vendas por segmentos,
observamos que o setor de bens ndo duraveis — Supermercados e Drogarias — puxou o
crescimento das vendas do varejo restrito, que até setembro acumulavam alta de 1,8%,
engquanto os segmentos mais dependentes de crédito — Outros Bens de Uso Doméstico,
Vestuario, Material de Construcdo, Moveis e Eletrodomésticos — tiveram de fato
desempenhos fracos, diante da contracédo do crédito, elevacao dainadimpléncia e
mudanga de regras na cobranca do Difal (diferencial de aliquota do ICMS), este Ultimo
logo no inicio do ano.

Ao compararmos o desempenho operacional das companhias varejistas cobertas pelo BB-
Bl, 60% apresentou retracdo de EBITDA em relacdo ao ano anterior, refletindo a queda
das vendas e a respectiva perda de alavancagem operacional em 2023. Das companhias
que tiveram crescimento de EBITDA, 75% pertence aos segmentos de bens ndo duraveis ,
mais resilientes aos ciclos econémicos de contracao e os primeiros a responder

Variagao do volume de vendas em 2023 - varejo restrito
9% m/m até setembro

3,9%
1,2%
0 0,1% . 0,0% 0.6% 0,1% 0.7% 0,6%
| — L e —
-_— — —
-0,7% . ~0.1% _0,6% -0,1%
-2,8%
)2 2 )2 )2 b i ) 4e) 1) 7 ) 1) )
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Variagao acumulada de vendas em 2023 - dados por setor
% a/a até setembro

Supermercados

I 4 0%

positivamente a recuperacao da renda. Nesse cenario, as acdes do setor de consumo Saude e Beleza N 5%
tiveram um desempenho majoritariamente abaixo do Ibovespa, com excecdo dos meses Varejo Ampliado . 2 4%
de maio e junho, quando observamos o inicio da redugdo das expectativas do mercado Varejo Restrito . 1,8%
para o IPCA e o recuo acentuado nos juros futuros, o que trouxe reflexo positivo no indice Escritorio/Informética 2%

de Consumo. Mais recentemente, a percepcio pelo mercado de que o ciclo de alta da Moveis e Eletrod -, 1,7%

taxa de juros americana teria chegado ao fim ocasionou um maior apetite a risco em Mat. Construcdo -3,0% .

-7,0% I
-11,6% I

ambito global, com reflexo positivo na bolsa brasileira, cujo aumento de fluxo para agdes Vestuario
de setores ciclicos, como 0 consumo, acabou ocasionando um forte movimento de Outros
valorizagéo, apesar de ainda acumular desempenho inferior ao do Ibovespa no ano.

Fonte: IBGE, BB Investimentos.
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Varejo

o
Apesar da melhoria na renda real do consumidor, influenciada pela reducdo do desemprego e da inflacao, a taxa 96
de juros e a inadimpléncia elevadas pesaram sobre a concessao de crédito em 2023. »

Massa rendimentos e tx. desemprego IPCA-15 - Indice geral acumulado 12 m Nos gr4ficos a0 lado, destacamos os principais drivers
RS bie % % a/a que impulsionam o consumo no Brasil. Do lado do
emprego, observamos gradual melhora da massa de
m— Rendimento Desemprego 7.0 rendimento real (+7,8% em outubro desde o inicio do

6.0 ano), favorecida pela reducdo da inflagdo. Além disso,
0o 0% 0 houve queda da taxa de desemprego em 0,3 p.p. no
22;98 9% i’g mesmo periodo.
0, =2
285 SOA] 2,0 Do lado da inflagdo, constatamos a queda de 106 bps no
280 o 1,0 IPCA-15 acumulado em 12 meses, ante o observado ao
. . B . 7% 0,0 final de 2022. Com isso, em novembro, a inflagédo atingiu
v A\ncj Q\W% NG v (\\”47 §,\”A7 NG & R A A AR AR R R R R R 4,84%. Essa redugdo da inflagdo se concentrou, em
P E L LYY I A N S S 3 grande medida, nos segmentos de Alimentos e Bebidas,

Vestuério, Transportes e Artigos de Residéncia. Vale
. P . . .. . . pontuar que as proje¢des de mercado para 2024, apds
Concessao crédito’ e inadimpléncia PF Confianca do consumidor atingirem um pico de 4,18% em abril deste ano,

% a/a acumulado 12 meses e % Pontos apontam agora uma inflacéo de 3,91%.

Na frente de crédito, a desaceleracdo na concesséo de
recursos livres a pessoa fisica em 2023 (-13,1 p.p. em
24,0% 6,4% Expectativas outubro ante dez/22), ocasionada pela manutengédo da

20,0% g,izo o taxa de juros e da inadimpléncia em patamares elevados,
N 0

16,0% 61% 00 e~ e comegou a mostrar arrefecimento neste 2523.
12,0% 6,0% 90 —’_/_\

5.9% 80 v—//— Por fim, quanto a confianga do consumidor, pontuamos
8.0% 5,8% 70 que o indice atingiu o pico em setembro (97 pts),
4,0% 5,7% 60

i i
\\@ 0\\%
Y N

m— CONCcessao Inadimpléncia Confianga do Consumidor Situagdo Atual

>

Y Y ~H
N

\O\ V @&\ V 3 &\’L 0\ V
> 9 0 ¢

. amparado principalmente pela melhoria da percepgao
v com a situacdo atual (+12,3 pts. ante dez/22), mas com

N
@ O CHEN R - P -
D K uma leve acomodacao do indice desde entao.

Fonte: IBGE, Bacen, FGV lbre, BB Investimentos. ' Recursos Livres a Pessoa Fisica.
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Varejo

o
Apesar de as varejistas ainda negociarem a multiplos inferiores a média histérica, a perspectiva de melhoria no 96
cenario de crédito e de reducgao das taxas de desconto tém permitido a reducao desse desconto observado. »

Analise de multiplos’ Crescimento de EBITDA 2024e?
% a/a
. EV/EBITDA EV/EBITDA Desconto P/L Descont 44%
Companhia (média 2a) 24E (%) 24E 0 (%) %  40% :
37% 37%
34%
30%
24% 2%
Raia Drogasil 15,8 15,1 -5% 32,6 32,4 -1% 20%
9%
Quero-Quero 6,2 6,3 3% 40,2 36,4 -9% -
Grupo P30 de Actcar 4,7 4,9 5% 31,9 105,2 230% —
-4%
PCAR3S  HYPE3 RADL3 NTCO3 GMAT3 Mediana LREN3 MGLU3 PGMN3 LJQQ3  BHIA3
Pague Menos 9,3 8,6 -7% 13,7 16,2 18%
Grupo Mateus 7,6 7,3 -4% 10,0 9,6 -4% . . . _ . . .
Apesar de as varejistas ainda estarem negociando a multiplos EV/EBITDA inferiores a
o P - o
— 10,6 9.6 ~9% 131 17 1% meqlla dos ultimos 2 anos, houve uma rgdugao de‘ 2/8./0 do desconto frente ao obseryaglo
ao final de 2022 na média, o que pode sinalizar o inicio de um processo de recomposicao
Grupo NaturasCo 75 6.5 e 12,5 248 . de posicbes em companhias c‘|d|cas, como € o caso da_s varejistas. Nesse contexto, que
também decorre da perspectiva de continuidade do ciclo de afrouxamento monetario no
Brasil e inicio desse ciclo nos Estados Unidos ao longo de 2024, optamos por uma
Lojas Renner 8,4 7,5 ~11% 15,4 13,4 -13% o 90 ¢ P P
abordagem menos conservadora, indicando companhias que tem potencial para capturar
. 5 e o ) 00 o essa melhoria das condi¢cdes de crédito na recuperacao das vendas, além da prépria
e el o ' Tenh =10 ©, 0% valorizacio ocasionada por uma taxa de desconto menor. Vale pontuar que, apesar de
vislumbrarmos outras companhias também em condicdes de capturar a melhora do
Magazine Luiza 13,0 7,8 -40% 512,5 68,5 -87%

ambiente de crédito, vemos relacdes risco-retorno desequilibradas, com um alto risco de
execugao em estratégias de turnaround em algumas empresas.

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. "Mdltiplos considerando preco de 07/12/2023; 2 Conforme projecdes do BB Investimentos.
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Seleg¢ao Varejo: Lojas Quero-Quero

o
Boa execugao estratégica com foco de atuagao em pequenas e médias cidades. 96
»

EBITDA e Margem EBITDA

RS milhées e %

m EB(TDA

Margem EBITDA

187 184

2021 2022 2023e 2024e

Divida liquida e Divida liquida/EBITDA

RS milhes e vezes

mmmm Divida Liquida

DL/EBITDA

I, i g o 8

2021 2022 2023e 2024e

Fonte: Lojas Quero-Quero, BB Investimentos.

Tese de Investimento

A Lojas Quero-Quero é uma companhia que atua na venda de material de
construgao, majoritariamente, complementado pela comercializagdao de mdveis e
eletrodomeésticos. Além do varejo, a companhia oferta produtos e servicos
financeiros, que podem ser utilizados dentro e fora de suas lojas. Sua atuagado é
concentrada na regido Sul do Brasil, mas vem expandindo suas operacdes para os
estados do Mato Grosso do Sul e Sdo Paulo.

Além de uma atuacéo de nicho e mais regional, a estratégia da Lojas Quero-Quero
estd embasada na abertura de lojas concentrada em pequenas e médias cidades, e na
exploracdo do modelo de venda “figital”, caracterizado pela oferta de produtos ndo
disponiveis em lojas fisicas.

A melhoria das condi¢des de crédito e a reducéo da inadimpléncia esperadas para
2024 devem favorecer a operac¢éo da Lojas Quero-Quero, que possui um modelo de
negdcio aderente ao varejo de cidades pequenas, sustentado por todo o
conhecimento que a empresa adquiriu desde a sua fundagdo e pela estrutura logistica
e escala, com mais de 540 lojas em operacao.

Riscos

(i) Retomada da concessdo de crédito mais lenta do que o projetado; (i) piora da
renda da populagdo na regido Sul por conta de quebras de safra no agronegdécio; (iii)
manutencao da taxa Selic em patamar mais elevado do que o projetado pelo
mercado; e (iv) incapacidade de elevar a penetragdo dos produtos e servicos
financeiros.

BB Investimentos
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Sele¢ao Varejo: Grupo Mateus

Forte crescimento de receita combinado com rentabilidade.

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
Margem EBITDA diferentes formatos (proximidade, supermercado, atacarejo e atacado), com foco nas
regides Norte e Nordeste.

m EB(TDA

A estratégia da companhia consiste na expanséo organica focada, principalmente, em
lojas no formato atacarejo e na regido Nordeste, ainda pouco adensada pelo Grupo e
onde é possivel ganho de alavancagem operacional advinda desse adensamento.

2.483
1.694 1.961 )
1177 . O Grupo Mateus tem conseguido se destacar de seus pares com a entrega
consistente de resultados operacionais positivos.
2021 2022 2023e 2024e

Recentemente, as acdes GMAT3 sofreram desvalorizacdo por conta da provavel
mudanga nas regras relacionadas a exclusdo das subvencdes para investimento da
Divida ll'quida e Divida ll'quida/EBITDA base de calculo do IR e CSLL (MP 1.185/23). Entendemos, contudo, que o nivel de

desconto que o papel segue sendo negociado ja contempla a piora do resultado por
conta das novas regras relacionadas a subvencao para investimento e que a melhora
das condigdes macroeconémicas ao longo de 2024 podem impulsionar o
desempenho da acao.

RS milhes e vezes

DL/EBITDA

mmmm Divida Liquida

Riscos

(i) Acirramento da concorréncia, impactando o plano de expansio organica e vendas
mesmas lojas; (i) elevacdo da inflagdo alimentar impactando a cesta de compras do

=35 consumidor; e (iii) piora das condigdes relacionadas a subvencdo para investimento.
2021 2022 2023e 2024e

Fonte: Grupo Mateus, BB Investimentos.
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Seleg¢ao Varejo: Magazine Luiza

o
Além de ser referéncia no consumo de bens duraveis com boa execucao operacional, a Magazine Luiza deve ser 96
favorecida em 2024 pela continuidade do ciclo de reducao da taxa de juros. »

EBITDA e Margem EBITDA

RS milhées e %

m EB(TDA

Margem EBITDA

2.052 1.918

2021 2022 2023e 2024e

Divida liquida e Divida liquida/EBITDA

RS milhes e vezes

mmmm Divida Liquida

DL/EBITDA

1,7 x
= 3.714
2.670

2021 2022 2023e 2024e

Fonte: Magazine Luiza, BB Investimentos.

Tese de Investimento

A Magazine Luiza tem envidado esforcos para monetizar sua operagéo e aumentar suas
margens operacionais, em um momento de forte pressdo sobre os resultados em
funcdo de um cendrio menos propicio para o consumo de bens duréveis. Para tanto, a
companhia empenhou-se em simplificar sua estrutura e impulsionar sua plataforma de
marketplace, reduzindo o tiquete médio das vendas.

Em nossa visao, a melhoria do cenario de concessao de crédito e inadimpléncia deve
impulsionar a venda de bens duraveis, que passou por uma ressaca nos Ultimos anos
apds 0 boom de consumo durante a pandemia. Com isso, esperamos que a Magazine
Luiza reporte crescimento de receita e ganho de alavancagem operacional ao longo de
2024, favorecendo a valorizacao das acdes da companhia, as quais também se
beneficiardo da reducdo da taxa de desconto e do fechamento da curva longa de juros.

Vale pontuar também que, em 2023, as companhias varejistas foram impactadas
negativamente pela cobranca do Difal (diferencial de aliquota do ICMS), com a
necessidade de repasse desse custo aos consumidores ao longo do ano, o que
impactou a margem bruta no 1523. Essa presséo, contudo, deixa de impactar os
resultados em 2024, haja vista o repasse ser concluido ainda neste ano.

Riscos

(i) Piora nas expectativas de inflagdo pelo mercado, impactando a dindmica de
afrouxamento monetério pelo Banco Central; (i) acirramento da concorréncia com
plataformas de marketplace; e (iii) menor impeto de consumo por bens duraveis do
que o projetado.

BB Investimentos
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Shoppings

o
Forte performance operacional e financeira em 2023 sustentou a valorizacao dos papéis ao longo do ano. 96
»

Fluxo de visitas em shopping em 2023

% a/a
23%
0 18% 19%
e, 10% 1% . 13% 10% o,
-11%
Q}*O ) Q_/\@ fb&o q@\\ {Q,-b\o 0&\0 §o o(}o O \\/p,\o \Q*O
& @ & ) S & N @0
@ £ O O

Motivacao dos frequentadores para ir ao shopping

®.9
1] =

43% 31% 21%
Compras Lazer Alimentagdo

Fonte: FX Data Intelligence, F360°, Harmo, 4intelligence, SBVC, Abrasce e BB Investimentos.

5%
Servigos

Assim como para o setor de varejo, nossa visao para o setor de shoppings em
2023 era negativa, diante da expectativa de que as condi¢gdes macroeconémicas
deveriam pesar sobre o impeto de consumo das familias ao longo deste ano.

Contudo, apesar das companhias de varejo terem sofrido com as condi¢cdes
macro, com cerca de 60% delas mostrando retracao de resultado operacional
(EBITDA), as companhias de shopping centers tiveram uma performance
oposta. Das trés companhias de capital aberto do setor (Alos, Iguatemi e
Multiplan), todas devem reportar crescimento de EBITDA em 2023. Isso
porque, apesar da parcela de consumo nas vendas totais dos shopping centers
ainda ser expressiva, cerca de 60% dos frequentadores estdo em busca de
lazer, alimentagao e servicos, reduzindo significativamente a correlacéo entre
consumo das familias e o resultado dos shoppings.

A boa performance econémico-financeira refletiu no desempenho das a¢des ao
longo do ano, com as trés companhias apresentando performance superior a
do Ibovespa no periodo.

Nossa percepcao para 2024 é a de que o segmento de shoppings seguira
reportando resultados positivos — apesar do crescimento esperado de EBITDA
ser inferior ao observado em 2023 — mas ja embutido no preco corrente, razéo
pela qual optamos por ndo incluir o segmento na Selecdo BB.

BB Investimentos
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Imobiliario
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB 2024: CYRE3 e DIRR3.

™

Valor Mercado Div. Liquida P/L P/VP
(RS milhdes) (RS milhdes) Média 5 anos Média 5 anos

Ultima Prego-alvo Potencial

Empresa Ticker Recomendagdo

Cotagdo (R$) Dez 2024 (R$) Valorizag3o (%)

CYRELA CYRE3 23,00 29,00 26,1% Compra 8.970,2 444,5 8,4 10,9 1.1 1,2
CURY CURY3 16,57 n/a = = 4.824,7 -308,4 7,8 6,1 52 4,1
DIRECIONAL DIRR3 19,85 26,90 35,5% Compra 3.452,7 233,6 6,9 7,8 1,8 13
EVEN EVEN3 7,15 n/a - - 1.450,0 -191,6 7,2 9,6 0,7 0,9
EZ TEC EZTC3 18,61 n/a = = 4.072,8 - 230,1 10,3 13,4 0,9 1,4
GAFISA GFSA3 6,35 n/a = = 391,6 1.458,0 n/a 155,3 0,2 0,5
JHSF JHSF3 4,75 7,50 57,9% Compra 3.220,0 2.781,7 4,9 10,5 0,6 0,8
MRV MRVE3 9,47 17,50 84,8% Compra 5.226,3 4.537,2 9,2 9,3 0,7 11
TENDA TEND3 14,10 17,00 20,6% Compra 1.755,3 807,5 n/a 13,5 2,0 1,4

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 07/12/2023)
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Imobiliario

Performance em 2023

%

EVEN3 _ 61,9%
CURY3 - 40,9%
EZTC3 - 40,2%

DIRR3 - 30,0%
MRVE3 - 24,6%

JHSF3 I 3,5%

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 07/12/2023)

BB Investimentos

234,1%

MRVES3
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Performance 1 més

%

GFSA3

19,6%

15,1%
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14,0%

9,2%
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DIRR3

5,3%

EVEN3 3,6%

CURY3 3,5%

JHSF3 2,2%

1,4%
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Imobiliario: incorporadoras

o
A acessibilidade do consumidor se fortalece em meio a um ambiente macro mais favoravel e aos ajustes no 96
programa habitacional, e pode ganhar ainda mais félego com queda de juros dos financiamentos em 2024. »

Funding e contratagoes SBPE

_Como esperavamos, os custos com materiais, que assombraram as companhias nos

Ultimos anos, ficaram mais estaveis em 2023, enquanto o aperto monetario apresentou Em RS bilhdes e %

efeito positivo na inflagdo, dando espaco para o inicio do ciclo de cortes de juros. Apesar

disso, 0 ano comecou com incertezas a respeito da ancora fiscal e das expectativas do mmm Saldo SBPE Total em Bilhdes % a/a SBPE 12m

anuncio de mudangas no Minha Casa Minha Vida (MCMV) por parte do novo governo,

passando para o campo otimista apenas a partir de marco, como reflexo da combinacao de %28 ;705;/0
noticias positivas no mercado interno com os efeitos da crise bancaria nos EUA e Europa, 700 65%?
que acirrou as discussées sobre a dinamica de atividade, retraindo as curvas de juros globais. 650 40%
_Adicionalmente, em meados de 2023, o setor ainda teve impulsos positivos oriundos do 6528 Effﬁ%
MCMYV, que adicionou maior poder de compra para a populacao, e da intensificacdo das 500 -25%
discussées do Plano Diretor de SP, que deve melhorar a dindmica para aquisi¢do de novos \\cb \\q .\@ © 0 P \r{/\ _\’f\ \%\ \,{L _\,9, \rg/ \qjv _\W% \qja
terrenos e mudar o perfil construtivo da cidade. € & @& .\@0\ @7-’\\ %é\ RO & & &S & &

_Os dados de inflagao suportaram o inicio de cortes de juros em agosto, mas cujos efeitos

foram limitados na sequéncia em razao da piora do quadro externo e das discussées em

torno da aprovagao da r_eforma _tributéria. Em_um olhar micro, com a~SeLic ainda eL(_%vada, o Arrecadagéio e contratagaes FGTS

saldo de poupanca seguiu pressionado, refletindo em menor captacdo e na necessidade de o

investimentos mais onerosos para compor o Funding SBPE, com reflexo nas taxas de juros Em RS bilhdes e 9%

de financiamento, que se elevaram, reduzindo o poder de compra de parte da populagao. — dacio 12 ContratacSes 12m % a/

Por outro lado, os lancamentos e as contratacdes para habitagdo popular (MCMV) seguem rrecacacao 1am ontratacoes 1m 7 a/a

tracionando, principalmente em razdo de um ambiente macro mais positivo. 0%
_Para 2024, acreditamos que essa dinamica permanecerd. No geral, as companhias de §8 30%
médio e alto padrdo devem segurar langamentos e vendas no 1524, refletindo a dificuldade 10 10%
de repasse de precos em razdo de um mercado enderecavel mais restrito e de custos com -10 -10%
mao-de-obra ainda elevados, mas acelerando as operacdes a medida que o ciclo de cortes -30 -30%
de juros se intensifique. Para as companhias que atuam no segmento econémico, os -50 -50%
processos {ndustria[izados com projetos padronizados~e a demanda rTwa'is resiLithe devem &\m‘b Q\\q _\\\q &\\q \@0 .\\q,Q &\WQ Q\'L\ .\\’L\ &\'v\ \,{L _\\w"/ Y\\fﬂ \ff’ ,\\fﬁ &\'C?

seguir tracionando langamentos e vendas com evolug¢do do pre¢o médio negociado, o que S O SR R A O P 8 2 -@° &g -@° & &

deve trazer incremento de rentabilidade dos projetos.
Fonte: Abecip, FGTS, BB Investimentos | "Dados mais recentes
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Imobiliario: incorporadoras

Queda na taxa de desocupagao combinada com o avanc¢o do rendimento médio e a perspectiva de continuidade
do ciclo de cortes de juros devem contribuir para maior apetite dos consumidores.

Emprego
RS e %

_Amparado pelo desempenho positivo da atividade
econdmica ao longo de 2023, a taxa de desocupagao
recuou para 7,7% no dado mais recente, menor patamar
desde fevereiro de 2015, bem como o rendimento médio
avancou 3,5% ante o mesmo periodo de 2022. A
recuperacao do mercado de trabalho é fundamental para
manter a demanda por imoveis e sua manutencdo em
niveis favoraveis deve contribuir positivamente para o

setor.
20,0% mmm Rendimento Médio 12m 2.200
prego (em %) 3.100
15,0% 3.000
10,0% 2.900
2.800
5 0% 2.700
, 2.600
0,0% 2.500

Fonte: IBGE, Bacen, FGV lbre, BB Investimentos.

Taxas de Juros
%

_Apds o aperto monetario iniciado em meados de 2021,
com estabilidade em setembro de 2022 em 13,75% a.a.,
as taxas de financiamento imobilidrio para PF e PJ
acompanharam o movimento e permaneceram acima de
10% nesses dois Ultimos anos. No entanto, apds cortes
recentes na Selic, as taxas PF e PJ apresentaram inflexao
pelo segundo més seguido em setembro, indicando um
cendrio mais favoravel a medida que o ciclo de expanséo
esperado para 2024 se concretize e, dessa forma, traga
maior apetite para compra da casa propria.

Taxa Juros PF Taxa Juros PJ

12%
9%
7%
4%
2%

[0)
14% LRI | o

2

INCC=M (indice Nacional de Custo da Construgio)

% acumulado 12m

_Apbs os impactos da disfuncdo na cadeia produtiva
durante a pandemia, o INCC-M chegou a superar 17% em
um ano, principalmente em razao dos custos de materiais,
que atingiram mais de 25% em 12 meses, refletindo na
retracdo da rentabilidade para todo o setor. Apesar da
recente elevacdo do custo de méo-de-obra, o indicador
de materiais ficou préximo da estabilidade a/a, deixando
INCC-M em 3,3% em 12 meses, no Ultimo dado
disponivel, considerado nivel satisfatério para
manutencao de rentabilidade por parte das construtoras.

----- INCC12m

Materiais 12m

28%
24%
20%
16% .o
12% See-
8%

4%
-1%

NN
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Imobiliario: incorporadoras

Com o Programa Minha Casa Minha Vida renovado, a Direcional segue como preferida para 2024 e, nesse ano,
acompanhada de Cyrela, que apresentou um 2023 resiliente e deve surfar a queda de juros no préximo ano.

Preco por Valor Patrimonial

Por valor patrimonial por agdo

m08/12/2023 Média 2Y mMédia 5Y
1,78 1,68 153
1,21
110091 I l 063077 096 0,770,80 I l
CYRE3 DIRR3 JHSF3 MRVE3 TEND3
ROE 24e vs. P/VP?
ROE na horizontal e P/VP atual na vertical
2,00
Tenda @
1,50 .
e Direcional

1,00
0,50
0,00

-50,0% -40,0% -30,0% -20,0% -10,0% 0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

Fonte: Economatica, Companhias, BB Investimentos. 'P/BV com data base em 07/12/2023

2

_Embora os drivers setoriais estejam bastante positivos, entendemos que ainda existem
incertezas quanto ao cenario externo, com possiveis reflexos nas companhias na bolsa. Ja no
ambiente doméstico, o foco recai sobre os desafios fiscais e inflacionarios, mas com menor
pressao que a observada em 2023, o que deve trazer impactos positivos para as companhias
do setor, principalmente as que atuam com Médio e Alto Padrdo, que se beneficiam quando
os juros de financiamentos se encontram em patamares mais baixos. Dessa forma,
escolhemos a Cyrela para representar o segmento MAP (médio e alto padréo).

_A CYRE3 tem apresentado certa resiliéncia na bolsa apesar do cenario desafiador dos
dltimos anos, mesmo considerando a correlagdo negativa com a curva longa de juros, e
segue sendo negociada com um desconto de aproximadamente 25% em relacdo a sua
média de Preco por Valor Patrimonial dos ultimos 5 anos.

_No segmento econémico, a escolha foi pela Direcional que, embora negocie com agio
sobre seu P/VP médio dos Ultimos 5 anos, entendemos que o patamar é justificado pela
entrega sequencial de bons resultados. A companhia estd muito bem posicionada dentro do
programa Minha Casa Minha Vida, com quase 90% dos empreendimentos enquadrados,
mas j& mostrou eficiéncia em operar na média renda com a marca Riva e, por isso, comprova
nossa tese de resiliéncia em diversos cendrios. Dessa forma, esperamos aceleragao dos
langamentos e vendas em 2024, equilibrando entre ajustes de precos e velocidade de
venda, o que deve retornar um ROE acima de 16% em 2024.

_ATenda e a MRV ja deram sinais de recuperacao de rentabilidade em suas operagdes no
Brasil. No entanto, os fatores de risco que nos impedem de incorpora-las em nossas
recomendacdes para 2024 s3o: (i) a Tenda tem grande exposicdo ao faixa 1 do Minha Casa
Minha Vida e, diante das discussdes da remuneracao do FGTS, entendemos que em um
cenario mais pessimista as faixas mais baixas do programa sofreriam maior impacto, fruto de
reducado ou fim dos subsidios, além de taxas mais elevadas para uma parte da populagéo ja
com acessibilidade deteriorada; (i) a MRV possui exposi¢ao nos EUA com a Resia, bastante
importante para os resultados, mas que depende muito da queda de juros americana - que
ainda ndo esta contratada - para renovar atratividade e conseguir reciclar os projetos.

BB Investimentos
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Selecao Incorporadoras: Direcional

o
A tese da Direcional é caracterizada pelo seu bom posicionamento dentro do programa habitacional (MCMV), 96
»

além de regionalmente estar em pracas de forte demanda.

EBITDA e Margem EBITDA

RS milhdes e %

m FR(TDA e Margem EBITDA (%)

21,4%

564 814

2022 2023e 2024e 2025e 2026e

Divida Liquida e Divida Liquida/Patriménio Liquido

RS milhdes e %

. | Cro liquido e ROE

209

2022 2023e 2024e 2025e 2026e

Fonte: Direcional e BB Investimentos.

EEBB Investimentos

Tese de Investimento

_A tese da Direcional consiste no desenvolvimento de empreendimentos para baixa e
média renda, com bom posicionamento dentro do programa Minha Casa Minha Vida, e em
regides que possuem forte demanda e poucos concorrentes, como Manaus e Brasilia, por
exemplo.

_A companhia vem acumulando recordes nos ultimos trimestres, com evolugao no volume
de langamentos e vendas, ao mesmo tempo em que segue realizando os ajustes do preco
médio negociado, o que tem se refletido em bom nivel de rentabilidade, se consolidando
em posicao de destaque entre as construtoras de baixa renda. Vale destacar que os ajustes
do Minha Casa Minha Vida possibilitaram aumento do poder de compra da populacdo e
enguadramento de 90% dos empreendimentos do seu portfélio que, em conjunto com
um ambiente mais favoravel de desemprego e renda, devem amparar bons resultados a
frente.

_Além disso, diante de um cenario de custos estaveis em conjunto com um processo
construtivo padronizado e industrializado, uma operagado estabilizada sem desvios de
custos e um endividamento controlado, a companhia ainda deve se beneficiar do follow-
on realizado em julho para acelerar sua expansao nas regides de lideranga em que atua e
que possuem margens mais elevadas, refletindo em uma margem EBITDA de 22% e ROE

acima de 16% em 2024, considerado bastante iositivo ©mM N0ssa Visdo.

(i) Falta de disponibilidade de crédito no programa habitacional; (i) custos de construcdo
mais altos do que o esperado; (iii) atraso na aprovacdo dos projetos; (iv) maiores taxas de
juros, reduzindo o apetite por financiamentos imobilidrios; (v) ritmo menor que o esperado
de vendas de estoque; e (v) novos entrantes em regides de atual predominio.
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Selec¢ao Incorporadoras: Cyrela

A Cyrela possui um posicionamento diversificado, mas focado no cliente média e alta renda, que deve ganhar
apetite para aquisicao de imdveis em 2024.

EBITDA e Margem EBITDA Tese de Investimento

RS milhdes e %

N

m FRTDA === Margem EBITDA (%) _A Cyrela possui um modelo de negdcios voltado para o publico média e alta renda,
com projetos exclusivos localizados em regides premium, principalmente, em Sdo
Paulo e Rio de Janeiro. Além disso, adotou uma estratégia de diversificacdo nos ultimos

18,0% 17.7% 19,4% anos em razao de um cenario mais restrito de juros, passando a se posicionar também
. no segmento econdmico, que conta com beneficios do programa habitacional.
- _Diante desse cenario, a Cyrela optou por reduzir o nimero de langamentos em 2023,
mas mantendo a exclusividade dos projetos, o que facilitou o repasse de pregos sem
perder a forca nas vendas, refletindo em uma folga nos estoques da companhia e na
2022 2023e 2024e 2025e 2026e manutencdo da rentabilidade dos projetos.
_Para 2024, refletindo um ambiente de custos mais estaveis, a intensificacdo do ciclo
Divida Liquida e Divida Liquida/Patrimanio Liquido de cortes de juros e melhora da dindmica em razdo do novo Plano Diretor de SP,
RS milhGes e % esperamos que a Cyrela apresente a combinacdo perfeita de aumento de volume de
operagdes langadas e vendidas com incremento de margens, impulsionadas ainda pelo
mm Divida Liquida =====DL / PL (%)* resultado financeiro positivo derivado da baixa alavancagem da companhia.

Riscos

() Ritmo menor que o esperado de vendas de estoque; (i) maiores taxas de juros e
persisténcia da inflagdo em patamares elevados; (i) maiores despesas com provisdes para
contingéncias e distratos; e (iv) aumento da concorréncia apos ajustes do Plano Diretor de
SP.

2022 2023e 2024e 2025e 2026e

Fonte: Cyrela e BB Investimentos.
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Saude

Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecdo BB 2024: n/a.

™

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

EQRES Ticker Cotacdo (R$) Dez 2024 (R$) Valorizagdo (%) RS (R$ milhdes) (R$ milhdes) Média 5 anos 2024e Média 5 anos

DASA DASA3 9,40 n/a = = 7.046,2 10.803,2 26,3 44,7 5,8 8,0
FLEURY FLRY3 17,40 n/a = = 9.482,8 2.247,0 141 18,0 6,2 9,4
HAPVIDA HAPV3 4,28 n/a = = 32.796,7 8.203,1 22,5 37,8 9,8 19,2
ONCOCLINICAS ONCO3 11,35 n/a = = 5.976,4 2.369,2 15,4 17,6 7,2 7,5
REDE D'OR SAO LUIZ RDOR3 26,30 34,00 29,3% Compra 60.300,0 6.899,1 21,0 34,5 9,6 16,1

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 07/12/2023)
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Saude

N

Performanceem 2023 Performance 1 meés
% %
ONCO3 88,2% ONCO3 11,7%
FLRY3 19,6% RDOR3 6,8%
RDOR3 -10,4% FLRY3 6,4%
HAPV3 -15,7% HAPV3 -0,9%
DASAZ31,5% DASA3 -10,4%

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 07/12/2023)
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Saude

o
O contexto desfavoravel das operadoras de salde afetou os planos de investimentos e as perspectivas em geral 96
para o setor de saude suplementar. A melhora no cendrio doméstico em 2024 pode tornar mais atrativa a relacao »

de risco-retorno para empresas lideres do setor.

Os dados da ANS mostram ur crescimento consistente Beneficiarios de planos de saUde Sinistralidade Média

de beneficidrios de planos de salide de assisténcia médica Milhées, somente médico-hospitalares %, acumulado 12 meses, operadoras médico hospitalares
desde junho de 2020, atingindo em setembro o maior

. P T 50,9 5
ndmero da série histérica, em 50,9 milhdes. A ?8 95 500
sinistralidade média do mercado apresentou crescimento 500 920 '
ininterrupto desde o segundo trimestre de 2021, em linha 49,0 .
com a retomada de procedimentos eletivos apds o pico da 48,0
pandemia de Covid-19, e apesar de ter mostrado sinais de 47,0 80
. . g 46,0
arrefecimento desde 0 4722, ndo ha uma tendéncia clara 450 75
de recuperacao a niveis préximos dos patamares pré 44,0
pandemia, o que mantém os desafios em relacio a QIILLLL2EEPR2rOOLSIINNR 70
i o R b b Rt S 2220200900 IS YYNINR
rentabilidade do setor no curto e médio prazos. T I B T B B T T T T I T T S SO S SR B B S A A A A
NEVEVEVEYEVEYVYEVEYEVED® CANM YT CRN MY T NMY N m Y o~

_Diante do contexto desfavoravel para as operadoras de

salde e dos efeitos nocivos de uma taxa de juros elevada, . . . ..

aRede D Or, lider do mercado no segmento hospitalar, Rede D " Or: participagao de mercado e projetos de expansao organica

promoveu mudangas em seu plano de expansdo Oorganica, T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T | E T T oo o—o——-————-—-

postergando a inauguracio de leitos para 2025 em diante. Leitos privados’ Receita / Despesas ANS? # Quantidade de leitos, Plano de Negécios da Cia.
_No entanto, considerando (i) a redugdo da taxa de juros e Rede D’ Or4,3% 10,8% SAnteron mAtel
a melhora do cendrio doméstico para empresas 4.000
diretamente relacionada aos indicadores de emprego e )
3.000

gera oportunidades para empresas consolidadoras de
mercado e (jii) os fundamentos de longo prazo de
envelhecimento da populagdo e aumento de gastos com
salde suplementar, enxergamos uma visao prospectiva
mais favoravel para o setor a partir de 2024.

2.000

“h II ma il
: 0

2023 2024 2025 2026 2027 Adefinir

) I

T Em janeiro/2023, de acordo com a Federagdo Brasileira de Hospitais; ? Receita liquida da Rede D “ Or / Despesas assistenciais totais das operadoras de satde | Fontes: ANS, Federacdo Brasileira de
Hospitais, Rede D Or e BB Investimentos.
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Fundos Imobiliarios

IFIX | Continuidade do ciclo de cortes da Selic deve seguir favorecendo o mercado de fundos imobilidrios.

2024: ainda ha tempo para surfar a retomada

O mercado de fundos imobilidrios deve encerrar o ano de 2023 com um
desempenho bastante positivo e seguindo, de certa forma, a alta observada no

lbovespa. O principal impulsionador desse movimento foi o processo de reducdo

dos juros que, embora tenha sido iniciado apenas em agosto, ja vinha sendo
precificado pelo mercado desde o inicio do ano.

Até o final de novembro, o IFIX (principal indice de fundos imobilidrios da B3)
acumulava uma alta de quase 11%, puxado pelo bom desempenho dos fundos
de tijolo. Dentre os principais segmentos que integram a carteira tedrica do

indice, todos acumulam variacdo positiva no ano, com destaque para o segmento

de shopping centers e varejo que, nos 11 primeiros meses de 2023, apresentam
um retorno de 25%.

Para 2024, embora persistam incertezas quanto ao ciclo de cortes da Selic, tanto
em relacdo a velocidade dos cortes, quanto ao nivel terminal de juros,

mantemos nossa visdo otimista para o mercado de Flis. Os juros futuros, principal

varidvel que influencia esse mercado, devem seguir atrelados aos
desdobramentos fiscais, principalmente, no ambito doméstico. No cenario de
curto prazo, no entanto, os juros devem seguir em tendéncia de queda, o que
tende a ser favoravel para os Flls.

Fonte: Anbima, Economatica, Economatica. (1) acumulado até 30/11/2023.

BB Investimentos

2

Retorno por Segmento
Variacdo acumulada em 2023’

24,0% 25,4%
O GO,
19,5% 17.5%
Q0
8 8% 11,2% 12,9% 10,8%
0,070
[ ]
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& > \
Juros Futuros x IFIX
Pts. %.
—_—FIX NTN-B 2030 (YTM)
3100 8,50
7,50
2600 6,50
5,50
1 4,50
3,50
600 2,50
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Patrimdnio Liquido N° de Cotistas
R$ 1,11 Bi 92,9 mil
Liquidez Média1 Relagio P/VP
R$ 2,36 Mi 1,02
Cota Patrimonial
R$ 100,11

Segmento Gestor

Cota a Mercado
R$ 101,79

Agronegocio

Riza Asset

Desempenho da Cota

Periodo Retorno Div. vld.
No més 0,80% 1,37%

6 meses 20,51% 6,57%

12 meses 14,26% 11,32%

No ano 13,58% 10,25%

Ultimas atuvalizagdes

Ultimo Relatério Gerencial

Bate Papo BB Investimentos | Riza

Outros Comunicados do Fundo

Fonte: Economatica (fechamento de 07/12/2023), BB Investimentos. "Média dos Ultimos 12 meses; 2Com base no valor da cota no inicio do periodo

EEBB Investimentos

Agronegocio: RZTR11 - Riza Terrax

o
O fundo tem como principal objetivo gerar retorno no longo prazo através do arrendamento e da compra e 96
venda de propriedades agricolas em 3 diferentes estratégias: Sale & Leaseback, Buy to Lease e Land Equity. ’

RZTR11

O FIl Riza Terrax tem como principal objetivo gerar retorno para os
investidores no longo prazo através do arrendamento e da compra
e venda de propriedades agricolas em 3 diferentes estratégias:

e Sale & Leaseback — o fundo adquire a terra e arrenda de volta
para o mesmo vendedor;

*  Buyto Lease — o fundo adquire uma propriedade de
determinado produtor e arrenda a terra para um terceiro;

» Land Equity — o fundo adquire participacdo em uma propriedade
buscando retorno com a valorizagédo das terras no longo prazo.

Atualmente, o fundo detém investimentos em 14 propriedades
rurais, que somam uma area de 48,5 mil hectares. Cerca de 47%
esta alocado na estratégia Buy to Lease. Outros 44% estdo alocados
na estratégia Sale & Leaseback. A estratégia de Land Equity responde
por apenas 5% do PL, mas a gestao ja sinalizou que deve concentrar
esforcos para aumentar esse percentual dado o maior potencial de
retorno dessa estratégia.

O yield médio dos contratos de arrendamento é de 12,6% a.a. e o
prazo médio de vencimento destes é de 8 anos. Considerando que
todas operacdes do fundo foram originadas a taxas pré-fixadas e
levando-se em conta as perspectivas de queda nos juros para os
préximos meses, vemos 0 RZTR11 como uma excelente op¢do dentro
do segmento Agro.

Retorno da Cota (vs IFIX)

Base 100 (ultimos 12 meses)

CDI Acumulado IFIX

Cota ¢/ Dividendos
110

100

N Ky S TN X XN
S & F @ &P L F v LS
Rendimentos

—@— DY Mensal?

mmm Dividendo (RS) R

1,01%1,01%1,01%

0,94%

0,87% 0,940/0,930/@,900/[0’86%
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g F @ &P P »\o{\ N zgo £ &9
129


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=557151&cvm=true
https://youtu.be/OlYPr5obh7k?si=z5FEeKdqpFnprEpa
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=36501128000186

N° de Cotistas
182,4 mil

Patrimonio Liquido
R$ 2,49 Bi
Liquidez Média’

M

i
Cota Patrimonial
R$ 94,24

Segmento

Crédito Privado

Relagdo P/VP
0,88
Cota a Mercado

RS 82,71

Gestor
REC Gest3o/BRL Trust

Desempenho da Cota

Periodo Retorno Div. Yld.
No més -1,61% 0,86%
6 meses 0,34% 5,70%
12 meses 8,37% 12,47%
No ano 6,01% 11,46%

Ultimas atuvalizagdes

Ultimo Relatério Gerencial
Bate Papo BB Investimentos | REC Gestdo
QOutros Comunicados do Fundo

Fonte: Economatica (fechamento de 07/12/2023), BB Investimentos. "Média dos ultimos 12 meses; 2 Com base no valor da cota no inicio do periodo

EEBB Investimentos

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 92% do PL investidos em
ativos-alvo, sendo 91 operagdes de CRIs (88% do PL) e 3 fundos
imobilidrios (4% do PL). A maior parte das operagdes de CRI (81%
do PL) estd indexada a inflagdo, com uma taxa média de IPCA +
8,0%. Outros 19% da carteira sdo indexados ao CDI, com uma taxa
média de CDI + 4,15%. Ha uma concentracdo da carteira nos
segmentos de Incorporagdo (27%) e Loteamento (23%), cuja
demanda acaba sendo mais influenciada a variacao nas taxas de
juros.

Ainda que haja uma preocupacéo em relagdo a uma eventual queda
dos rendimentos em func¢do do arrefecimento da inflacdo no curto
prazo, entendemos que o fundo deve seguir pagando dividendos
acima da média do mercado. Com essa perspectiva de recuperacao
dos dividendos e, dado seu patamar atual de desconto, entendemos
que as cotas do RECR11 tendem a apresentar uma valorizagao ao
longo dos proximos meses, abrindo assim uma boa oportunidade,
tanto para renda, quanto para ganho de capital.

Crédito Privado (Inflagdo): RECR11 - REC Recebiveis Imobiliarios

O objetivo do Fundo é o investimento e a gestdo ativa de ativos de renda fixa de natureza imobilidria, com
preponderancia em Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs).

RECR11

2

4

Retorno da Cota (vs IFIX)

Base 100 (ultimos 12 meses)

CDI Acumulado Cota ¢/ Dividendos IFIX
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1,63%
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https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=548048&cvm=true
https://youtu.be/UMPLbB5Vn6s?si=erzBcocKgcTH6Qmj
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=28152272000126

N° de Cotistas

Patriménio Liquido
R$ 1,55 Bi 104,4 mil
Liquidez Média’ Relagio P/VP
RS 3,66 Mi 1,01
Cota Patrimonial
R$ 100,79
Segmento
Crédito Privado

Cota a Mercado
R$ 102,10

Gestor
Credit Suisse HG

Desempenho da Cota

Periodo Retorno Div. Yld.
No més -2,85% 0,94%
6 meses 5,44% 6,49%
12 meses 14,05% 13,58%
No ano 12,98% 12,58%

Ultimas atvalizagdes

Ultimo Relatério Gerencial
Outros Comunicados do Fundo

Fonte: Economatica (fechamento de 07/12/2023), BB Investimentos. "Média dos ultimos 12 meses; 2 Com base no valor da cota no inicio do periodo

BB Investimentos

HGCR11

O Fundo tem por objeto o investimento em empreendimentos
imobilidrios por meio da aquisicao, preponderantemente, de
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (“CRI"), desde que atendam aos
critérios definidos na Politica de Investimentos do Fundo.

A carteira conta com 45 operacdes de CRI, sendo que 38,4% destas
séo indexadas ao CDI, com taxa média de CDI + 3,5%, e 61,4%
indexada a indices de inflacdo, com taxa média de IPCA + 8,6%. Pouco
mais de metade dessas operacdes esta atrelada a empreendimentos
localizados na cidade de Sdo Paulo e Regido Metropolitana. O portfélio
de CRIs do fundo possui uma exposicao concentrada nos segmentos
de varejo (39%), logistica (38%) e residencial (19%). Em geral, trata-
se de uma carteira bastante diversificada, de baixo risco de crédito e na
qual nenhum dos devedores responde por mais de 10% do PL. Apesar
da posicao relevante da carteira atrelada ao CDI, o fundo dispde de
mecanismos para sustentar um patamar de distribui¢do atrativo mesmo
em um cendrio de queda da Selic.

Nossa recomendacdo para fundo esta em linha com o cenario
macroecondmico que vem se desenhando para o ano de 2024, com a
manutengao dos juros em patamares ainda elevados apesar do ciclo de
afrouxamento monetario, o que tende a manter os yields em niveis
ainda atrativos. Em nossa visao, uma boa alternativa para se posicionar
nesse segmento é optar por Flls com carteiras hibridas, ou seja,
indexadas tanto em CDI quanto IPCA. Nesse sentido, o HGCR11é uma
das melhores alternativas do mercado neste momento.

Crédito Privado (CDI/IPCA): HGCR11 - CSHG Rendimentos Imobilidrios

O portfdlio é dedicado ao investimento em ativos de renda fixa de natureza imobiliaria, especialmente em
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (“CRI").

2

4

Retorno da Cota (vs IFIX)

Base 100 (ultimos 12 meses)

120
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CDI Acumulado IFIX

Cota ¢/ Dividendos

Rendimentos
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https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=549028&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=11160521000122

Fundo de Fundos: XPSF11 - XP Selection

o
O objetivo do Fundo é a obtencao de renda e ganho de capital através da selecao e gestao ativa de um portfélio 96
composto basicamente por cotas de outros FlIs e operacdes de CRIs. ’

XPSF11 Retorno da Cota (vs IFIX)
RS 367 es

N° de Cotistas

36.0lmiE O P _— _— . . Base 100 (ultimos 12 meses)
_— p— = election FoF de em por objeto realizar investimentos o
Rela;a::/vp imobilidrios preponderantemente por meio da aquisicio de Cotas de CDIAcumulado Cota ¢/ Dividendos IFIX
! J outros Fundos de Investimento Imobilidrio. Além de Cotas de FlIs, o XP 140
Cota Patrimonial Cota a Mercado Selection pode investir em LCls, CRIs e outros titulos do mercado 130
RS 8,48 RS 7,97 imobiliario. 120
Gestor fAtuCaijente,‘EtBB%bdlo PL do flundo~es‘i§tgloc§d?3ec);n cotas de F!s. % J;g
. undo possui também uma alocacdo tatica de 13% em operagdes de
Fundo de Fundos P istapsset CRI, sendo todas estas atreladas ao CDI (taxa média de CDI + 2,6%). Em 28
relacdo a alocagdo da carteira de Flls, os fundos de tijolo mantém uma
e ) S proporcao de 68%, contra 32% em fundos de papel. Em nossa visdo, o jﬂ @fﬂ chj jﬁ \fﬁj ch @ff? Qf'fj \fﬁ? Oij ,ﬂ% ch \\fﬁ)
. fundo possui uma carteira bem equilibrada entre fundos de papel e S FPTEL IV F PO
Periodo Retorno Div. Yld. fundos de tijolo. Essa composicdo, além de preservar certo potencial de
No més 0,57% 0,94% valorizacdo do portfdlio, confere a cota um rendimento acima da média Rendimentos
dos FoFs que integram a carteira tedrica do IFIX.
© meses e IR0 Os fundos de fundos apresentaram uma valorizagao bastante
— Dy —O— 2
12 meses 23,44% 12,54% expressiva ao longo de 2023, seguindo o movimento de recuperacio D;wde:do (Fj$) o ensat
No ano 17.01% 11.11% dos fundos de tijolo. O resultado dessa classe de fundos ainda segue WOQ%““%W'OMW’%N’OQ/0107%100%0 a00, 0.91940,94%0,95%
. . bastante concentrado nos rendimentos mensais dos fundos investidos. 086%™
Ultimas atualizagées A continuidade desse movimento de alta do mercado tende a
incrementar o resultado dos FoFs com ganhos de capital provenientes do 2 0g 3 1g 3 g g 2
(liinne Belsidis Carendsl giro das carteiras o que, em nossa avaliagao deve contribuir para elevar os Sl B EEEE R )
, dividendos dessa classe, em especial daqueles fundos com alocaggo mais CHCRCECRCRERE 14
Outros Comunicados do Fundo relevante em fundos de tijolo, como é o caso do XPSF.
b& & & é@« & é@\ \\)o \Q\ 79o %Q} O& (\04

Fonte: Economatica (fechamento de 07/12/2023), BB Investimentos. "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=547080&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=30983020000190

Segmento

Escritorio Comercial

N° de Cotistas

128,0 mil

Relagdo P/VP

1,00

Cota a Mercado
R$ 101,50

Gestor
VBI Real Estate

Desempenho da Cota

Periodo
No més
6 meses
12 meses

No ano

Ultimas atvalizagdes

Retorno
-0,82%
14,02%
20,76%
16,86%

Ultimo Relatério Gerencial

Outros Comunicados do Fundo

Fonte: Economatica (fechamento de 07/12/2023), BB Investimentos. "Média dos ultimos 12 meses; 2Com base no valor da cota no inicio do periodo

BB Investimentos

Div. Yld.
0,68%
4,32%
8,31%
7,53%

Lajes Corporativas: PVBI11 - VBI Prime Properties

O fundo tem como objetivo investir em imdéveis corporativos de alto padrao e com excelente localizagao.

Patriménio Liquido
R$ 1,32 Bi
Liquidez Média’

R$
Cota Patrimonial
R$ 101,74

PVBI11

O Fundo tem como objetivo a obtengao de renda e ganho de capital
através do investimento de, no minimo, dois tercos do seu patriménio
liquido, direta ou indiretamente, em imdveis do segmento
corporativo ou comercial.

Atualmente, 91,4% do PL estd alocado em 4 edificios, todos
localizados em S&o Paulo (SP), sendo 3 na regido da Faria Lima e 1 nos
Jardins, ou seja, bairros nobres e onde a taxa de vacancia é bem
inferior a média da cidade. O fundo vem seguindo uma estratégia que
visa consolidar a sua participacdo em empreendimentos estratégicos,
alinhados com as premissas de localizacdo premium, com bons
inquilinos e boas especificacdes técnicas. Essa estratégia tende a
contribuir para a reducéo da dependéncia de receitas no edificio Park
Tower que, atualmente, responde por 48% da receita mensal e
encontra-se integralmente locado para a Prevent Senior
(monoinquilino).

O segmento de escritorios foi, de longe, um dos mais afetados pela
pandemia da Covid-19. A adocéo do trabalho remoto levou muitas
empresas a rescindirem ou a repactuarem contratos de locacgéo,
fazendo com que a taxa de vacancia disparasse. Com a retomada das
atividades presenciais, no entanto, o mercado corporativo vem se
recuperando, mas de forma lenta e gradual. Na cidade de Sao Paulo,
maior mercado do pais, alguns bairros mais cobicados, como as
regides da Faria lima e JK, ja estédo bem a frente nesse processo de
reducao de vacancia e recuperacao dos precos de locacdo. Nessa linha,
nossa indicagao para esse segmento privilegia fundos com portfélio de
excelente padrao e localizagdo, como é o caso do PVBI.

2

4

Retorno da Cota (vs IFIX)

Base 100 (ultimos 12 meses)

CDI Acumulado Cota ¢/ Dividendos IFIX

130
120
110
100

90

B Q;C’ B 7_)\,%”’ «”47_ N2 O;ﬁﬁ A
S FS &Y LS
Rendimentos

mmmm Dividendo (RS) —@— DY Mensal?

0,72%0,719
60,7 /00'680/%’640/(;]/65% 202 O% 6490,669.6890.69%

0,61%
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Shopping Centers: HGBS11 - Hedge Brasil Shopping

o
O Hedge Brasil Shopping (HGBS11) € um dos fundos mais antigos e consolidados dentro do segmento de 96
shopping centers. ’

R$ 2,23 Bi 94,4 mil Base 100 (ultimos 12 meses)
Liquidez Média®
RS 5,68 Mi 1,01

N° de Cotistas

O HGBS11 tem como objetivo auferir rendimentos pela exploragdo

comercial de participagdes em shoppings localizados em regides com CDI Acumulado Cota ¢/ Dividendos IFIX
area de influéncia de, no minimo, 500 mil habitantes e administrados 130
Cota Patrimonial Cota a Mercado por empresas especializadas, atuando de forma ativa na gestao da
RS 222,75 RS 224,72 carteira. 120
O Fundo encerrou o Ultimo més com investimentos em 17 shopping 110
Segmento Gestor centers, distribuidos em 12 cidades e 5 estados, sendo 12 detidos de 100
Shopping Center Hedge Investments forma direta, 4 detidos por meio de cotas de outros Flls (HPDP11,
FVPQ11, FLRP11 e ABCP11), e 1 detido parte de forma direta e parte 920
Desempenho da Cota em cotas de WPLZ11. Cerca de 91% da carteira de ativos do Fundo B R R I I I R I R
estd alocada em Ativos Imobilidrios e 9% em cotas de Flls, CRIs e (\oA 6@? -@0 @ {(@\ o) é@\ 'QQ \o\ %QO & (\o*\
; outros ativos de renda fixa. Ao longo dos Ultimos meses, o fundo
Periodo Retorno Div. Yld. vendeu participagao em alguns ativos e ja acumula um lucro nao
No més B ® ® recorrente de RS 7,29 por cota, que deve compor a base de Rendimentos
0,84% 0,87% distribuicdo pelo menos até dez/24. Em contrapartida, o HGBS esta
6 meses 13,23% 5,02% comprando participagdo em outros 3 ativos com recursos captados na o
93 emissdo (R$ 607 milhdes). Embora o fundo esteja sendo mmmm Dividendo (R$) —&—DY Me?salz J000%
12 meses 29,38% 9,92% negociado sem desconto em relacio ao valor patrimonial, 074940, 7690, 7790, 77%0 7454 0,86%0,87%0,879¢":
iacs i 4 d ' ' ' 1470,70% 00,69%
NG ano 28.69% 9,27% entendemos que o valor de avaliagdo dos seus ativos esta defasado, 0,679

de modo que enxergamos um potencial interessante de valorizacéo.
¥IEH H P O segmento de shoppings voltou a ser destaque esse ano dentre os
Ultimas atuallzagoes fundos de tijolo. Além da melhora consistente dos indicadores
{lisne Pelsidiic Camemndsl operacionais, essa classe de fundos liderou as emissdes de novas
i cotas, bem como processos de aquisi¢cées, em 2023. Essa melhora
Bate Papo BB Investimentos | Hedge operacional, acima do previsto, aliada 3 reducso dos juros e do

Outros Comunicados do Fundo desemprego, deve ser traduzida em valorizagao para as cotas ao longo
do préximo ano.

Fonte: Economatica (fechamento de 07/12/2023), BB Investimentos. "Média dos ultimos 12 meses; 2Com base no valor da cota no inicio do periodo
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Este é um relatério 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, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis 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
informacgdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobiliarios
(“analistas’), podendo ser alteradas a qualguer momento sem aviso prévio, em fun¢do de mudancas que possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na
obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizacdo ou revisdo com respeito a tal mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes
formas de célculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como material
promocional, recomendacio, oferta ou solicitacio 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 estao sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI ndo garante o lucro e
n3o se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproducdo, distribuicdo ou publicacdo
deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da Resolu¢do CVM 20/2021, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada 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); o Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servigos 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 - Ainstituicdo pode possuir participa¢do aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar ou intermediar valores
mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A 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 mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participacao acionaria 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 listadas cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.

- 'BB Investimentos .
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Declaragées dos Analistas
O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendacées contidas neste relatorio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e
autébnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

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

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

Itens Itens

Analistas Analistas

1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6
Carlos André Oliveira X X X - - - Rafael Dias X X - - - -
Daniel Cobucci X X - - X - Rafael Reis X X X - - -
Georgia Jorge X X X - - - Richardi Ferreira X X X - - -
Luan Calimério X X X - - - Victor Penna X X X - - -
Mary Silva X X X - - - Wesley Bernabé X X X - - -
Melina Constantino X X X - - - William Bertan X X X - - -

- 'BB Investimentos .
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3 — 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 relatério.

4 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios
analisada(s) neste relatério.

5 — 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.

6 - 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 hipdtese alguma o “RATING” como recomendacéo de
Investimento.

- 'BB Investimentos -
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