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PALAVRAS-CHAVE DO DIA:

» Cendrio macro » Agoes Brasil
* Brasil « Carrefour
* Internacional  Copel

e Renda fixa
« Juros dos Treasuries

MARKET OVERVIEW

Bolsas (%) Cotagio __Més ___Ano
IBOV 129.036 ¥ -0,52'W% -3,84 Real 5814 0394 19,73
1BrX 100 54742V -0,29W% -3,03 Euro 1,05 -3,71'¥w -505
SMLL 20124 0,44W -1447 Yuan 7,25 & 1,894 2,17
IFIX 3.181¥ -0,73'W% -3,93 Yien 153,094 0,704 8,53
Nasdaq 19.055 4 5304 26,94 EHEART-D) Cotagdo Més Ano
FTSE 100 8.259 & 1,83 & 6,79 DI-1ano 13,14V -083 & 1,36
Hang Seng 19.159 %W 5,704 12,39 DI-5anos 13,054 0414 2,50
KOSPI 200 2520w -1,40Ww -508 DI-10anos 12724 0,13 4 1,99
Nikkei 225 38442V -1644 1488 USTreasury2yr 4,26 W -0,07 & 0,01
DAX 19.296 & 1,154 15,19 USTreasury 7 yr 4244 0554 0,37
Commodities (USS | % Cotagdo Més Ano US Treasury 10 yr 4304 0694 044
Brent 73,10 -0,05W¥ -514 NTNB- 2035 6,804 0824 7,62
Quro 2.625W 432 4 27,28  Foe Aebniy { Elafvrapd Levante Resaanh
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Cenario Macroeconémico

No Brasil, a prévia da inflagédo de novembro (IPCA-15) registrou alta de 0,62%,
superando as expectativas do mercado, que projetavam um aumento de 0,48%
no més. Com isso, o indice acumulou variagdo de 4,77% nos Ultimos 12 meses,
ultrapassando o limite superior da meta de inflagdo estabelecida. A composi¢do
do indicador destacou a aceleragdo no grupo de alimentagdo, impulsionada
principalmente pela alta nos pregos das carnes, reflexo do aumento recente no
valor da arroba do boi. Adicionalmente, o indicador capturou um forte avango
nas tarifas de passagens aéreas, componente de alta volatilidade, que
pressionou os precos do setor de transportes e do segmento de servigcos
ex-subjacentes. No campo fiscal, segue a incerteza, com expectativas de um
possivel andncio de um pacote de contengéo de gastos previsto para esta

quinta-feira.

No cendrio internacional, as bolsas asidticas comegaram a semana
predominantemente em queda. O Nikkei 225, do Japdo, recuou 0,25%, enquanto
o Hang Seng, de Hong Kong, mostrou leve alta de 0,04%. O KOSPI, da Coreia do
Sul, caiu 0,40%, e o Shanghai Composite, da China, permaneceu praticamente
estdvel, com queda marginal de 0,12%. Na india, o indice Nifty 50 também

registrou variagdo negativa de 0,12%.

Na Europa, os principais indices encerraram a terga-feira em terreno negativo. O
DAX, da Alemanha, recuou 0,56%, o CAC 40, da Franga, apresentou queda de
0,87%, e o IBEX 35, da Espanha, caiu 0,80%. No Reino Unido, o FTSE 100 registrou
perda de 0,40%, enquanto o Euro Stoxx 50, que agrega empresas da Zona do

Euro, recuou 0,79%.
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J& nos Estados Unidos, os indices aciondrios encerraram o dia em alta. O Dow
Jones avangou 0,28%, o S&P 500 subiu 0,57%, e o Nasdaq teve valorizagdo de
0,62%. No Brasil, o Ibovespa acompanhou o otimismo e encerrou o dia em alta de

0,69%, aos 129.922 pontos.

Destaques de Alta:

Brava Energia (BRAV3): +9,33%
Magazine Luiza (MGLU3): +6,29%
Maiores Quedas:

BRF (BRFS3): -2,31%

Braskem (BRKM5): -2,13%
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Renda Fixa

As taxas de juros dos Treasuries americanos registraram estabilidade. O
rendimento da T-Note de 10 anos encerrou o dia em 4,30% ao ano, enquanto o
da T-Note de 2 anos permaneceu em 4,21% ao ano. De acordo com dados do
mercado de derivativos da CME, a probabilidade de o FOMC reduzir a taxa Fed
Funds para o intervalo de 4,25%-4,50% subiu para 57,7%, refletindo uma maior
confianga dos agentes na continuidade do ciclo de queda dos juros, ainda que

sem um consenso Mmais amplo.

No Brasil, a curva de juros também apresentou estabilidade. Os movimentos nos
titulos prefixados e nos indexados ao IPCA foram moderados, limitados a

variagdes de até 3 pontos-base, tanto para cima quanto para baixo.

A prévia da inflagdo surpreendeu as expectativas de forma significativa,
reforcando a tendéncia de aceleragdo em componentes-chave, como
alimentos e servicos. Enquanto isso, o pacote de conten¢gdo de gastos segue
sem definigdo, ampliando o ambiente de incerteza e contribuindo para a

manuteng¢do da aversdo ao risco.
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Andlise de Agdes - Brasil

Pedido de desculpas do CEO do Carrefour apds tenséo com frigorificos

O Carrefour enfrentou uma semana turbulenta apés declaragdes polémicas de Alexandre
Bompard, CEO global do grupo, sobre a suspensdo da venda de carne do Mercosul nas
lojas do grupo. Em resposta a repercussdo negativa e ao boicote iniciado por grandes
frigorificos brasileiros, Bompard emitiu nesta terga-feira (26) um pedido formal de
desculpas ao Brasil, destacando o compromisso da empresa com os produtores
brasileiros e reforcando a importdncia do mercado local para as operagdes do grupo.
Segundo ele, a intencdo nunca foi questionar a qualidade ou os padrées da pecudria

brasileira, mas atender a demandas especificas do mercado francés.

Em comunicado, o Carrefour reiterou sua parceria de mais de 50 anos com o agronegécio
brasileiro e destacou que a maior parte da carne vendida no Brasil € adquirida
diretamente de produtores locais. A empresa reafirmou que continuard valorizando a
pecudria nacional e mantendo sua politica de compras com os atuais fornecedores,

buscando normalizar o abastecimento em todas as suas lojas o mais rapido possivel.

Além do pedido de desculpas, a empresa esclareceu que o desabastecimento observado
em algumas unidades do Atacaddo estd sendo tratado com prioridade, mas que o
impacto nas operagdes de venda ainda é considerado pouco relevante, j& que as carnes
bovinas representam menos de 5% das vendas brutas do Grupo Carrefour Brasil. Apesar
disso, a situagdo &€ monitorada de perto, e a expectativa &€ de que o fornecimento seja
restabelecido em breve, dependendo da receptividade dos frigorificos ao pedido de

desculpas.

b Morning
E CALL



Administrator | caio.agiani@banrisul.com.br

I.'.

No mesmo dia, o Carrefour anunciou um fato relevante sobre a aprovagdo de uma
emissdo de debéntures no valor de R$ 15 bilhdo, com o objetivo de reforgar sua posi¢éo
financeira. Os recursos serdo destinados para finalidades corporativas gerais, incluindo
gestdo de caixa, fortalecimento do capital de giro e alongamento do perfil de
endividamento da companhia, buscando ndo apenas aliviar pressdes de curto prazo, mas
também melhorar a flexibilidade financeira em um cendrio competitivo e desafiador no

varejo alimentar brasileiro.

Apesar da expectativa de que a normalizagdo do fornecimento néo demore a acontecer,
caso o fornecimento de carne demore mais do que o esperado para ser normalizado, o
Carrefour poderd sofrer ndo apenas com a perda de clientes, mas também com o
aumento dos custos, caso seja necessario recorrer a fornecedores alternativos ou importar
carne. No Atacaddo, que responde por cerca de 75% do faturamento do grupo, isso pode

comprometer significativamente o tradfego de consumidores e as margens operacionais.

O recente resultado do 3724 j& havia evidenciado dificuldades, com margens brutas
pressionadas, aumento na alavancagem financeira e um cendrio competitivo desafiador.
Apesar de as vendas terem sido consideradas satisfatérias, a deterioragdo nos
indicadores financeiros acendeu um sinal de alerta. A integragdo do Grupo Big e a
recuperagdo da inflagéo de alimentos sdo fatores que podem trazer algum alivio no
médio prazo, mas a perspectiva para os proximos trimestres segue incerta, especialmente

diante das questdes atuais.
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Em termos de concorréncia, empresas como Assai podem se beneficiar da crise
enfrentada pelo Carrefour. Caso o desabastecimento nas lojas do Atacaddo persista, a
migracdo de clientes para outras redes de atacarejo € uma possibilidade real. Portanto, a
capacidade do Carrefour de gerenciar a situagdo, serd determinante para mitigar os
impactos negativos e preservar sua posicdo de mercado. O momento exige cautela dos
investidores, ndo sb pela crise de fornecimento na companhia, que afeta a empresa no
curto prazo, mas também pelas incertezas sobre a capacidade do Carrefour de sustentar
o crescimento de volume e mitigar os impactos da integragdo do Grupo Big, além de lidar

com a forte competitividade no setor de varejo alimenticio.

Copel realiza processo de desinvestimento de 1,7 bilhdo de reais

Ao longo dos ultimos dois anos a Copel (CPLE6) realizou alguns desinvestimentos,
deixando o setor de geragdo a fossil para focar nas operagdes renovaveis, além disso a

empresa vendeu algumas geradoras hidroelétricas.

Apbs a privatizagdo, a Copel vem buscando ganhos de eficiéncia, a empresa informou a
venda de 11 centrais hidrelétricas e centrais geradoras hidrelétricas, além de uma

termelétrica e um parque edlico pelo montante de 450 milhées de reais para a Electra.

A companhia ja havia realizado venda do controle da distribuidora de gds Compagas
para a Compass, por 906 milhées de reais. Aléem do desinvestimento na termelétrica a gds

natural Araucdria para a Ambar Energia, por 320 milhdes de reais.

Foram 1,7 bilh&o de reais de desinvestimentos, sendo que parte dos recursos serdo usados
para o pagamento da renovagdo de contratos de concessdo das hidrelétricas, Foz do
Areia, Segredo e Salto Caxias, no valor de R$ 4,1 bilhdes. Estas renovagdes tém prazo de 30

anos e sdo fonte de 65% da capacidade de geragdo da Copel.
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Além da geragcdo de energia por meio das hidrelétricas, outro foco relevante para a
companhia seguird sendo a distribuicdo de energia, neste sentido, a companhia planeja

investimentos na ordem de 3 bilhdes de reais neste seguimento ao longo do préximo ano.

O negocio de distribuigdo de energia &€ o mais relevante para a companhia, uma vez que

cerca de 75% das receitas da Copel sdo oriundas deste segmento.

Apbs o processo de privatizagdo, a empresa vem reduzindo custos ligados a PMSO, fruto
da redugdo de pessoal e despesas operacionais que devem seguir levando a empresa a

obter ganhos de eficiéncia.

O setor elétrico no Brasil segue sendo um dos mais rentdveis para os acionistas. As agées
da Copel superaram a média de mercado brasileira nas Gltimas décadas, bem como a
renda fixa. Com a capitalizagdo, e a mudanga de gestdo para o setor privado espera-se
que a empresa siga com aumento de eficiéncia operacional, e com isso deve elevar a

rentabilidade.

Em nossas projegdes financeiras para a companhia, observamos a Copel negociando a
com TIR real atrativa de 11,9%, ao passo que a empresa deve seguir como uma boa

pagadora de dividendos, visto a confortdvel estrutura de capital com baixa alavancagem.

Utilizando modelagem de fluxo de caixa para o acionista, construido a partir da soma das
partes dos diferentes segmentos operacionais da companhia (Geragéo, Transmisséo e
Distribuigéo), com FCFE descontados a um Ke médio de 13,3% mantemos uma viséo

positiva para as agdes da CPLEG.
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DISCLAIMER

DISCLAIMER

A INSIDE RESEARCH LTDA. (“INSIDE”), empresa do Grupo Levante Investimentos (“LEVANTE”), declara que participou da
elaboragdo do presente relatério de andlise e é responsdvel por sua distribuigéio 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 interpretagées, projegdes, estimativas e opinides, ndo constituindo oferta de
compra ou de venda de nenhum titulo ou valor mobilidério. Além disso, os dados factuais foram acompanhados da
indicagéo de suas fontes e as projecdes e estimativas foram acompanhadas das premissas relevantes e metodologia
adotadas. Todas as informagdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagdes publicas, de
fontes consideradas fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as
informagdes aqui contidas néo sdo incertas ou equivocadas no momento de sua publicagéo, a INSIDE e os seus
analistas ndo respondem pela veracidade das informagées do contetido, mas sim as companhias de capital aberto que
as divulgaram ao pablico em geral, especialmente perante a Comisséo de Valores Mobilidrios (“CVM”). As informagées,
opinides, estimativas e projecées contidas neste documento referem-se & data presente e estéo sujeitas a mudangas,
ndo implicando necessariamente na obrigagdo 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 MobiliGrios. Emm cumprimento ao artigo 16, I, da referida Resolugéo CVM n°
20/2021. As decisées 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 néio exerce
esse tipo de atividade. Esse relatério € destinado exclusivamente ao cliente da INSIDE que o contratou. A sua reprodugdo
ou distribuigéo néo autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicaré em sangdes civeis e criminais
cabiveis, incluindo a obrigagéo de reparagéo de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n° 9.610/98, além
da cobranga de multa ndo compensatéria de 20 (vinte) vezes o valor mensal do servigo pago pelo cliente. Em
conformidade com os artigos 20 e 21 da Resolugéo CVM n° 20/2021, o analista Eduardo Jamil Rahal (inscrito no CNPI sob
o n° 8204) declara que (i) & o responsdvel principal pelo conteGdo do presente relatério de andlise; (i) as
recomendagdes nele contidas refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram elaboradas de
forma independente, inclusive com relagéo 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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