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CARTEIRA DO MES

Analista responsavel: Guilherme Volcato, CNPI-T

Empresa Setor de Atuacdo Volat.* ntid.  Ajuste***
Tedrica**

BHIA3 CASAS BAHIA Comeércio — Varejo 14% ALTA 397 -24%
BEEF3 MINERVA Consumo — Alimentos 13% MEDIA 269 +24%
MLAS3  MULTILASER Eletroeletrénicos 12% ALTA 968 -21%
STOC31 STONE BDRs (Brasil) 10% MEDIA 19 -8%
ENGI11 ENERGISA UNIT Energia Elétrica 9% BAIXA 23 -8%
CRFB3 ATACADAO (CARREFOUR)  Supermercados 9% BAIXA 145 -12%
AERI3 AERIS Méaquinas Industriais 9% ALTA 143 -9%
VALE3  VALE Mineracéo 9% MEDIA 17 +13%
BBDC4  BRADESCO PN Bancos 8% BAIXA 66 -1%
COGN3  COGNA Educacionais 7% ALTA 496 -32%
BOVAl1l ETF DO IBOVESPA (posicéo vendida) -10% MEDIA -8 (-5%)

100% DO CDI Renda-Fixa pos-fixada 10% Muito Baixa igual
Total 100% MEDIO 100%

Importante destacar que:

» Os pesos atribuidos, embora também discricionarios, foram calculados tendo por base a relacdo risco-retorno dos
ativos no fechamento do Gltimo pregdo do més anterior.

» Sendo assim, os investidores devem atentar ao fato de que eventuais oscilacdes de precos dos ativos durante 0 més
podem ter alterado significativamente suas relacfes risco-retorno.

» Para todos os ativos, sempre ¢ sugerido adotar a estratégia do “preco-médio” - isto é, aumentar as compras conforme
a acdo for caindo (bem como reduzir gradualmente a exposicdo em caso de valorizacao) -, assim poderéo se antecipar
as alteragBes na participagdo da empresa no préximo més.

> (*) E estimada em fungéo da oscilagdo historica de cada um dos ativos.
» (**) Representa a quantidade necessaria de cada uma das ac¢Bes para reproduzir aproximadamente a Carteira
Recomendada, considerando-se um capital inicial de R$ 10 mil.
»  (***) Representa em quanto cada investidor deve alterar a sua posi¢do em cada ativo (em relagdo ao més anterior),
para que o seu portfolio particular fique o mais semelhante possivel ao aqui sugerido.
» Este é o mesmo portfdlio divulgado alguns dias atrds, agora acompanhado do relatério completo.
Volatilidade (Esperada)
Baixa
26%

Alta
42%

32%
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PERSPECTIVAS

Analista responsavel: Guilherme Volcato, CNPI-T

Ano novo, vida nova? Apés o pico de desvalorizacdo alcancado em dezembro/24, os ativos brasileiros
rapidamente recuperaram as perdas do més anterior em janeiro. Ha varios fatores para explicar isto (¢ nenhum deles foi
uma novidade). Donald Trump assumiu a presidéncia dos Estados Unidos e sua esperada “metralhadora tarifaria” contra
o resto do mundo estd em progresso, mas num ritmo mais lento do que o prometido durante a campanha eleitoral. J&
internamente os dados fiscais de 2024 mostraram um pequeno déficit, muito menor do que aquilo que os agentes
financeiros passaram todo o ano passado dizendo que iria acontecer. Cenario para 2025 esta longe de ser colorido, mas
também nao devera se mostrar tdo negro quanto alguns poderiam estar projetando.

O grau de frustracdo em tudo na vida sempre sera “expectativas menos realidade”. Assim, na auséncia de uma
guerra comercial no exterior e um descontrole fiscal internamente, os Mercados emergentes de modo geral — e o Brasil
em particular — comegam a parecer (na margem) mais atrativo. E sempre bom lembrar que enquanto os paises
desenvolvidos experimentaram ralis nos seus Mercados acionarios, os demais tiveram performances bastante inferiores.
A narrativa do “excepcionalissimo norte-americano” possui inimeras fragilidades na medida em que embora seja a maior
Economia do mundo, trata-se de um pais com as mesmas dificuldades que a maioria: déficits ficais e crescimento
econdmico “solido”, mas amplamente precificado. Talvez o foco em aumentar tarifas alfandegarias seja uma tentativa do
novo governo de arrecadar recursos sem desacelerar sua atividade econdmica, mas dificilmente sera possivel organizar
as financas publicas sem aumentos de receitas e/ou cortes de gastos. Caso isso ndo aconteca e as promessas de campanha
(menos impostos e mais protecionismo) sejam levadas ao extremo, veremos 0 Mercado de renda-fixa dos Estados unidos
ser testado como ha muito tempo ndo era. Os treasuries (renda fixa americana) deverdo ir acima de 5% (ao ano), o que
certamente teria reflexos importantes sobre as movimentagdes de fluxos de capital globalmente.

Enquanto isso ndo acontece, podemos estar diante de um novo “Brasil trade: assim como ocorreu no inicio de
2022 e no meio de 2024, o excesso de desvalorizagdo dos ativos nacionais abrem uma janela de oportunidade para
alocadores estrangeiros de curto-prazo. Esses processos costumam ser rapidos, durando entre 2 e 3 meses, e permitem
retornos medios na faixa de 10% a 20%.

Independentemente de qualquer coisa, 2025 pode ser um ano parecido com 2023: alta volatilidade, com
alternancia de protagonismo entre a renda-fixa e a renda-variavel como a classe com o melhor desempenho localmente.
Diante dessa incerteza, sugerimos aos investidores que utilizem este periodo para refletirem sobre os seus objetivos
financeiros e tracarem estratégias para o futuro. E bastante provavel que a partir de 2026 um novo ciclo se inicie nos
investimentos brasileiros.
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AERI3 - AERIS

Analista responsavel: Guilherme Volcato, CNPI-T

Esta empresa é uma fabricante de pas e6licas brasileira que atua em uma localizacdo estratégica, combinando
facilidades “state-of-the-art” e processos eficazes através de profissionais treinados para desenvolver produtos de alta
qualidade. Fundada em 2010 com o objetivo de se tornar uma referéncia no mercado no setor de fabricacéo de pas edlicas,
ela conta com uma equipe que executa processos com simplicidade que permite um ambiente de trabalho seguro e limpo,

tendo como objetivo a alta qualidade do produto, a eliminacéo de desperdicios e a satisfacdo dos seus clientes.

. Localizacdo Estratégica - a apenas 15 km de um dos principais portos do Brasil: Sua fabrica esta localizada na regido Nordeste do Brasil, perto da
cidade de Fortaleza. O principal fator usado para selecionar esta area para construir a primeira fabrica da Aeris foi 0 mapa do vento do pais: a
regido concentra mais de 50% do total potencial eélico brasileiro. Este fato & importante quando se considera o tamanho continental do Brasil e
os desafios logisticos para o transporte das pas edlicas. Suas instalagdes possuem uma infraestrutura completa com capacidade de atender a todos
os requisitos estabelecidos pelos clientes, facilitando o fornecimento dos mercados nacional e internacional, oferecendo um ciclo logistico rapido
e confidvel para os parques e6licos.

. Fabricacdo de pés - essa é a sua maior especialidade: Oferece ao cliente uma instalacdo industrial state-of -the-art, com profissionais altamente
qualificados, a fim de produzir pas para geradores de energia edlica. Desde a gestdo da matéria-prima até a entrega do produto acabado, a Aeris é
responsavel por todos os processos de producdo com foco na qualidade, garantindo a rastreabilidade completa de cada fase de fabricacéo das pas
edlicas de seus clientes.

. Suporte pés-venda - Manutencao: A Aeris oferece ainda servigos profissionais de manutencéo para atender fabricantes de pas, parques eélicos e
grupos O & M.

o Transporte: Uma fase importante do processo de entrega é o transporte das pas eolicas. Para garantir que o produto seja entregue em
perfeitas condigdes nos parques edlicos, é essencial ter um transporte personalizado, seguro e otimizado. A Aeris projeta, constréi e
certifica acessorios metalicos levando em conta cada caracteristica do projeto da pa eélica e de acordo com as normas e diretrizes do
setor de transportes internacionais.

Num mundo que cada vez mais clama por sustentabilidade ecoldgica, uma empresa relacionada a energia eélica
enquadra-se neste perfil. N&o temos aqui o objetivo de focar em empresas consideradas “ESG”, mas quando a
oportunidade surge, convém destacar tal vantagem.

Meés passado comecou a circular a informagéo de que alguma empresa chinesa desejaria comprar a Aeris, 0 que
fez suas ac¢Bes dispararem. No entanto, uma discussdo quanto a rolagem da divida da companhia fez com que AERI3
caisse mais de 30% no ultimo pregdo de 2024. Néo tivesse sido este fato e nossa Carteira teria apresentado uma
performance bem melhor.

Grafico (mensal)
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A “moda-ESG” impulsionou o preco logo apés a abertura de capital, mas quando os juros comegaram a subir, a cotagdo comecou a cair (e
ndo parou mais) — outro belo exemplo do risco associado a investir em IPOs! O ativo interrompeu 0 movimento de queda, fazendo a sua LTB (linha de
tendéncia de baixa) perder relevancia. Ap6s passar todo o ano de 2023 operando lateralmente, infelizmente as aces passaram a registrar novas minimas
— talvez devido ao “grupamento” de 20 para 1.

Reiteramos que a perda de volatilidade do prego ao se aproximar da minima-historica (pouco acima dos R$ 5) é

um indicativo de possivel “fundo-duplo”. A retomada altista sera confirmada caso o preco se consolide acima de R$ 6,50.
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BBDC4 — BRADESCO (rn)

Analista responsavel: Guilherme Volcato, CNPI-T

Este tradicional Banco brasileiro dispensa apresentacdes. Atua em diversas &reas do segmento financeiro
(credito, investimentos, aquirencia, seguros, banco digital, etc). Suas principais forgas séo:
e Forca da marca Bradesco com forte tradicdo nos mercados financeiros, de capitais e de seguros;
e Solida cultura e governanca corporativa com foco na perenidade do negdcio, associadas a0 N0Ss0 COmMpromisso com
a sustentabilidade;
e Uma das melhores redes de distribuicdo do pais, em termos de modernidade e abrangéncia;
e  Amplo portfélio de produtos, servicos e solucGes para todos 0s segmentos; e
e  Altos investimentos em tecnologia.

Tradicionalmente é considerado um player mais arrojado do que o Itad, de modo que costuma sofrer mais em
periodos de Economia fraca e/ou juros altos — e beneficiando-se nas épocas de alto crescimento e/ou juros baixos. Assim,
em termos ciclicos, a empresa passa por um momento dificil, mas que deve melhorar futuramente.

Grafico (mensal)
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Ativo em tendéncia de alta no longo-prazo, mas em movimento de queda no médio-prazo (pds-pandemia). Ha
uma gradual perda de volatilidade, mas ainda com uma banda de oscilagdo grande. Como o gap (gréfico diério) que havia
(abaixo dos R$ 14) foi fechado — e outro pouco abaixo dos R$ 15 foi aberto -, fica a expectativa por (a0 menos) um novo
repique.

Considerando-se que ITUB4 renovou varias vezes suas maximas, a assimetria de desempenho entre os 2 maiores
Bancos privados do pais estd enorme — e pode servir como parametro para valorizagdo no futuro. Como néo parece fazer
sentido que este diferencial ndo possa ser reduzido (ou até eliminado) ao longo do tempo (dadas as similaridades nos
modelos de negdcio), acreditamos que a chance de a atual LTA (linha de tendéncia de alta) ser perdida é praticamente
nula. Assim, alertamos os investidores que (em caso de deterioragdo adicional do Mercado), a regido entre R$ 10 — R$
11 seja considerada como bastante atrativa para aumentos de exposicdo. No entanto, a alta do més passado sugere a
possibilidade de um “fundo-duplo” nos R$ 12, 0 que j4 justifica esta recomendagdo!
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BEEF3 - MINERVA

Analista responsavel: Guilherme Volcato, CNPI-T

Esta empresa detém 33 unidades industriais, sendo trés plantas de processamento de proteina, uma no Brasil e
duas na Argentina, 26 plantas de abate e desossa de bovinos e quatro unidades industriais com foco em ovinos. Todas as
plantas de bovinos estéo situadas na América do Sul, estrategicamente localizadas em seis estados brasileiros, nas cidades
de Assuncédo, San Antonio, Tablada e Belén, no Paraguai, nas cidades de Melo, Canelones, Durazno e Montevidéu, no
Uruguai, nas cidades de Rosario, Pilar, Berazategui, Colonia Caroya e Venado Tuerto na Argentina, e nas cidades de
Bucaramanga e Ciénaga de Oro na Coldmbia, proximas aos portos a partir dos quais seus produtos sdo exportados, bem
como aos principais mercados internos. A Companhia exporta para mais de 100 paises em cinco continentes através de
17 escritérios comerciais além de operar 14 centros de distribuicdo, sendo 11 localizados no Brasil, 1 no Paraguai, 1 na
Argentina e 1 no Chile.

Pelo perfil eminentemente exportados, suas receitas sdo majoritariamente em dolar, bem como seu
endividamento — o que faz com que seus resultados sejam de dificil leitura, uma vez que grandes oscilagdes na taxa de
cambio provocam mudangas abruptas na marcacao a mercado dos passivos. Assim, o foco dos fundamentalistas deve ser
sempre no resultado operacional. Para nds, basta sabermos que esta empresa é talvez um pouco diferente das demais.

Esta em processo de troca de ativos com a Marfrig, mas como a parte uruguaia foi vetada pela autoridade
antitruste local, isto resultara em multas a serem pagas pela parte compradora. Isto talvez explique (a0 menos) parte das
perdas recentes. Mas de maneira geral, a empresa vem sofrendo com o “ciclo do gado” adverso (quando had menos animais
disponiveis para abate). Como o custo de produ¢do aumenta e o repasse para o consumidor final ndo é equivalente, ha
perda de margens. Lembramos que este processo € sazonal e ja parece amplamente precificado.

Grafico (mensal)
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Ativo em tendéncia gradual de alta no longo-prazo (ap6s uma intensa depreciacdo logo apés o IPO). Como a
minima recente foi renovada, liga-se o alerta para a possivel perda da LTA (linha de tendéncia de alta) de longo-prazo.
No entanto, ndo vemos motivo para panico, pois a LTB (linha de tendéncia de baixa de médio-prazo) ja demonstrou
anulacdes que posteriormente se mostraram falsas.

Com o Délar ainda proximo de R$ 6 e todas as demais 3 empresas de proteinas listadas na B3 apresentando
intensos movimentos de valorizacdo, a defasagem de BEEF3 para seus pares € enorme. Assim, seguimos acreditando que
uma “rotagdo de carteiras” dentro do mesmo setor possa acontecer. Mas neste caso resta aguardar a tomada de deciséo
por parte dos grandes players (que sdo os que movem o Mercado).

A minima do pds-pandemia chegou a ser perdida no més passado, mas a longa sombra inferior do candle formado
pode estar sinalizando finalmente um cansaco dos vendedores. O upside para 0 nosso alvo — que esta pouco acima dos
R$ 10, onde ha um gap a ser fechado (gréfico diario). Ele foi aberto logo apds o anuncio das referidas aquisicdes
(agosto/23). Além disso, este investimento pode fazer sentido para quem gosta de um bom churrasco, pois trata-se de um
hedge natural em relacdo aos precos das carnes.
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BHIA3 — CASAS BAHIA

Analista responsavel: Guilherme Volcato, CNPI-T

Esta empresa trocou de cddigo e nome — é a antiga Via (Varejo). Tem como proposito ser a plataforma de relacionamento e consumo do
brasileiro onde, quando e como ele quiser. Para isso, estd indo muito além do varejo, em uma jornada que coloca o cliente no centro de tudo. Tem
alavancas Unicas, que possibilitam a melhor experiéncia possivel por meio de uma oferta agndstica de produtos, servicos, solugdes financeiras e logistica.
Atua de forma omnicanal, com marcas top of mind oferecendo uma série de servicos e solugdes financeiras que retroalimentam e impulsionam seu
ecossistema. Na atuacéo online, ja é reconhecida como destino em diversas categorias chaves, como eletronicos e méveis. Criou uma nova ferramenta
de vendas — Me chama no Zap — onde conta com milhares de vendedores online que atendem seus clientes de forma digital, porém humanizada.

Os parceiros do marketplace usufruem da forga de suas marcas, plataforma de servigos e logistica para vender cada vez mais. Com um
sortimento cada vez mais amplo, esta se posicionando como um player relevante neste segmento. Sua logistica esta a servico dessa omnicanalidade,
gerando valor para o cliente e operando de maneira aberta. Tem uma forte cobertura geogréafica através da sua malha, com todas as lojas servindo como
pontos para retirada de produtos comprados online — Retira Rapido — e como apoio logistico. Atuam na entrega de produtos leves e pesados com a
mesma eficiéncia, em todas as cidades do Brasil e com bom nivel de servigo. Suas solugdes financeiras permitem a democratizacéo do crédito e incluséo
do brasileiro através de uma oferta de crédito competitiva. Seu portfolio de solucdes financeiras estd em constante evolugdo, conta com uma ampla

oferta de servigos tanto para o cliente pessoa fisica quanto para a pessoa juridica. E um processo continuo de desenvolvimento e transformacéo - e é
assim que a empresa imagina novos caminhos!

A empresa conseguiu alongar a maior parte da sua divida ao longo do ano, o que deve lhe dar algum félego para
atravessar o dificil novo ciclo de aperto monetario. Como sua atividade é altamente sensivel ao custo do crédito, o
segmento deve estar ativando o “modo sobrevivéncia”, pois 0 custo de capital no Brasil atualmente néo é sustentavel.

Nossa crenca é de que ndo se deve olhar para o que a empresa esta fazendo agora, mas pelo que ela foi capaz de fazer no
periodo pré-pandemia!

Grafico (mensal)
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Ativo que vinha em tendéncia de alta no longo-prazo, mas desde 2020 nao para de cair. Esta classe s6 ganhou liquidez nos Gltimos anos,
quando as units (VII1A11) deixaram de ser negociadas - todavia, a tendéncia sempre foi a mesma em ambas.

Apo6s a minima-histérica anterior (R$ 7) — de década de 1990 — ter sido testada, houve uma sutil tentativa de
recuperacdo. Isto ainda é imperceptivel no grafico, mas pode significar um cenario mais positivo. Embora novas minimas
tenham sido registradas, a LTB (linha de tendéncia de baixa) anterior foi anulada, sendo substituida agora por um canal
de baixa com menor inclinac@o. A “relativa” estabilidade do preco nos ultimos meses o fez aproximar-se da linha superior
do referido canal — cuja eventual superacéo poderia finalmente sinalizar uma melhora para 0s comprados.

Olhando-se para cima é possivel ver a incrivel volatilidade implicita. Ha varios gaps abertos (grafico diario)
acima do prego atual, sendo o mais elevado deles por volta dos R$ 365. Mas ja nos contentariamos com um teste das
maximas de outubro/22 (R$ 100). Os upsides (%) sdo tao elevados que nem faz sentido calcular.

Sem gaps (gréfico diario) abaixo do preco atual, abre-se espaco para uma recuperacao, mas que esta totalmente
dependente do cenario macro. Lembramos que o Ultimo aumento de capital ocorreu a R$ 20 — de modo que qualquer
cotacdo abaixo disso consideramos algo totalmente especulativo!
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COGN3 - COGNA

Analista responsavel: Guilherme Volcato, CNPI-T

Este é o grupo educacional mais diversificado do pais. Uma organizacao que alia eficiéncia e inovacao para fazer

o futuro da educacao, agora! Lider absoluta do segmento educacional, é uma das principais organizacdes de educacéo do

mundo, com solucgdes para pessoas, empresas e governos. Esta estruturada a partir de quatro grandes marcas comerciais:

Cogna, Kroton, Saber e Somos, que oferecem velocidade e foco especificos para os diversas servicos.

e Cogna Educacao: um completo portfélio de servicos e solucdes para atender necessidades dos estudantes de maneira
personalizada e flexivel. Estd na educagdo basica, passando por idiomas, materiais didaticos, ensino técnico, livre e
profissionalizante, cursinhos preparatorios, até o ensino superior e a pés-graduagéo.

e Kroton: Ampliou o seu portfélio de cursos e investe cada vez mais no ensino hibrido e digital. Com foco no ensino
tradicional, conta com marcas como a Anhanguera, de educagdo completa para jovens e adultos; e ensino médico,
por meio da KrotonMed.

e  Saber: desenvolve contetidos e solucdes inovadoras para o mercado de educacéo em frentes como ensino de idiomas,
Ensino Superior e Educacéo Basica para a rede publica. A marca se destaca ainda como lider no Programa Nacional
do Livro e do Material Didatico (PNLD), unindo tradigdo de mercado e olhar inovador aos conceitos educacionais.

e Somos: oferece tudo o que uma escola precisa para evoluir! A marca possui um amplo portfélio de produtos
educacionais, como sistemas de ensino, editoras, soluces de ensino complementar, além de uma tecnoldgica
plataforma de aprendizado digital e de e-commerce, atuando como parceira integral das escolas.

Antiga estrela da Bolsa brasileira na época em que o FIES turbinava seus resultados, a redu¢éo dos recursos do
programa federal foi traumatica para o setor, que precisou encontrar solu¢es de mercado e hoje se tornou altamente
concorrencial. Atualmente o carro-chefe sdo os cursos de medicina, mas isto tem sido insuficiente para compensar a perda
de alunos nos outros cursos. Aquisi¢des questiondveis no passado causaram um aumento no endividamento que, devido
aos Ultimos anos de juros altos tém um custo elevado. No entanto, como o gréfico abaixo mostra, a alta depreciacdo das
acdes justifica investir nesta “gigante adormecida”.
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Ativo em tendéncia de alta até 2017, quando reverteu o movimento e hoje opera inclusive abaixo do preco do
seu IPO. Prestes a se tornar uma penny stock, talvez o que mais chame a atencéo € o fato de a agdo estar cotada em apenas
uma fracdo da minima registrada na pandemia (margo/20).

Voltar para os niveis pré-crise talvez seja um sonho distante, mas vale destacar que um gap (gréafico diario) ficou
aberto acima dos R$ 10. Nos contentaremos com menos, mas ainda assim € possivel mirar um retorno de 3 digitos apenas
num mero repique, dada a alta volatilidade aqui envolvida.
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CRFB3 - ATACADAO (CARREFOUR)

Analista responsavel: Guilherme Volcato, CNPI-T

O Grupo Carrefour Brasil é o maior varejo alimentar do pais. Mais do que um grande varejista, trata-se de um
ecossistema de negdcios. Oferece diversos formatos para atender a diferentes segmentos de mercado e esta presente na
vida e na rotina dos consumidores.

Para um setor tao tradicional, com demanda ineléstica, é até estranho o fato de (a maioria) das empresas
comparaveis também virem de movimentos de intensa desvalorizacdo — GMAT3, PCAR3 e ASAI3. Até pouco tempo a
deflacdo dos alimentos era uma preocupacdo (ja revertida), mas neste momento o problema reside mesmo no
endividamento das empresas — O Grupo Matheus (bem precificado) é a excecdo, visto que fez IPO ha poucos anos. A
tendéncia geral foram aberturas de novas lojas e/ou aquisicdes, o que foi feito as custas de uma maior alavancagem
financeira. As projecdes de que a Taxa Selic iria a 1 digito ano passado ndo se confirmaram, pressionando os resultados.

No entanto, diferente de varejistas de outros segmentos que precisam concorrer com produtos importados, esta
preocupacdo ndo existe para os supermercados. O segmento ganhou um novo fator de risco: autuagdes da Receita Federal
— 0 Carrefour (por enquanto) foi o Unico a ndo ser acusado de dever impostos atrasados. No entanto, a discussao entre o
controlador francés e os produtores de carne brasileiros (em reflexo as negociagdes Unido Europeia x Mercosul) afetou a
imagem da empresa europeia no nosso pais — o0 que pressionou as agdes e pode levar algum tempo para se dissipar (mesmo
que o fornecimento de proteinas bovinas ja tenha sido restabelecido).

Grafico (mensal)
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Ativo em tendéncia de queda no médio-prazo (p6s-pandemia). A LTB (linha de tendéncia de baixa) formada é
muito forte, mas mesmo um repique até ela (em torno dos R$ 10 atualmente) ja representaria um upside relevante.

No curto-prazo, nossa expectativa de formacéo de um fundo-triplo foi frustrada, com o prego registrando novas
minimas-historicas. Como neste movimento um gap (gréafico diario) ficou aberto nos R$ 9, vamos utilizar tal patamar
como referéncia para capturar um possivel repique. Quando ele acontecer, iremos reavaliar o cenario.

Ha ainda outro gap aberto (grafico diario) acima dos R$ 20.
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ENGI11 - ENERGISA wnim

Analista responsavel: Guilherme Volcato, CNPI-T

Esta empresa distribui energia elétrica por todas as regifes do vasto territorio nacional. Ndo ha muito a dizer,
Viso que integra um setor tradicional, com demanda inelastica e reposicdo pela inflacdo. Possui como fator de risco a seca
que assola grande parte do pais, mas que ndo chega a inviabilizar o seu negécio. Fazia tempo que ndo tinhamos uma
empresa deste segmento.

A Energisa ndo possui problemas operacionais que coloquem suas concessdes em risco. Assim, pode ser uma
boa opc¢éo para investidores que focam em dividendos. Em condigdes normais, os melhores segmentos para este publico
alvo investir sdo: energia elétrica, bancos, saneamento e telecomunicagdes. Seu segmento é aquele com maior quantidade
de empresas listadas na B3, de modo que os investidores podem optar por outro(s) nome(s) de sua preferéncia
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Ativo em tendéncia de alta no longo-prazo. O candle de janeiro/24 foi interessante: ele ao mesmo tempo renovou
a méxima-historica e sinalizou um movimento de reversdo, que poderia levar a um teste da LTA (linha de tendéncia de
alta). Isto ndo s6 aconteceu, como o referido indicador acaba de ser perdido.

Possui varios suportes intermediarios, mas na atual configuragdo um eventual fechamento do gap aberto (grafico
diario) préximo dos R$ 30 (logo no inicio da pandemia) ja ndo parece tdo improvavel. No entanto, reiteramos que isso s6
ocorrera num improvavel cenario macro cadtico. Embora as Small Caps estejam sofrendo muito, os Indices setoriais que
esta empresa integra (IDIV, UTIL e IEEX) tém performado melhor até do que o Ibovespa, uma vez que possuem baixa
sensibilidade as taxas de juros.

Diferente das demais indicagdes, aqui 0 objetivo ndo € buscar ganhos exponenciais, mas tentar proteger de
alguma forma o portfolio num momento de tanta incerteza no Brasil. Ao mesmo tempo colocamos uma alternativa que
pode ser atrativa para investidores com perfil “menos” arrojado e ter uma opgéao de troca caso no futuro outras alternativas
mais volateis apresentem desvalorizacdo (muito) superior.

Em todo o caso, vamos avaliar sua eventual substituicdo em caso de teste da LTB (linha de tendéncia de baixa)
— atualmente nos R$ 46. O fechamento do gap aberto (gréfico diério) pouco abaixo dos R$ 42 deverd ser fechado em
breve, mas ndo parece ser um preco adequado para desistir deste ativo, mesmo que numa perspectiva de curto-prazo.
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MLAS3 - MULTILASER

Analista responsavel: Guilherme Volcato, CNPI-T

Esta Companhia acredita ser uma das mais diversificadas empresas de bens de consumo do Brasil devido a
amplitude de seu portfolio de bens e ampla capacidade de distribuicdo nacional. Atuando no desenvolvimento, fabricacéo,
distribuicdo, venda e pés-venda de diversos produtos em diferentes areas como tablets, smartphones, notebooks, pen
drives, chips de memoria, acessorios de informatica, eletroportateis, casa conectada (Internet of Things — 10T), utensilios
domeésticos, ferramentas, acessorios e equipamentos esportivos, instrumentos de salde, redes de telecomunicacoes,
acessorios e produtos automotivos, mobilidade elétrica, udio e video, seguranca eletronica, brinquedos, papelaria, pets
e puericultura.

Atualmente, seu portfélio de produtos é oferecido sob marcas prdprias e marcas parceiras, distribuido para
clientes em todo o pais. Com produtos vendidos em pontos de venda fisicos de propriedade de terceiros, em diversos
marketplaces como Mercado Livre, e em lojas virtuais da Companhia (e-commerce), além dos demais pontos de venda

que adquirem os produtos da Companhia dos clientes varejistas/distribuidores.

Além da marca Multilaser, presente nos segmentos de tecnologia, celulares, smartphones, telecomunicagGes, ferramentas e
eletro/eletronicos, dentre outros, séo comercializadas também outras marcas proprias, que se dividem em 4 grandes segmentos (Mobile Devices, Office
& IT Supplies, Home Electric Products e Kids & Sports). Adicionalmente as marcas proprias, a Companhia também é parceira de grandes marcas
globais para comercializacdo, desenvolvimento e/ou producdo de produtos especificos de tais parceiros. Estas parcerias permitem que a Companhia
atue em extratos sociais da populagdo mais elevados aqueles em que ja atua com suas marcas proprias e posicione-se em nichos especializados, tais
como provedores de internet e home centers, cujas marcas parceiras ja sdo amplamente consolidadas. As parcerias sdo construidas em um modelo de
beneficio matuo, onde os parceiros se beneficiam da estrutura comercial e/ou industrial da Companhia e esta rentabiliza as vendas e/ou produgdo desses
produtos.

A gama de marcas proprias e a realizacdo de parcerias com as marcas globais é mais um diferencial da Companhia, pois permite oferecer
aos seus clientes produtos diversificados, atendendo as diferentes necessidades dos mais diversos grupos de consumidores. Além disso, a diversificagdo
do portfélio é um importante fator de mitigagao de riscos, uma vez que permeia diversas linhas de produtos, segmentos de mercado e todas as classes
de consumidores. A Companhia possui um moderno complexo industrial na cidade de Extrema (MG), além de uma fabrica na Zona Franca de Manaus
e um laboratério de engenharia na China.

Esta empresa ao mesmo tempo produz e revende seus produtos. Em algum nivel assemelha-se as Casas Bahia —
mas ela € muito mais que isso! Assim, vemos como uma forma de investir na IndUstria brasileira.
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Assim como a maioria das empresas que abriu capital entre 20-21, esta viu suas acdes despencaram. Apds
sinalizar uma possivel LTA (linha de tendéncia de alta) — quando iniciamos a indicagdo -, essa acabou se mostrando falsa
e 0 preco voltou a cair — inclusive agora renovando sua minima-historica.

Ao mesmo tempo trata-se de uma bela oportunidade para os investidores aumentarem a exposicdo, mas deixa
um grau de incerteza maior. Olhando-se para cima, ha um gap aberto (gréfico diario) perto dos R$ 6, o que daria um
upside de 3 digitos - mas nos contentaremos com menos! Dada a abertura recente de outro gap nos R$ 2 (e a perda de
liquidez da acdo), trabalharemos com este alvo para repique.
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STOC31 - STONE BDRr%

Analista responsavel: Guilherme Volcato, CNPI-T

Esta empresa possui sede fiscal nas Ilhas Cayman, possui acBes negociadas nos Estados Unidos, mas opera no
Brasil. Parece estranho, mas tem se tornado comum nos Ultimos anos as (poucas) empresas de tecnologia brasileiras
listarem suas acdes na Nasdag, na busca por melhores avaliacfes de Mercado. Isto ja ocorre com Pagseguro, XP, Nubank,
Banco Inter, etc.

Com a ressalva de que o site do Rl da empresa é bem confuso, poderiamos defini-la como uma fintech, ofertando
maquininha de cartdes (ao estilo Cielo), mas com servicos financeiros semelhantes aos Bancos digitais.

Seu setor € bastante competitivo, com poucas barreiras a entrada, 0 que no passado recente ja propiciou uma
concorréncia agressiva “via preco”. Aparentemente a racionalidade entre os competidores retornou, com as empresas
agora buscando capturar clientes via “diferenciacdo do produto”. O surgimento do pix certamente ¢ um risco, de modo
que agregar valor ao que ¢ oferecido tornou-se fundamental. Neste sentido, a compra da LINX foi estratégica para permitir
a sustentabilidade da empresa no longo-prazo.

Com o fechamento de capital da Cielo, restaram com ativos negociados apenas a Stone e a Pagseguro (PAGS34)
— que também esta listada no exterior.
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O ativo sofreu uma forte depreciacdo logo ap6s comegar a negociar — mais uma vez mostrando o risco de se
investir em IPOs (mesmo que no exterior). Trata-se de um BDR muito volatil!

Com uma sequéncia de topos e fundos ascendentes, superou a regido entre R$ 35 — R$ 75. Como a relagao risco-
retorno ainda era bastante atrativa, optamos pela entrada mesmo sabendo da existéncia na época de um gap (gréafico
diario) abaixo do prego vigente. Como este “alvo” foi buscado em junho/24, imaginamos que agora a cota esteja livre
para se valorizar. Como isto ainda ndo aconteceu, os investidores que ndo estejam adequadamente posicionados podem
aproveitar para fazé-lo.

Este gréfico é muito parecido com o anterior (MLAS3) — com alguma defasagem! Sendo assim, a perda da LTA
(linha de tendéncia de alta) de curto-prazo sugere uma chance elevada de teste da minima-histérica (em torno dos R$ 30).
Novamente, a volatilidade é elevada!

Olhando-se para cima ha um alvo gréafico nos R$ 170: um gap (no tempo diario), que resulta em um upside de 3
digitos. Mas mais uma vez deveremos nos contentar com menos...
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VALES - VALE

Analista responsavel: Guilherme Volcato, CNPI-T

A antiga Vale (do Rio Doce) dispensa apresentacdes. Seu principal negécio é uma atividade essencial para o
mundo. Seja na construcdo de casas, em inovacdes na area da Saude, nas novas tecnologias, na fabricacdo de carros ou
mesmo de eletrodomésticos. O minério esta presente nas solucBes que transformam a vida das pessoas para melhor,
contribuindo com a evolucdo da sociedade. Hoje é uma das maiores produtoras de minério de ferro e de niquel do mundo,
além de atuar em outros segmentos.

Minério de Ferro e pelotas: A matéria-prima essencial para a fabricagdo do aco é encontrada na natureza em
forma de rochas misturada a outros elementos. Por meio de diversos processos industriais com alta tecnologia, 0 minério
de ferro é beneficiado para, em seguida, ser vendido a industria siderdrgica. Faz parte do dia a dia: esta presente na
construcdo de casas, na fabricacdo de carros e na producéo de eletrodomésticos. Destaque: 0 minério encontrado em
Carajas tem 67% de teor de ferro, considerado o de melhor qualidade do planeta.

Apesar da aparente diversificacdo de atividades, a verdade é que a Vale basicamente vende minério de ferro para
a China. Assim, tudo que acontece no gigante asiatico impacta diretamente esta blue chip brasileira. Acreditamos que a
desvalorizagdo das agdes em 2024 estd mais relacionada a um posicionamento global de apostar contra ativos chineses (e
tudo a eles relacionados). No entanto, o cendrio pode estar mudando com o recente andncio de diversos estimulos no
gigante asiatico. Com expectativas de aquecimento econdmico, a Bolsa local vem disparando, puxando as commodities
metalicas junto.

No final de 2024, a empresa assinou um acordo definitivo referente as reparagcdes pelo acidente ocorrido em
Mariana, em 2015. Embora ainda continue negociando pelos incidentes em Brumadinho (2015), trata-se de uma fonte de
incerteza a menos.
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Ativo em inegével tendéncia de alta no longo-prazo, mas que tem apresentado dificuldades nos Gltimos 4 anos:
lateralidade no médio-prazo e correcdo (baixa) no curto-prazo). Suas a¢des possuem uma elevada correlagdo com a
cotagdo do Minério de Ferro na China (no curto-prazo, embora no longo-prazo mostre-se capaz de superar a commoditie).
Pela defasagem de horério - os portos chineses estdo abertos quando o Mercado acionario brasileiro esta fechado (e vice-
versa) -, € comum que VALE3 abra os pregdes em gaps (tanto de alta, quanto de baixa). Assim, a famosa “teoria dos
gaps” que utilizamos para tantos ativos aqui ndo tem tanta utilidade.

O topo-triplo (nos R$ 85) e a distancia para a LTA (linha de tendéncia de alta) - atualmente nos R$ 40 — podem
assustar. No entanto, o preco vem operando com defasagem cada vez maior em relagdo a sua commoditie principal, o que
nos d& uma margem de seguranca para acreditar que esta oscilacdo adversa é transitéria. Se somarmos o fato de que a
depreciacdo cambial favorece a empresa (que é exportadora), temos fatores suficientes para manter a recomendacao.

Apos alcancar a menor cotacdo em 3 anos - em meio a liquidacdo da posicdo da Cosan (CSAN3) na mineradora
-, houve alguma recuperacdo, o suficiente para que o candle formasse tivesse uma longa sombra inferior. Isto sinaliza o
cansaco dos vendedores e deve permitir alguma recuperacdo. Atencdo para os eventuais fechamentos de um gap
intermediario (grafico didrio) nos R$ 58 e o teste da LTB (linha de tendéncia de baixa) logo em seguida (nos R$ 60).

E a agfo com o maior peso no indice Ibovespa (quase 15%), o que a torna alvo frequente dos estrangeiros!
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BOVAI1l —ETF DO IBOVESPA (osicio venbina)

Analista responsavel: Guilherme Volcato, CNPI-T

O desconto dos ativos brasileiros diminuiu, principalmente pela melhora da atratividade relativa dos Mercados
Emergentes em relacdo aos desenvolvidos. Todavia, é improvavel que vejamos uma equiparacdo enquanto persistir o
ciclo de aperto monetério. Ainda ha espago para um ajuste dos exageros vistos no final de 2024, por isso ndo iremos
alterar o grau de protecéo do portfélio.

Continua a opgao por néo realizar alavancagem com a geragéao de caixa desta operagéo. Os recursos advindos da operagdo vendida podem
ser aplicados na renda-fixa, a critério do investidor. Segue a sugestéo de alocar todo o capital em CDI p6s-fixado - no caso do Banrisul, a aplicagéo

pode ser feita pela agéncia (para fins de apuracéo do resultado iremos considerar 100% do DI).
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Ativo em tendéncia de alta no longo-prazo. A projecéo de pivot de alta (topos e fundos ascendentes) derivada
dos candles anteriores sugere um alvo em aproximadamente R$ 135 (quase alcancado). Mas se pegarmos a projecao da
alta verificada no pds-pandemia (2020-2023) pode-se projetar até mesmo os R$ 155. Isso estaria de acordo com os ralis
vistos no exterior!

No entanto, no curto-prazo o cenario é mais incerto. A corre¢do foi interrompida numa importante regido: os R$
115 - onde testou (e respeitou) a LTA (linha de tendéncia de alta secundaria. Com novos compradores sendo atraidos,
espera-se (a0 menos) um repique que leve ao fechamento do gap (grafico diario) nos R$ 112.

Ha ainda varios outros gaps abertos bem mais abaixo da cotacdo atual, mas uma convergéncia até I dificilmente
ocorrerd sem uma deterioracdo do cenario global, dado o peso de Petrobras e Itat na composi¢ao do Ibov.
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DESEMPENHO ANTERIOR

Analista responsavel: Guilherme Volcato, CNPI-T

Nada como um més ap6s o outro! As acdes brasileiras praticamente recuperaram em janeiro aquilo que haviam
perdido em dezembro. E claro que isto ndo apaga toda a desvalorizacio anteriormente vistam em 2024, mas ao menos ja
mostra um alento do pico do pessimismo visto recentemente. Como nao poderia deixar de ser, os melhore desempenhos
vieram das acGes mais volateis, principalmente daquelas cujas empresas sdo voltadas para a Economia interna.
Infelizmente, as 2 exportadoras recuaram, reduzindo o retorno obtido.

Mais uma vez nio realizamos modificagdes, na medida em que qualquer troca pareceria “mais do mesmo”. Em
cenarios de elevada percepcéo de risco, estimar upsides torna-se muito desafiador, de modo que selecionar (apenas) 10
ativos € uma tarefa altamente discricionéria, sujeita a alta volatilidade no curto-prazo. Aconselhamos os investidores a
seguirem acreditando nas suas acdes preferidas e aproveitar os momentos de baixa para reforcar posicdes, focando no
longo-prazo. De nossa parte, seguimos acreditando que as melhores alternativas (ao contrério do consenso do Mercado)
estdo naqueles setores mais desvalorizados, onde as expectativas embutidas nos precos sdo tdo baixas que qualquer
melhora na percepcdo macro podera permitir retornos bastante expressivos.

Tabela
N
Carteira
BHIA3 CASAS BAHIA Comeércio — Varejo 15% +22,15% +3,32%
MLAS3 MULTILASER Eletroeletrdnicos 13% +16,98% +2,21%
BEEF3 MINERVA Consumo — Alimentos 11% -4,91% -0,54%
STOC31 STONE BDRs (Brasil) 10% +8,74% +0,87%
ENGI11 ENERGISA UNIT Energia Elétrica 9% +8,72% +0,78%
CRFB3 ATACADAO (CARREFOUR) Supermercados 9% +14,00% +1,26%
AERI3 AERIS Maquinas Industriais 9% +10,16% +0,91%
COGN3 COGNA Educacionais 8% +29,36% +2,35%
BBDC4 BRADESCO PN Bancos 8% +7,50% +0,60%
VALE3 VALE Mineracdo 8% -0,70% -0,06%
BOVA11  ETF DO IBOVESPA (posicdo vendida) -10% +4,89% -0,49%
100% DO CDI Renda-Fixa pos-fixada 10% +1,01% +0,10%
+11,33%
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DESEMPENHO ACUMULADO

Analista responsavel: Guilherme Volcato, CNPI-T

Tabela 1

Més Banrisul |Ibovespa Diferenca |Small-Caps Diferenca CDI Diferenca l Més Banrisul |Ibovespa Diferenca |Small-Caps Diferenca CDI Diferenca|
maio-16 182% -10,09% 11,91% -4,21% 6,03% 1,11% 0,71%
junho-16 6,81% 6,30% 0,51% 9,12% -2,31% 1,16% 5,65% julho-16 19,46% 11,22% 8,24% 14,60% 4,86% 1,11% 18,35%
agosto-16 5,08% 1,03% 4,05% 0,18% 4,90% 121% 3,87% setembro-16 5,01% 0,80% 4,21% 0,09% 4,92% 1,11% 3,90%
outubro-16 13,94% 11,23% 2,71% 7,01% 6,93% 1,05% 12,89% novembro-16 -0,26% -4,65% 4,39% -8,44% 8,18% 1,04% -1,30%
dezembro-16 4,72% 2,71% 743% -0,54% 526% 112% 3,60% janeiro-17 8,55% 7,38% 117% 11,42% -2,87% 1,08% 747%
fevereiro-17 0,57% 3,08% -3,65% 5,73% -6,30% 0,86% -1,43% marco-17 3,55% -2,52% 6,07% -1,45% 5,00% 1,05% 2,50%
abril-17 3,78% 0,64% 3,14% 341% 037% 0,79% 2,99% maio-17 -6,25% -4,12% 2,13% -1,05% -5,20% 0,93% -7,18%
junho-17 -1,13% 0,30% -1,43% 0,38% -1,51% 0,81% -1,94% julho-17 11,92% 4,80% 7,12% 8,14% 3,78% 0,80% 11,12%
agosto-17 15,25% 7,46% 7,79% 8,58% 6,67% 0,80% 14,45% setembro-17 4,39% 4,88% 0,49% 3,68% 0,71% 0,64% 3,75%
outubro-17 -4,86% 0,02% -4,88% -1,48% -3,38% 0,64% -5,50% novembro-17 -0,89% 3,15% 2,26% 2,43% 154% 0,57% -1,46%
dezembro-17 10,90% 6,16% 4,74% 7,03% 387% 0,54% 10,36% janeiro-18 9,73% 11,14% -1,41% 4,34% 539% 0,58% 9,15%
fevereiro-18 -0,74% 0,52% -1,26% -0,37% -0,37% 0,46% -1,20% marco-18 -0,23% 0,01% -0,24% 0,07% -0,30% 0,53% -0,76%
abril-18 3,65% 0,88% 2,77% 237% 1,28% 0,52% 3,13% maio-18 -7,19% -10,87% 3,68% -11,31% 4,12% 0,52% 7,71%
junho-18 -3,74% -5,20% 1,46% -3,66% -0,08% 0,52% -4,26% julho-18 6,24% 8,87% -2,63% 5,09% 1,15% 0,54% 5,70%
agosto-18 0,22% -3,21% 3,43% -4,25% 4,47% 0,57% -0,35% setembro-18 -3,23% 347% -6,70% -1,96% -1,27% 0,47% -3,70%
outubro-18 23,34% 10,19% 13,15% 12,59% 10,75% 0,54% 22,80% novembro-18 7.01% 238% 4,63% 4,79% 222% 0,49% 652%
dezembro-18 4,56% -1,81% 637% 2,10% 246% 0,49% 407% | janeiro-19 15,52% 10,82% 4,70% 9,41% 6,11% 0,54% 14,98%
fevereiro-19 3,90% -1,86% 5,76% -1,82% 5,72% 0,49% 3,41% marco-19 2,20% -0,18% 238% 0,10% 2,10% 0,47% 1,73%
abril-19 1,71% 0,98% 0,73% 1,66% 0,05% 0,52% 1,19% maio-19 4,98% 0,70% 4,28% 197% 3,01% 0,54% 4,44%
junho-19 6,55% 4,06% 2,49% 6,99% -0,44% 0,47% 6,08% julho-19 -0,49% 0,84% -1,33% 6,75% -7,24% 0,57% -1,06%
agosto-19 -4,26% -0,66% -3,60% 0,48% -4,74% 0,50% -4,76% setembro-19 2,70% 357% 0,87% 2,08% 0,62% 0,46% 2,24%
outubro-19 2,39% 2,36% 0,03% 2,28% 0,11% 0,48% 191% novembro-19 10,97% 0,94% 10,03% 514% 583% 0,38% 10,59%
dezembro-18 10,60% 6,85% 375% 12,65% -2,05% 037% 10,23% janeiro-20 -0,89% -1,63% 0,74% 0,45% -1,34% 0,38% 127%
fevereiro-20 -5,34% -8,43% 3,09% -8,27% 2,93% 0,29% -5,63% margo-20 -23,71% -29,90% 6,19% -35,07% 11,36% 0,34% -24,05%
abril-20 20,44% 10,25% 10,19% 10,19% 10,25% 0,28% 20,16% maio-20 7,15% 857% -1,42% 5,07% 2,08% 0,24% 691%
iunho-20 6,90% 8,76% -1,86% 14,43% -7,53% 0.21% 6,69% julho-20 3,01% 8,26% 5,25% 9,50% -6.49% 0,19% 2,82%
agosto-20 0,57% -3,44% 2,87% -1,23% 0,66% 0,16% -0,73% setembro-20 -1,83% -4,80% 297% -5,44% 361% 0,16% -1,99%
outubro-20 5,19% -0,69% 5,88% -2,28% 747% 0,16% 5,03% novembro-20 21,43% 1590% 5,53% 16,64% 4,79% 0,15% 21,28%
dezembro-20 9,31% 9,30% 0,01% 752% 179% 0,16% 9,15% janeiro-21 -8,43% -3,32% 5,11% -3,43% -5,00% 0,15% -8,58%
fevereiro-21 -7,96% -4,37% -3,59% -1,84% 6,12% 0,13% -8,09% margo-21 11,10% 6,00% 5,10% 4,56% 6,54% 0,20% 10,90%
abril-21 9,56% 1,94% 7,62% 4,38% 5,18% 0,21% 9,35% maio-21 11,04% 6,16% 4,88% 6,32% 4,72% 0,27% 10,77%
junho-21 -1,92% 0,46% -2,38% 1,29% -3,21% 0,31% -2,23% julho-21 -3,49% -3,94% 0,45% -5,80% 231% 0,36% -3,85%
agosto-21 -1,48% -2,48% 1,00% -3,82% 2,34% 0,43% -1,91% setembro-21 -3,24% 6,57% 3,33% 6,43% 3,19% 0,44% -3,68%
outubro-21 -8,23% -6,74% -1,49% -12,53% 4,30% 0,49% -8,72% novembro-21 558% -1,53% 711% 2,29% 787% 0,59% 4,99%
dezembro-21 3.50% 2.85% 0.65% 3.80% 030% | 077% 2.73% | janeiro-22 5,10% 6,99% = -1,89% 3,42% 1,68% 073% @ 437%
fevereiro-22 -6,28% | 0,89%  -7,17% -5,19% -1,09% | 0,76%  -7,04% margo-22 7,58% 6,06% 1,52% 8,81% -1,23% | 0,93%  6,65%
abril-22 -10,36% |-10,10% -0,26% -8,36% -2,00% 0,83% -11,19% maio-22 -7,18% 3,22% -10,40% -1,82% -5,36% 1,03% -8,21%
junho-22 -15,49% | -11,50% -3,99% -16,33% 0,84% 1,02% -16,51% julho-22 10,96% 4,69% 6,27% 5,16% 5,80% 1,03% 9,93%
agosto-22 7,74% 6,16% 1,58% 10,90% -3,16% 1,17% 6,57% setembro-22 -3,49% 0,47% -3,96% -1,84% -1,65% 1,07% -4,56%
outubro-22 -1,71% | 545%  -7,16% 7,30% -9,01% | 1,02% -2,73% novembro-22 -0,16% | -3,06%  2,90% -11,23%  11,07% | 1,02%  -1,18%
dezembro-22 -0,64% | -2,45%  1,81% -3,01% 2,37% 1,12%  -1,76% | janeiro-23 5,53% 3,37% 2,16% 2,92% 2,61% 1,12%  4,41%
fevereiro-23 -11,54% | -7,49% -4,05% -10,52% -1,02% 0,92% -12,46% margo-23 8,62% -291%  11,53% -1,74% 10,36% 1,17% 7,45%
abril-23 6,72% | 2,50%  422% | 191%  4,81% | 092%  580% maio-23 16,99% | 3,74%  13,25% | 1354%  3,45% | 1,12% 1587%
junho-23 14,81% 9,00% 5,81% 8,17% 6,64% 1,07% 13,74% julho-23 4,54% 3,27% 1,27% 3,12% 1,42% 1,07% 3,47%
agosto-23 -4,05% | -5,09%  1,04% -7,43% 3,38% 1,14%  -5,19% setembro-23 -10,37% | 0,71% -11,08% | -2,84% -7,53% | 0,97% -11,34%
outubro-23 -6,64% | -2,93% -3,71% -7,40% 0,76% 1,00%  -7,64% novembro-23 20,41% | 12,54%  7,87% 12,46% 7,95% 0,92%  19,49%
dezembro-23 3,06% 538%  -2,32% 7,05% 3,99% | 089%  2,17% | janeiro-24 -8,69% | -4,79%  -3,90% -6,55% -2,14% | 0,97%  -9,66%
fevereiro-24 4,10% 0,99% 3,11% 0,47% 3,63% 0,80% 3,30% margo-24 -2,18% -0,71% -1,47% 2,15% -4,33% 0,83% -3,01%
abril-24 -1,89% | -1,70%  -0,19% -7,76% 0,89%  -2,78% maio-24 2,72% | -3,04% 576% -3,38% 6,10% | 0,83% 1,89%
junho-24 -9,81% | 1,48% -11,29% | -0,39% 0,79% -10,60% julho-24 -0,28% | 3,02%  -3,30% 1,49% -1,77% | 0,91%  -1,19%
agosto-24 31,05% | 6,54%  24,51% 4,51% 0,87%  30,18% setembro-24 -12,95% | -3,08%  -9,87% -4,41% -8,54% | 0,84% -13,79%
outubro-24 -4,12% | -1,60% -1,37% 093%  -5,05% novembro-24 -7,08% | -3,12%  -3,96% -4,48% -2,60% | 0,79%  -7,87%
dezembro-24 -10,84% | -4,29% -7,83% 0,93% -11,77% janeiro-25 11,33% 4,87% 6,46% 6,11% 5,22% 1,01% 10,32%
Banrisul_| Iboves; Small-Caps renca| CDI _ Diferenca Banrisul |Ibovespa Diferenca |Small-Caps Diferenca| CDI _ Diferenca
Total 2025 (1 més) 11,33% | 4,87% 6,46% 6,11% 5,22% 1,01%  10,32% |12 Meses —Acumulado | -6,89% | -1,28% -5,61% | -14,88%  7,99% |10,93% -17,82%
24 Meses —Acumulado | 21,97% | 11,19% 10,78% | -14,69%  36,66% | 2521% -3,24%
Histdrico — (105 meses) | 877,54% |133,88% 743,66% | 97,03%  780,51% |106,80% 770,74% |36 Meses —Acumulado | 2,66% 12,46%  -9,80% -23,48% 26,14% | 41,27% -38,61%
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DESEMPENHO ACUMULADO (cont)
Tabela 2

Ano Banrisul |lbovespa Diferenca |Small-Caps Diferenca CDI Diferenga

2016 (8 meses) 70,61% | 11,71% 58,90% 17,05% 53,56% 9,26% 61,35%
2017 51,38% | 26,84% 24,54% 49,36% 2,02% 9,93% 41,45%

2018 43,08% | 15,02% 28,06% 8,13% 34,95% | 6,42%  36,66%

2019 71,59% | 31,58% 40,01% 58,20% 13,39% | 5,96%  65,63%

2020 38,62% | 2,92%  35,70% -0,65% 39,27% | 2,76%  35,86%

2021 3,08% | -11,92% 15,00% -16,20% 19,28% 4,42% -1,34%

2022 -16,18% | 4,69%  -20,87% | -15,06%  -1,12% | 12,39% -28,57%

2023 51,39% | 22,28% 29,11% 17,12% 34,27% | 13,04% 38,35%

2024 -23,63% | -10,38% -13,25% | -25,03% 1,40% 10,89% -34,52%

2025 (1 més) 11,33% | 4,87% 6,46% 6,11% 5,22% 1,01% 10,32%
Acumulados Banrisul |Ibovespa Diferenca [Small-Caps Diferenga| CDI Diferenga
2016 (8 meses) 70,61% | 11,71% 58,90% 17,05% 53,56% | 9,26%  61,35%
2017 (20 meses) 158,27% | 41,69% 116,58% | 74,83% 83,44% | 20,10% 138,17%
2018 (32 meses) 269,53% | 62,98% 206,56% | 89,04%  180,49% | 27,81% 241,72%
2019 (44 meses) 534,08% | 114,44% 419,64% | 199,06% 335,02% | 35,43% 498,65%
2020 (56 meses) 778,96% | 120,70% 658,26% | 197,12% 581,85% | 39,17% 739,80%
2021 (68 meses) 806,03% | 94,40% 711,64% | 148,98% 657,05% | 45,32% 760,71%
2022 (80 meses) 659,44% | 103,51% 555,92% | 111,49% 547,95% | 63,33% 596,11%
2023 (92 meses) 1049,75%| 148,84% 900,91% | 147,68% 902,07% | 84,63% 965,12%
2024 (104 meses) 778,05% | 123,02% 655,03% | 85,68% 692,37% |104,73% 673,32%
2025 (105 meses) 877,54% | 133,88% 743,66% | 97,03%  780,51% |106,80% 770,74%
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DESEMPENHO ACUMULADOQO (cont. 2)

Analista responsavel: Guilherme Volcato, CNPI-T
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Aviso Legal

EQUIPE DE ANALISE DA BANRISUL CORRETORA DE
VALORES

Guilherme Castilho Volcato, CNPI-T — guilherme_volcato@banrisul.com.br — (51)3215-3115

Este relatorio foi elaborado por analistas de investimentos vinculados a Banrisul S.A. Corretora de Valores Mobiliarios e Cambio (Banrisul
Corretora) e é de uso exclusivo de seu destinatario, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a qualquer terceiro sem autorizagéo
expressa da Banrisul Corretora.

Este relatorio é baseado em informagdes disponiveis ao publico na data em que este relatdrio foi publicado. As opinides contidas neste
relatério séo baseadas em julgamentos e estimativas, estando, portanto, sujeitas a mudancas.

Este relatdrio ndo representa oferta de negociacéo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. As estratégias de investimentos,
informacdes e anélises constantes neste relatério ttm como Unico propoésito fomentar o debate de ideias entre os analistas de investimentos da Banrisul
Corretora e os clientes a quem este documento se destina. Os destinatarios devem, portanto, desenvolver suas proprias analises e estratégias de
investimentos. Os investimentos em acdes ou em estratégias de derivativos de acdes guardam volatilidade intrinsecamente alta, podendo acarretar fortes
prejuizos, e devem ser utilizados apenas por investidores experientes e cientes de seus riscos.

O Analista Guilherme Castilho Volcato é o principal responsavel por este relatério.

Declaracdo dos analistas de investimento envolvidos na elaboracdo deste relatdrio nos termos do art. 21 da Resolucdo CVM
n°20/2021:

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatorio refletem exclusivamente suas opinifes pessoais sobre a
companhia e seus valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagéo a Banrisul Corretora, ao Banrisul
S.A. - Banco do Estado do Rio Grande do Sul e demais empresas do Grupo Banrisul.

O analista informa que, dentre os ativos analisados neste relatorio, possui investimentos nos seguintes: 6.000 agbes AERI3, 800 acdes
BEEF3, 108 a¢des BHIA3, 4.000 acdes COGN3, 500 CRFB3, 50 a¢des ENGI11, 2.500 agdes MLAS3, 40 cotas STOC31 e 70 agBes VALE3.

O(s) analista(s) de investimento podera(ao) estar direta ou indiretamente envolvido(s) na intermediacéo dos valores mobiliarios objeto desta

analise.
Parte da remuneragao do(s) analista(s) de valores mobiliarios que elaboraram este relatério de analise advém de lucros do grupo econdémico
ao qual a Banrisul Corretora pertence.

Declaracdes nos termos do art.22 da Resolucdo CVM n°20/2021:

A Banrisul Corretora, o Banrisul S.A. - Banco do Estado do Rio Grande do Sul e demais empresas do Grupo Banrisul podem deter posicoes
em qualquer dos instrumentos referidos neste documento, bem como representar e prestar servigos as sociedades aqui mencionadas ou pessoas a ela
ligadas. Estéo incluidos nos servigos a aquisicéo, alienacéo e intermediacéo de valores mobiliarios, podendo inclusive gerar remuneragéo financeira.
Informagdes adicionais sobre quaisquer sociedades, valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros objeto desta analise podem ser obtidas
mediante solicitacéo.

Os instrumentos financeiros discutidos neste relatério podem néo ser adequados para todos os investidores. Este relatorio ndo leva em
consideracdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades especificas de cada investidor. Os investidores devem obter orientacéo
financeira independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento. A rentabilidade de instrumentos
financeiros pode apresentar variagoes, e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir. Os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos
de resultados futuros. O patriménio do cliente néo esté garantido neste tipo de produto.

A Banrisul Corretora se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da
utilizacéo deste relatério ou seu conteido. O SAC da Banrisul Corretora tem como finalidade servir de canal de comunicacéo entre a corretora e 0
cliente. A Ouvidoria da Banrisul Corretora tem a missdo de servir de canal de contato aos clientes que ndo se sentirem satisfeitos com as solucdes dadas
pelo SAC da empresa aos seus problemas.

A analise fundamentalista é baseada na avaliagdo dos fundamentos de determinadas empresas e dos diferentes setores da economia e utiliza
como informacéo os resultados divulgados pelas companhias emissoras e suas projecdes. As condi¢des de mercado, o cenario macroeconémico, 0s
eventos especificos da empresa e do setor podem afetar o desempenho do investimento. A duracéo recomendada para este tipo de investimento é de
médio e longo-prazo.

A analise técnica é baseada no comportamento dos precos das acdes do ativo objeto, suas oscilagdes e tendéncias. A duragao recomendada
para este tipo de investimento pode variar do curto-prazo até o longo prazo, dependendo da duragdo da tendéncia.

O custo da operagao e a politica de cobranga estdo definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da Corretora:
www.banrisulcorretora.com.br
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