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Risco politico produz semana tumultuosa para o Ibovespa

Ibovespa R$/US$ DlJan/27 CDS S&P500 STOXX600
-015% -396% +5bps | -111% +224% -055%

Internacional:

Ativos de risco internacionais voltaram a apresentar
movimentos positivos na semana passada, ainda se
beneficiando da liquidez amplamente disponivel
promovida pelos principais bancos centrais, junto de
dados de atividade que apontam para uma
continuidade, embora a uma taxa desacelerada, do
processo de recuperacdo econdmica. No pano de
fundo, a aceleracdo de casos da covid-19 na Europa
— principalmente na Espanha — configurou-se como
um novo entrave para valorizagdes de maior
grandeza. No pano de fundo, a inércia dentro do
Congresso americano para aprovar um novo pacote
de estimulo segue caracterizando-se como o
principal risco para uma recuperagdo rapida e
robusta da maior economia do mundo.

Bolsas globais iniciaram a semana passada em alta,
acompanhando a divulgagdo de um novo
tratamento para a covid-19 que, por meio da infusao
de sangue de pacientes com anticorpos, reduziu a
taxa de mortalidade em 35% nos mais de 70 mil
pacientes tratados pela Mayo Clinic. No mesmo dia,
um apaziguamento de tensdes sino-americanas
também marcou o noticiario: Trump liberou o uso
de aplicativos chineses por empresas americanas em
solo chinés. Paralelamente, o indice de atividade
nacional do Fed de chicago desacelerou de 4,11 para
1,18 em julho, puxado principalmente pelos
subindices relacionados a producdo e ao emprego,
dando sustentacdo a tese de desaceleracdo no
processo de recuperacdao e importancia da
implementa¢do de um novo pacote de estimulos
pelo Congresso.
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Na terca-feira, o alinhamento de interesses entre
chineses e americanos referente ao acordo comercial
costurado no final do ano passado repercutiu
positivamente nos mercados. Ao longo do mesmo
dia, o indice IFO de clima de negdcios para a
economia alemd avancou de 904 para 9256,
explicitando uma continuidade no processo de
melhora de expectativas para os setores industrial e
de servicos. Na contramao, o indice de confianca do
consumidor do Conference Board nos EUA passou de
91,7 em julho para 84,8 em agosto. Naturalmente,
este menor nivel de confianca entre os consumidores
era esperado, tendo em vista a elevada taxa de
desemprego da economia americana (10,2%), a ainda
incerta trajetoria do virus e, por ultimo, os impasses
dentro do congresso americano para aprovar a
extensao das medidas de estimulo.

No meio da semana, a combinagdo da promessa de
maiores estimulos fiscais na Alemanha — o Ministro
das Financas alemao, Olaf Scholz, aprovou a extensao
do pacote de subsidios salariais até o final de 2021 -
com dados positivos da indUstria americana
marcaram o dia. Os pedidos de bens duraveis
avancaram 11,2% na leitura preliminar de junho, ao
passo que os pedidos de bens de capital — uma
espécie de proxy para o investimento das firmas em
maquinas e equipamentos — aumentaram 1,9% no
mesmo periodo. Enquanto o primeiro acelerou, o
segundo apresentou desaceleracao, pontuando a
heterogeneidade do processo de recuperacao.
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Na quinta-feira, na auséncia de dados para dar norte
as decisdes de investimento, o Simpdsio de Jackson
Hole contou com importantes mudancas na
condugao da politica monetaria americana. Ao dar
maior énfase para o emprego, o Fed agora ndo sé
deixara como tratara de induzir um nivel de
emprego que flutue em torno ou até acima do nivel
maximo (o chamando pleno emprego), tendo em
vista a auséncia de pressdes inflacionarias ao longo
dos ultimos anos, mas principalmente, na medida
em que a economia registrava uma taxa de
desemprego de 3,5% e nao demonstrava sinais de
alta nos precos. Decorre disto a ideia de que o Fed
permitira que a inflacdo flutue durante alguns
periodos acima da meta de 2,00%, cuidando apenas
para a média da inflacdo fique em 2,00%. Desta
forma, o que o Fed esta efetivamente fazendo é
adotando um regime de metas de inflacdo média, e
nao simétrica, como feito historicamente.

Ao final da semana, o tom fortemente dovish do BC
americano refletiu positivamente sobre os mercados
globais e veio acompanhado da divulgacdo do PCE,
o indice de inflacdo preferencial do Fed. Este
avancou 0,3% no més de julho, configurando uma
alta interanual de 1,0%. J& o nucleo, que exclui itens
volateis como alimentos e energia, passou por uma
alta de 0,3% também, concretizando uma inflacdo
interanual de 1,3% e indicando que a retomada da
atividade proporcionada pelos estimulos fiscais e
monetarios segue produzindo um avanco da
atividade econdmica, mesmo que a um ritmo mais
fraco.

Brasil:

Aqui no Brasil, o indice Bovespa descolou dos
movimentos verificados no exterior, repercutindo
com elevada pronuncia os ruidos trazidos pelo
ambiente politico. No que tange a agenda
econOmica, analistas de mercado revisaram suas
projecoes para as principais variaveis
macroecondmicas, observaram a divulgacdo do
IPCA-15 e do indice de confianga do consumidor em
agosto e avaliaram a trajetéria fiscal a partir do
resultado primario do governo central em julho.

31 de Agosto de 2020

A semana iniciou com tom otimista a espera do Big
Bang Day, dia que contaria com a divulgacdo de um
amplo pacote de medidas econémicas, tal qual o
Renda Brasil, a PEC do Pacto Federativo; a
desoneracdao da folha de pagamentos; uma nova
leva de privatizacOes; a finalizagdo de obras ja em
curso e a reformulacdo do Minha Casa Minha Vida.
Como ocorrido outrora, a equipe econémica atrasou
e acabou apresentou apenas o Ultimo, que, a grosso
modo, teria como inovagao uma reducgdo nas taxas
de financiamento das residéncias, com os principais
beneficiados sendo os moradores do nordeste
brasileiro.

Sobre as expectativas, o mercado renovou sua
projecao para o IPCA, que passou para uma alta de
1,71% em 2020. No que tange a atividade
econOmica, o PIB passou de -554% na semana
passada para -546%,; esta é a décima semana
consecutiva que a expectativa de crescimento passa
por uma alta. A divida liquida e o resultado primario
como proporcao do PIB apresentaram variagoes
contrarias, a primeira caindo de 67,25% para 67,0% e
a segunda avancando de -11,73% para -11,63%,
refletindo a vitéria do governo em manter o veto
que proibe reajustes salariais de servidores publicos
até o final de 2021 em votacdo na Camara na
semana retrasada.

No mesmo dia, a confianca do consumidor marcou
a agenda econdmica. Em agosto, o indice de
confianca total — que compreende os sentimentos
com relacao a situacao corrente e futura — avangou
1,4 pontos para 80,2. O indice da situacdo presente
foi de 71,0 para 71,5, enquanto aquele referente a
situacdo futura avancou de 851 para 87,1.
Naturalmente, a melhora na confianca reflete o
efeito expansionista da reabertura, além dos
estimulos fiscais (auxilio emergencial)
proporcionados pelo Governo Federal. De qualquer
maneira, observa-se que o indice de confianca
segue 11,48% abaixo do nivel verificado em igual
més do ano passado, pontuando como as familias
ainda seguem incertas com relacdo ao seu fluxo
futuro de renda.
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Na terca-feira, 0 governo prorrogou por mais dois
meses O programa que permite a reducao salarial
com subsequente encurtamento da jornada de
trabalho. De acordo com o governo, a despeito de
ser custosa (R$ 22,6 bi), a medida tem potencial de
preservar 10 milhdes de empregos. Paralelamente,
esperava-se a divulgagdo (que acabou néao
ocorrendo) do valor das novas parcelas do auxilio
emergencial. Seguimos acreditando em um valor
mais proximo de R$ 300 reais mensais.

Na esfera monetaria, o IPCA-15 apresentou alta de
0,23%, desacelerado com relagdo ao més de julho,
quando havia apresentado alta de 0,30%. No
acumulando do ano, o indice de pregos avanca
0,90% e, nos ultimos doze meses, apresenta variagao
positiva acumulada de 2,28%. Das nove categorias
de bens e servicos contidas na cesta, sete
registraram alta nos precos. A reducao no ritmo de
inflagdo pontua transitoriedade da reabertura e dos
estimulos econdmicos. Para o més de setembro,
esperamos uma nova desaceleragao.

Na quarta-feira, a nova lei de faléncias foi aprovada
na Camara dos Deputados. Entre as principais
alteracOes trazidas pela medida estdo a possiblidade
de financiamento da divida usando bens como
garanti), o parcelamento de dividas tributarias
federais e apresentacdo de plano de recuperagédo
para credores. No mesmo dia, Bolsonaro rejeitou
publicamente a proposta do Renda Brasil
apresentada por sua equipe econOmica: 'ndo posso
tirar das pobres para dar aos paupérrimos’.

31 de Agosto de 2020

O comentario do presidente pesou sobre os ativos
de risco por duas razdes: (i) minou a confianca do
publico frente aos trabalhos produzidos pela equipe
econdmica e ressuscitou duvidas em torno da
manutencdo de Guedes como chefe da pasta da
economia. De qualquer maneira, julgamos que a
reacao do mercado foi marcadamente exagerada,
uma vez que o comentario do presidente nao
sinalizou uma expansdo de gastos adicionais. Sua
preocupagdo como programa parecia estar
associada a como os atuais programas seriam
remanejados para garantir um auxilio R$ 300 para
todos que todavia ndo sdo contemplados pelo Bolsa
Familia. Neste frete, Bolsonaro discordou da
extingdo do Farmacia Popular, por exemplo.

Ao final da semana, o Ibovespa recuperou parte das
perdas angariadas ao longo da semana,
beneficiando-se do ambiente global de menor
aversao ao risco decorrente de um Fed altamente
dovish, do afastamento de qualquer duvida com
relacdo a exoneracdo do ministro da economia e,
por ultimo, do enorme repasse de recursos — em
funcdo do ganho de reservas gerado pela acentuada
depreciacdo do real frente ao délar — efetuado pelo
Banco Central em direcédo ao Tesouro Nacional que
o utilizara para abater um montante consideravel da
divida publica brasileira.

No mesmo dia, o resultado melhor do que o
esperado para o resultado primario do governo, que
saltou para R$ 87,83 bi (ou 7,9% do PIB) e ficou
aproximadamente R$ 10 bi abaixo do previsto pelo
mercado, contribuiu para o menor nivel de cautela.
Os  principais  responsaveis pela elevagéo
continuaram sendo o auxilio emergencial junto do
financiamento da folha de pagamentos das
empresas. Para os proximos meses, com a reducao
do primeiro para um valor de R$ 300/més, os
déficits do resultado primario devem passar por um
processo de arrefecimento.
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O que esta por vir...

Além dos PMIs na Europa e Estados Unidos, que
estdo previstos para sairem na 32feira (industrial) e
52feira (servicos), o mercado avalia dados de inflacao
para as principais economias europeias (32feira), o
Livro Bege do Fed (4®feira) e dados de emprego nos
EUA (5%feira e 62feira). Como principal destaque na
semana, o Relatdrio de Empregos nos EUA referente
a agosto devera trazer novas informacdes sobre o
ritmo de recuperacdo na maior economia do
mundo, com expectativas de mercado apontando
para a criacao de 1,5 milhdo de postos de trabalho
no periodo.

Como de costume o investidor inicia a semana
avaliando as revisdes nas projecdes de mercado
trazidas pelo boletim Focus do Banco Central (BCB),
as 8h25. Ainda nesta manha, o BCB também divulga
o resultado priméario do governo em julho (est.: R$ -
99, 4 bilhdes). Na semana, o principal destaque sera
a divulgagdo do resultado do PIB no 2° trimestre
(3%f), que devera trazer uma contracao de 2 digitos
na comparacao interanual. Nao obstante, o
investidor ainda se atenta aos PMIs de agosto
(industria na 3%f e servicos na 5%f), os dados de
inflagdo ao produtor (4%feira) e a produgao industrial
em julho (5%feira).

31 de Agosto de 2020

E agora?

Bolsas globais devem, ao longo desta semana,
continuar apresentando altas devido ao ambiente de
liquidez amplamente disponivel proporcionados
pelos bancos  centrais. O  recentemente
arrefecimento da curva de contagio nos EUA
auxiliara na continuidade do processo de
recuperagao, mas frisamos novamente que a inércia
dentro do congresso americano para aprovar um
novo pacote de estimulo segue como principal risco
para o movimento. Na Europa, a recente alta no
nimero de casos em alguns paises preocupa na
medida em que também ameaca retardar o
processo de recuperagao por la.

Aqui no Brasil, os desenvolvimentos trazidos pelo
ambiente politico-fiscal devem continuar
configurando-se como o principal vetor de direcao
para os ativos de risco. Nesta frente, investidores se
atentardo a divulgacdo da nova parcela do auxilio
emergencial e ao Projeto de Lei Orgcamentaria de
2021, que dara maiores pistas com relagdo as
receitas e despesas previstas para o ano que vem.
Resumimos a importancia da trajetéria fiscal nas
palavras, recorrentemente utilizadas, por Roberto
Campos Neto, presidente do BC: "neste momento, o
Banco Central [ou seja, a politica monetaria] é o
passageiro, o piloto é o fiscal”. Adicionalmente, a
divulgacdo do PIB do 2T20 evidenciara o tamanho
do estrago econdmico e sera um importante
balizador de expectativas com relacdo a efetividade
e necessidade de prolongamento dos estimulos
monetario e fiscal.
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m JBS ON (JBSS3)
L—> Sai

Estratégia: Apos obtermos bons retornos com os
papéis da JBS em nossa carteira, acreditamos que seja
hora de realizarmos os ganhos e entrarmos em um
papel com maiores possibilidades de apreciagcdo de
curto prazo.

Apesar da saida do papel da carteira semanal,
seguimos positivos para a JBS no decorrer do ano. A
companhia deve continuar sendo a principal do setor
a se beneficiar da febre suina africana na Asia, com
posicao 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 proximos meses para
suprir a falta de proteinas internamente. Acreditamos
que parte desse movimento ja estda no preco, mas
ainda vemos espaco para altas mais moderadas.

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

A companhia devera performar acima de seus pares,

em funcdo um viés mais defensivo em termos de
portfolio de plantas e operacdes.

31 de Agosto de 2020
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4 B3 ON (B35A3)
L« Entra

Estratégia: Apos o papel entrar em movimento de
realizacdo nas Ultimas semanas, acreditamos que o
patamar de preco é atrativo para que retornamos
com B3 na nossa carteira.

Esperamos que o0s numeros operacionais da B3
continuem com volume mais forte neste 2020,
especialmente de agdes (segmento Bovespa) e
futuros (segmento BM&F), diante do quadro de taxas
de juros mais baixas. Em meio ao cenario conturbado,
a companhia vem observando grande fluxo de
negociagdes, por mais que os precos das acgdes
estejam bem mais baixos, o que pode acabar por
beneficiar a companhia em volume.

Destacamos ainda o poder de diversificagdo da
receita da B3, com fluxo bastante resiliente, com
servicos completos de trading, clearing, liquidagao,
custddia e registro, e posicionamento dominante em
derivativos, acbes, cambio, renda fixa e produtos de
balcdo. No longo prazo, acreditamos que a B3
continuara 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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m Petrobras PN (PETR4)
L—> Sai

Estratégia: Sequimos positivos para a Petrobras para
2020. Porém, vemos nos ativos da Marfrig maiores
possibilidades de ganhos para essa semana.

No curto prazo, alguns triggers que sustentam nossa
recomendacao: (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 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
reducdo da producao de petroleo .

Vale destacar o Plano Estratégico e Plano de
Negocios e Gestao 2020- 2024, que tem como foco:
(a) redugao da alavancagem financeira; (b) maiores
investimentos futuros (em exploracdao e producao -
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.

Carteira semanal
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A7) Marfrig ON (MRFG3)
L« Entra

Estratégia: Apos forte valorizacao pos divulgacao de
resultados, os papéis da Marfrig ganharam forca e
seguem sendo boas opcbes de retorno no curto,
medio e longo prazo. Dado o cenario politico
instavel, a alta exposicdo da empresa ao dolar
também possibilita uma diversificacdo interessante ao
nosso portfolio.

O frigorifico esta muito bem posicionado para
aproveitar as oportunidades no ambito internacional
em 2020. A Febre Suina Africana segue sendo
responsavel pela escassez asiatica de proteina e
abrindo oportunidade para rentabilizacdo da
empresa. No ambito de inovacdo, a empresa segue
investindo na criaggo de novos produtos,
principalmente focando nos segmentos veganos.
Além disso, a empresa se favorece da demanda
aquecida por proteina também nos EUA.

Para o 2020, esperamos: (i) forte resultado na
operacao da América do Sul devido a enorme
demanda chinesa e habilitacbes recentes de novas
plantas; (ii) ciclo do boi positivo na operagéo dos EUA,
favorecido também pela demanda aquecida local; e
(iii) foco em inovacdo em produtos com grande
potencial de aceitagdo no mercado doméstico, tais
como carnes de boi e porco veganos.

Destacamos também o valuation atrativo que os
papéis sao negociados em relacdo aos seus pares.
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Ticker Nome Peso
MGLU3 Magazine Luiza 20%
CSNA3 CSN 20%
ITUB4 Itati Unibanco 20%
PETR4 Petrobras 20%
JBSS3 JBS 20%

Rentabilidade
inicio

fim

Carteira Semanal

Ibovespa
Diferenca

Délar
CDI

Semana*

24/ago/20

28/ago/20
0,93%
-0,15%
1,08%

-3,33%
0,03%

24/ago
RS 87,08
RS 14,55
RS 24,48
RS 22,97
RS 24,52

Agosto

31/jun/20
28/ago/20

-0,26%
-0,75%
0,49%

3,99%
0,15%

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

1508

140%
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0%

a0%

0%

60%
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30%

20%

10%

;3

-1

- 200

-3

-40%

CarteiraSemanal e B0V

28/ago
RS 94,58
R$ 15,25
RS 24,43
RS 22,54
R$ 22,88

Var. (%)

8,61%
4.81%
-0,20%
-1,87%
-6,69%

2020

30/dez/19

28/ago/20
16,29%
-11,68%
27,97%

34,24%
2,13%

Carteira semanal
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Contribuicao
1,72%
0,96%
-0,04%
-0,37%
-1,34%

Desde o inicio

03/ago/15

28/ago/20
121,14%
103,72%
17,42%

55,10%
52,45%

agn/ls now/15 fev/16 maifls agof/le novils fev/17 maifl7 agofl7? nov/17 fev/18 mai/l8 agofls nov/18 few/19 maifl9 agofl9 nov/19 fev/20 mai/20 agof20

Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboragdo: Guide Investimentos. Obs.: *fechamento nas datas citadas; ** inicio da elaboracdo da Carteira (03/08/15).
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AlteracOes da Carteira

Composicao Anterior Composicao Nova

Peso Nome Ticker Peso Nome Ticker
20% CSN CSNA3 20% B3 B3SA3
20%  Itad Unibanco ITUB4 20%  CSN CSNA3
20% JBS JBSS3 20%  Itat Unibanco ITUB4
20%  Magazine Luiza MGLU3 20%  Magazine Luiza MGLU3
20% Petrobras PETR4 20%  Marfrig MRFG3

Sai Entra
Petrobras PN (PETR4) B3 ON (B3SA3)
JBS ON (JBSS3) Marfrig ON (MRFG3)

Comentarios sobre a Carteira...

Performance: A Carteira Semanal encerrou a Ultima semana em alta, acima do indice de referéncia
(Ibovespa). As bolsas globais tiveram desempenhos mistos, com os indices norte-americanos apresentando
performances solidas, enquanto Brasil e Europa sofreram de altas volatilidades. O movimento externo
seguiu favoravel a ativos de risco, com empresas de tecnologia impulsionando ganhos. No ambito
domeéstico, a disputa entre os poderes executivo, legislativo e judiciario se manteve calma. Por outro lado,
o receio quanto a permanéncia de Paulo Guedes no governo seguiu trazendo grande volatilidade para o
Ibovespa. Ainda, o mercado segue monitorando os possiveis impactos fiscais do Renda Brasil. Dessa forma,
acreditamos que a confianca do investidor segue demonstrando sinais de recuperagdo, porém, as
incertezas nas frentes politica, econdmica e sanitaria devem continuar fazendo preco.

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

Trocas: Nesta semana, optamos por realizar duas trocas em nossa carteira. Nossas mudancgas visam o
posicionamento em empresas com maiores possibilidades de retornos de curto prazo. Dessa maneira,
decidimos por retirar JBS e Petrobras, para retornar com B3 e incluir Marfrig. Acreditamos que o cenario
operacional para B3 em 2020 segue muito positivo. Baseado em tal circunstancia, o movimento de
realizacdo das Ultimas semanas nos deu a possibilidade retornar com o ativo na carteira. Quanto a Marfrig,
vemos um cenario politico / econdmico bastante complexo para proximas semanas e, tendo em vista que
a companhia possui mais de 90% de sua receita dolarizada, acreditamos ser uma boa oportunidade para
diversificacdo de nosso portfélio. Avaliamos que a volatilidade devera se manter elevada nos proximos
dias, conforme os impactos da propagacdo do coronavirus na economia sao mensurados, enquanto a
reabertura de algumas economias sdo colocadas em xeque.
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B3 ON (B3SA33)

Apos o papel entrar em movimento de realizagdo nas ultimas semanas, acreditamos que o patamar de prego é
atrativo para que retornamos com B3 na nossa carteira.

Esperamos que os numeros operacionais da B3 continuem com volume mais forte neste 2020, especialmente de
agoes (segmento Bovespa) e futuros (segmento BM&F), diante do quadro de taxas de juros mais baixas. Em meio
ao cenario conturbado, a companhia vem observando grande fluxo de negociacdes, por mais que os pregos das
agoes 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, liquidacao, custodia e registro, e posicionamento dominante em derivativos,
agoes, 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 relagdo a uma possivel concorréncia.

CSN ON (CSNA3)

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

O segmento de mineracao 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 tem conseguido
entregar boa geracdo de caixa e busca reduzir seu endividamento, principalmente em funcdo da retomada do
segmento de siderurgia.

Com isso, temos observado uma melhora de tendéncia para a companhia que ainda possui niveis de alavancagem
financeira que seguem acima de 5x divida liquida /Ebitda.

Baseado no objetivo de melhorar sua estrutura de capital, a CSN devera realizar em breve os IPOs das suas
unidades de mineragdo e cimentos. Tal movimento, somado aos patamares de pre¢o do minério de ferro no
mercado internacional e retomada da atividade siderurgica doméstica, devera servir para reducdo expressiva das
dividas da empresa e, por consequéncia, de suas despesas financeiras, melhorando entdo sua geragdo de caixa.
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Ital Unibanco PN (ITUB4)

A crise do COVID-19 provocara 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 balango dos principais bancos brasileiro permanece robusto, com baixa alavancagem e
grande pulverizacdo do risco de crédito. Além disso, as medidas de injecao de liquidez por parte do Banco Central
brasileiro devem garantir o bom funcionamento do sistema financeiro nesse momento de maior aversdo a risco.

O Ital segue em constante crescimento, e melhorando cada vez mais sua atratividade para dividendos. Olhando
para frente, alguns triggers que sustentam nossa recomendacao: (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 provisdes do Itau devera 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 execucdo consistente do management.

Magazine Luiza ON (MGLU3)

A empresa ainda deve crescer acima da média do setor de consumo. Destacamos a estratégia da Magalu que
permanece na transformacao de uma empresa de varejo tradicional com uma éarea 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 relagao a concorréncia: a rede logistica e de distribui¢cdo no Brasil € uma forte barreira de entrada. O grande
provedor de logisticas que temos hoje € o correio, o que torna mais dificil para as empresas estrangeiras
implementarem seus modelos de negdcios e estratégias em que atuam |a fora. A malha logistica no Brasil € 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

(i) projetos de multicanalidade e captura dos beneficios do Retira na Loja, (iii) maior taxa de conversdo e (iv)
permanéncia do nivel de servico avaliado pelo Reclame Aqui.
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Marfrig ON (MRFG3)

Apos forte valorizagdo pos divulgagdo de resultados, os papéis da Marfrig ganharam forca e seguem sendo boas
opgoes de retorno no curto, médio e longo prazo. Dado o cenario politico instavel, a alta exposicao da empresa
ao délar também possibilita uma diversificagdo interessante ao nosso portfolio.

O frigorifico estd muito bem posicionado para aproveitar as oportunidades no ambito internacional em 2020. A
Febre Suina Africana segue sendo responsavel pela escassez asiatica de proteina e abrindo oportunidade para
rentabilizagdo da empresa. No ambito de inovagdo, a empresa segue investindo na criagdo de novos produtos,
principalmente focando nos segmentos veganos. Além disso, a empresa se favorece da demanda aquecida por
proteina também nos EUA.

Para o0 2020, esperamos: (i) forte resultado na operacao da América do Sul devido a enorme demanda chinesa e
habilitacdes recentes de novas plantas; (ii) ciclo do boi positivo na operagdo dos EUA, favorecido também pela
demanda aquecida local; e (iii) foco em inovagdo em produtos com grande potencial de aceitagdo no mercado
domeéstico, tais como carnes de boi e porco veganos.

Destacamos também o valuation atrativo que os papéis sao negociados em relagdo aos seus pares.
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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
posicdes no fechamento dessa sessdo. Importante: as
cotacbes de fechamento dos papéis selecionados é
que sao utilizadas para a apuracao dos resultados da
Carteira. Sendo assim, o relatério é valido do
fechamento do primeiro dia Util da semana de
referéncia até o fechamento do primeiro dia util da
préxima semana. Vale mencionar que nao levamos
em consideracdo na performance o custo operacional
(como corretagem e emolumentos).

A selecdo das acdes é baseada em um critério mais
dinamico, 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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