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Que venha 2026...

Ndo, nds ndo erramos no titulo. O ano de 2024 foi desafiador quando o assunto é investimento em agdes, e o progndstico para 2025 —
precisamos ser transparentes — ndo nos traz indicagdes de que serda muito diferente. Diante da expectativa de um juro médio no maior
patamar das Ultimas duas décadas, do real desvalorizado e das incertezas sobre o cenario fiscal do Pais, o ano que se inicia vai demandar
uma habilidade ainda maior de stock picking, ou seja, da escolha de boas empresas para se investir. E este é o nosso trabalho.

Mas, antes, vamos de retrospectiva? O Ibovespa encerrou 2024 com queda acumulada de 10,4%. Quando analisamos os desempenhos
mensais, foram oito meses no negativo e apenas quatro meses de ganhos. Dezembro foi o segundo pior més — com desvalorizagdo de 4,3%
-, atras apenas de janeiro, quando caiu 4,8%. Entre as empresas de menor capitalizagdo, o prejuizo foi maior; o SMLL (indice Small Caps da
B3) perdeu 24,2% no ano, enquanto o IDIV (Indice Dividendos da B3) recuou 2,6%.

O investidor internacional retirou investimentos da Bolsa em nove dos 12 meses de 2024, resultando em uma saida liquida de RS 36 bilhdes.
O institucional seguiu pelo mesmo caminho, com retirada total de R$ 32 bilhes. A industria de fundos de a¢des também sofreu; encolheu
cerca de RS 39 bilhdes no ano, contabilizando um patriménio liquido de RS 589 bilhdes ao fim de 2024.

O humor deve seguir pesado neste 2025, com os investidores a espera de respostas para uma série de perguntas. Em que patamar os juros
americanos irdo se estabilizar? A economia chinesa vai finalmente reagir aos pacotes de estimulo do governo local? Aqui no Brasil, teremos
sinalizagdes de compromisso com o fiscal e controle da trajetéria da divida publica? Quais serdo as consequéncias para a nossa economia
de um governo Trump mais protecionista? Até onde ird a Selic? Com juros altos, as empresas conseguirdo entregar crescimento de lucros
aos acionistas?

Diante de tanta incerteza pela frente, resta ao investidor optar pela racionalidade e pragmatismo. Respeito ao perfil de risco, diversificagdo
e selegdo criteriosa de ativos devem ser os mantras para atravessar um ambiente macroeconémico que, potencialmente, deve melhorar
apenas em 2026. Mas vamos juntos!

Agora, como de costume, trazemos a prestagdo de contas do Ultimo més de 2024. Dezembro foi mais um més negativo para o mercado de
agoes brasileiro. Por aqui, o famigerado pacote de contengdo de gastos, acompanhado da proposta de revisdo do Imposto de Renda, foram
apreciados no Congresso. Apesar de a revisdo do IR ter sido postergada, o pacote de gastos ficou ainda mais magro durante a tramitagdo e,
com isso, vimos os juros e o ddlar continuarem em tendéncia de alta. A Bolsa, diante desse cendrio, caiu 4,3% no més.

O ambiente internacional também ndo ajudou. Nos Estados Unidos, os juros longos subiram, refletindo a divulgacdo de dados de atividade
econdmica melhores do que o esperado. O mercado de trabalho continuou forte, mantendo os investidores atentos, j& que indicam que o
processo de desinflagdo pode ser mais lento do que o previsto. Nesse sentido, embora o Federal Reserve (FED), o banco central norte-
americano, tenha decidido cortar os juros em 25 pontos-base no dia 18 de dezembro, a autoridade monetdria foi enfatica ao expressar que
deve adotar maior conservadorismo nas préximas decisdes.

Como foi o desempenho das nossas carteiras no més de dezembro

Rentabilidade das nossas carteiras — dezembro e anual

| Ital BBA Dezembro 2024 2023 2022 2021 2020 |
Carteira Dividendos -5,0% -3,8% 17,6% 11,5% -10,4% -6,5%
Carteira TOP 5 -5,0% -3,3% 16,0% 17,3% -18,0% -3,1%
Carteira Small Caps -9,4% -19,1% 18,3% -38,9% -15,4% 9,0%
Carteira ESG -5,2% -20,2% - - - -
Ibovespa -4,3% -10,4% 22,3% 4,7% -11,9% 2,9%

Fontes: Economatica e Broadcast; Posi¢do em 30/12/2024;
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Rentabilidade mensal das nossas carteiras

Itad BBA dez-24 nov-24 out-24 set-24 ago-24 jul-24  jun-24 mai-24 abr-24 mar-24 fev-24 jan-24
Carteira Dividendos -5,0% -3,5% 51% 2,5% 2,6% 0,1% 2,3% -2,2% -2,7% -0,9% 1,1% -2,8%
Carteira TOP 5 -5,0% -1,9% -28%  -85%  7,4% 7.7% 0,8% -4,1% -6,0% 6,2% 5,3% -0,6%
Carteira Small Caps -9,4% -6,1% 0,5% -1,2% 2,4% 3,8% -1,9% -1,4% -7,1% 1,5% 2,9% -4,1%
Carteira ESG -5,2% -6,0% -10% -38% 7,7% 2,0% 0,6% -2,1% -58%  -1,7% -16%  -4,6%
Ibovespa -4,3% -3,1% -1,6% -3,1% 6,5% 3,0% 1,5% -3,0% -1,7% -0,7% 1,0% -4,8%

Fontes: Economatica e Broadcast; Posicdo em 30/12/2024;

Destaques no Brasil e no mundo

3-Dez PIB (3T24, t/t) Brasil 0,9% 1,4% 0,6%
3-Dez PIB (3T24, a/a) Brasil 4,0% 3,3% 3,8%
6-Dez Taxa de desemprego (novembro) EUA 4,20% 4,10% -
8-Dez Inflagdo do consumidor ("CPI") (novembro, m/m) China -0,60% -0,30% -
8-Dez Inflagdo do consumidor ("CPI") (novembro, a/a) China 0,20% 0,30% -
10-Dez IPCA (novembro, m/m) Brasil 0,39% 0,56% 0,39%
10-Dez IPCA (novembro, a/a) Brasil 4,87% 4,76% 4,87%
11-Dez Decisado de taxa de juros Brasil 12,25%  11,25% 12,25%
11-Dez Inflag&o do consumidor ("CPI") (novembro, m/m) EUA 0,30% 0,20% 0,26%
11-Dez Inflagdo do consumidor ("CPI") (novembro, a/a) EUA 2,70% 2,60% -
15-Dez Producéo industrial (novembro, a/a) China 5,40% 5,30% -
15-Dez =~ Taxa de desemprego (novembro) China 5,0% 5,0% -
18-Dez Deciséo de taxa de juros EUA 4,50% 4,75% 4,5%
27-Dez IGP-M (dezembro, m/m) Brasil 0,94% 1,30% 1,03%
27-Dez IGP-M (dezembro, a/a) Brasil 6,54% 6,33% 6,6%
27-Dez Taxa de desemprego (novembro) Brasil 6,10% 6,2% 6,0%
Indice de Gerentes de Compras da IndUstria
30-Dez ("Manufacturing PMI") (dezembro) China 50,3 50,3 50,3
Fonte: Itau

No Brasil, o Banco Central elevou a taxa bdsica de juros em 1 p.p. na reunido do dia 11 de dezembro, para 12,25% ao ano, em linha com as
expectativas do nosso time Macro. Em comunicado interpretado como duro (“hawkish”), o BC indicou que deve realizar, nas préximas duas
reunides, aumentos de mesma magnitude, levando a uma taxa de 14,25% ao ano. O time Macro passou a projetar uma taxa terminal de
15% ao ano em 2025.

Nos EUA, os dados de emprego e atividade mostraram uma economia ainda forte ao fim de 2024. Embora o FED tenha cortado a taxa de
juros em 25 pbs na reunido do dia 18 de dezembro, para o intervalo de 4,25% a 4,50%, adotou um discurso mais cauteloso a respeito da
inflagdo, o que levou o mercado a projetar menos cortes em 2025. Atualmente, nosso time Macro projeta mais um corte de 25 pbs em
margo, seguido pela manutengdo da taxa no intervalo de 4,00% a 4,25% até o fim do ano.
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Na China, noticias veiculadas na véspera do Natal davam conta de que o governo central estuda uma injegdo de 3 trilhdes de yuans (cerca
de 2,4% do PIB) na economia, a fim de estimular a atividade no gigante asiatico, por meio da expansdo do consumo, do financiamento de
novas fontes produtivas e da recapitalizagdo de bancos estatais.

Destaques setoriais

Em dezembro, o destaque positivo ficou com o setor de Papel e Celulose, com valorizagdo de cerca de 2,7%, frente a queda de 4,3% do
Ibovespa. O impulso veio do avango das ag¢des de Klabin, que subiram 5,3% no periodo, devido a continuidade de uma boa demanda pelos
produtos da empresa, em particular dos papéis kraftliner e de embalagem.

Em 2024, as empresas de Bens de Capital apresentaram o melhor retorno. O destaque foi a alta de 45,4% das a¢des da WEG. Esse
desempenho forte da acdo é principalmente explicado pelos resultados fortes da companhia nos segmentos de equipamentos
eletroeletronicos industriais (EEI) e de geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia (GTD), além da depreciagdo do real frente a outras
moedas — cerca de 55% das receitas da WEG sdo auferidas em moedas de outros paises.

Ja o setor de Educagdo teve o pior desempenho de 2024. Dos 66,0% de queda, 13,6% aconteceram no més de dezembro. O setor tem sido
penalizado principalmente pelos elevados niveis de alavancagem financeira das empresas, além do momento operacional desafiador para
o Ensino Superior de maneira geral, marcado por captagdes menores e capacidade limitada de repasse de prego.

Trocas na Carteira Top 5

Entra Suzano, sai Santander. A Suzano é a nossa preferida no setor de Papel e Celulose, com uma relagdo risco-retorno melhor do que
Klabin e Irani, dados os multiplos mais atrativos e melhores perspectivas de geragdo de caixa nos préximos anos. Adicionalmente,
destacamos que a empresa iniciou a produgdo em Ribas do Rio Pardo, o que pode propiciar maiores volumes e menores custos de celulose
a frente.

Saiba mais sobre a Suzano. A Suzano é uma empresa com mais de 90 anos de atuagdo e expertise nos segmentos de celulose e papel. Em
celulose, a empresa é lider global na produgdo de fibra curta, com market share (participagdo de mercado) em torno de 30%. Em papel, a
Suzano é uma das lideres do mercado brasileiro e atua nos segmentos de Imprimir e Escrever, papel cartdo e tissue (papéis para fins
sanitdrios).

Troca na Carteira Dividendos

Entra Klabin, sai Santander. Incluimos a Klabin na carteira de dividendos, de olho em seu modelo de negdcios resiliente, relagdo
marginalmente positiva com a depreciagdo do real e valuation atrativo (cerca de 7,0x EV/EBITDA). Estamos confiantes de que os segmentos
de kraftliner e embalagens devem continuar apresentando desempenhos interessantes ao longo de 2025, garantindo uma dinamica positiva
de demanda para a empresa. Enxergamos um dividend yield para a companhia em torno de 5% em 2025.

Saiba mais sobre a Klabin. A Klabin é uma companhia de papel e celulose com 23 fabricas no Brasil e uma na Argentina. Em celulose, a
empresa produz fibra curta, fibra longa e fluff. Em papel, tem um portfolio diversificado, produzindo diversos tipos de papel para embalagens
como papel cartdo, kraft, caixas de papeldo e sacos industriais. E a maior produtora e exportadora de papéis para embalagens do Pais.

Troca na Carteira Small Caps

Entra Alupar, sai Tenda. No atual momento, vemos a Alupar como uma empresa interessante por seu modelo de negdcios defensivo e com
alta previsibilidade de geragdo de caixa. A companhia deve se beneficiar das concesses que venceu ao longo de 2024 em outros paises da
América do Sul (como Peru, Colémbia e Chile), uma vez que estas apresentam, em média, taxas de retorno mais elevadas, além de contratos
firmados em ddlar. Desse modo a depreciagdo do real deve ajudar seu resultado. Diante da recente desvalorizagdo das agOes, a taxa interna
de retorno da companbhia (TIR) estd em cerca de 14%, o que configura um valuation bastante atrativo, em nossa visdo.

Saiba mais sobre a Alupar. A Alupar atua no setor de energia, mais especificamente nos segmentos de transmissdo e geragdo, no Brasil e

nos demais paises da América Latina. No setor de transmissdo, a Alupar se destaca como a maior companhia 100% privada e uma das
maiores no segmento de transmissdo de energia elétrica no Brasil, em termos de receita anual permitida (RAP).
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No segmento detransmissdo, a Alupar possui a concessdo de 35 sistemas de transmissdo, totalizando 8.805 km de linhas, por meio de
concessdes no Brasil, Peru, Colémbia e Chile. No segmento de geragdo de energia e alinhada a sustentabilidade das fontes renovéveis, a
Alupar detém a concessdo/autorizagdo de 16 projetos de geragdo de energia, que totalizam 798,5 MW de capacidade instalada, distribuidos
em usinas hidrelétricas, edlicas e fotovoltaica.

Entra SLC, sai C&A. Vemos a SLC como uma das melhores operadoras do setor de grdos do Pais. Embora o setor esteja passando por um
momento desafiador no curto prazo, considerando a baixa do ciclo da soja, acreditamos que deve voltar a ganhar relevancia na economia
no médio e longo prazo, em linha com as ultimas décadas. Dessa maneira, acreditamos que ter a SLC na carteira nos oferece uma
opcionalidade positiva, pois, caso haja uma indicagdo de uma possivel inflexdo no ciclo da soja, a reagdo do mercado deve ser positiva. Além
disso, o atual momento pode oferecer boas oportunidades de alocagdo de capital para a companhia, devido a fragilidade de varios
concorrentes menores da industria. Por fim, a depreciagdo do real frente ao délar deve ser um importante impulsor de resultados.

Saiba mais sobre a SLC. Fundada em 1977, a SLC Agricola é uma das maiores produtoras de commodities agricolas do Pais. Possui cerca de
733 mil hectares de drea plantada em 23 unidades de produgdo localizadas em sete estados brasileiros, na regido do Cerrado, e matrizem
Porto Alegre (RS). Produz algoddo, milho e soja e se dedica a criagdo de gado no modelo integragdo lavoura-pecuaria (ILP). Também produz
e comercializa sementes de soja e algoddo sob a marca SLC Sementes.

Entra Iguatemi, sai Vivara. Por mais que ainda tenhamos uma visdo positiva para Vivara, preferimos, diante do atual cenario
macroeconomico turbulento, manter exposi¢do ao varejo por meio de uma operadora de shoppings premiums, estratégia que julgamos
mais defensiva. Acreditamos que o aumento esperado da inflagdo para 2025 deverd beneficiar a receita da companhia, devido aos reajustes
contratuais dos aluguéis (geralmente indexados ao IGP-M). Por conta do seu portfélio de altissima qualidade, esperamos que a Iguatemi
consiga repassar essa inflagdo mais alta aos alugéis sem sofrer impactos negativos na taxa de ocupag¢do ou na inadimpléncia.

Saiba mais sobre a Iguatemi. A Iguatemi é uma das maiores companhias no setor de shopping centers do Pais, com participagdo em 14
shopping centers, dois premium outlets e quatro torres comerciais, que totalizam aproximadamente 727 mil m? de ABL total. Os shoppings
da Iguatemi sdo voltados para o publico de classes "A" e "B" e estdo inseridos em localizagBes privilegiadas nos centros urbanos mais
desenvolvidos do Brasil (regides Sudeste, Sul e Centro-Oeste).

Carteira Top 5

Em dezembro, a Top 5 apresentou desvalorizacdo de 5,0%, préxima a queda de 4,3% do / Composigao \
Ibovespa, fechando o ano com retorno de -3,3%, melhor do que o IBOV por 7,1%.
A carteira foi principalmente prejudicada no més pelas agdes de Equatorial (-10,5%), que PRIO
sofreram uma reprecificagdo expressiva por conta da abertura da curva de juros. Tendo Suzano
R 29 ~ L R . ]
andado de lado no més (0,02% de alta), as agbes de PRIO foram a principal contribuicdo Caixa Segurldade
positiva da carteira. )
Equatorial
Desde a sua criagdo, em janeiro de 2016, a performance acumulada da Top 5 é de 755%, Direcional
ante um desempenho do Ibovespa de 200%.
Composigdo atual
Data de PIEEe etalens Liquidez
Empresa Setor Caédigo InEeED Recomendacéo Peso Justo Upside Yield ((I]?$m)
(R$) 2025
PRIO Energia PRIO3 29/11/24 OP 20% 71,0 76,8% 0,0% 375,60
Suzano Papel Papel e celulose SUZB3 30/12/24 OP 20% 82,0 32,7% 8,2% 414,55
Bancos e Servigos
Caixa Seguridade Financeiros CXSE3 31/10/24 OP 20% 17,0 19,3% 9,2% 65,57
Saneamento e Energia
Equatorial Elétrica EQTL3 30/08/24 OoP 20% 50,1 82,8% 2,1% 278,02
Direcional Construcgédo Civil DIRR3 31/10/24 OP 20% 36,0 35,3% 12,7% 65,47
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Rentabilidade e Alocagdo Setorial
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O que é? Carteira composta por nossas cinco principais recomendacgdes e busca capturar oportunidades de médio prazo. As agdes que estdo
na carteira tém sempre pesos iguais e ndo ha restrigdo de concentragdo setorial nem do nimero de alteragdes que podem ser realizadas. A

escolha de cada uma delas leva em conta ndo somente a andlise fundamentalista, mas também o momento de mercado e fundamentos
macroecondmicos.

Qual o objetivo de retorno? A Top 5 busca retorno absoluto, ou seja, ndo tem a intengdo de superar nenhum indicador especifico
(benchmark). Apresentamos sua rentabilidade comparada ao desempenho do Ibovespa como mero balizador de expectativas — a carteira
ndo tem intengdo de buscar qualquer correlagdo com o indice.

A quem se destina? Investidores que tenham interesse em oportunidades de médio prazo, com apetite para risco acima da média e que
tenham conforto com alta volatilidade.

Carteira Dividendos / \
Composicao

Em dezembro, a Carteira Dividendos apresentou queda de 5,0%, um pouco inferior a
queda de 4,3% do Ibovespa. A principal contribuicdo negativa para a carteira foram as

a¢des de Marcopolo, que cairam 14,1% no més. Apesar desse retorno mensal aquém do Klabin
benchmark, a Carteira de Dividendos terminou o ano com retorno de -3,8%, retorno 6,5% Marcopolo
acima do IBOV. A Aura Minerals fechou o més com valorizagdo de 6,5%, o melhor nimero ISA Energia

entre os ativos da carteira.

Aura Minerals

A performance acumulada da Carteira de Dividendos desde a sua criagdo, em janeiro de \ Direcional j
2012, é de 359%, ante um desempenho do indice Ibovespa de 112%.

Composicdo atual

Data de PICEE Lozl Liquidez
Empresa Setor Caédigo el Recomendacdo Peso Justo Upside Yield (?%m)
(R$) 2025
Klabin Commodities KLBN11 30/12/24 OoP 20% 26,0 12,1% 8,2% 76,02
Saneamento e Energia
ISA Energia Elétrica ISAE4 30/09/24 OoP 20% 31,5 36,9% 9,2% n/a
Marcopolo Bens de Capital POMO4 30/09/24 OoP 20% 10,5 42,3% 6,5% 93,04
Direcional Construcao Civil DIRR3 30/08/24 OoP 20% 36,0 35,3% 5,3% 65,47
Aura Minerals Commodities AURA33 31/10/24 OP 20% 22,0 -12,0% 0,9% 5,79
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Rentabilidade e Alocagdo Setorial
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—Carteira Dividendos Ibovespa

Construcao Civil

O que é? Carteira composta por cinco a¢cdes de empresas que se destacam em termos de remuneragdo dos investidores por meio de
dividendos. Os papéis tém pesos iguais. Procuramos selecionar agdes que apresentem altos indices de distribui¢do de dividendos (dividend

yield), de empresas com previsibilidade de geragdo de caixa, o que traz carater defensivo ao investimento. Ndo ha restrigdo de concentragdo
setorial nem do nimero de altera¢des que podem ser realizadas.

Qual o objetivo de retorno? A Carteira Dividendos busca retorno absoluto, ou seja, ndo tem a intengdo de superar nenhum indicador

especifico (benchmark). E importante ressaltar que, devido a caracteristica geralmente mais defensiva da Carteira de Dividendos e & menor
diversificagdo, ndo é ideal compara-la ao Ibovespa.

A quem se destina? Investidores que tenham interesse em um portfélio de renda, defensivo e sem foco em apreciagdo de capital.

Carteira Small Caps

A Carteira Small Caps apresentou desvalorizagdo de 9,4% em dezembro, abaixo da queda de / ComP°5|§a° \

4,3% do Ibovespa. No ano, a Carteira Small Caps teve queda de 19,1%, retorno 5,0% acima do

SMAL, embora 8,8% abaixo do IBOV. PetroReconcavo

As principais contribui¢cGes negativas do més vieram do setor de varejo: as agcSes de C&A e Vivara Irani

cairam 23,8% e 16,0% no periodo, respectivamente, devido a sua caracteristica “high-beta”. Alupar

Assim como na Dividendos, a Aura apresentou a melhor performance relativa da carteira, com ori

retorno de 6,5% no més. rizon
Marcopolo

A performance acumulada da Carteira Small Caps desde sua criagdo, em janeiro de 2015, é de Aura Minerals

135%, ante um desempenho do Ibovespa de 72%. SLC Agrl'cola
Direcional

Iguatemi

Serena /
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Composicdo atual

’ Data de Preco ) Div!dend Liquidez
Empresa Setor Cédigo = Recomendacdo Peso Upside Yield
Inclusdo Justo (R$m)
2025
Petro Reconcavo Energia RECV3 09/05/24 OoP 10% 30,0 85,1% 7.2% 39,52
Irani Commodities RANI3 29/11/24 OoP 10% 10,0  46,6% 7,3% 6,06
Saneamento e Energia
Alupar Elétrica ALUP11 30/12/24 OoP 10% 42,7 61,5% 8,2% 28,27
Saneamento e Energia
Orizon Elétrica ORVR3 11/10/23 OP 10% 55,6  46,9% 0,0% 24,52
Marcopolo Bens de Capital POMO4 30/09/24 OoP 10% 10,5 42,3% 6,5% 93,04
Aura Minerals Commodities AURA33 30/09/24 OP 10% 22,0 -12,0% 5,3% 5,79
SLC Agricola Commodities SLCE3 30/12/24 OP 10% 25,0 42,9% 2,7% 42,73
Direcional Construgéo Civil DIRR3 31/01/24 OoP 10% 36,0 35,3% 12, 7% 65,47
Iguatemi Shopping e Properties IGTI11 30/12/24 OP 10% 29,0 67,9% 0,6% 58,83
Saneamento e Energia
Serena Energia Elétrica SRNA3 30/08/24 OP 10% 14,6  164,6% 3,9% 21,07

Rentabilidade e Alocagdo Setorial
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O que é? Carteira composta por 10 recomendacdes de a¢bes de valor de mercado inferior a RS 10 bilhdes, conhecidas como small caps.
Os pesos sdo sempre iguais e ndo ha restricdo de concentragdo setorial. A escolha de cada agdo leva em conta ndo somente a andlise
fundamentalista, mas também o momento de mercado e fundamentos macroecondmicos. A carteira é voltada para o longo prazo.

Qual o objetivo de retorno? A Carteira de Small Caps busca superar o Ibovespa no longo prazo, mas tende a apresentar mais volatilidade
por ser composta de papéis de menor liquidez. Também pode apresentar grandes discrepancias quando comparada ao indice sob o ponto

de vista de concentragdo, tanto setorial quanto por grupo econémico.

A quem se destina? Investidores que buscam superar o Ibovespa investindo em agdes com menor volume de negociagdo na B3.

Como escolher a melhor agao Assista ao curso do ion Edu e entenda como

com Analise Fundamentalista o Victor Natal, CFA analisa esse mercado.
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A Carteira ESG apresentou desvaloriza¢do de 5,2% em dezembro, ante uma queda de 6,8% do Composi;ﬁo
ISE. A principal contribuigdo para o desempenho acima do benchmark veio da B3, que valorizou
11,4% no més, enquanto a a¢do da Cosan apresentou a pior performance da carteira no periodo, .
) Engie
caindo 19,9%.
CPFL
A performance acumulada da Carteira ESG desde a sua criagdo, em janeiro de 2024, é de -20%, Localiza
ante um desempenho do ISE de -23%. X
Banco do Brasil
Rumo
Totvs
3Tentos
Lojas Renner
B3
\ Cosan J
Composi¢do atual
Dividend . .
Empresa Setor Caddigo DETE d~e Recomendacgao Peso PICEE Upside Yield LigL iz
Inclusdo Justo 2025 (R$m)
Saneamento e Energia
Engie Elétrica EGIE3 09/01/24 MP 10% 40,1 14,7% 14,5% 56,16
Saneamento e Energia
CPFL Energia Elétrica CPFE3 09/01/24 OP 10% 39,7 26,1% 14,0% 62,01
Localiza Transporte e Logistica RENT3 09/01/24 OoP 10% 63,0 92,9% 2,8% 427,82
Banco do Brasil  Bancos e Servigos Financeiros BBAS3 09/01/24 MP 10% 31,0 28,3% 12,8% 506,39
Rumo Log Bens de Capital RAIL3 09/01/24 OP 10% 29,0 62,1% 0,5% 279,99
Tecnologia e
Totvs Telecomunicacdes TOTS3 09/01/24 OoP 10% 36,0 33,5% 0,0% 122,10
Tres Tentos Commodities TTEN3 09/01/24 OP 10% 15,0 12,8% 0,7% 15,50
Lojas Renner Consumo LREN3 09/01/24 OP 10% 20,0 63,0% 6,6% 259,73
B3 Bancos e Servigos Financeiros B3SA3 09/01/24 oP 10% 17,0 63,5% 8,6% 559,99
Cosan Energia CSAN3 09/01/24 OP 10% 23,0 181,9% 0,0% 159,44
Rentabilidade e Alocagdo Setorial
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o Victor Natal, CFA analisa esse mercado.
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O que é? Carteira composta por 10 recomendagdes de agdes que se destacam na avaliagdo fundamentalista tradicional e na avaliagdo ESG,
que compreende andlise focada em quesitos ambientais, sociais e de governanga coorporativa. Os pesos sdo sempre iguais e ndo ha restrigdo
de concentragdo setorial. A escolha de cada agdo leva em conta ndo somente a andlise ESG e a andlise fundamentalista, mas também o
momento de mercado e fundamentos macroecondmicos. A carteira é voltada para o longo prazo.

Qual o objetivo de retorno? A Carteira ESG busca superar o ISE no longo prazo. Também pode apresentar grandes discrepancias quando
comparada ao indice sob o ponto de vista de concentragdo, tanto setorial quanto por grupo econémico.

A quem se destina? Investidores que buscam superar o ISE investindo em agdes que se enquadram no conceito ESG.

Empresas citadas: Santander, Marcopolo, ISA CTEEP, Aura Minerals, Direcional, Petrobras, Caixa Seguridade, Equatorial, Petro Reconcavo,
CBA, Banrisul, Orizon, C&A, Vivara, Serena, Eletrobras, Klabin, PRIO, B3, Cyrela e Fleury.

Sobre o time

Nosso papel é simplificar o mundo das agdes e te ajudar a investir melhor. Somos responsaveis pelas carteiras de a¢des Top 5, Dividendos,
ESG e Small Caps, e todo inicio de més escrevemos essa carta para falar sobre mercado acionario de forma didatica e com a mesma qualidade
de analise que o Itau BBA sempre entregou aos clientes institucionais.

Victor Natal, CFA — Sou formado em Engenharia pela USP e trabalho com investimentos ha mais de 14 anos, tendo acumulado nesse tempo
bastante experiéncia, além das certificages CPA-20, CNPI, CGA e CFA.

Mathias Dabdab Venosa, CNPI — Sou formado em Ciéncias Contabeis pela USP e trabalho com investimentos ha cerca de quatro anos, dos
quais a maior parte do tempo estive dedicado a andlise de agdes. Nesse periodo, ja fui aprovado nas certificagGes CNPI e CPA-20.

Como escolher a melhor agao Assista ao curso do ion Edu e entenda como

com Analise Fundamentalista o Victor Natal, CFA analisa esse mercado.
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EXONERACAO DE RESPONSABILIDADE

Ital BBA é uma marca usada pelo Itad Unibanco S.A.

Classificactes: Definicbes, Disperséo e Relacdes Bancarias

Classificages @ Definigao @ Cobertura @ Relagdo Bancaria @
Outperform A expectativa do analista para a agéo é de um desempenho acima da média 57% 64%
do mercado.
A expectativa do analista para a agéo é de um desempenho em linha com a o o
Market Perform média do mercado. 36% 40%
Underperform A expectativa do analista para a agéo é de um desempenho abaixo da 7% 8%

média do mercado.

As classificagcdes usadas neste documento (Outperform, Market Perform e Underperform) correspondem aproximadamente a Compra, Manutencéo e Venda, respectivamente.

As classificagGes refletem a avaliagdo do analista sobre o desempenho da cotagdo da agdo no médio prazo comparado com a média do mercado. As classificagdes poderéo ser alteradas
pelo analista como resultado de novas informagdes, ou simplesmente em razéo de alteracéo na cotagédo da agéo (ndo existe um periodo de tempo pré-determinado para que as alteracdes
ocorram). As empresas estao agrupadas em setores de acordo com as suas semelhancas. Os setores séo: (i) Bancos e Servigos Financeiros; (ii) Bens de Consumo & Varejo + Alimentos
e Bebidas (jiii) Saude + Educacao; (iv) Siderurgia & Mineracéo + Papel & Celulose; (v) Petroleo, Gas & Petroquimica + Agronegécio; (vi) Setor Imobiliario & Construgédo; (vii)
Telecomunicagdes, Midia e Tecnologia; (viii) Transportes, Industrias e Logistica; (ix) Servigos de Utilidade Publica; (x) Estratégia.

Percentual de empresas cobertas pelo Ital Unibanco S.A. nessa categoria de classificagéo.
Percentual de empresas incluidas nessa categoria de classificacéo, para as quais foram prestados servigos de investimento pelo Itati Unibanco S.A. ou qualquer de suas afiliadas.

Informacdes Relevantes

11.
12.

Este relatério foi elaborado pelo Itatl Unibanco, sociedade regulada pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), e distribuido pelo Itat Unibanco, pela Itati Corretora de Valores S.A. e pelo Itatl BBA. Ital
BBA é uma marca usada pelo Itat Unibanco. Este relatdrio foi elaborado por um analista de valores mobiliarios do Itat Unibanco e esté sujeito & Resolugéo 20 da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

Este relatério nédo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitagédo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em
uma determinada estratégia de negécios em qualquer jurisdi¢do. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razodveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de fontes
publicas consideradas confiaveis. O Itall Unibanco ou qualquer de suas afiliadas (“Grupo Itati Unibanco”) ndo da nenhuma seguranga ou presta garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade,
confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também n&o tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida das estratégias de investimentos, mercados ou desdobramentos nele
abordados. As opinides, estimativas e/ou projecdes expressas neste relatorio refletem a opiniéo atual do analista responséavel pelo contetido deste relatério na data de sua divulgacéo e estdo, portanto, sujeitas
a alteragdes sem aviso prévio. Os precos e disponibilidades dos instrumentos financeiros s&o meramente indicativos e sujeitos a alteragdes que ndo estdo no controle do Itai Unibanco. Os precos utilizados
para a producéo deste relatério foram obtidos no Gltimo fechamento de mercado. O Itai Unibanco ou qualquer de suas afiliadas n&o tem obrigagédo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e/ou de
informar o leitor sobre qualquer alteragdo em seu contetido, salvo quando do encerramento da cobertura dos emissores dos valores mobiliarios abordados neste relatério.

O analista responsavel pela elaboragéo deste relatério, destacado em negrito, certifica que as opinides expressas neste relatério refletem, de forma precisa, Unica e exclusiva, suas visées e
opinides pessoais a respeito de todos os emissores ou valores mobiliarios por eles analisados, e que foram produzidas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao ltad
Unibanco, a Itat Corretora e ao Ital BBA e a qualquer de suas afiliadas. Uma vez que as opinides pessoais dos analistas podem ser divergentes entre si, o Itai Unibanco, a Itat Corretora, o Ital
BBA e/ou qualquer de suas afiliadas podem ter publicado ou vir a publicar outros relatérios que n&o sejam consistentes com e/ou que cheguem a conclusdes diversas das apresentadas neste
relatério.

O anallista responsavel pela elaboracédo deste relatério néo esta registrado e/ou néo é qualificado como analista de pesquisas junto & NYSE ou a FINRA, nem é de qualquer forma associado a Itau BBA USA
Securities, Inc., e, portanto, ndo esta sujeito as disposi¢des da Norma 2242 sobre comunicagdes com uma empresa objeto de andlise, apari¢des publicas e transagdes com valores mobiliarios mantidos em
uma conta de analista de pesquisas.

Parte da remuneracéo dos analistas é determinada com base no total das receitas do Itati Unibanco e de algumas de suas afiliadas, inclusive nas receitas decorrentes da prestagéo de servicos de investimento
e de banco de investimento. N&o obstante, o analista responsavel pelo contetido deste relatério certifica que nenhuma parcela de sua remuneragao esteve, esta ou estara, direta ou indiretamente, relacionada
a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas neste relatério.

Os instrumentos financeiros e estratégias discutidos neste relatério podem nédo ser adequados para todos os investidores e certos investidores podem nao ser elegiveis para comprar ou participar de alguns
ou de todos eles. Este relatério nédo leva em consideracéo os objetivos de investimento, a situagéo financeira ou as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. Os investidores que desejem
adquirir ou negociar os valores mobiliérios cobertos neste relatério devem obter informagdes e documentos pertinentes, a fim de que possam formar sua prépria convicgéo sobre o investimento nos valores
mobiliarios. Os investidores devem obter orientacdo financeira, contabil, juridica, econémica e de mercado independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma deciséo de
investimento em relag&o aos valores mobilirios do emissor(es) avaliado(s) neste relatério. A decisdo final em relagdo aos investimentos deve ser tomada por cada investidor, levando em consideracéo os
Vvarios riscos, tarifas e comissdes envolvidos. Caso um instrumento financeiro seja expresso em uma moeda que nédo a do investidor, uma alteracéo nas taxas de cambio pode impactar adversamente seu
prego, valor ou rentabilidade. Os rendimentos dos instrumentos financeiros podem apresentar variagdes e, consequentemente, o prego ou valor dos instrumentos financeiros pode aumentar ou diminuir, direta
ou indiretamente. Rentabilidade passada ndo é necessariamente indicativa de resultados futuros, e nenhuma seguranga ou garantia, de forma expressa ou implicita, € dada neste relatério em relagéo a
desempenhos futuros ou a qualquer outro aspecto. O Ital Unibanco e suas afiliadas se eximem de toda e qualquer responsabilidade por eventuais prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da
utilizag&o deste relatério ou de seu contetido. Ao utilizar tal relatério o investidor obriga-se, de forma irrevogavel e irretratavel, a manter o Itad Unibanco e/ou qualquer de suas afiliadas, indenes em relagéo a
quaisquer pleitos, reclamacdes e/ou prejuizos.
Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propésito, sem o prévio consentimento por escrito do Itati Unibanco. O presente
relatério e seu conteido devem ser tratados para uso exclusivo.
Conforme exigido pelas regras da Comisséo de Valores Mobiliarios o(s) analista(s) responsavel(eis) pela elaboracéo do presente relatério indica(m) no quadro abaixo "Informacdes Relevantes" situacdes de
potencial conflito de interesses.
O Itat Unibanco n&o é parte de contrato com o(s) emissor(es) relativo a elaboragéo deste relatério.
A descricdo detalhada das medidas administrativas e de organizagéo interna e das barreiras de informag&o instituidas para prevenir e evitar os conflitos de interesse no que diz respeito a producéo de
relatérios de research estéo disponiveis para consulta em www.itaucorretora.com.br

As informagdes relevantes acerca dos modelos proprietarios utilizados pelo Itall Unibanco estéo disponiveis na pagina do Itai BBA na Bloomberg.
Outras informacdes regulatérias importantes disponiveis em https://disclosure.cloud.itau.com.br

Como escolher a melhor agao Assista ao curso do ion Edu e entenda como

com Analise Fundamentalista o Victor Natal, CFA analisa esse mercado.
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Observacéo Adicional nos relatérios distribuidos no (i) Reino Unido: O Unico propésito deste material é fornecer informacéao apenas, e néo constitui ou deve ser interpretado como proposta ou solicitagdo
para aderir a qualquer instrumento financeiro ou participar de qualquer estratégia de negécios especifica. Os instrumentos financeiros discutidos neste material podem néo ser adequados a todos os
investidores e sdo voltados somente a Contrapartes Elegiveis e Clientes Profissionais, conforme definicdo da Autoridade de Conduta Financeira. Este material ndo leva em consideragéo os objetivos,
situacdo financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econdmico, de crédito e de mercado individualmente,
com base em seus objetivos e caracteristicas pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informacéo aqui contida. Ao acessar este material, vocé confirma estar ciente das leis em sua
jurisdicao referentes a proviséo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que este material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informag&o somente para seu
uso exclusivo. O Itau BBA International plc (IBBAInt) se isenta de qualquer obrigacdo por perdas, sejam diretas ou indiretas, que possam decorrer do uso deste material e de seu contetdo e ndo tem
obrigagédo de atualizar a informagéo contida neste documento. Vocé também confirma que compreende os riscos relativos aos instrumentos financeiros discutidos neste material. Devido a regulamentos
internacionais, nem todos os instrumentos/servigcos financeiros podem estar disponiveis para todos os clientes. Esteja ciente e observe tais restricdes quando considerar uma potencial decisdo de
investimento. O desempenho e previsdes passados néo séo indicadores fidveis dos resultados futuros. A informagéo aqui contida foi obtida de fontes internas e externas e é considerada confiavel até a
data de divulgagdo do material, porém o IBBAInt ndo faz qualquer representagdo ou garantia quanto a completude, confiabilidade ou precisdo da informacéo obtida por terceiros ou fontes publicas.
Informacdes adicionais referentes aos produtos financeiros discutidos neste material séo disponibilizadas mediante solicitagdo. O Itau BBA International plc tem escritério registrado no endereco 100
Liverpool Street, Level 2, London, United Kingdom, EC2M 2AT e é autorizado pela Prudential Regulation Authority e regulamentado pela Financial Conduct Authority e pela Prudential Regulation Authority
(FRN 575225). Contate seu gerente de relacionamento se tiver perguntas; (i) Espago Econdmico Europeu: este relatério é distribuido no Espago Econémico Europeu por Itai BBA Europe, S.A. (‘IBBA
Europe”), uma afiliada do Itat Unibanco com sede na Rua Tierno Galvan, Torre Ill, 11 piso, Lisboa, Portugal, registado como instituicdo de crédito junto do Banco de Portugal sob o nimero 195, e junto da
Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios para a prestagao da atividade de intermediagao financeira sob o nimero 396. Este material € meramente informativo e ndo deve ser interpretado como proposta
para a negociagdo de instrumentos financeiros, recomendacéo ou aconselhamento personalizado. Este material é destinado a Contrapartes Elegiveis e Investidores Profissionais (nos termos definidos no
Artigo 4.2, 1, (10) e Artigo 30.° da Diretiva 2014/65/UE — MiFID 1), os quais tém experiéncia, conhecimentos e competéncia necessarios para tomar as suas préprias decisdes de investimento e ponderar
devidamente os riscos em que incorrem. As informagdes relevantes sobre conflitos de interesses integrantes desse material se aplicam ao IBBA Europe na qualidade de afiliada do Ita Unibanco. O IBBA
Europe nédo detém qualquer discricionariedade na selegéo de relatdrios para distribui¢do e se isenta de qualquer responsabilidade por qualquer perda, direta ou indireta, que possam decorrer do uso deste
material e de seu contetido e ndo tem qualquer obrigacédo de atualizar a informag&o contida nesse documento. Os instrumentos/servicos financeiros discutidos neste material podem néo estar disponiveis
para todos os clientes e/ou nas respectivas jurisdicdes. Informagdes adicionais sobre os instrumentos discutidos neste material estéo disponiveis mediante solicitago. (iii) U.S.A: O Ital BBA USA Securities,
Inc., uma empresa membra da FINRA/SIPC, esta distribuindo este relatério e aceita a responsabilidade pelo contetdo deste relatério. Qualquer investidor norte-americano que receba este relatério e que
deseje efetuar qualquer transac@o com os valores mobilidrios analisados neste documento deve fazé-lo com o Itau BBA USA Securities, Inc. at 540 Madison Avenue, 24th Floor, New York, NY 10022; (iv)
Brasil: Itat Corretora de Valores S.A., uma controlada do Itati Unibanco S.A. é autorizada pelo Banco Central do Brasil e aprovada pela CVM a distribuir este relatério. Se necessario, contate o Servigo de
atendimento a clientes: 4004-3131* (capital e regides metropolitanas) ou 0800-722-3131 (outras localizagdes) durante horério comercial, horario do Brasil. Se ainda necessitar de outro canal de atendimento
apos a utilizagao dos outros, favor ligar para: 0800-570-0011 (horario comercial), ou escrever para a caixa postal 67.600, Sdo Paulo —SP, CEP 03162-971.* custo de uma chamada local; v) México: este
relatério de pesquisa é distribuido no México pelo Itat Unibanco, S.A., e por terceiros que possam ser autorizados pelo Itat Unibanco, S.A., de tempos em tempos. Este relatério de pesquisa ndo deve ser
elaborado para constituir qualquer uma das seguintes atividades sob a jurisdicdo do México: (a) emitir, comercializar, anunciar, oferecer aconselhamento, recomendar, solicitar e/ou promover produtos e/ou
servigos financeiros do [Itad Unibanco, S.A., suas afiliadas e/ou subsidiérias], e/ou de qualquer terceiro, (b) oferta para comprar ou vender qualquer instrumento financeiro ou valor mobiliario, (c) participar
de qualquer estratégia de negociagdo especifica, e/ou (d) pretende realizar qualquer atividade ou servico reservado a entidades reguladas pelas leis financeiras mexicanas. Este relatério de pesquisa nédo
foi revisado e/ou aprovado pela Comissdo Nacional Bancéria e de Valores Mobiliarios do México (Comisién Nacional Bancaria y de Valores). Ao analisar este relatério de pesquisa, vocé aceita que (a) é o
Unico responsavel por tomar qualquer agdo ou omitir qualquer agéo em relagdo aos valores mobiliarios relevantes, incluindo, entre outros, agdes, titulos, derivativos, warrants, opcdes e swaps, (b) devera
realizar sua prépria avaliagdo independente em relacéo aos titulos relevantes, e (c) isentar [o Itat Unibanco, S.A., suas afiliadas e/ou subsidiarias] de toda e qualquer responsabilidade relacionada a qualquer
acao tomada ou omitida a ser tomada por vocé, em conex&o com os titulos relevantes

Informacdes Relevantes — Analistas

i a CNPI*
Analistas Itens de Divulgacéo
1 2 3 4
Victor Natal OK
Mathias Dabdab oK

*Certificagcdo de Analista

O(s) analista(s) de valores mobiliarios envolvidos na elaboragéo deste relatério tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o(s) emissor(es) objeto do relatorio de andlise. )

O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(s) conjuge(s) ou companheiro(s), detém, direta ou indiretamente, em nome proprio ou de terceiros, agdes e/ou outros valores mobiliérios objeto deste
relatério.

O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus cdnjuges ou companheiros, estéo direta ou indiretamente envolvidos na aquisicéo, alienagéo ou intermediacéo dos valores mobiliarios objeto deste relatério.
O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus cénjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagéo ao(s) emissor(es) dos valores mobiliarios analisados
neste relatério.

hw NP

Victor Natal, CFA

Mathias Dabdab, CNPI

Yy EQUITY RESEARCH EQUITY RESEARCH \ ) b
ESTRATEGISTA DE ACOES ESTRATEGISTA DE ACOES e
PARA PESSOA FISICA DO ITAU BBA PARA PESSOA FiSICADO ITAUBBA S

instagram



https://www.instagram.com/itauviews
https://www.youtube.com/c/Ita%C3%BAViews
https://t.me/itauviews
https://creators.spotify.com/pod/show/itau-views

