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Carteira Recomendada

Cendrio de Acbes

A atividade econémica brasileira iniciou 2025 com sinais mistos. O setor de servigos
recuou 0,2% em janeiro, abaixo das expectativas, enquanto o varejo mostrou
resiliéncia, com alta de 2,3%. A produgdo industrial ficou estavel, com destaque
negativo para bens eletrdnicos e extrativa, mas desempenho positivo em bens de capital.
O PIB cresceu 0,2% no quarto trimestre de 2024, encerrando o ano com avango de 3,4%,
refletindo desaceleragéio nos servigos e retragdo no setor agricola. O consumo das familias
também desacelerou no fim do ano, enquanto o setor externo teve contribuigcdo negativa, com
crescimento das importagées acima do das exportagées. O mercado de trabalho manteve
dinamismo, com aumento da taxa de desemprego para 6,8% e saldo positivo de 431 mil novas
vagas formais em fevereiro, impulsionado principalmente pelos servigos. A inflagéo ao
consumidor (IPCA) subiu 1,31% em fevereiro, impactada por fatores pontuais como o bénus de
Itaipu. No acumulado de 12 meses, o indice atingiu 5,06%. A inflagdo de servigos apresentou leve
recuo, enquanto os pregos de bens industriais surpreenderam positivamente. A leitura do IPCA-
15 de margo foi de 0,64%, abaixo do esperado, reforgando sinais de desaceleragdo. Ainda assim,
as expectativas de inflagéo para 2025 e 2026 subiram para 5,7% e 4,5%, respectivamente, e a
desancoragem das expectativas permanece como um ponto de atengdo. No campo da politica
monetdria, o Copom elevou a taxa Selic em 1 ponto percentual na reuniéio de margo, para 14,25%
ao ano, seguindo o guidance dado anteriormente. Apesar da continuidade do aperto, o comité
sinalizou que os proximos ajustes podem ser de menor magnitude. O cdmbio apresentou leve
apreciagéo no periodo, de R$6,00 para R$5,80/US$, o que contribuiu para aliviar pressées
inflaciondrias. No cendrio internacional, a economia dos Estados Unidos criou 151 mil empregos
em fevereiro, abaixo das expectativas, mas ainda indicando resiliéncia. A taxa de desemprego
subiu para 4,1%. A inflagdo medida pelo CPI e pelo nucleo do PCE apresentou desaceleragéo
moderada, embora ainda acima da meta de 2%. O Federal Reserve manteve os juros inalterados
entre 4,25% e 4,50%, com sinalizagdo mais cautelosa, e anunciou redu¢do no ritmo de
enxugamento do balango patrimonial a partir de abril.

Para o més de abril, optamos pelas seguintes movimentagdes: (i) Saidas de Gerdau (GGBR4); e
(i) Entradade Rede D'or (RDOR3).
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A Gerdau enfrenta um cendrio menos favoravel no curto prazo, sobretudo em fungdo da forte
ciclicidade do setor de ago e mineragdo, que se reflete na demanda global e nos pregos das
commodities. Além disso, hd press@o no mercado norte-americano, com queda significativa no
EBITDA e incertezas quanto d evolugdo de volumes e pre¢os. A geracdo de caixa comprimida no
trimestre, fruto de investimentos elevados, reduz a folga para atravessar periodos de baixa. Por
fim, ainda que a previséo de capex robusto para 2025 possa fortalecer a competitividade da
companhia no longo prazo, representa um risco adicional caso a conjuntura econdmica se
deteriore. Esses fatores, em conjunto, reforcam o impacto da ciclicidade do negécio e embasam
nossa decis@o deretirar Gerdau do portfolio neste més.

Em seu lugar, adicionamos as acées de Rede D'Or (RDOR3). Avaliamos que a companhia
apresenta uma combinacgdo favorével de crescimento operacional consistente e multiplos de
valuation atrativos, resultando em boa assimetria de risco-retorno. Os resultados recentes
superaram nossas expectativas, evidenciando gestdo eficiente, continua expansdo do ticket
médio e melhora nos indicadores de sinistralidade. Além disso, o perfil de negécios resiliente,
com forte geragéo de caixa e baixa alavancagem, reforgca nossa convicgéio na solidez da
empresa para o longo prazo.

Acreditamos que, mesmo diante de desafios sazonais e incertezas macroeconémicas, a Rede
D'Or conserva potencial para entregar crescimento orgdnico e capturar sinergias, especialmente
apobés aquisicdes estratégicas como a SulAmérica. Operacionalmente, o foco em alta
complexidade e a expansdo da base de beneficidrios sustentam nossas projegodes positivas. Por
fim, os mdltiplos de negociagdo da companhia se mostram atrativos, conferindo ainda mais
assimetria favordvel de retorno paraoinvestidor.
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Empresa Ticker Setor de atuacéo Mar[25  Abr/25 Pregoalvo Upside/downside
Vale VALE3 Minerais metdlicos 10,00% 10,00% R$ 70,00 21,61%
Eletrobréas ELET3 Utilities 7,00% 8,00% ¢ R$ 51,00 24,24%
Petrobras PETR4 Oil & Gas 11,00% 11,00% R$ 43,00 14,88%
Suzano SUZB3 Papel e Celulose 4,50% 6,00% ¢ R$ 68,00 27,82%
BTG Pactual BPACITI Bancos 5,50% 5,50% R$ 42,00 20,34%
Prio PRIO3 QOil & Gas 6,00% 6,00% R$ 55,00 37,02%
Equatorial EQTL3 Utilities 7,50% 6,00% ¢ R$ 38,00 17,76%
Gerdau GGBR4 Minerais metdlicos 4,50% 0,00% & R$ 24,00 42,01%
Weg WEGE3 Bens Industriais 4,00% 4,00% R$ 63,00 37,40%
Italsa ITSA4 Financeiro 12,50% 13,00% ¢ R$ 12,00 24,74%
Sanepar SAPRI Utilities 7,00% 8,50% ¢ R$ 29,00 5,88%
Iguatemi 1GTIM Shopping 5,50% 5,00% & R$ 26,00 39,26%
Marcopolo POMO4 Bens Industriais 4,00% 3,00% ¢ R$ 11,00 70,28%
Porto Seguro PSSA3 Financeiro 6,00% 5,50% & R$ 38,00 sob revisdo
JBS JBSS3 Proteina Animal 5,00% 4,50% ¢ R$ 40,00 sob revis@o
rede D'or RDOR3 Sadde 0,00% 4,00% ¢ R$ 37,00 28,38%

Bancos 5,50%

Utilities 22,50% . Bens Industriais 7,00%

_Financeiro 18,50%
Shopping 5,00%-

Proteina Animal 4,50%

Ny 40 . 21 o
Papel e Celulose 6,00% N Minerais metdlicos 10,00%

= “Oil & Gds 17,00%
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Historico de Rentabilidade
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2025
Carteira 5,36% -1,62% 4,68% 8,50% 57,59%
IBOV 4,86% -2,64% 6,08% 8,30% 69,85%
2024

Carteira -4,08% -1,07% 0,04% -571% -4,26% 2,06% 3,25% 5,69% -2,81% ON% -3,95% -4,53% -14,84%
IBOV -479% 099% -071% -170% -3,04% 148% 3,02% 6,54% -308% -160% -312% -4,28% -10,37%
2023

Carteira 7,57% -7,52% -2,81% -1,71% 2,33% 8,04% 4,8% -6,29% -1,19% -2,46% 1,39% 5,80% 16,50%
IBOV 6,63% -749% -291%  250%  3,74% 9,00% 327% -509% 071% -294% 1254% 538% 26,13%
2022

Carteira 4,95% -3,52% 8,84% -6,07% 0,30% -12,85% 0,65% 3,95% -0,06% 9,58% -7,58% -6,73% -10,63%
IBOV 6,98%  0,89% 6,06% -10,10% 3,22%  -1,50%  4,69% 6,16% 0,47% 545% -306% -543% 1,48%
2021

Carteira -1,63% -2,51% 10,31% 5,96% 6,41% -0,86% -0,84% -2,50% -7,15% -6,42% -3,82% -0,40% -4,83%
IBOV -332% -437% 6,00% 1,94% 6,16% 046% -394% -248% -657% -6,74% -153% 285% -1,93%
2020

Carteira -0,61% -9,13% -31,69% 10,21% 4,65% 12,94% 2,75% -1,26% -3,28% =-0,65% 10,93% 9,07% -5,21%
IBOV -1,63% -843% -2990% 10,25% 857% 8,76% 827% -344% -480% -069% 1590% 9,30% 2,92%
2019

Carteira 9,51% 0,54% -1,77% 0,30% 0,67% 7,89% 4,59% 3,63% 139% 4,54% 3,10% 12,57% 57,08%

IBOV 1082% -1,86% -018% 0,98% 0,70% 4,06% 084% -067% 357% 236% 095%  6,85% 3158%

2018
Carteira 586% 5,40% 715% 2,93% 23,05%
IBOV 348% 10]9%  2,38% -1,81% 14,62%

"1 até maio/21 foi utilizada a rentabilidade histérica da estratégia Carta do Estrategista, que segue o mesmo mandato e é
comandada pelo mesmo time da Carteira Mensal

* Devido a baixa liquidez do inicio do ano, a realocagéo do més de dez/22 se deu de forma extraordindria no dia 03/01/2022. Dessa
forma, a rentabilidade da estratégia do més de jan/23 foi apurada entre os dias 03/01/2023 e 31/01/2023
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Estratégia @ 18OV

'Fonte: Economatica | Elaboragdo: LVNT Inside Corp
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CONTRIBUIGAO ULTIMOS 30 DIAS

B emem - e ma . -
caom

ITSA4 PETR4 VALE3 EQTL3 ELET3 SAPRI PSSA3 PRIO3 BPACTI IeTm JBSS3 GGBR4 SUzB3

Indicadores Portfélio

Indicadores

Ndmero de Ativos 15
Beta 0,92
Dividend Yield* 6,96%
Rentabilidade -2,67%

*Ultimos 12 meses

'Fonte: Economatica | Elaboragdo: LVNT Inside Corp

-0,24%

WEGE3

POMO4

TOTAL
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Racional de Stock Picking

Vale « VAILE3 VVALE

AVale @ uma das maiores mineradoras do mundo, com destaque para a produ¢do de minério de

ferro, niquel e cobre. Seu principal diferencial competitivo esté na alta qualidade do minério de
ferro que exporta, o que garante prémios sobre o prego de mercado. A companhia se beneficia
dademandaglobal por ago, especialmente da China, maiorimportador da sua produgéo.

A tese de investimento se baseia na forte geragéo de caixa, distribuicéo recorrente de
dividendos e no potencial de valorizagéo do prego do minério de ferro em ciclos favoraveis. No
entanto, a empresa estd exposta d volatilidade dos pregos das commodities e & dependéncia
da economia chinesa. Além disso, questées ambientais e regulatérias, como as consequéncias
dos desastres de barragens, podemimpactar sua reputagdo e operacgdo.

Eletrobras « £IET3 <D Eletrobras

A Eletrobras & a maior companhia de geragéo e transmissdo de energia elétrica do Brasil, com
um portfélio majoritariamente renovavel. A recente privatizagéo trouxe mudangas significativas
na gestdo, com foco na eficiéncia operacional e redugéo de custos. A empresa tem buscado
melhorar sua alocagéo de capital e expandir investimentos parafortalecer sua posigéo no setor.

A tese de investimento se baseia no potencial de ganhos de eficiéncia pés-privatizagdo,
melhora na governanga corporativa e maior previsibilidade de receita devido aos contratos
de longo prazo. Os principais riscos envolvem a regulagéo do setor elétrico, possiveis pressoes
politicas sobre sua operagdo e desafios na modernizagéo da infraestrutura.
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Petrobras « PETR4 B

Petrobras é a maior produtora de petréleo do Brasil e uma das mais eficientes do mundo no
segmento de exploragdo em dguas profundas. A companhia passou por um forte processo de
reestruturagdo nos Ultimos anos, reduzindo sua alavancagem e focando na rentabilidade dos
ativos do pré-sal, que possuem baixos custos de extragdo. Seu grande atrativo € a forte geragéo
decaixae adistribui¢dodedividendos elevados.

A tese de investimento se baseia na eficiéncia operacional e na politica de remuneragéio aos
acionistas. No entanto, a empresa possui alto risco politico, dado que o governo é seu acionista
controlador e pode influenciar decisées estratégicas, como a politica de pregos de
combustiveis. Além disso, o cendrio global de transigéo energética e oscilagées no prego do
petréleo séo fatores a serem monitorados.

Suzano « SU/B3 ’!
suzano

Suzano €& a maior produtora mundial de celulose de eucalipto, beneficiando-se da alta
competitividade do Brasil no setor florestal. A companhia possui uma estrutura de baixocusto e
forte presenca internacional, sendo uma grande exportadora para mercados como China e
Europa. Seu crescimento esté baseado na expansdo da capacidade produtiva e em ganhos de
eficiénciaoperacional.

A tese de investimento se sustenta na demanda global por celulose e papel, na lideranga da
empresa no setor e na sua estratégia de sustentabilidade. No entanto, Suzano estd exposta d
volatilidade cambial, pois sua receita € em dodlar, e ao ciclo de pregos da celulose, que pode
impactar sua rentabilidade competitiva, o que faz da posicéo de SUZB3 trazer alguma protegdo
paraacarteira.

Banco BTG Pactual « BPACI]] @goactual

BTG Pactual é um dos principais bancos de investimentos da América Latina, com atuagdo em
gestdo de ativos, wealth management e mercado de capitais. A empresa tem um modelo de
negécios diversificado e de alta rentabilidade, sendo referéncia no setor financeiro. Sua
estratégiainclui crescimento orgdnico e aquisi¢ées para expandir sua presenca no varejo digital.

A tese de investimento se baseia na expansdo do setor financeiro no Brasil, no aumento da
demanda por produtos sofisticados e na digitalizagdo dos servigos bancdrios. Os riscos
incluem oscilagées no mercado de capitais, impactos regulatérios e concorréncia crescente
nosegmentodeinvestimentos.
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PetroRio « PRIO3 PRIO

PetroRio € uma das maiores empresas independentes de exploragédo e produgdo de petrdleo no

Brasil, com foco em ativos maduros e reestruturagéio de campos petroliferos. Sua estratégia de
crescimento inclui a otimizagéo da extragéo e aquisicéo de ativos subvalorizados para
aumentar a produgdo.

e oA

Atesedeinvestimento se baseia na eficiéncia operacional e na geragdo de caixacom margens
elevadas. Os principais riscos envolvem a volatilidade do prego do petréleo, os desafios na
operagdo de campos maduros e a necessidade de capital para novas aquisigoes.

Equatorial Energia « EQTL3 pauatorial

ENERGIA

Equatorial Energia é uma holding do setor elétrico com atuagdo em distribuigéo, transmissdoe
geracgdo de energia. A empresa se destaca pela eficiéncia na gestdo de concessiondrias
adquiridas, melhorando sua rentabilidade ao longo do tempo. Seu crescimento se dd por meio

de aquisi¢des estratégicas e expansdo dainfraestrutura de transmissdo.

A tese de investimento se apoia na previsibilidade do setor elétrico, na boa governanga
corporativa e no histérico de gestdo eficiente. Os principais riscos s@o as revisdes tarifarias
regulatérias, os impactos climaticos na operagdo e a necessidade de novos investimentos
para manter seu crescimento.

Weg « WEGES |||Eg

Weg é uma das principais fabricantes de motores elétricos, equipamentos industriais e

solugées em energia renovavel do mundo. A companhia tem um modelo de negécios
altamente inovador e diversificado, o que garante resiliéncia em diferentes cendrios
econdémicos.

A tese de investimento se baseia no crescimento global da eletrificagdo e na demanda por
solugdes sustentdveis. O risco estd na concorréncia internacional e na dependéncia de
matéria-primaimportada, que pode ser afetada por variagdes cambiais.
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ltausa « [[SA4 ITAUSA

Iltatsa € uma holding que detém participagdes no Itad Unibanco, Alpargatas, Dexco, Copa

Energia e outras empresas. Seu modelo de negécios oferece exposigéio a setores diversos com
gestdo eficiente e foco na geragéo de valor ao acionista.

Atesedeinvestimento se baseia na solidez do Itai, que é sua principal fonte de dividendos, e na
diversificagdo de portfélio. Os riscos envolvem a volatilidade do setor bancdrio e a necessidade
de reinvestimento eficiente para manter a rentabilidade.

Iguatemi « /GT]1] IGUATEMI

Iguatemi & uma das principais administradoras de shoppings de alto padréo no Brasil, com um

portfolio diferenciado e foco na experiéncia do consumidor. A empresa se beneficia da
recuperagdo do varejofisico e do aumento do consumo de luxo.

A tese de investimento se baseia no crescimento da classe média alta e na resiliéncia de seus
ativos premium. Os riscos incluem a concorréncia com o e-commerce e possiveis crises que
afetem oconsumo.

(4

Marcopolo « POMO4 V&' Marcopolo

A fabricante de énibus Marcopolo se beneficia da renovagéio de frotas e da demanda por
transporte coletivo. A empresa também investe em énibus elétricos e solugées mais
sustentaveis para o setor.

A tese de investimento se apoia na recuperagdo econémica e no incentivo ao transporte
puablico. Os desafios incluem a dependéncia de crédito para compra de frotas e oscilagdes no
mercado automotivo.
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Porto Seguro « PSSA3 BPorto

Porto Seguro & uma das principais seguradoras do Brasil, com atuagdo em seguros de
automoveis, residenciais e servigos financeiros. A empresa tem um modelo de negécios sélido
eumabase de clientes fiel.

A tese de investimento se baseia na recuperagédo da demanda por seguros e na diversificagéo

de receitas. Os riscos incluem a concorréncia no setor e o impacto de eventos catastréficos nos
custos.

JBS « JBSS3 (JBS}

JBS é uma das maiores processadoras de proteina animal do mundo, com forte presenga nos

mercados de carne boving, suina e de frango. A empresa tem escala global e diversificagdo
geogrdfica.

A tese de investimento se baseio na demanda crescente por proteinas e na eficiéncia
produtiva. Os riscos incluem volatilidade nos pregos das commodities agricolas e questées
ambientais eregulatérias.

Rede D'Or « RDOR3 E,E-\?ﬁii
—Tar

A Rede D'Or é a maior operadora de hospitais privados do Brasil, com presenca nacional e um
modelo de negdcios verticalizado que abrange hospitais, laboratdrios e centros de diagndstico. A
empresa tem elevado poder de barganha, foco em eficiéncia operacional e histérico de
crescimento via aquisi¢ées, consolidando sua posi¢cdo no setor de sadde suplementar.

Atese deinvestimento se baseia no envelhecimento da populag¢éo, aumento da demanda por
servigos hospitalares e na capacidade da companhia de capturar sinergias operacionais. Os
riscos envolvem a regulagdo do setor de salde, pressdo de custos assistenciais e desafios na
integracdo de ativos adquiridos.
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DISCLAIMER

A INSIDE RESEARCH LTDA. (“INSIDE”), empresa do Grupo Levante Investimentos (“LEVANTE"), declara que participou da elaboragéo do
presente relatério de andlise e € responsdvel por sua distribuigdo exclusivamente nos canais autorizados das empresas do Grupo
Levante, tendo como objetivo somente informar os seus clientes com linguagem clara e objetiva, diferenciando dados factuais de
interpretacées, projecdes, estimativas e opiniées, néo constituindo oferta de compra ou de venda de nenhum titulo ou valor
mobilidrio. Além disso, os dados factuais foram acompanhados da indicagdo de suas fontes e as projegées e estimativas foram
acompanhadas das premissas relevantes e metodologia adotadas.

Todas as informagdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagées publicas, de fontes consideradas
fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informagées aqui contidas néo séo
incertas ou equivocadas no momento de sua publicagdo, a INSIDE e os seus analistas ndo respondem pela veracidade das
informagdées do conteldo, mas sim as companhias de capital aberto que as divulgaram ao publico em geral, especialmente
perante a Comisséo de Valores Mobilidrios (“CVM”).

As informagoes, opinides, estimativas e projecoes contidas neste documento referem-se a data presente e est@o sujeitas a
mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com
respeito a tal mudanga. Para maiores informagées consulte a Resolugdo CVM n° 20/202], e, também, o Cédigo de Conduta da
Apimec para o Analista de Valores Mobiliérios. Em cumprimento ao artigo 16, Il, da referida Resolugéo CVM ne 20/2021.

As decisdes de investimentos e estratégias financeiras sempre devem ser realizadas pelo préprio cliente, de preferéncia,
amparado por profissionais ou empresas habilitadas para essa finalidade, uma vez que a INSIDE néo exerce esse tipo de
atividade.

Esse relatério é destinado exclusivamente ao cliente da INSIDE que o contratou. A sua reproducdo ou distribuicdo néo autorizada,
sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicaré em sangées civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigacgéo de reparagéo de
todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n° 9.610/98, além da cobranca de multa néo compensatéria de 20 (vinte)
vezes o valor mensal do servigo pago pelo cliente.

Em conformidade com os artigos 20 e 21 da Resolugdo CVM n° 20/2021, 0 analista Eduardo Jamil Rahal (inscrito no CNPI sob o n° 8204)
declara que (i) é o responsével principal pelo contetdo do presente relatério de andlise; (i) as recomendagées nele contidas
refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram elaboradas de formaindependente, inclusive comrelagéo a
INSIDE. Na contracapa deste relatério vocé encontra uma relagéo de todas as empresas que fazem parte do Grupo Levante. Para
dirimir quaisquer davidas, entre em contato através dos canais de atendimento nos sites oficiais.
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