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MNo Cendrio Base Monte Brave Andlise (Probabilidade de 65%), a projec@o paro o lbovespa & que o indice alcance os 145 mil
pontos em dezembro e 160 mil pontos em 12 meses — fechados em setembro de 2025. Se as projegdes se confirmarem,
teremos uma valorizagdo de 6,6% do lbovespa até o fim de 2024 e de 21,5% no horizonte de 12 meses — contra um CDI de
5,5% e 11,8%, respectivamente.

Muitos papéis, no entanto, apresentam relag@o de risco e retorno potencial ainda melhor do que o indice de referéncia da
Bolsa — que, hoje, tem 87 papéis de 84 empresas diferentes. Por isso, a Area de Andlise desenvolveu a Carteira de Acgdes
Monte Bravo Andlise com o objetivo maximizar ganhos nos periodos de alta da bolsa e minimizar as perdas nos momentos de
turbuléncia ou elevagdo de risco.

MNo fechamento de setembro, nossa carteira teve uma performance negativa de 1,48%. Esse desempenho, no entanto, foi
melhor que a queda de 3,08% do Ibovespa. O resultado levou a um aumento no alpha acumulado para 1,93 ponto percentual
desde o inicio (15/07/24). Neste més, Vale e Eneva se destacaram positivamente, enquanto JBS e Petrobras foram os
maiores detratores.

Mo rebalanceamente mensal de outubro — que, por problemas operacionais estd sendo realizade no primeiro dia Gtil de
cutubro e ndo no ltimo dia Gtil de setembro —, optamos por zerar as posi¢ées em Rede D'or, que perdeu momentum segundo
nosso modelo de andlise. O espago de 5 p.p. aberto serd distribuido em dois papéis: (i) 2,5 p.p. em JBS, pois entendemos que a
correcdo de setembro foi muito exagerada e nos dd confianga em aumentar nossa exposicdo a uma tese que estd em nossa
Carteira Estrutural; e (ii) 2,5 p.p em Eneva, que deve concluir a transag@o das térmicas com o BTG e deve continuar se
beneficiando do cendrio mais benéfico dos pregos de energia.

A Carteira de Actes Monte Bravo Analise € uma composicdo de trés estratégias distintas:

Carteira Estrutural Monte Bravo Andlise: composta pelas agdes das melhores empresas do Ibovespa, isto &,

as empresas que ao longo da Jltima década foram destaques de resultados efou crescimento. Sao ainda

companhias gque, na nossa visdo, seguem apresentande uma perspectiva de retorno atraente diante do
1 preco de mercado atual.

As agoes deste bloco ndo costumam apresentar ganhos rapidos, mas sGo empresas que tendem a criar
riqueza ao longo de décadas. Justamente por isso, teriomos convicgo de comprar e manter esses papéis,
mesmo se uma crise elevar o prémio de risco e derrubar os pregos.

Carteira Momento Monte Bravo Andlise: composto pelos agdes gue tém apresentado melhor desempenho

no passado recente (momentum) e que, além disso, passam no filtro de gqualidade. Esta € uma estratégia

consagrada no mundo todo e que tem se mostrado particularmente eficiente para os periodos de alta do
2 |bovespa.

As agdes deste bloco sdo selecionadas pelo nosso modelo proprietdrio através de um algoritmo gue
identifica os papéis em tendéncia de alta nos ditimos meses e fornece um sinal de compra para os papéis
com mais probabilidade de superar a média do mercado no future préxime.

Oportunidades da Bolsa: neste bloco teremos papéis gue o Time de Andlise da Monte Brave identificou como
uma oportunidade de investimento. Pode ser um caso de turnaround, um papel com alta probabilidade de

3. algum evento, um coso de agdo descontada, com preco muite distante do valor intrinseco, para o qual
identificames um gatilhe de corre¢@o no curto prazo ou ainda algum papel que nossa andlise julgue atraente,
mas que ndo esteja no blocos anteriores.
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Carteira de AcSes Monte Bravo Anilise

Ticker Setembro Agosto
ITUB4 10,00% 10,00%
BBSES 7.50% 7.50%
CPFE3 7.50% 7.50%
WEGES 5.00% 7.50%
Estrutural 72,50% suUzes T 7.50%
VALEZ 10,00% 10,00%
Jess3 5,00% 7,50%
MULTS 7.50% 7.50%
ELET3 10,00% 7.50%
MNASDI TE5O% TEO%
rMomento 7.50%
RDOR3 5,00% 0,00%
EMEV3 5,00% 7.50%
Oportunidades 20% FETR4 7.50% 7.50%

eebca 0.00% 5.00%
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Itad Unibanco (ITUB4)
Servigos Financeiros

O Itad vermn apresentando resultados muito consistentes nos Ultimos anos, mesmo enfrentando um cendrio de aumento de
inadimpléncio, concorréncio com bancos digitois e plataformos de investimentos e algumos mudangas regulatdrios.

Mesmo com essa consisténcia na entrega de resultados, que permitiu um crescimento de lucros interessante nos ditimos anos, o
banco vem negociando abaixo de seus multiplos histdricos, o que possibilita um bom ponto de entrada em nossa visdo.

BB Seguridade (BEBSE3)

B s . - :
i Servicos Financeiros

A BB Seguridode continua apresentando resultados operacionais bastante robustos no ano, com destaque para a continuidade
do crescimento forte de prémios emitidos no brago de seguros e bons resultados no brago de previdéncia. A manutengdo da
Selic em patarnares mais elevados do que esperdvarnos deve ajudar o empresa o ter melhores resultodos financeiros também.

Entendemos que o crescimento de lucros para esse ano deve ser menor do que em 2023, onde a companhia registrou um
recorde. No entonto, o companhia deve continuar entregande bons resultados e distribuinds boa parte de seus lucros via
dividendos.

CPFL (CPFE3)
Utilidades Publicas

A CPFL & uma empresa verticalizada de energia (Geragdo, Transmissdo e Distribuigdo) com um portfdlio maduro e com bons
resultados operacionais. A publica¢do do projeto de renovago das concessdes tirou da frente um risco para a perenidade de
suas operagdes.

Sem grandes oportunidodes de ME&A e com os seus projetos maduros, esperamos que a CPFL continue distribuindo bons
dividendos nos préximos anos.

WEG (WEGEZ3)
Bens de Capital

A WEG hoje € uma das maiores produtoras de equipamentos eletroeletrénicos do mundo, com clientes nas mais diversas
industrios. Essa diversificacdo em ramos de atuagdo e inddstrias possibilita que a WEG estejo sempre na fronteira da inovagao
tecnoldgica e com resultados menos ciclicos do que alguns de seus concorrentes.

Com sua dltima aquisico no parte de motores industriais e a crescente demanda por eletrificacdo, enxergamos algumaos
oportunidades interessantes para a WEG continuar a aumentar sua receita & manter suas margens em patamares mais
elevados que sua média histdrica.



Carteira de Acies Monte Bravo Andlise ouTzoza MONtebravo

Corretora

Suzano (SUZB3)
Papel e celulose

A Suzano & urna das principais produtoras de celulose de fibra curta (eucalipto) do mundo. A sua gronde capacidade industrial
e de motério-prima fozem com que a sua produc@o figure entre as mais eficientes do mundo. Uma eficiéncio que deve
aumentar apds a entrega de sua nova Operacdo em Ribas do Rio Pardo, que deve adicionar 25% em sua capacidade produtiva
e ser ainda mais eficiente que suas outras operagdes.

A Suzano passou por Momentas mais voldateis nos Uitimos meses apds ser ventilado a possibilidode de aquisicao da International
Paper. Apesar de ter finolizado essa proposta, acreditamos que a companhia ainda tem interesse em algurma agquisicio para
entrar no segmento de Embalagens. Uma nova investida deveria ser em uma companhia menor que ndo atrasaria o rapido
processo de desalovancogem que esperamos opds a entrada em operacae de sua nove fabrica em Ribas do Rio Pardo. A
penalizacdo do mercado com a queda no preco do papel nos pareceu excessiva.

Vale (VALE3)
VALE Mineracdo e Siderdrgica

A Vale & uma das principais mineradoras do mundo, contande com operagdes em diversos paises e continentes. O destaque
continua sendo a qualidade e o eficiéncia de suo operagdo de minério de ferro no Brosil.

Acreditamos que o ano de 2024 serd o ano de retorno da exceléncia operacional da companhia, com a volta de reducao de
seus custos de extragdo e o aumento de produgdo em suas minas mois eficientes. Esperamos gue a chegada o um acordo sobre
as indenizagdes em Mariono e o acelerogdo em suos melhoras operacionais devem gjudor a fechar o desconto de miltiplo que
a Vale negocia em relagdo 4s suas principais concorrentes australianas.

(J BS) JBS (JBSS3)

Alimentos e Bebidas

A JBS & hoje o mais completa e diversificoda plotaformao de proteinas e alimentos processodos do mundo. Essa diversificagdo
entre proteinos e regides permite que a companhia apresente resultados fortes mesmo em um momento mois desafiodor para
alguma regido ou proteina especifica.

Apds uma performance ruim em 2023, a companhia voltou a apresentar uma boa performance operacional em 2024,
concentrado em mais de umao de suos unidades de negdcio — & exatamente essa diversificocdo que nos torna positivo com a
tese. Mesmo apds essa ligeira recuperacdo na cotagdo, ainda vemos a companhia negociando em mdltiplos baixos e nao
precificando o prémio de diversificacdo que o companhio merece.

_ Multiplan (MULT3)
Shoppings

A Multiplon & hoje umas dos principais empresas de shoppings do Brasil. Dentro de seu portfdlio estdo alguns dos melhores
ativos do pais. Depois de um perfodo dificll provocado pelo pondemio, o companhio vem conseguindo entregar excelentes
resultados — mostrando gue o segmento de shoppings no Brasil &€ bastante resiliente.

Estamnos confortdveis com a tese, pois acreditomos gue a companhio tem um excelente portfélio que hoje, inclusive, negocio em
umvalor por metro quadrado bastante abaixo do custo de reposigdo.
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Eletrobras (ELET3)
Utilidades Publicas

A Eletrobras & hoje uma das principais empresas de energia do pais, com forte participoc@o em gerocdo e transmissao. A
companhia recém-privatizada estd comegando a acelerar seu processo de gonhos de eficiéncia. Nos Gltimos meses, o empresa
conseguiu se desfazer de alguns ativos problemdticos, como é o caso de suas térmicas vendidas para a Ambar Energia, e tem
buscade simplificar sua estrutura societdaria.

Estomos confortdveis com o tese, pois entendemos que os gonhos de eficiéncio operacional e tributéria ndo parecem
precificados pelo mercado. Estamos confiantes que o companhia ird aproveitar a subida recente nos pregos de enargia para
diminuir sua capacidade descontratada.

Petrobras (PETR4)
Olec e Gas

A Petrobras & hoje uma dos principais empresas verticalizodaos no setor de Exploragdo, Producdo e Refino. Apesar de alguns
solavancos, tem entregado fortes resultados operacionais e uma excelente remuneragdo para os seus investidores.

Apesar das dividas envolvendo a estratégio de aloecacdo de capital da companhia para os préximos anos, acreditamos que o
foco serd a aceleragdo dos investimentos em exploracdo e producao, tentando acelerar ou adiontar a entrega de plataformas,
com menos capital sendo dedicado a dreas menos rentdveis. Essa estratégia e a possiblidade de exploragao em novas
fronteiras devern que o companhia mantenha uma rentabilidode e uma geragdo de caixa acima de seus pores internacionais —
o que deve, pelo menos em parte, ser devolvido aos seus acionistas.

Eneva (ENEWV3)
Utilidades Publicas

A Eneva & uma dos principois empresas do setor de utilidades puiblicas no Brasil, com uma posicdo dnica como desenvolvedora
integrada de gds e energio térmica. A empresa estd bem posicionada para oproveitar diversos oportunidades de crescimento e
desalavoncagem gradual.

Acreditamos que o Leildo de Copacidade deve ser positivo para o companhia, que deve ter suas usinas recontratados —
apesar de pregos menores. Estomos também ligeiramente mais construtivos com o aumento do despacho de energio, uma vez
gue, apesor dos reservatdrios mais cheios, o aumento do percentual de energios renovdveis intermitentes tem feito a
volatiidade dos precos de energia dispararem e aumentou a necessidode de entrada em funcionamento de térmicas.

Bradesco (BBDC4)
Servicos Financeiros

Depois de alguns trimestres desafiodores, o Bradesco comegou o dar sinais de melhora em alguns indicodores que julgomos
importantes — comn destaque para os de inadimpléncio, que mostram gue o banco tem feito a ligdo de caso. A evolugdo na
expanstio da carteira de crédito tem que continuar sendo acompanhada com bastante cuidado, mas por enquanto verm
mostrando evolugdo bostante positiva.

Apesar de entendermos que o banco ndo deve voltar a apresentar o Retorno Sobre o Patrimonio Liquids de antes, nos atuais
multiplos e corm a evolugdo que vimos em alguns de seus principais indicadores, esperamos que o papel continue apresentando
performance positiva nos préximos meses,
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Performance

FEY MaAR ABRI

0,05% 540% =-1,48% 3,89%
=1,29% 6,54% -3,08% 1.23%
1,36% =1,07% 1.65% 1.23%

Fonte: Comdinheire Eloboragdo: Monte Bravo Andlise

Obs: & Corteira Monte Brovo Andlise teve inicio no dia 15 de julho de 2024, o rentabilidode da Carteira ne més de julhe leva em consideracdo os pregos
de fechomento do dio de longomento do Corteiro oté o fechomento do die 31 de julho.

Multiplos

Preco / Lucro Yalor da ampress,” EBITDA, Dividerd Yiakl Dfvida Mquics, EBITDA,

2028 | 2024 [2026E | 2028 | 2024F [202GE | 2028 2084 2006E | 2028  2024F  2020E

ITuB4 10,2 87 2.0 NA MNA NA 4,49 7% 5.8% A BA MAA
BBSE3 2.3 822 8.3 5.9 5.5 5.0 2.2% B1% 2.8% A P A MAA
CPFE3 77 T 73 55 53 52 2.3% 8.7% 2.1% 189 220 237
WEGE3 4,1 323 337 333 272 24,0 11% 1.3% 15% -2,35 -0,239 -0,52
sSUZB3 55 n7 7.8 7.7 5,4 5.1 20% 33% 21% 3.04 2,69 229
VALE3 5.6 55 55 3.8 3.8 3.7 2.8% 8.8% 7.8% A ML A, PA
JBESS3 MNA 7.3 7T 2.4 5.0 53 3% 5,7% 5.0% MSA, MLSA, MAA
MULT3 14,8 13.2 125 .4 k= 10,2 33% 4.2% 4.3% 1.25 143 MAA
ELET3 15.8 ns 2.4 7.1 5.5 8,1 25% 21% 2.7% 213 121 158
NASD 30,4 30,5 259 MAA MAA A 0.8% 0.8% 0.2% A P A MAA
EMNEV3 32.7 24.8 314 1C.7 105 2065 0.5% 0.7% O.7% 4,87 4,50 4.23
BBDC4 B8 B5 5.5 A A A 7.35% 5.5% 7.0% M A LA MAA
FPETR4 38 58 35 28 29 29 23,0% 14,8% 12,.3% 0,284 1.00 1.06

Fonte: Bloomberg e Monte Bravo Andlise
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