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Avancos no combate a crise

lbovespa R$USS$ DlJan27 CDS S&P500 STOXX600
+1,93% +2,00% -286% @ -208% +045% -1,13%

Internacional:

Em uma semana que contou com poucos indicadores
macroeconomicos para dar norte as decisdes de
investimento, investidores focalizaram suas atencoes
nos desenvolvimentos geopoliticos, além da dindmica
do virus nos paises europeus. No pano de fundo, o
investidor segue acompanhando de perto as
promessas de mais estimulos fiscais para dar sustento
ao emprego e a renda nos Estados Unidos.

Logo na segunda-feira, em uma manha sem grandes
novidades, investidores observaram uma piora do
quadro sanitario europeu. Além do salto nos nimeros
de casos didrios na Alemanha, o crescimento no
nimero de casos levou a Espanha e a Itdlia a
anunciarem o fechamento de casas noturnas. Na
Franca, a agéncia de saude publica nacional também
soltou um aviso alertando que os nimeros do pais
tenderiam a piorar. Paralelamente, enquanto
republicanos e democratas americanos continuavam
em um impasse para aprovar mais um pacote de
estimulo fiscal, o Ministro da Economia alemao, Olaf
Scholz, propbs a extensao do programa de subsidios
salariais com duracdo de 24 meses na maior economia
europeia.

No mesmo dia, investidores avaliaram a forte
desacelerac3o do indice Empire State de Manufatura
- indicador que mensura a atividade industrial no
estado de NY. Apds registro de 17,2 pontos em julho,
o indicador catalogou queda relevante para 3,7 na
leitura preliminar de agosto. A deterioracdo do indice
foi liderada pelos subindices de novos pedidos e
emprego, dando sustentacao a tese, junto com outros
indicadores econbmicos, de que o efeito
expansionista transitério da reabertura estd
finalmente chegando ao fim na maior economia do
mundo.
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Na terca-feira, movimentos geopoliticos marcaram o
dia. Em mais uma investida contra a China, o governo
Trump, por meio do seu Departamento de Comércio,
anunciou novas restricobes contra a Huawei,
objetivando cortar o acesso da empresa a chips
vendidos no mercado.

No meio da semana, a Ata do FOMC, referente a
reunido realizada no fim de julho, balizou as
expectativas com relacdo a conducado da politica
monetaria. De acordo com os dirigentes, a despeito de
alguns dados animadores - principalmente aqueles
relacionados ao dispéndio das familias - e alguma
moderacdo nas condicOes financeiras, ndo se espera
uma recuperacao completa da economia em 2020.
Diante de um cenério que ainda se caracteriza como
recessivo e desafiador, membros da instituicdo
reiteraram que ndo hesitardo em continuar usando
todo ferramental disponivel para atingir o duplo
mandato de estabilidade inflacionaria e pleno
emprego, justificando a decisdo de manter a taxa de
juro no intervalo de 0,00% - 0,25% até que a economia
supere acrise.

Concomitantemente, investidores avaliaram dados de
inflacdo no continente europeu. Na comparaciao
interanual, a inflacdo ao consumidor acelerou para
0,4% em julho, ante registro de 0,3% em junho,
pontuando, também, o efeito expansionista da
reabertura e dos estimulos ficais e monetérios. De
gualquer maneira, o avanco nao foi homogéneo entre
os paises, com Portugal e Franca ainda apresentando
deflacdo, indicando como o processo de recuperacao
entre os paises serd fortemente divergente.
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Na quinta-feira, tensdes sino-americanos retornaram
aos holofotes. Em mais um movimento de provocacao,
os EUA suspenderam o tratado de extradicao e a
isencdo de alguns impostos de importacdo com Hong
Kong. De acordo com Mike Pompeo, secretario do
estado, a acdo foi tomada em funcido das medidas
anti-liberdade (Lei de Seguranca e.g.) tomadas por
Beijing contra a pequena ilha. No mesmo dia, os
pedidos de seguro-desemprego nos EUA reverteram
o movimento baixista da semana retrasada e voltaram
a registrar uma marca acima do limiar de um milhdo
(1.106 mil).

No final da semana, dados de confianca
protagonizaram a agenda econdmica. Na Europa o
PMI composto, que compreende o setor industrial e
de servicos, caiu para 51,6 na leitura preliminar de
agosto, liderado pela reducdo de atividade no setor de
servicos. O resultado fomentou a tese de que o
processo de recuperacdo esta desacelerando, fazendo
jus & aprovacao do pacote fiscal de EUR$ 750 bilhdes
aprovado no més passado. Nos EUA, no entanto, o
mesmo indice passou de 50,3 para 54,7 no mesmo
periodo. A pesquisa apontou para a retomada dos
servicos (a primeira desde o inicio do ano) e uma
aceleracdo no ritmo de expansdo da industria,
registrando, também, uma alta no numero de
contratacoes.

Brasil:

Localmente, a fraca agenda de indicadores
macroeconémicos abriu espaco para uma influéncia
contundente da esfera politico-fiscal.

Como de costume, investidores iniciaram a semana
observando a revisao das projecoes do mercado para
as principais varidveis macroecondmicas a partir da
pesquisa Focus do BCB. Expectativas de mercado
preveem uma retracdo de 5,52%, ante 5,62% na
semana retrasada. O IPCA passou de 1,63% para
1,67%. A tendéncia altista destas revisoes refletiu a
melhora observada a partir das pesquisas setoriais,
gue avancaram a ritmos robustos em junho. A alta do
PIB também ocasionou uma queda na expectativa da
relacdo divida liquida/PIB que foi de 67,50% para
67,25%. O déficit primario, em virtude das pressoes
para gastar mais com infraestrutura, foi de 11,63%
para 11,73%.
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Como destaque na agenda econdémica da semana,
houve a divulgacdo do Monitor do PIB da FGV. No
segundo trimestre do ano, o monitor aponto para
uma retracdo de 8,70% da atividade econémica com
relacio ao mesmo trimestre do ano passado. O
consumo das familias caiu 11,60%, o investimento das
firmas  despencou 20,90%, as exportacoes
apresentaram contracido de 0,4% e as importacoes
recuaram 14,2%.

Ao longo da semana, o principal ponto de pressao,
gerador de uma descontinuidade no processo de
valorizacdo dos ativos de risco, foram as incertezas
relacionadas ao quadro fiscal e manutencido de
Guedes como Ministro da Economia.

Rumores de que o presidente estaria prestes a
exonerar seu mais importante ministro, abrindo
espaco para que a agenda fiscalista que o elegeu
cedesse espaco para o teor desenvolvimentista da ala
militar, preocupou fortemente os mercados.
Entretanto, na terca e quarta-feira, tanto o
presidente quanto o ministro desmentiram os
rumores: “entramos juntos e vamos sair juntos”.

Nao obstante, os receios quanto a evolucdo das
contas publicas ndo cessaram. Na quarta-feira, o
Senado impdés uma dura derrota ao governo ao
derrubar veto que limitava o rol de categorias
trabalhista isentas do congelamento de salarios dos
servidores publicos. A suspensdao dos aumentos,
vigente até o final de 2021, foi criada como
contrapartida fiscal ao auxilio financeiro para os
estados e municipios. O congelamento original, sem
as varias excecoes, deveria produzir uma economia
para o governo federal superior a R$ 120 bilhdes, mas
o acumulo de categorias isentas foi aos poucos
minando o impacto fiscal da medida.
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Na quinta-feira a noite, A Camara dos Deputados, sob
a lideranca de Rodrigo Maia, reverteu a decisdo
proferida pelo Senado e manteve o veto sobre o
reajuste dos saldrios dos servidores publicos. O placar
da votacdo (316 em prol da manutencio e 116 contra)
mostrou o amplo consenso que existe dentro da Casa
Baixa em torno da necessidade de conter o
crescimento vegetativo dos gastos obrigatérios, dado
folego as contas publicas que ja estdo fortemente
comprometidas por causa da pandemia.

Paralelamente, dados de emprego formal do Caged
foram bem recebidos por investidores locais. Pela
primeira vez desde o inicio da crise em marco, o
mercado de trabalho formal, liderando pela industria
de transformacdo, registrou a criacdo liquida de um
pouco mais de 140 mil vagas. De qualquer maneira, o
saldo acumulado do ano (-1.147.928) ainda preocupa
e aponta para um ritmo de retomada que ainda
tardara para registrar uma queda intensa na taxa de
desemprego.

O que estd por vir...

Hoje, o indice de Atividade Nacional do Fed de
Chicago (CFNAI, na sigla em inglés) é destaque na
agenda econbmica americana. No restante da
semana, o investidor ainda avaliara as encomendas de
bens duraveis a industria em julho (4%feira), o nimero
de pedidos de auxilio desemprego (5feira) e os dados
de consumo pessoal, acompanhados do PCE, a medida
de inflacdo preferida do Fed.

Como de costume, o Banco Central divulga o boletim
Focus as 8h25, documento que traz revisdes as
projecbes do mercado com relacdo as principais
varidveis macroeconémicas do pais. No restante da
semana, o investidor ainda avalia o IPCA-15 de
agosto (3%feira), o relatério mensal da divida publica
de julho (4%feira), o IGP-M de agosto e a PNAD-
Continua trimestral referente ao 2° trimestre de
2020 (ambos na 6*feira).
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E agora?

Ao longo desta semana, ativos financeiros mundo
afora devem continuar, assim como nas semanas
anteriores, apresentando dificuldades para angariar
grandes valorizacdes. Com o efeito expansionista da
reabertura terminando e o ressurgimento
preocupante de novos casos, (principalmente na
Europa) somente a promessa de mais estimulos
fiscais atuam de forma a sustentar ativos de risco nos
seus atuais patamares de precos. Como de costume,
pressoes geopoliticas advindas das tensdes sino-
americanas continuardo atuando na contramao da
valorizacdo, alimentando a incerteza de um cenério
qgue ainda resguarda muitas duavidas. Por ultimo, o
simpodsio de Jackson Hole, na 5%feira e 6*feira servira
como um importante sinalizador da direcdo da
politica monetaria americana.

No Brasil, os acontecimentos de Brasilia, em
especifico o prometido dia do Big Bang de Paulo
Guedes, ficard no radar dos investidores. Nele,
participantes de mercado buscardo compreender a
direcao que sera tomada pela agenda econémica no
pos-pandemia, que deve contar com a apresentacao
formal do renda brasil; desoneracdo da folha de
pagamentos; PEC do Pacto Federativo; reintroducao
de algumas privatizacoes; finalizacdo de obras
publicas ja em curso; e a Casa Verde e Amarela, uma
reestruturacdo do Minha Casa Minha vida. Mais
importante do que os programas em si, no entanto,
serd a forma com a qual eles afetardo a dindmica do
déficit primario e do endividamento publico - para
cada novo gasto apresentado o governo deverd
apresentar medidas de contrapartida fiscal. Em
especial, fica o questionamento de como Guedes
pretende desonerar a folha de pagamentos (sera
apresentado um novo imposto?).
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N B3 ON (B3SA3)
L—> Sai

Estratégia: Acreditamos que os ativos da B3 tem
demonstrado claro movimento de lateralizacdo nas
Gltimas semana, o que nos levou a buscar outras
oportunidades para nossa carteira semanal. Dessa
maneira, optamos por dar entrada aos ativos do Itau
Unibanco, pois acreditamos que represente maiores
oportunidades no curto prazo.

Esperamos que os nuUmeros operacionais da B3
continuem com volume mais forte neste 2020,
especialmente de acbes (segmento Bovespa) e futuros
(segmento BM&F), diante do quadro de taxas de juros
mais baixas. Em meio ao cendrio conturbado, a
companhia vem observando grande fluxo de
negociacoes, por mais que os precos das acoes estejam
bem mais baixos, o que pode acabar por beneficiar a
companhia em volume.

Destacamos ainda o poder de diversificacdo da receita
da B3, com fluxo bastante resiliente, com servicos
completos de trading, clearing, liquidacdo, custédia e
registro, e posicionamento dominante em derivativos,
acdes, cambio, renda fixa e produtos de balcdo. No
longo prazo, acreditamos que a B3 continuard
procurando por novas oportunidades de crescimento
inorganico na América Latina. Em suma, a B3 possui
alto potencial de crescimento e risco menor em relacdo
a uma possivel concorréncia.
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/7| ItadUnibanco PN (ITUB4)
& Entra

Estratégia: A crise do COVID-19 provocard um
aumento na inadimpléncia dos principais bancos
brasileiros, principalmente no 1S20. De fato, os
segmentos de pessoas fisicas e micro e pequenas
empresas deve gerar perdas significativas. Contudo
avaliamos que o balanco dos principais bancos
brasileiro permanece robusto, com baixa alavancagem
e grande pulverizacdo do risco de crédito. Além disso,
as medidas de injecdo de liquidez por parte do Banco
Central brasileiro devem garantir o bom
funcionamento do sistema financeiro nesse momento
de maior aversao arisco.

O Ital segue em constante crescimento, e melhorando
cada vez mais sua atratividade para dividendos.
Olhando para frente, alguns triggers que sustentam
nossa recomendacdo: (i) setor financeiro sendo
negociado a patamares de precos descontados frente
ao seu ROE historico; (ii) dividend yield elevado (8%
projetado para 12 meses); (iii) alto volume de provisoes
do Itdu deverd ocorrer apenas no 1520, com
expectativa de recuperacdo na segunda metade do ano
na sua carteira de crédito. Dentre os bancos privados,
Ital segue como o mais resiliente, em funcao da grande
diversificacdo de seus negdcios e execucido consistente
do management.
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A7) Cemig PN (CMIG4)
L—> Sai

Estratégia: Nessa semana, optamos por realizar os
ganhos com os ativos da Cemig de nossa carteira para
dar entrada aos da Petrobras. Acreditamos em boas
oportunidades de apreciacdo para a petrolifera
brasileira no curto prazo.

Ainda assim, a expectativa para os préoximos anos é de
melhora operacional e desalavancagem financeira da
cia, sob o governo Zema, em meio a uma gestdo mais
profissionalizada. Ou seja, vemos espaco pra
valorizacao do ativo.

Sustentamos nossa recomendacdo: (i) programa de
desinvestimento da Cia; (ii) melhora operacional dos
altimos  trimestres; e  (iii) expectativa de
desalavancagem financeira mais acelerada. Além disso,
vale destacar as ultimas revisoes tarifarias da Cemig,
algo que deve contribuir para impulsionar a geracao de
caixa da companhia nos préximos trimestres.

A desalavancagem financeira da Cemig segue como um
dos principais drivers para o papel. O objetivo da
empresa € reduzir a relacdo entre divida liquida e
Ebitda para abaixo de 2,5x. Caso efetivado seu plano
de desinvestimento, incluindo a venda de participacoes
na distribuidora da Light, a empresa deve destravar
valor ja& que tem uma série de compromissos para
honrar no curto prazo. A Cemig vem apresentando
avancos em seu plano de desinvestimento, para reduzir
seu endividamento, mantendo mais equilibrado com
sua geracao de caixa.

Dentre a estratégia de desinvestimento da Cemig,
ainda destacamos: (i) venda das acbes da Light; e (ii)
venda da participacdo na Taesa.
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47| Petrobras PN (PETR4)
& Entra

Estratégia: No curto prazo, alguns triggers que
sustentam nossa recomendacdo: (1) continuidade da
venda de ativos onshore; (2) avanco do projeto de
desinvestimento das refinarias;. A Petrobras vem
reposicionando seu portfolio em ativos de maior
rentabilidade, com foco na desalavancagem financeira
da estatal. No curto prazo as acbes da Petrobras
devem permanecer  com alta volatilidade
acompanhando os desdobramentos entre as tensoes
de Russia e Ardbia Saudita, que ainda seguem
negociando um possivel acordo para a reducdo da
producdo de petréleo.

Vale destacar o Plano Estratégico e Plano de Negodcios
e Gestdo 2020- 2024, que tem como foco: (a) reducéo
da alavancagem financeira; (b) maiores investimentos
futuros (em exploracio e producéo - E&P- em especial)
e significativo corte de custos operacionais; e (c) foco
na gestdo estratégica empresarial. Assim, a empresa
deve continuar a se beneficiar: (i) do processo de
vendas de ativos; (ii) da melhora operacional, com
ganhos de eficiéncia e produtividade; e (iii) da continua
desalavancagem financeira. Fatores que nos deixam
mais otimistas com o rumo da estatal. Entre os riscos:
(i) queda mais acentuada do preco do barril de
petroleo; e (ii) paralizacdo do processo de venda de
ativos sao fatores que podem pressionar o papel.
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A7) Vale ON (VALE3)
L—> Sai

Estratégia: Nessa semana, optamos por retirar os
ativos da Vale para dar entrada aos da CSN.
Acreditamos que o avanco no preco do minério ainda
niao esteja totalmente incorporado no preco da
segunda, o que sinaliza uma forte possibilidade de
apreciacao do papel nas proximas semanas.

Seguimos com uma visdo construtiva para a Vale.
Ressaltamos o foco do management no controle de
custos, além da continua reducdo de capex e
endividamento.

Alguns triggers sdo: (i) forte valorizacdo do minério no
mercado internacional e (ii) a maior demanda da China
por minério de maior qualidade; além (iii) das melhorias
operacionais, reflexo da forte reducdo de custo caixa,
deverdo compensar tais efeitos negativos e queda de
producio.

O anuncio de que a companhia voltard a pagar
proventos devem também trazer importante
remuneracao aos acionistas da companhia.

Avaliamos a entrada em Vale nesse momento a
patamares interessantes, negociada a 3.9x EV/Ebitda,
contrauma média de 6.5x do setor.
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4| CSNON (CSNA3)
& Entra

Estratégia: Gostamos do papel e acreditamos que
existem grandes chances de apreciacdo nas proximas
semanas, seguindo a tendéncia favoravel de apreciacao
como observado no preco do minério de ferro.

O segmento de mineracdo segue sendo o principal
negoécio para a CSN desde o desastre de Brumadinho,
gue reduziu a oferta de minério e elevou os precos da
commodity. Ainda assim, a companhia segue com
dificuldades na geracdo de caixa e reducdo do seu
endividamento principalmente em funcdo do
desempenho abaixo do esperado no segmento de
siderurgia.

Com isso seguimos reticentes com a companhia, que
pode voltar ao nosso radar se observarmos uma
melhora nos niveis de alavancagem financeira, que
segue acima de 4x divida liquida /Ebitda. Ainda para
esse ano, a companhia reduziu seu guidance de
producdo de minério e também de volumes em
siderurgia, comprometendo ainda mais sua
rentabilidade.

Outro ponto negativo, a participacdo relevante que a
companhia possui na Usiminas. Assim, preferimos nos
expor ao setor através de Gerdau, que possui uma
gestdo mais alinhada com os interesses dos
minoritarios e conseguiu reduzir sua alavancagem
através s da venda de ativos ndo estratégicos ou em
Vale para exposicdo em mineracao.
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MGLU3 Magazine Luiza 20%
CMIG4 Cemig 20%
B3SA3 B3 20%
JBSS3 JBS 20%
VALE3 Vale 20%

Rentabilidade
inicio

fim

Carteira Semanal

Ibovespa
Diferenca

Délar
CDI

Semana*

17/ago/20

21/ago/20
4,00%
1,93%
2,07%

1,71%
0,03%

RS 81,65
R$ 10,19
RS 58,10
RS 23,89
RS 62,23

Agosto

31/jun/20
21/ago/20

-1,42%
-1,35%
-0,06%

7,77%
0,12%

Desempenho acumulado da Carteira Semanal
Desde o inicio (03/08/15)

150%

1402

130%

120%

110%

100%

agof15 nov/15 fev/16 maif16 agof/l6 nov/16 fev/17 maif17 ago/l7? nov/17 fev/18 mai/18 ago/18 nov/18 fev/19 mai/19 ago/19 nov/19 fev/20 maif20 ago/20

e CorteiraSemanal e B0V

RS 87,35
R$ 10,81
R$ 60,97
RS 24,38
R$ 62,20

6,98%
6,08%
4,94%
2,05%
-0,05%

2020

30/dez/19

21/ago/20
14,94%
-12,21%
27,15%

39,12%
2,10%

Contribuicdo
1,40%
1,22%
0,99%
0,41%
-0,01%

Desde o inicio

03/ago/15

21/ago/20
118,57%
102,48%
16,09%

60,74%
52,39%

Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elabora¢do: Guide Investimentos. Obs.: *fechamento nas datas citadas; ** inicio da elaboracéo da Carteira (03/08/15).
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Alteracoes da Carteira

Composicao Anterior Composicao Nova
Peso Nome Ticker Peso Nome Ticker
20% B3 B3SA3 20% CSN CSNA3
20% Cemig CMIG4 20% Itau Unibanco ITUB4
20%  JBS JBSS3 20%  JBS JBSS3
20%  Magazine Luiza MGLU3 20%  Magazine Luiza MGLU3
20% Vale VALE3 20%  Petrobras PETR4

B3 ON (B3SA3) Itat Unibanco PN (ITUB4)
Cemig PN (CMIG4) Petrobras PN (PETR4)
Vale ON (VALE3) CSN ON (CSNA3)

Comentarios sobre a Carteira...

Performance: A Carteira Semanal encerrou a Ultima semana em forte alta, acima do indice de referéncia
(Ibovespa). As bolsas globais tiveram desempenhos mais sélidos, com os indices apresentando performances
positivas. O movimento externo seguiu favoravel a ativos de risco, com empresas de tecnologia
impulsionando ganhos. No ambito doméstico, a disputa entre os poderes executivo, legislativo e judiciario se
manteve calma. Por outro lado, o receio quanto ao cumprimento do teto dos gastos e a presenca de Paulo
Guedes no governo trouxe grande volatilidade para o Ibovespa. Dessa forma, acreditamos que a confianca do
investidor comeca a demonstrar sinais de recuperacdo, mas ainda deve seguir pressionada nas frentes:
politica, econémica e sanitaria.

Na Carteira, Magazine Luiza foi a acdo que mais se valorizou na semana, enquanto Vale foi a que mais
desvalorizou.

Trocas: Nesta semana, optamos por realizar trés trocas em nossa carteira. Nossas mudancas visam a
realizacdo de lucros em alguns papéis, ao mesmo tempo que substituimos ativos que estao lateralizados.
Dessa maneira, optamos por retirar B3, Cemig e Vale, para inclusdao de CSN, Itad Unibanco e Petrobras.
Acreditamos que o posicionamento em CSN nos mantém expostos a um dos setores mais interessantes do
momento, enquanto acreditamos que os patamares de precos atuais do minério ndo estejam totalmente
precificados nos papéis da CSN. Quanto a Itad, vemos uma assimetria de preco favoravel para entrada. Por
fim, vemos Petrobras como uma boa oportunidade em um cendrio de retomada de atividade doméstica e
perspectiva positiva para o preco do petréleo, com furacdes atingindo o Golfo do México. Avaliamos que a
volatilidade deverd se manter elevada nos préoximos dias, conforme os impactos da propagacao do
coronavirus na economia sido mensurados, enquanto a reabertura de algumas economias sdo colocadas em
xeque.
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CSN ON (CSNA3)

Gostamos do papel e acreditamos que existem grandes chances de apreciacdo nas proximas semanas, seguindo a
tendéncia do preco do minério de ferro.

O segmento de mineracdo segue sendo o principal negécio para a CSN desde o desastre de Brumadinho, que reduziu
a oferta de minério e elevou os precos da commodity. Ainda assim, a companhia segue com dificuldades na geracao
de caixa e reducado do seu endividamento principalmente em funcdo do desempenho abaixo do esperado no
segmento de siderurgia.

Com isso seguimos reticentes com a companhia, que pode voltar ao nosso radar se observarmos uma melhora nos
niveis de alavancagem financeira, que segue acima de 4x divida liquida /Ebitda. Ainda para esse ano, a companhia
reduziu seu guidance de producao de minério e também de volumes em siderurgia, comprometendo ainda mais sua
rentabilidade.

Outro ponto negativo, a participacdo relevante que a companhia possui na Usiminas. Assim, preferimos nos expor ao
setor através de Gerdau, que possui uma gestdo mais alinhada com os interesses dos minoritarios e conseguiu
reduzir sua alavancagem através s da venda de ativos ndo estratégicos ou em Vale para exposicdo em mineracao.

Itai Unibanco PN (ITUB4)

A crise do COVID-19 provocara um aumento na inadimpléncia dos principais bancos brasileiros principalmente no
1520. De fato, os segmentos de pessoas fisicas e micro e pequenas empresas deve gerar perdas significativas.
Contudo avaliamos que o balanco dos principais bancos brasileiro permanece robusto, com baixa alavancagem e
grande pulverizacdo do risco de crédito. Além disso, as medidas de injecdo de liquidez por parte do Banco Central
brasileiro devem garantir o bom funcionamento do sistema financeiro nesse momento de maior aversao arisco.

O ltau segue em constante crescimento, e melhorando cada vez mais sua atratividade para dividendos. Olhando para
frente, alguns triggers que sustentam nossa recomendac3o: (i) setor financeiro sendo negociado a patamares de
precos descontados frente ao seu ROE histérico; (ii) dividend yield elevado (8% projetado para 12 meses); (iii) alto
volume de provisdes do Itau deverd ocorrer apenas no 1520, com expectativa de recuperacao na segunda metade do
ano na sua carteira de crédito. Dentre os bancos privados, Ital segue como o mais resiliente, em funcao da grande
diversificacdo de seus negdcios e execucdo consistente do management.
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JBS ON (JBSS3)

A companhia deve continuar sendo a principal do setor a se beneficiar da febre suina africana na Asia, com posicio
de destaque tanto no Brasil quanto nos EUA. Apesar dos impactos do coronavirus nas economias globais, a China
deve continuar importando bons volumes dos dois paises nos préximos meses para suprir a falta de proteinas
internamente. Acreditamos que parte desse movimento ja esta no preco, mas ainda vemos espaco para altas mais
moderadas.

A alta diversificacdo em proteina e geografia podera ser um suporte para que a companhia possa movimentar suas
operacoes globalmente sem que sinta um impacto mais forte em termos de producao decorrente da disseminacao do
coronavirus.

A companhia devera performar acima de seus pares, em funcdo um viés mais defensivo em termos de portfélio de
plantas e operacoes.

Magazine Luiza ON (MGLU3)

A empresa ainda deve crescer acima da média do setor de consumo. Destacamos a estratégia da Magalu que
permanece na transformacdo de uma empresa de varejo tradicional com uma area digital para uma empresa digital
com pontos fisicos e capital humano, baseada nos pilares: (i) inclusdo digital, (ii) cadeia de logistica alinhada a
multicanalidade, (iii) digitalizacdo das lojas, (iv) plataforma digital de vendas e (v) cultura digital.

Com relacao a concorréncia: a rede logistica e de distribuicdo no Brasil é uma forte barreira de entrada. O grande
provedor de logisticas que temos hoje é o correio, o que torna mais dificil para as empresas estrangeiras
implementarem seus modelos de negdcios e estratégias em que atuam 14 fora. A malha logistica no Brasil é bem
peculiar, e Magazine Luiza tem know how técnico para aproveitar a deficiéncia de seus concorrentes.

Vale ainda destacar o crescimento acelerado do e-commerce, reflexo: (i) do aumento das vendas pelo smartphone (ii)

projetos de multicanalidade e captura dos beneficios do Retira na Loja, (iii) maior taxa de conversido e (iv)
permanéncia do nivel de servico avaliado pelo Reclame Aqui.

24 de Agostode 2020 www.guide.com.br



Gu ide Carteira semanal

Luis Sales
Isales@guide.com.br

Petrobras PN (PETR4)

No curto prazo, alguns triggers que sustentam nossa recomendacio: (1) continuidade da venda de ativos onshore;
(2) avanco do projeto de desinvestimento das refinarias;. A Petrobras vem reposicionando seu portfélio em ativos de
maior rentabilidade, com foco na desalavancagem financeira da estatal. No curto prazo as acoes da Petrobras devem
permanecer com alta volatilidade acompanhando os desdobramentos entre as tensdes de Russia e Arabia Saudita,
que ainda seguem negociando um possivel acordo para a reducio da producao de petrdleo.

Vale destacar o Plano Estratégico e Plano de Negdcios e Gestao 2020- 2024, que tem como foco: (a) reducao da
alavancagem financeira; (b) maiores investimentos futuros (em exploracdo e producdo - E&P- em especial) e
significativo corte de custos operacionais; e (c) foco na gestdo estratégica empresarial. Assim, a empresa deve
continuar a se beneficiar: (i) do processo de vendas de ativos; (ii) da melhora operacional, com ganhos de eficiéncia e
produtividade; e (iii) da continua desalavancagem financeira. Fatores que nos deixam mais otimistas com o rumo da
estatal. Entre os riscos: (i) queda mais acentuada do preco do barril de petréleo; e (ii) paralizacdo do processo de
venda de ativos sdo fatores que podem pressionar o papel.
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Metodologia

A Carteira Semanal da Guide Investimentos é
composta por cinco acdes, com peso de 20% da
carteira para cada ativo, selecionadas para o periodo
de uma semana. Enviamos o relatério da carteira ao
longo do primeiro dia util da semana (as segundas-
feiras), para os clientes conseguirem montar as
posicoes no fechamento dessa sessao. Importante: as
cotacoes de fechamento dos papéis selecionados é que
sao utilizadas para a apuracdo dos resultados da
Carteira. Sendo assim, o relatério é vélido do
fechamento do primeiro dia util da semana de
referéncia até o fechamento do primeiro dia util da
proxima semana. Vale mencionar que ndo levamos em
consideracdo na performance o custo operacional
(como corretagem e emolumentos).

A selecido das acdes € baseada em um critério mais
dindmico, um pouco diferente das nossas demais
carteiras recomendadas (que tem uma caracteristica
mais estatica de posicionamento). Procuramos buscar
mais oportunidades de mercado, inclusive as de
curtissimo prazo, observando tendéncias, movimentos
técnicos, momentum dos ativos, eventos e fluxos, além
dos fundamentos das empresas.
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