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CAUTELA E CANJA DE GALINHA NAO FAZEM MAL A NINGUEM

O més de julho comegou bastante otimista
nos mercados. Dados positivos sobre a
retomada econdbmica das economias
mundiais fizeram com que os primeiros dias
do segundo semestre fossem de altas
consecutivas nas bolsas. Investidores ficaram
na expectativa da volta do lIbovespa ao
patamar dos 6 digitos depois de dias rondando
a barreira dos 99 mil pontos. E, em 10 de julho,
a bolsa brasileira voltou a encerrar um pregao
acima dos 100 mil pontos, apds a perda deste
nivel histérico em marco. E assim se manteve
firme nos dias que se precederam, atingindo
mais de 105.000 pontos. Noticias positivas
sobre testes de vacinas contra a COVID-19 e a
volta da agenda de reformas animaram os
investidores. Alguns resultados corporativos
menos ruins gque os esperados também deram
gds ao mercado. Porém o més também ficou
marcado pelo aumento da cautela dos
investidores quanto a for¢ca da recuperacao
mundial pés-pandemia e pelo temor de uma
nova segunda onda de infeccdo do
coronavirus com o fim do isolamento social. O
recrudescimento das tensdes EUA e Ching,
com a resolucdo do governo Trump de
determinar o fechamento do Consulado
Chinés em Houston também aumentaram a
aversao ao risco.

Com seus altos e baixos, 0 més que passou
pode ter dois tipos de interpretacdo. Se
olharmos para julho usando o nosso lado
otimista, daguele modo de quando se olha
para um copo, enxerga-o meio cheio, ha razdes
para se acreditar que o piorja pode ter passado
e, gque se ndo for o caso, governos continuardo
a trabalhar para mitigar as consequéncias
econdmicas da pandemia e que em pouco
tempo teremos uma certa volta a uma certa
normalidade. Mas também ha motivos para
um olhar de perspectiva pessimista — aquele

do copo meio vazio. Alguns dados e
acontecimentos deste Jltimo més nao
trouxeram boas perspectivas para os proximos
meses e adicionam bastante incerteza sobre o
futuro.

O que nao se pode negar a julho é que este foi
mais um més de forte alta na bolsa brasileira e
marcou a volta do Ibovespa aos 100 mil pontos.
A producdo industrial brasileira teve alta de 7%
em maio na comparagdo com abril,
interrompendo dois meses de resultados
negativos consecutivos. As vendas no varejo
subiram 13,9% em maio na comparagao com
abril. Segundo dados do CAGED, o Brasil
fechou 10.984 vagas formais de trabalho em
junho. Foi sim mais um més de aumento do
desemprego, mas é certo que houve
significativa melhora no indicador quando se
olham as mais de 300 mil vagas fechadas em
Maio e a expectativa de perda de 220 mil vagas
neste mMés.

Julho marcou a abertura de bares,
restaurantes e saldes de beleza na cidade de
Sdo Paulo. O comércio de rua e os Shoppings
foram autorizados para ampliar o horario de
funcionamento.

Nos EUA foram criados 4,8 milhdes de
empregos em junho. A taxa de desemprego
caiu em junho de 13,3% para 11,1%.

Os consumidores da zona do euro voltaram
em massa as lojas em maio com as vendas
subindo 17,8% na comparagao com abril.

Na China, o jornhal oficial do pais, China
Securities, defendeu que o pais precisa de mais
ganhos no mercado aciondario para financiar
uma economia digital em rapido
desenvolvimento e fortalecer sua posi¢cao nas
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crescentes rivalidades de poderes. E assim, as
bolsas chinesas atingiram as maximas em
anos no comeco do més. Na segunda maior
economia do mundo houve expansao de 32%
do PIB no segundo trimestre, na comparagao
anual, apdés o tombo histérico de 6,8% no
trimestre anterior. A producgao industrial teve
expansdo anual de 4,8% em junho, apds subir
4.4% em maio, em linha com as previsbes.

No entanto, as vendas no varejo na China
cairam 1,8% em junho, apds recuarem 2,8% em
maio. Na Alemanha, a producgao industrial foi
menor que a esperada e o PIB alemao recuou
10,1 % no segundo trimestre, numero maior
gue o projetado pelo mercado.

Nos EUA, houve aumento nas infecgdes por
coronavirus nos EUA e o pais chegando a
registrou recordes de novos casos. Califérnia e
Flérida foram os estados mais atingidos. O PIB
americano, apesar de esperado, sofreu uma
contragcdo anualizada recorde de 329% no
segundo trimestre de 2020. No trimestre
anterior, a queda havia ficado em 5%.

No campo politico, as tensdes entre EUA e
China voltaram ao radar. Os Estados Unidos
determinaram o fechamento do consulado da
China em Houston. O Departamento de
Estado americano afirmou que a medida tem
O objetivo de proteger a ‘"propriedade
intelectual e as informacdes privadas dos
americanos". E a China retaliou fechando
também uma representacao diplomatica em
seu territorio.

O FOMC, em sua reunido de julho, mostrou
uma postura que foi considerada bastante
“dovish” pelo mercado, mostrando a
percepcao da autoridade monetaria quanto as
grandes dificuldades que ainda terd a
economia americana rumo a recuperacao da
atividade aos niveis pré-pandemia. O FED
manteve os juros nos Estados Unidos na faixa
entre 0% e 0,25% ao ano e manteve seu
compromisso de manter as compras de titulos

e a variedade de programas de empréstimos e
liguidez em resposta a crise. A autoridade
monetaria americana afirmou que “apds
guedas acentuadas, a atividade econbmicae o
emprego aumentaram um pouco nos ultimos
meses, mas permanecem bem abaixo de seus
niveis do inicio do ano”.

Por aqui, a volatilidade do cambio e a piora
fiscal estiveram no centro das preocupacdes,
contrastando com o comportamento mais
“light” do Presidente Jair Bolsonaro, que testou
positivo para Covid-19 neste més.

A perspectiva de uma melhora na atividade e
estimativas maiores da inflagc&o fizeram alguns
agentes do mercado acreditar no comecgo do
més que as chances do corte residual nos juros
basicos citados na Ultima Ata do Copom
haviam diminuido drasticamente. Alguns até
comecgaram a focar ndo mais na gqueda da
SELIC mas sim a especular quando e em qual
intensidade o novo ciclo de aperto monetario
deveria ser iniciado. As declaracbes do
presidente do BC de que em uma possivel
retomada da atividade, as estimativas para a
inflacdo também poderiam subir, junto com as
altas dos juros mais longos no mercado futuro
pareciam mostrar realmente que as apostas
na queda residual da Selic em Agosto estavam
encerradas.

E, de fato, o comportamento dos IGPs
colaborou com esta expectativa de fim do ciclo
de afrouxamento monetario. Os precos no
atacado aceleraram a alta e voltaram a subir no
varejo, levando o IGP-DI a avancar 1,60% em
junho. O IPCA subiu 0,26 % e deixou para tras
dois meses de deflagcdo. Mas a surpresa do
IPCA-15, que subiu em junho menos do que
esperado, reanimou o© mercado com a
possiblidade de haver de fato o tal “corte
residual” na Selic, mesmo com o IGP-M
subindo 2,23% em julho, contra alta de 1,56%
em junho. O enfraquecimento do délar ao
redor do mundo nos Ultimos dias de julho e as
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expectativas de uma retomada mais fraca da
atividade econ®dmica também abriram espaco
para a possibilidade de um novo corte na
SELIC. No fim de julho, o mercado voltou a
prever o corte de 0,25 pp na taxa basica de
juros na reuniao do Copom na préoxima quarta-
feira. E se dissipou a percep¢ao de que o BC
logo retomaria o ciclo de alta.

O IBC-Br, considerado prévia do PIB,
contrariou a expectativa de uma forte
recuperacao da economia brasileira ao subir
apenas 1,31% no més de maio ante abril, bem
abaixo da projecao de alta de 4,5%. O indicador
teve queda de 14,24% na comparacao anual
contra expectativa de queda de 11,7%.

O més de julho foi marcado pela alta
volatilidade no  mercado cambial. A
desvalorizagcdo cambial ocorrida nos mercados
emergentes foi mais intensa no Brasil, como
resultado da forte saida de recursos em meio a
crise e da queda dos juros gque diminuiu a
atratividade do carry-trade. Mas no fim do més
o enfraguecimento do ddlar perante as outras
moedas fez o real ter forte recuperacdo. Julho
foi um divisor de dguas para o real. Apds meses
como destaque de baixa, a moeda brasileira foi
a que mais se valorizou entre as emergentes.
Na area fiscal, foi consenso a revisdo para pior
das projecdes sobre o déficit publico. O préprio
governo ja estima que o setor publico
registrard um déficit primario de R$ 8122
bilhdes em 2020, o equivalente a 11,3% do PIB.
A expectativa é que o pais chegue ao final do
ano com uma divida bruta de 94,7% do PIB e
uma divida liquida de 67,2% do PIB. Apesar da
situacao atipica e temporaria de forte
aumento de gastos, principalmente as
transferéncias  de renda gque  serao
temporarias, o percentual do déficit primario
de mais de 10 % do PIB € preocupante. E as
pressdes para a quebra do teto de gastos
vindas de alguns setores do governo e do
Congresso nao ajudam a confianca do
investidor. O presidente da Camara, Rodrigo
Maia, afirmou que ndo pautard a medida.

O ministro da economia, Paulo Guedes,
contra-atacou estas expectativas pessimistas
voltando a coloca em pauta as agendas de
reformas e privatizagdo. O governo apresentou
este més seu projeto de reforma tributaria, o
qual espera estar aprovado ainda em 2020. Ha
pontos polémicos como a tributagdo de
dividendos e a criacdao de um imposto sobre
transa¢des digitais, ao estilo da velha CPMF,
gue foi rechacada de imediato pelo presidente
da camara, Rodrigo Maia. O ministro pretende
com esse imposto fazer um programa de
“substituicdo tributaria”, desonerando a folha
de pagamentos. O governo também planeja
retomar a Economia por meio do
destravamento de investimentos privados,
com privatizacdes e concessdes, por exemplo.
Segundo o ministro, entre 60 e 90 dias, trés ou
guatro grandes privatizacdes serdo
concretizadas.

Como esperado, os gastos extras devido a
pandemia fizeram o Governo Central registrar
déficit primario recorde de R$ 194,734 bilhdes
em junho, o pior desempenho para o més da
série histdrica, que tem o inicio de 1997. No
primeiro semestre, o rombo nas contas
publicas foi de R$ 417,217 bilhdes, também
recorde. Em 12 meses, o déficit primario
chegou a R$ 483,9 bilhdes, equivalente a 6,71%
do PIB.

A virtude esta no meio... e como diz o ditado:
cautela e canja de galinha ndo fazem mal a
ninguém

Depois dos pregdes de forte panico, aversao ao
risco e circuit-breakers de marcgo, os ultimos 4
Mmeses marcaram uma grande recuperac¢do da
bolsa brasileira. A volta ao patamar dos 100 mil
pontos pode ser explicada por uma série de
fatores:

- A forte queda do lbovespa em marco,
guando chegou préximo aos 60 mil pontos, foi
exagerada, a despeito do momento de
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profunda crise e incerteza que rondava a
economia mundial;

- As fortes valorizagdes apresentadas nos
meses seguintes foram consequéncia em
parte do ajuste das cotac¢des apds as quedas
bruscas nos precos de varias ag¢des. Ajudou
nesta recuperagao a expectativa de que a
recuperagao econédmica viria com a mesma
forca da queda, através da recuperagdo em “V".
Motivos ndo faltaram, sejam alguns dados
econdmicos vindo melhores que os esperados,
a volta da agenda de reformas do governo, um
ambiente politico menos turbulento, entre
outros;

- O forte aumento de liquidez e queda dos
juros no mundo inteiro trouxe maior
atratividade ao mercado acionario, uma vez
gue as medidas de estimulo fiscal e monetario
em todo mundo geraram uma “inundacao” de
dinheiro no mundo e uma forte queda no
rendimento dos ativos com menor risco {(em
especial no Brasil quando se olha o CDI);
Porém, os préximos passos da bolsa brasileira
— e mundial - estdo cercados ainda de muitas
incertezas:

- Apesar de alguns dados econdmicos
sugerirem que o pior da pandemia ja pode ter
ficado para trds, ainda ndo se deve descartar a
possibilidade de novos fechamentos pontuais
com uma possivel nova onda de surtos de
Covid-19;

- Ndo se pode descartar também uma
diminuicdo no ritmo da intensidade da
retomada econdmica e por agora parece
descartada a recuperacao econdmica em “V".
As declaragdes do presidente do FED, Jerome
Powell apds a reuniao do FOMC de Julho,
deixaram claro que o caminho da recuperacao
pode ser bem mais longo que o esperado;

- Em relagdo ao avanco das reformas, ainda
estamos sé no comecgo das discussdes da
reforma tributaria no Brasil. Evidentemente
gue a volta a pauta politica das reformas é algo

extremamente positivo, mas o caminho ainda
élongo entre a discussao e aprovagao. Além da
manifestacao publica contra o imposto sobre
transa¢des digitais pelo presidente da Camara,
Nnao se sabe ao certo qual serd o impacto nas
votagdes de pautas importantes para o
governo da saida do MDB e do DEM do bloco
do Centrao;

- A Selic estd na minima histérica, mas nao se
sabe ainda por gquanto tempo e se esse
minimo histérico sera renovado com novos
cortes na taxa bdsica de juros. De um lado, as
preocupacdes com a retomada do ritmo de
alta da inflacdo podem significar o fim das
guedas na SELIC e o inicio do ciclo de aperto
monetario ja no ano que vem. Por outro lado,
o0 desemprego ainda bastante alto e h3
duvidas sobre forca da retomada econdmica
no pais, o que poderd levar a um maior
afrouxamento monetario no curto prazo. De
certo é que quando houver um aumento mais
consistente da demanda, possivelmente abrir-
se-4 um espago para gue ocorra uma
recomposicdo dos precos. E importante
lembrar que os precos do atacado ja mostram
forte alta com o aumento dos custos, em
especial de insumos cotados em moeda
estrangeira;

- E bom lembrar que quando se fala de juros
de 2,25 % ao ano, estamos vendo somente uma
parte da estrutura dos juros no Brasil - a de
curto prazo. A medida que hd o aumento da
percepcdo da deterioracdo fiscal do pais, os
prémios de risco nos prazos mais longos
tendem a subir. As operacgdes twist do Banco
Central poderdo até diminuir a intensidade do
aumento dos juros no longo prazo, mas
possivelmente ndo serdo capazes de evita-las;

- A percepcao da piora fiscal do governo traz
consigo também o aumento da procura por
protecao (hedge), principalmente no aumento
das posicdes compradas em moedas fortes,
como ddlar ou em metais, como o Quro — seja
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no mercado a vista ou futuro, o que pode
causar uma depreciacao ainda maior ao real -
e ser mais uma fonte de pressdo para a
aumento dos juros;

- A forte volatilidade da moeda americana nos
dltimos meses tem mais atrapalhado que
ajudado os agentes econdbmicos em seu
planejamento, devido ao aumento da
incerteza do comportamento do cambio no
meédio e longo-prazo. O que diminuiu os
“beneficios” que o real mais desvalorizado
poderia trazer para a indUstria nacional;

- As tensdes EUA/China ndo sairam do radar. O
assunto tem ganhado destagque desde que o
governo chinés aprovou uma nova lei de
seguranga nacional para Hong Kong e agora
com sancdes a autoridades e instituicbes;

- DUvidas quanto a reelei¢ao de Donald Trump
nas eleicdes presidenciais americanas em
Novembro podem gerar turbuléncias com a
expectativa da volta de um governo
democrata a Casa Branca, menos amigavel ao
mercado;

- A relagao preco e lucro do Ibovespa ja mais
gue recuperou o que foi perdido durante o
panico da bolsa ha quarentena. Uma boa parte
deste aumento do P/L pode ser explicada pela
forte recuperacao dos precos das acgles.
Entretanto, € importante salientar que no
denominador desta relacdo, ha também a
previsao, ao0 menos nos préximos trimestres,
de lucros bem menores pelas companhias.
Mas sempre é importante lembrar que ndo se
deve analisar a¢gdes somente por um indicador
e gue o P/L tem suas limitacdes. Na verdade, a
interpretacao deste P/L alto atual traz consigo
duas possiveis conclusdes: a primeira € que ela
embute uma expectativa positiva de que os
lucros das companhias deverdo ter forte
recuperacao a partir de 2021. A, segunda € que,
com juros menores, € natural que a razdo P/L
aumente. Mas € importante ressaltar que
ainda é muito incerto quando esta
recuperacao nos lucros ird acontecer. E que

alguma perspectiva futura de mudanca na
politica monetaria podera trazer mudancas
neste raciocinio;

- A divulgacao pelas companhias dos balangos
do Segundo Trimestre serd esséncia para
mostrar o tamanho do estrago da epidemia
em seus resultados. Mas, é certo que os
resultados, em sua maioria, devem vir ruins. O
problema pode estar no fato deles virem piores
gue o esperado. Por isso, € importante prestar
atencdo nos comentarios da administragao,
tanto nas justificativas sobre estes resultados
guanto nas expectativas de seus
administradores em relacdo aos préoximos
trimestres. Dependendo do teor destas
explicagbes, elas poderao, por fim, reverter o
impeto altista recente das cotacdes;

Julho foi mais um més de desempenho
positivo da bolsa e foi marcado pela volta do
patamar dos 100 mil pontos perdidos em
marcgo. Mas a forte recuperacao do lbovespa foi
um misto de otimismo dos investidores
guanto a retomada econdmica e a busca de
novas alternativas de investimentos mais
rentaveis em um ambiente de juros baixos
global. Sabemos que o mercado acionario
sempre antecipa acontecimentos e vive de
expectativas, que parecem positivas no médio-
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prazo quanto a recuperagdo da economia
mundial pdés-pandemia. Porém, devemos ter
em mente que ainda ha muita incerteza do
gue ainda estd por vir. As oportunidades de
compra em bolsa com o Ibovespa se
recuperando e novamente ultrapassando a
marca dos 100 mil ficaram menos claras que
aquelas daqueles dias de sentimento de “fim
do mundo” em marg¢o. Continuamos com a
nossa visdao de gue o investidor em sua cesta
de investimentos deva dar uma atencgao
especial para as oportunidades do mercado de
acdes, mas devido as altas recentes, deve agir
com uma seletividade ainda maior que nos
meses anteriores.

Porém, ao se olhar o longo prazo, quando a
recuperacao econdmica devera se tornar um
fato concreto e hoje na falta de alternativas de

COMPOSICAO DA CARTEIRA

investimentos que tenham bons retornos, a
perspectiva para a bolsa continua favoravel.
Neste momento e sempre, é essencial que o
investidor analise o valor da companhia no
futuro, sob a égide de sua capacidade de
resiliéncia nestes tempos turbulentos e de sua
perenidade, a despeito de seu preco atual
Agueles mais conservadores, cujos altos
rendimentos da renda fixa ficaram por hora
para trds, devem olhar com mais atencéo
aguelas agdes mais conservadoras e que
possuem um bom histdérico de pagamento de
dividendos ao realizar seus investimentos.

E com um futuro ainda bastante incerto pela
frente, nada melhor que seguir o velho ditado :
“cautela e canja de galinha ndo fazem mal a
ninguém’”.

B3 ON B3SA3 Finangas set/2019 44,80 63,44 4161%  1516% 10% 10% <>
Brasil ON BBAS3  Finangas abr/2020 2899 33,58 1583%  4,45% 10% 10% <>
Eztec ON EZTC3 Imobiligrio abr/2020 29,70 4117 3862%  318% 10% 10% <>

[tauUnibanco PN ITUB4 Finangas set/2019 3394 26,89 -20,77%  5,66% 10% 10% <>

Lojas Renner ON LREN3 Comércio jan/2020 56,19 41,13 -26,80% -1,60% 10% 10% <>

Magaz Luiza ON MGLU3 Comércio nov/2017 1594 80,71 406,42% 12,64% 10% 10% <>

Petrobras PN PETR4 Petréleo e Gas jun/2014 16,69 22,20 33,01%  3,02% 10% 10% <>

Unidas ON LCAM3  Locagdo  abr/2020 10,49 19,13 8236% 1299% 10% 10% <>

Vale ON VALE3 Mineragdo out/2019 47,75 60,71 2704%  857% 10% 10% <>
out/2019 10% 10%

Weg ON WEGE3 Maquinas
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RENTABILIDADE
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B3 ON B3SA3 33]17 3598 4144 303 452 521 205 255 228 1546 5173 6344 6975 2871
Brasil ON BBAS3 9,89 519 542 151 0,83 0,87 413 572 548 445 -3553 3358 5322 2191
Eztec ON EZTC3 2711 2501 2580 189 236 243 045 0,74 0,71 318  -1997 4117 60,40 22,40

ltauUnibanco PN TuB4 1357 1066 1126 281 201 2,12 680 784 742 572 -2507 2689 3700 1996
Locamerica ON LCAM3 2333 2266 256] 271 215 243 203 155 186 1360 -1419 1913 2571 6,90
Lojas Renner  ON LREN3 36,09 3495 3439 908 707 695 116 0,77 0,78 -160 -2650 4113 60,65 26,21
Magaz Luiza ON MGLU3 4830 13587 15305 1283 1541 1736 046 O0O]15 025 1277 ©952 80,71 8940 2497
Petrobras PN PETR4 1130 -827 -852 118 1]6 1,19 354 381 370 302 -2644 2220 3124 10,85
Vale ON VALEZ 1988 4476 4859 163 153 1,67 286 253 233 857 1390 60,71 6295 3245
Weg ON WEGE3 3165 56,67 7542 558 1025 1363 160 088 066 3333 9568 6735 7102 2099

Fonte : Economatica
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TESE DE INVESTIMENTO

B3 (B3SA3): seguimos otimistas com os fundamentos e drivers da B3. Com o balanco programado
para a primeira quinzena de agosto e apds a divulgacao dos dados operacionais do segundo
trimestres, acreditamos que o forte volume reportado reflita na sequéncia na expansao das receitas
da companhia. O reflexo de uma Selic em patamares minimos histéricos e a digitalizagcao das
plataformas de investimentos vem atraindo investidores de varejo. Atualmente a participacao de PFs
no volume negociado superou dos investidores Institucionais nos Ultimos meses. Também refletindo
a baixa taxa de juros e um BNDES muito menos protagonista, o interesse de empresas para
captagdes via ofertas primarias e secundarias vem crescendo. Atualmente, cerca de 10 empresas
retomaram seus planos de IPO para esse semestre, e aproximadamente 40 estao estudando ofertas
para os proximos meses. Dado os fatores mencionados, seguimos otimistas com a sequéncia de
bons resultados da companhia no longo prazo, e apesar de negociar com multiplos elevados seus
fundamentos e drivers continuam demonstrando um horizonte positivo.

Banco do Brasil (BBAS3): com a divulgacao do seu resultado do 2T20 programado para o dia
6 de agosto antes da abertura mantemos nossa expectativa por resultados conservadores e ainda
impactado pela crise com o Covid-19. Com a sinalizagdo do Ministro da Economia, Paulo Guedes, por
um sucessor com experiéncia no mercado, a saida de Rubem Novaes trouxe pouco impacto as
perspectivas para o BB. A postura conservadora do banco, através do aumento no estoque de
provisdes devem se manter e pressionar seu resultado. Entretanto, seu protagonismo na concessao
de créditos sendo uma estatal e sua exposicao em linhas de créditos rurais - setor pouco impactado
- podem amenizar as consequéncias da crise. Seus multiplos atraentes, em relacao aos seus pares,
nos fazem seguir com o BB em nossa carteira. De qualguer forma, devemos seguir atentos e
acompanhar os nUmeros reportados, principalmente, na inadimpléncia que tende a acelerar nos
préoximos meses.

Eztec (EZTC3): a construtora deve ter suas vendas mais impactadas no 2T20 em relacéo ao
trimestre anterior, devido ao fechamento dos estandes de vendas durante praticamente todo o
trimestre. Em sua prévia operacional, divulgado no més passado, a Eztec ja demonstrou a retomada
de vendas no més de junho e um baixo volume de distrato. Sem nenhum langamento nesse periodo
seu estoque de terrenos segue em bom nivel o que deve ser positivo na retomada de langamentos
a partir deste segundo semestre e assim um ritmo maior de vendas. A baixa taxa de juro no pais e o
aumento do volume de crédito imobilidrio que os bancos vém reportando, mesmo no periodo de
crise, demonstra existe uma demanda represada em busca de imdveis. Deste modo, enxergamos a
Eztec como a mais preparada, além de possuir uma estrutura de capital saudavel e resiliéncia, ja
demonstrada em momentos de crises do setor, seu foco de atuagdo em Sdo Paulo e em publicos de
classe média-alta e alta podem proporcionar uma vantagem em relagao aos seus pares.

Itat Unibanco (ITUB4): historicamente resiliente acreditamos que o Itad mantenha sua
postura conservadora através do aumento do seu estoque de provisdes, da expansao do crédito para
grandes empresas e do seu esforco no controle de despesas. Tudo isso demonstra sua preparagao
para enfrentar os desafios deste cendrio adverso. A qualidade dos ativos, demonstrada pelo indice
de inadimpléncia, ainda devem apresentar uma melhora neste trimestre refletindo o esfor¢co na
renegociacao e alongamento de dividas. A expansado do crédito deve guiar os resultados do banco
no trimestre e compensar, em partes, a retragcao da receita com servigcos. Entretanto, devemos
acompanhar a qualidade dos ativos que devem registrar uma piora nos proximos trimestres. Mesmo
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com a expectativa de uma maior pressao nas receitas e no seu resultado para o segundo trimestre
deste ano, nosso outlook segue positivo para o Ital. Enxergamos que sua postura conservadora e de
resiliéncia aliado a multiplos interessantes (P/VPA 2]1x e P/L 11,2x), podem demonstrar uma
oportunidade de entrada visando o longo prazo.

Lojas Renner (LREN3): mesmo demonstrando agilidade em suas decisdes para minimizar os
efeitos da crise, a varejista sofreu com os impactos do Covid-19 nos resultados do 1° trimestre deste
ano. Além da alavancagem operacional os resultados financeiros também tiveram destaque
negativo nos numeros do primeiro trimestre. Ainda deveremos ver uma retragdo maior nos nUmeros
da Renner no segundo trimestre, causados pelo isolamento social e com o fechamento de lojas e
shoppings. O cenario é desafiador, para o segundo trimestre, mas mesmo assim seguimos
acreditando no case que se demonstrou vitorioso nos Ultimos anos. Além de uma perspectiva melhor
no desempenho digital, que foi impulsionado durante a pandemia, em conjunto com medidas para
impulsionar suas vendas e focando no omnicanal com ampliagcao da opgao de “ship from store”,
venda pelo WhatsApp e retirada via drive thru, por exemplo. De qualgquer forma devemos ficar
atentos aos impactos da crise, principalmente, com o aumento da inadimpléncia na sua financeira.

Magazine Luiza (MGLU3): apesar dos seus elevados multiplos e suas acdes renovando as
maximas de 52 semanas, seguimos com hossa Vvisdo positiva no case da Magazine Luiza. Nossos
principais drivers para esta tese sdos seus bons fundamentos e sua surpreendente expansdo e
transformacdo do e-commerce. No primeiro trimestre deu um salto nas vendas digitais (e-
commerce tradicional + marketplace), de 72,6%, na comparacao anual, representando 53,3% das
vendas da companhia. A crise reforgou o foco no digital, algo que a Magazine Luiza vém fazendo a
alguns ano, poderda ser um diferencial no futuro das companhias de varejo. Assim a companhia vem
expandindo sua atuagao e no suporte aos seus clientes de marketplace. Para o cliente final sua
atuacao também vem em ritmo de expansdo, a companhia conta com seu servico de pagamentos,
o MagaluPay, e agora um programa de cashback visando um aumento na fidelizacdo. Mesmo com
os fatores positivos citados acima deveremos ficar atentos aos desafios que a companhia, o setore a
economia doméstica enfrentardo nos proximos meses. O recrudescimento da economia brasileira
deve implicar no recuo da atividade de no aumento substancial do desemprego. Esses fatores
devem refletir nas vendas da Magazine Luiza nos préximos trimestres e nos custos com vendas,
logistica, lojas fisicas podem pressionar as margens.

Petrobras (PETR4): Os numeros fracos e abaixo das estimativas da Petrobras, retrataram um
trimestre de “guerra” como foi relatado pelo presidente, Castello Branco em sua mensagem no
release de resultados. Impactado pelos efeitos da pandemia com o Covid-19 e da guerra de precos
do barril de petréleo, a companhia demonstrou eficiéncia, € apesar do resultado negativo entregou
pontos positivos no seu balanco. A retragao da demanda reflexo do isolamento social pelo Covid-19
pressionou as o volume de vendas de todos os seus produtos. Para piorar o colapso do preco da
commodity com os atritos de Russia e Arabia Saudita que levaram o Brent a uma queda de 42%,
pressionaram também suas margens. Os resultados da estatal s6 ndo foram maiores devido a uma
decisdo judicial favoravel de efeito positivo proveniente da exclusao do ICMS da base de calculo do
PIS/COFINS. Do lado positivo a Petrobras reportou: (i) uma reducdo em suas despesas
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administrativas e gerais, reflexo de uma racionalidade em suas despesas, principalmente, com a
reducao de funcionarios; (ii) redugao do sua divida liquida, pela postura mais conservadora com a
preservagao de caixa no momento de crise; (iii) reducao do custo de extracdo da Petrobras (lifting
cost), que mesmo com efeito positivo do cadmbio, a companhia jd demonstra uma melhora
operacional com o aumento da produtividade do pré-sal; (iv) e o destague do balanco, reflexo
principalmente dos fatores mencionados anteriormente, foi o forte crescimento do seu fluxo de caixa
livre de R$ 15 bilhdes no periodo. Tudo isso, demonstra a répida resposta do management, para
enfrentar os impactos das crises e 0 seu comprometimento nas estratégias de desinvestimentos, de
foco no seu core business (exploragcdo e producao de petrdleo), de eficiéncia operacional e de uma
estrutura de capital saudavel. Deste modo, e apesar dos os nUmeros negativos dos Ultimos
trimestres, vemos o case Petrobras promissor para geragao de valor aos seus acionistas no longo
prazo.

Unidas (LCAM3): sua boa situacdo de caixa para suportar a crise e perspectiva de reaquecimento
através da reabertura da economia, sao alguns dos fatores para a sua manutenc¢do na carteira.
Esperamos que o resultado do 2T20 seja mais impactado pelo isolamento social pelo Covid-19. De
gualguer forma sua vantagem no segmento de Gestdo de Frotas deve ser benéfica e até compensar
a retracao do Aluguel de Carro (RAC) e Seminovos. A crise pode proporcionar a companhia um
aumento em seu marketshare através de aquisicdes, principalmente, no segmento de GTF que
ainda conta com uma participacao de empresas de médio porte relevante. Ainda apresentando uma
forte desvalorizacao dos seus papéis no ano, acreditamos que pode ser uma oportunidade pela
retomada da demanda do RAC e Seminovos para os préoximaos trimestres.

Vale (VALE3): Revertendo o prejuizo do Ultimo trimestre a Vale reportou um lucro liquido abaixo
das expectativas. Entretanto, o destagque do resultado do segundo trimestre foi a confirmacao da
retomada dos dividendos. E em um dia de maior cautela nos mercados, as acdes da mineradora
operam em queda. Voltando ao balango, o resultado da Vale foi beneficiado, principalmente, pela
retracao da oferta de minério de ferro devido aos efeitos do Covid-19. Essa retragdo em conjunto com
a retomada da demanda da China, sustentaram os precos da commodity em niveis elevados. Qutro
fator importante para o resultado foi o efeito positivo da desvalorizacdo do real ante a moeda
americanha. Um dos fatores de atenc¢ao no resultado foi o aumento do custo caixa do minério de ferro,
gue com a perspectiva de normalizacdo operacional nos proximos trimestres podera voltar a
patamares mais saudaveis. Mais confortavel com os efeitos de Brumadinho, a Vale segue mantendo
sua capacidade de geracdo de caixa operacional e aliada com desinvestimentos pontuais e menores
investimentos, proporcionaram a retomada na distribuicao de proventos. Reforcando essa visao,
nesta manha em teleconferéncia, o CFO da Vale, Luciano Siani, comentou que a “auséncia de
projetos de capital intensivos significa que a Vale estara mais focada em devolver dinheiro aos
acionistas por meio de dividendos”. Assim seguimos otimistas com o desempenho da Vale no longo
prazo, que segue demonstrando capacidade operacional e de geracdo de caixa, uma estrutura de
capital saudavel e resiliéncia mesmo apds grandes desafios como da tragédia de Brumadinho.

Weg (WEGE3): A Weg reportou o balan¢o do 2° trimestre deste ano com bons resultados e com
suas acdes entre as maiores altas do Ibovespa. A companhia reportou mais uma vez resultados

DE
QUALIFICACAO QUALIFICACAG
OPERACIONALB3 | OPERACIONAL B3

b

RETAIL EXECUTION
BROKER BROKER



mailto:atendimento@eliteinvestimentos.com.br
mailto:ouvidoria@eliteinvestimentos.com.br

W ELITE

sélidos mesmo com impactos operacionais € nas vendas de equipamentos de ciclo curto. A sua
agilidade operacional no enfrentamento da crise, o desempenho das vendas de equipamentos de
ciclo longo e o cambio benigno impulsionaram os ndmeros da companhia. O bom posicionamento
da Weg no mercado de equipamentos de ciclo longo permitiu um forte crescimento de suas vendas,
principalmente, no mercado externo. O comprometimento do management, desde 0 ano passado,
na racionalizagao de custos e despesas vem refletindo na melhora operacional e na expansao de
suas margens. Essa racionalizagcdo em conjunto com a sua agilidade no momento da crise permitiu
o crescimento do EBITDA e a continuidade da evolugao do ROIC da companhia. A Weg é
fornecedora de equipamentos de ciclo longo para uma séria de setores pouco impactados pela crise,
e até alvos de maiores investimentos por parte dos governos através de politicas fiscais
expansionistas. A companhia deve se beneficiar de uma retomada, ainda que lenta, do segmento de
equipamentos de ciclo curto, principalmente, no mercado interno nos préoximos trimestres. Tudo
isso, somado a postura resiliente e de foco na geragcao de valor aos seus acionistas sao fatores para
nossa Vvisao positiva para a companhia. Entretanto, suas agcdes vém sendo negociadas a multiplos
elevados e refletindo as expectativas e o prémio pelos bons resultados.
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DISCLAIMER

O presente relatério foi preparado pela ELITE INVESTIMENTOS e destina-se somente para informacgdo de
investidores, ndo constituindo oferta ou solicitagcdo de compra ou de venda de qualquer instrumento financeiro ou
de participagdo em qualquer estratégia de negdcio especifica. Qualquer decisdo de compra ou venda de titulos e
valores mobilidrios devera ser baseada em informacdes publicas existentes sobre os referidos titulos e, quando
apropriado, deve levar em conta o conteddo dos correspondentes prospectos arquivados, e a disposicdo, nas
entidades governamentais responsaveis por regular o mercado e a emissao dos respectivos titulos.

A ELITE INVESTIMENTOS baseou este documento nas informagdes obtidas a partir de fontes que cré serem
confidveis, mas que ndo verificou de modo independente; a Corretora ndo faz qualquer declaragdo no sentido de
garantir e assegurar a exatiddo e integridade de tais informacdes, bem como nao aceita qualquer responsabilidade
pelas mesmas. As opinides presentes no relatério baseiam-se em informacdes que estavam disponiveis para o publico
a data da publicacao e estdo sujeitas a alteragdes sem aviso.

A ELITE INVESTIMENTOS ou quaisquer de seus diretores ou funcionarios poderdo adquirir ou manter ativos direta
ou indiretamente relacionados a(s) empresa(s) aqui mencionada(s), desde que observadas as regras previstas na
ICVM 598/2018 e regras e politicas internas. A ELITE INVESTIMENTOS n&o sera responsavel por perdas diretas ou
lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatério. Os instrumentos financeiros abordados neste
relatério podem nao ser adequados para todos os perfis de investidores.

Caso o instrumento financeiro seja expresso em uma moeda que ndo seja a do investidor, uma alteracdo nas taxas
de cdmbio pode impactar adversamente o preco, valor e rentabilidade do instrumento financeiro. Os desempenhos
anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros, e nenhuma declaragcdo ou garantia, de forma
expressa ou implicita, é feita nesse relatdrio em relacdo a desempenhos futuros.

O presente relatério ndo podera ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatario para qualquer fim
sem o prévio consentimento da ELITE INVESTIMENTOS.

A fim de atender a exigéncia regulatdria prevista na Instru¢cdo CVM 598, de 03 de Maio de 2018, o(s) analista(s) de
valores mobiliarios responsavel (eis) pela elaboracédo deste relatério de analise declara(m) que:

| - As recomendacdes refletem Unica e exclusivamente sua(s) opinides pessoais e foram elaboradas de forma
independente, inclusive em relagdo a ELITE INVESTIMENTOS;

Il - E (s&0) certificado(s) e credenciado(s) pela APIMEC;

Il — Sua(s) remuneracgao € (sao) fixa(s), podendo receber PL semestral de acordo com o resultado da Instituicdo como
um todo e ndo relacionado ao trabalho especifico de analise.

ANALISTAS

Alexandre de Macedo Marques Filho, CNPI alexandre.marques@eliteinvestimentos.com.br

DEMAIS COLABORADORES (¥)

Fabiano Vaz fabiano.vaz@eliteinvestimentos.com.br

(*JAtuam no back office auxiliando os Analistas com dados relevantes, cotagdes, fontes de consultas, armazenagem
de informacdes, entre outros. Nao produzem Relatdrios de Anélise.
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