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Para o més de fevereiro, realizamos um pequeno ajuste em nossas alocagdes. Nosso objetivo é aumentar ligeiramente nossas
posicdes sensiveis ao processo de queda de juros que terd inicio no Brasil.

Os recursos para essa alocagdo vieram da zeragem da nossa posigdo em BB Seguridade (BBSE3). O papel deve sofrer com a
reducdo em seus lucros em 2026, com queda nos prémios emitidos e receitas de previdéncias e uma piora em seus resultados
financeiros. Estes fatores — somados as caracteristicas defensivas do papel — devem limitar uma possivel valorizagdo.

Temos alguma convicgdo que a préxima parte do rally acontecerd em ativos que sdo mais sensiveis s quedas de juros,
movimento que deve iniciar com a reunido de margo do Copom. Na Monte Bravo, projetamos um corte de 50 pontos base na
préxima reunido de politica monetdria e a taxa Selic a 12,25% ao ano no final do ciclo de cortes. Para aproveitar esse rally,
iremos aumentar nossa aloca¢do em teses de incorporag¢do, com a adigdo de 2,5% em nossas posi¢cdes em Cyrela e Direcional.

Com esse movimento, refor¢camos as posi¢des que, em nossa opinido, sdo sensiveis & politica monetdria. As posi¢cdes em Cyrelq,
Direcional, Localiza, Iguatemi e Rede D'Or ocupam hoje 37,5% do nosso portfélio. Entendemos que essa alocagdo estd
ligeiramente acima do recomendado, mas as empresas passam por um étimo momento operacional e devem se beneficiar do
cendrio de queda de juros.

O més de janeiro foi desafiador para nossa carteira: Com uma alta de 8,70%, tivemos uma performance bastante inferior ao
Ibovespa — que subiu 12,56%.

Essa diferenga pode ser explicada parcialmente por nossa decisdo de de sair de ativos de éleo. A Petrobras subiu 22,52% em
janeiro, o que nos descolou do IBOV e tirou 1,12 ponto percentual de nossa performance. Além disso, algumas alocagdes ndo
andaram como esperdvamos durante o més, com destaque para Rede D'Or, Nu e Direcional.

Em joneiro, as maiores contribui¢cdes para o retorno do portfdlio vieram das posicdes em Vale, Itadsa, Aura e Cyrela. Os
destaques negativos foram Direcional, SPXR, Suzano e Nu.

A Carteira de Acdes Monte Bravo Andlise € uma composicao de trés estratégias distintas:

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

as empresas que do longo da ultima década foram destaques de resultados e/ou crescimento. Sdo ainda

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

As agdes deste bloco ndo costumam apresentar ganhos rdpidos, mas sGo empresas que tendem a criar
riqueza ao longo de décadas. Justamente por isso, teriamos convicgdo 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 pelas agdes que tém apresentado melhor desempenho

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

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

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

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

3. algum evento, um caso de ag¢do descontada, com prego muito distante do valor intrinseco, para o qual
identificamos um gatilho de corre¢dio 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 Acoes Monte Bravo Andlise

Ticker Janeiro Fevereiro

ITSA4 7,50% 7,50%
WEGE3 5,00% 5,00%
SUZB3 5,00% 5,00%
VALE3 7,50% 7,50%
. RDOR3 7,50% 7,50%
Estrutural 55,00%
SBSP3 5,00% 5,00%
AXIA3 5,00% 5,00%
EQTL3 5,00% 5,00%
BBSE3 5,00% 0,00%
ROX034 7,50% 7,50%
DIRR3 5,00% 7,50%
Momento 12,50%
SPXI11 5,00% 5,00%
CPLE3 5,00% 5,00%
IGTI1 7,50% 7,50%
Oportunidades 32,50% CYRE3 5,00% 7.50%
RENT3 7,50% 7,50%

AURA33 5,00% 5,00%
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Resumo das teses

- Itausa (ITSA4)
ITAUSA Servicos Financeiros

A Itadsa € um holding financeira que tem investimentos em companhias de diversos segmentos de atuagdo, com destaque para
as participagdes no setor financeiro (Itad) e de infraestrutura (Motiva, Aegea, Copa Energia e NTS).

Apesar do portfdlio diversificado o grosso de seu resultado ainda vem da posi¢cdo que carrega em ltad (37,7% de participacdo
na companhia), banco que continua apresentando resultados bons e crescentes, mantendo a rentabilidade da operagdo
tradicional e avangando em outras dreas. Dado o desconto que a holding negocia, hoje nos parece fazer mais sentido comprar
[tad através do investimento em ltalsa

’! Suzano (SUZB3)
SUZano Papel e celulose

A Suzano é uma das principais produtoras de celulose de fibra curta (eucalipto) do mundo. A sua grande capacidade industrial
e de matéria-prima fazem com que a sua producgdo figure entre as mais eficientes do mundo.

O rdpido processo de maturag¢do de sua nova planta em Ribas do Rio Pardo — que adicionou 25% de capacidade e ganhos de
eficiéncia em suas operacdes — deve ajudar a companhia a acelerar seu processo de desalavancagem em 2025. Com forte
geragdo de caixa e sem grandes projetos nos préximos anos, esperamos que a companhia consiga acelerar a remunerag¢dio 0os
seus acionistas.

Com os aumentos de preco da celulose no comego do ano e 100% de Ribas contabilizando em 2025, temos enxergado a
companhia negociando em multiplos muito atrativos.

Vale (VALE3)
VALE Mineracao e Siderudrgica

A Vale é uma das principais mineradoras do mundo, contando com operacdes em diversos paises e continentes. O destague
continua sendo a qualidade e a eficiéncia de sua operagdo de minério de ferro no Brasil.

Acreditamos que o ano de 2026 serd o ano de retorno da exceléncia operacional da companhia, com a volta de redugdo de
seus custos de extra¢do e o aumento de produgdo em suas minas mais eficientes. Esperamos que a chegada a um acordo sobre
as indenizagdes em Mariana e a aceleracdo em suas melhoras operacionais devem ajudar a fechar o desconto de multiplo que
a Vale negocia em relagdio as suas principais concorrentes australianas.

Sabesp (SBSP3)
Utilidades PuUblicas

sabesp
A Sabesp é hoje uma das principais empresas de saneamento do Brasil. A companhia recém-privatizada estd dando os
primeiros passos para se tornar uma companhia mais dgil e eficiente. A eficiéncia ndo vird apenas da diminui¢do do quadro de
funciondrios, com a companhia se tornando mais eficiente também na contratagdio e implementacdo do seu robusto plano de
investimentos, que é fundamental para a companhia atingir seus compromissos regulatdrios e acelerar o reconhecimento de
receita.

Nosso conforto com a tese vem da caopacidade de contratagdo e execucdo dos investimentos em prazos inferiores ao
estabelecido, um balan¢o patrimonial bastante confortdvel que suporta os investimentos necessdrios, aceleragdo do
fechamento dos gaps de receita e possivel participa¢do na consolidag¢do do setor de saneamento no Brasil.
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Iguatemi (IGTI11)
IGUATEMI Shopping Centers

A Iguatemi é hoje umas das principais empresas de shoppings do Brasil. Dentro de seu portfdlio estdo alguns dos melhores
ativos do pais. Depois de um periodo dificil provocado pela pandemia, a companhia vem conseguindo entregar excelentes
resultados — mostrando que o segmento de shoppings no Brasil é bastante resiliente.

Estamos confortdveis com a tese, pois acreditamos que a companhia tem um excelente portfélio que hoje, inclusive, negocia em
um valor por metro quadrado bastante abaixo do custo de reposigdo.

Ii i E WEG (WEGE3)
Bens de Capital

A WEG hoje é uma das maiores produtoras de equipamentos eletroeletrénicos do mundo com clientes nas mais diversas
industrias. Essa diversificac@io em ramos de atuagdo e indUstrias possibilita a WEG estar sempre na fronteira da inovagdo
tecnoldgica e ter resultados menos ciclicos do que alguns de seus concorrentes.

Com sua Ultima aquisicdo na parte de motores industriais e a crescente demanda por eletrificacdo, enxergamos algumas
oportunidades interessantes para a WEG continuar o aumentar sua receita € manter suas margens em patamares mais
elevados que sua média histérica.

Rede D’Or (RDOR3)
Saudde

REDE ZOR

Gostamos do investimento em Rede D’or por enxergarmos a companhia negociando em patamares de multiplos interessantes.
Enxergamos ainda a companhia com capacidade de: (i) expandir margens gragas a integragdo de novas unidades e
padronizagdo de atendimentos; (ii) forte programa de expansdo deve continuar adicionando novos leitos; (i) melhora dos
indicadores operacionais da SulAmerica e, em algum, momento volta do crescimento de beneficidrios; e (iv) consolida¢do do
setor.

l ] l' Nu (ROX0O34)
Servicos Financeiros

O Nu € a principal empresa de tecnologia brasileira. A empresa revolucionou a operac¢do dos bancos no Brasil, ao incorporar a
utilizag@o de muita tecnologia e focar em oferecer uma melhor prestagdo de servico para sua base de usudrios, quase 10 anos
depois de sua fundacdo a companhia se tornou um dos principais banco do pais.

Estamos confiantes com a tese pois acreditamos que apds um periodo de gjuste em seus modelos de concessdo de crédito, a
companhia deve voltar a acelerar o crescimento de sua carteira nos proximos meses.



Carteira de Acdes Monte Bravo Andlise FEV 2026 monte_bravo

M Equatorial (EQTL3)
quator i Utilidades PUblicas

ENERGIA
A Equatorial € uma das principais concessionaria de servigos publicos no Brasil, com investimentos em Distribui¢gdo, Transmissdo
e Geragdo de Energia. A companhia tem diversificado a atuagdo nos Ultimos anos, com a entrada no segmento de Saneamento
através da aquisigdo de uma concessdo no Amapd e tendo virado acionista de referencia na Sabesp, com 15% do capital.

O modelo de crescimento da companhia é através de aquisicdio, movimento que torna sua estrutura de capital um pouco mais
alavancada em movimentos de expansdo como tem sido os Ultimos anos. Para contrabalancear esse aumento em suas dividas
a companhia tem aproveitado que algum de seus investimentos estdo maturando e tem reciclado seu portfdlio, com as suas
concessdes de Transmissdo sendo a principal alternativa para acelerar o processo de desalavancagem.

AX IA Axia Energia (AXIA3)

ENERGIA Utilidades PUblicas

A Axia Energia — antes Eletrobras (ELET3) — é hoje uma das principais empresas de energia do pais, com forte participacdo
em geragdo e transmissdo. A companhia recém-privatizada estd comegcando a acelerar seu processo de ganhos de eficiéncia.
Nos Ultimos meses, a empresa conseguiu se desfazer de alguns ativos problemdticos, como é o caso de suas Térmicas vendidas
para a Ambar Energia, e tem buscado simplificar sua estrutura societdria.

Estamos confortdveis com a tese pois entendemos que os ganhos de eficiéncia operacional e tributdria ndo parecem
precificados pelo mercado. Também estamos confiantes que a companhia ird aproveitar a subida recente nos precos de
energia para diminuir sua capacidade descontratada.

Tabela de Multiplos

Preco / Lucro 'Valor da empresa/ EBITDA | Dividend Yield . Dividendo por Acao

2024 2025 2026Ei 2024 2025 2026Ei 2024 2025 2026E32024 2025 2026E

ITSA4 GRS 9,3 8,3 23,3 NA NA 6,4% 8,7% 8,1% 1,4 1,5 1,6
WEGE3 36,1 33,8 30,9 25,3 23,9 21,9 1,4% 1,7% 1,6% 1,4 1,5 1,7
sSuUzZB3 NA 4,2 9,1 5,9 6,6 5,7 2,3% 4,3% 2,6% =1,© 11,7 54

PRIO3 13,2 12,7 9,6 7,0 8,0 4,5 0,8% 0,0% 4,4% 3,9 4,0 5,3
RDOR3 25,1 20,3 16,9 11,7 9,5 8,2 1,0% 4,3% 4,3% 1,7 2,1 2,5
MULT3 15,2 15,6 15,0 13,4 12,2 11,6 3,3% 3,4% 3,6% 2,2 2,1 2,2

AXIA3 18,6 50,8 12,8 9,4 11,6 7.3 2,6% 5,3% 7,4% 2,9 1.1 4,2
EQTL3 19,9 15,6 13,2 9,2 8,2 8,6 1,4% 2,5% 2,6% 2,1 2,6 3,1
sSUZB3 NA 4,2 9,1 589 6,6 57 2,3% 4,3% 2,6% =1,& 11,7 5,4

SPXI1 24,7 25,4 22,3 16,5 17,7 15,1 1,3% 1,1% 1,2% N/A N/A N/A

AURA33 NA 83,3 8,2 22,8 10,2 6,0 1,2% 3,7% 4,1% NA 0,3 2,6
CPLE3 13,7 18,5 15,9 10,3 10,0 8,3 5,3% 57% 7,.8% 1,0 0,7 0,8
IGTIT 17,5 15,0 14,7 10,9 8,6 8,8 2,1% 2,9% 3,1% 1,6 1,9 1,9
NU 41,3 29,1 20,3 23,9 17,2 11,2 0,0% 0,0% 0,0% N/A N/A N/A

RENT3 288 18,6 12,2 7,3 6,4 57 2,8% 3,3% 4,6% 1,7 2,6 4,0
CYRES3 7,4 6,4 5,8 8,0 7.3 6,2 2,3% 12,7% 7,6% 4,0 4,7 5,2

Fonte: Bloomberg / Elaborag&o: Monte Bravo Andlise
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2024 Janeiro Fevereiro Margo Abril Maio Junho Julho* Agosto|Setembro Outubro Novembro Dezembro Acum. Ano Desde Inicio

Carteira Monte Bravo 0,09% 5,21% -1,29% 0,48% -3,16% -2,18% -1,06% -1,06%
Ibovespa -1,29% 6,54% -3,08% -1,60% -3,12% -4,28% -6,99% -6,99%
Alpha 1,40% -1,25% 1,85% 2,11% -0,04% 2,19% 6,38% 6,38%
2025 Janeiro Fevereiro Mar¢co Abril Maio Junho Julho Agosto|Setembro Outubro Novembro Dezembro Acum. Ano Desde Inicio m;:es
Carteira Monte Bravo  3,09% -2,93% 4,26% 3,41% 2,04% 0,62% -3,78% 8,01% 3,63% 2,29% 6,73% 0,46% 30,85% 29,46% 30,85%
Ibovespa 4,86% -2,64% 6,07% 3,69% 1,45% 1,33% -4,16% 6,28% 3,40% 2,26% 6,37% 1,29% 33,94% 24,58% 33,94%
Alpha -1,69% -0,30% -1,71% -0,27% 0,58% -0,70% 0,40% 1,63% 0,22% 0,03% 0,34% -0,82% -2,31% 3,92% -2,31%
2026 Janeiro Fevereiro Mar¢o Abril Maio Junho Julho Agosto|Setembro Outubro Novembro Dezembro Acum. Ano Desde Inicio m;§es
Carteira Monte Bravo 8,70% 8,70% 40,72% 37,97%
Ibovespa 12,56% 12,56% 40,22% 43,78%
Alpha -3,43% -3,43% 0,36% -4,04%

Fonte: Comdinheiro / Elaboragao: Monte Bravo Andlise

*A Carteira Monte Bravo Andlise teve inicio no dia 15 de julho de 2024. A rentabilidade da Carteira no més de julho leva em consideragéo os precos de fechamento do dia de lancamento da Carteira até o
fechamento do dia 31 de julho.

Grafico de rentabilidade
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Fonte: Comdinheiro / Elaboragdo: Monte Bravo Andlise

*A Carteira Monte Bravo Andlise teve inicio no dia 15 de julho de 2024. A rentabilidade da Carteira no més de julho leva em consideragdo os precos de fechamento do dia de langamento da Carteira até o
fechamento do dia 31 de julho.
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Atribuicao de performance

Atribuicdo de Performance - Carteira MB
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Fonte: Comdinheiro / Elaboragéo: Monte Bravo Andlise
*A Carteira Monte Bravo Andlise teve inicio no dia 15 de julho de 2024. A rentabilidade da Carteira no més de julho leva em consideracao os precos de fechamento do dia de lancamento da Carteira até o
fechamento do dia 31 de julho.
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Fonte: Comdinheiro / Elaborac@o: Monte Bravo Andlise

*A Carteira Monte Bravo Andlise teve inicio no dia 15 de julho de 2024. A rentabilidade da Carteira no més de julho leva em consideragéo os precos de fechamento do dia de lancamento da Carteira até o
fechamento do dia 31 de julho.
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DISCLAIMER

Este material foi elaborado pela Monte Bravo Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (“Monte Bravo”) para uso exclusivo do destinatdrio e nossos clientes, podendo ser divulgado em
nosso site. E vedada a reproducdo ou distribuicdo, no todo ou em parte, por qualquer pessoa ou propdsito, sem o prévio consentimento expresso da Monte Bravo. Possui cardter meramente
informativo, ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo material promocional, solicitagdo de compra ou venda, oferta ou recomendacdo de qualquer ativo financeiro,
investimento, sugestdo de alocacdo ou adogdo de estratégias por parte dos destinatdrios. Os prazos, taxas e condi¢des aqui contidas sGo meramente indicativas e a decisdo final do
investidor deve ser tomada levando em consideragdo todos os riscos, os custos e taxas envolvidas. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razodveis na data em que ele
foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. A Monte Bravo ndo dd nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade,
confiabilidade ou exatiddo dessas informagcdes. Este relatdrio também ndo tem a intencdo de ser uma rela¢do completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. Os
instrumentos financeiros discutidos neste material podem n&o ser adequados para todos os investidores. Este material ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situacdo
financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os investidores devem obter orientagdo financeira independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar
uma decisdo de investimento. A Monte Bravo ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagdes divulgadas e se exime de qualquer
responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste material ou seu contetido. Os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente
indicativos de resultados futuros.

Nossos analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragdo do relatério (“Analistas de Investimento”), declaram que sdo certificados e credenciados pela APIMEC - Associagdo dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais para os exercicios de suas atividades. Declaram ainda nos termos da Resolu¢gdo CVM n°® 20 de 25/02/2021, que as
recomendagdes contidas neste relatdrio refletem Gnica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a respectiva companhia e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma
independente e auténoma, inclusive em relagdo & Monte Bravo e que se eximem de responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que possam decorrer na utilizagdo deste e
de outros relatdrios ou de seus contetdos.

« Considera transitérias as informagdes e avaliagdes contidas neste relatdrio;

« N&o garante, expressa ou implicitamente, que as informagdes nele apresentadas estejam atualizadas ou sejam exaustivas, verdadeiras, precisas, imparciais ou confidveis;

« N&o tem obrigacdo de atualizar ou manter atualizadas informagdes nele contidas;

« Reserva os direitos de modificar, sem prévio aviso, as informacdes e opinides constantes deste relatdrio;

« N&o se responsabiliza por resultados de decisdes de investimentos tomadas com base nas informagdes ou recomendagdes nele contidas; e

* Ndo atuamos como Formador de Mercado (Market Maker) das agdes objeto desta andlise.

As estimativas, projegoes, opinides e recomendagdes contidas neste relatdrio:

« N&o dispensam a consideragdo de opinides e recomendacdes de outras instituicdes especializadas no mercado financeiro e de capitais e ndo substituem o julgamento pessoal de quem o
recebe e 0 |&, no todo ou em parte;

» Ndo levam em consideragdo as circunstancias especificas dos investidores, tais como perfil de investidor (Suitability), objetivos de investimento, situacdo financeira e patrimonial e toleréncia
a risco, podendo ndo ser adequadas para todos os investidores, sendo recomendada uma consideragdo extensiva destas circunstancias antes da tomada de qualquer decisdo;

« Estdo isentas de conflito de interesse por parte de seus elaboradores;

« Estdo sujeitas a alteragdes sem prévia notificacdo e podem diferir ou ser contrdrias a opinides expressas anteriormente pela Monte Bravo, por outras institui¢des financeiras do mercado e
mesmo de outras dreas de atuagdo da Monte Bravo, que podem se fundamentar em hipéteses e critérios diferentes dos adotados na elaboragdo deste relatdrio; e

« Decorrem de julgamento e de opinides formadas livremente pelos analistas da Monte Bravo encarregados das andlises da economia, de cada companhia emissora e de cada acéo, e
baseadas em critérios técnicos por eles aceitos como consistentes com os fins a que se destinam.

Este relatdrio ndo pode ser copiado ou distribuido, total ou parcialmente para qualquer finalidade, sem o consentimento expresso da Monte Bravo.
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