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Tarifas EUA: primeiras impressoes

Vérias fontes divulgaram que Trump (a bordo do Forca Aérea Um)
declarou que anunciara novas tarifas sobre todas as importacdes de
aco e aluminio para os EUA na segunda-feira. Isso ndo é uma grande
surpresa, pois debatemos extensivamente esse topico recentemente.

Algum contexto? Em 2018, durante o primeiro mandato de Trump,
ele implementou a Secdo 232 impondo tarifas de 25% sobre aco e
10% sobre aluminio (argumento seria seguranca nacional)

Isencbes? Varios paises conseguiram garantir isen¢gbes, como
Canada e México (USCMA). Outras regibes, como UE, Australia e
Coreia do Sul, receberam sistemas de cotas como substituicdo as
tarifas.

Qual é a histéria agora? Essas novas tarifas de 25% serdo
(supostamente) aplicadas sobre as existentes e impactardo todas as
importacdes, sem brechas/isen¢bes aparentes.

Davidas? Ainda ndo temos detalhnes sobre as medidas ou sua
duracdo. Havera um acordo para reduzir as taxas, isengfes?

Implicacdes de precos? A primeira reacao é esperar que 0S precos
de a¢o e aluminio de curto prazo nos EUA aumentem devido a
possivel escassez de fornecimento regional ou interrupgdes na cadeia
de fornecimento. No entanto, a oferta & demanda global raramente é
impactada, pois o fornecimento é normalmente redirecionado de uma
regido para outra, o que significa que os precos globais podem nao
reagir. O impacto acaba sendo mais regional...

Implicagdes para nossa cobertura? A Gerdau é normalmente vista
como uma beneficiaria neste contexto. No entanto, alertamos os
investidores de que ainda ndo sabemos por quanto tempo essas
tarifas ou o fluxo de noticias permanecerdo em vigor, e 0s
fundamentos da inddstria siderargica nos EUA permanecem um tanto
fracos no curto prazo (a indulstria estd operando a ~73% da
capacidade). Além disso, também destacamos que os fundamentos
do setor siderdrgico brasileiro se deterioraram ultimamente, com
descontos relevantes nos precos de vergalhdes de 4-5% em janeiro,
0 que deve impactar a dindmica de resultados no curto prazo. Embora
a reacgdo inicial possa ser “cobrir’ as posigdes shorts ou procurar
trading de curto prazo, recomendamos alguma cautela. Continuamos
a ver enxergar valor mais interessante em outras areas da nossa
cobertura (P&P).

content.btgpactual.com

btqpactual

10 de fevereiro 2025

Leonardo Correa
Brasil — Banco BTG Pactual S.A.

Marcelo Arazi
Brasil — Banco BTG Pactual S.A.

Bruno Henriques
Brasil — Banco BTG Pactual S.A.


https://content.btgpactual.com/research/home

@ pactual

Gréfico 1: Desvalorizagao do multiplo da Gerdau — EV/EBITDA 1 ano a
frente
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Fonte: Bloomberg, Gerdau, BTG Pactual

Gréfico 2: Historico do EBITDA gerada nos EUA
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Fonte: Gerdau, BTG Pactual

Grafico 3: Taxa de utilizagdo de capacidade da operacdo americana da
Gerdau

90%
85%
80%
T5%
0%
65%
60%
55%
50%
=
& ‘,9‘5& & vﬁ & & & &S & & &
Fonte: Gerdau, BTG Pactual.
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Grafico 4: Spreads metalicos nos EUA
850 -
750
650
550
450 - '

M .

350

250

150 - —
PO DD RO D PO DD DD P D
CELLLLLLLLLLLLEEE

T T T T T T T T T

= Rebar Metallic Spread Avg. Rebar Spread
Fonte: Platts, BTG Pactual. Aviso: reconhecemos que a Gerdau tem exposicéo limitada a vergalhdes,
mas usamos esses spreads para ver a salde da indUstria geral nos EUA
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Informagdes importantes
Este relatdrio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador confiavel de resultados
futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetido deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com preciséo suas opinides pessoais sobre esses valores mobiliarios ou emissores,
e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagéo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao prego de qualquer um dos
valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transagdes detidas pelo Banco
BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatdrio, certificado de acordo com a regulamentacéo brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina
deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatdrio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (‘BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo é direcionado a vocé se o
BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislacdo ou regulamentacdo em qualquer jurisdi¢do de disponibiliza-lo a vocé. Antes de |é-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem
permissdo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagéo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagdo de que qualquer
estratégia de investimento ou recomendag&o aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatério ou, de outra forma, constitui uma recomendag&o pessoal. E publicado
apenas para fins informativos, ndo constitui um antincio e néo deve ser interpretado como uma solicitagéo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos
financeiros relacionados em qualquer jurisdi¢éo.

Os precos neste relatdrio séo considerados confidveis na data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobilidrio em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas s&o consideradas confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma representacéo ou
garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relacéo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informacdes aqui contidas, exceto com relagéo as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A.,
suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declarag&o completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou desenvolvimentos referidos no relatorio.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigacéo e analise de tais informacdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer acéo em relagéo aos valores mobiliarios ou mercados
analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer lucros de investimentos nem aceitaré qualquer responsabilidade
por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigacbes
fiduciarias para com os destinatarios deste relatdrio e, ao comunica-lo, ndo esté agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o
exercicio de seu proprio julgamento. As opinides, estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data em que o relatério
foi emitido e, portanto, estéo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da
utilizacéo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas podem ter emitido ou emitir
relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representagéo de
que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteracdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciard, atualizara e encerrara a cobertura exclusivamente a
critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas suposi¢cdes. Suposi¢des diferentes podem resultar em resultados
substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboracéo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade
de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigacdo de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das
empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informag&o para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas,
unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragéo do analista que preparou este relatério € determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administracéo (n&o incluindo banco de investimento). A remuneracéo dos analistas ndo se
baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracéo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de
investimento, vendas e negociagéo.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros ndo séo
adequados para todos os investidores, e a negociagdo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente
volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condicdes de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for
denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragdo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento
relacionado mencionado neste relatdrio, e o leitor deste relatdrio assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideracéo os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter aconselhamento
financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma deciséo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre
investimentos, execugdo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer
um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer precos declarados neste relatdrio sédo apenas para fins informativos e nao representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha representacdo de que qualquer transacéo
possa ou n&o ter sido afetada a esses pregos e quaisquer precos néo refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos teéricos e podem ser
baseados em certas suposigoes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito
do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agoes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério
estédo disponiveis mediante solicitagéo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG Pactual e suas
afiliadas estéo envolvidos em uma gama completa de servicos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancérios, bancos de investimento e prestagdo de servicos de investimento. Dessa forma,
qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servicos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de
negocios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do
cliente a determinadas areas de informacGes quando isso é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informacdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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