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Introducdo

Em julho, ativos de risco iniciaram o 32 trimestre de 2020 de maneira mista, com investidores passando a enxergar maiores
dificuldades no que tange a retomada econdmica global. Ao fim do més, indices americanos continuaram angariando valorizagdes
(S&P500: +5,5%), puxados principalmente pelo forte desempenho do setor de tecnologia no periodo. Enquanto isso, do outro lado
do atlantico, ativos europeus tiveram desempenho mais fraco, e o Stoxx 600, indice que abrange ativos de diversas regiGes do
bloco, acabou encerrando o més em queda (-1,1%). No Brasil, o Ibovespa acompanhou o humor verificado nos pregdes de NY, além
de se beneficiar das voltas das conversas em torno da agenda de reformas do governo, e encerrou o0 més acima dos 102 mil pontos
(+8,3%). Na mesma direcdo, o real passou a ganhar terreno contra o ddlar, que fechou o0 més cotado a RS 5,22 (-4,5%).

Dentre os eventos mais impactantes do més, destacam-se a divulgacdo das 12s estimativas do PIB do 22 trimestre na China, EUA e
Europa; a aprovacdo do fundo de recupera¢do econdmica da zona do euro e retomada das conversas em torno de um novo pacote
de estimulo nos EUA; e a piora da situagdo sanitaria nos EUA e em algumas regiGes da Europa. Na fronte monetaria, os principais
bancos centrais do mundo continuaram reforcando postura extremamente acomodaticias de forma a combater os impactos da
crise.

A queda sem precedentes de 32.9% no PIB americano no 22 trimestre do ano derivou de uma forte redugdo em todos os
componentes da demanda privada. O consumo das familias registrou queda acentuada de 34,6%, com o volume de servigos — setor
mais afetado pelas medidas de distanciamento social — liderando a piora (-43,5%). O consumo de bens recuou -34,6%. O
investimento das firmas contraiu ao ritmo de 49,0%, influenciado principalmente pela derrocada do investimento em
equipamentos (-37,7%) e construgdo (-38,7%).

O estrago também pode ser visto na balanga comercial: as exportagGes recuaram 64,1%, reflexo de uma demanda estrangeira
enfraquecida, enquanto as importa¢des cairam -53,4% em fungdo da queda na renda interna. Uma contracdo de maior grandeza,
no entanto, foi trava pelo aumento de 2,7% nos gastos do governo. Em suma, o movimento confirmou o que ja era esperado desta
crise: uma forte queda na atividade puxada pela derrocada do consumo, reflexo do receio da populacdo e das medidas de
distanciamento, e do setor externo, que refletiu a queda na demanda por bens e servicos em escala global.

Na zona do euro, a primeira estimativa do PIB no 22 trimestre confirmou expectativas de mercado com relagdo ao estrago que foi
causado pela chegada da pandemia e a consequente implementagdo das medidas de isolamento social. A economia da regido
registrou uma contracdo de 12,1% no periodo, com alguns dos principais membros do bloco acompanhando a queda de dois
digitos. Dentre estes paises chave estdo Espanha (-18,5%) — maior contracdo da leitura —, Franga (-13,8%), Itdlia (-12,4%) e
Alemanha (-10,1%).

Ao todo, o resultado fez jus ao recém-aprovado fundo de recupera¢do econémica europeu de EURS 750 bilhdes, que beneficiara os
paises mais afetados pela crise, junto do orcamento de mais EURS 1 trilhdo aprovado na regido para os préximos 7 anos. Ainda
assim, o caminho para a recuperacdo aos niveis pré-crise tende a ser longo (ndo vemos uma recuperacdo completa até depois de
2021), e a recente piora do quadro sanitario em alguns paises membros adiciona ainda mais incerteza sobre o assunto.

Sobre o Fundo europeu: o projeto de EURS 750 bilhdes apresentado pela Comissdo Europeia em maio foi aprovado de maneira
integral, apenas com algumas mudancas na forma de distribuicdo dos recursos entre os paises. No plano inicial, EURS 500 bilhdes
seriam entregues na forma de subven¢des e EURS 250 bilhdes disponibilizados como empréstimos baratos. O projeto que foi de
fato aprovado vé uma reducdo na proporcdo destinada as subvencdes, caindo para EURS 390 bilhdes, levando o montante
direcionado a liberacdo de empréstimos a EURS 360 bilhdes.
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De qualquer maneira, junto do orcamento europeu de EURS 1 trilhdo para os préximos sete anos, o fundo emergencial servira
como um grande impulso para a retomada econdmica do bloco europeu. Além de facilitar a vida do governo no préximo ano, o
projeto visa promover uma recuperagdao econdmica mais uniforme entre os paises membros — como temos reforcado no Mercados
Hoje em diversas oportunidades, a crise sanitaria atingiu os paises de forma desproporcional, levando indicadores a apontarem
para recuperagdes em ritmos distintos nos ultimos meses.

Assim como na zona do euro, a importancia de um novo pacote de estimulo econémico ficou clara nos EUA. Apds vdrios dias de
discussdes, politicos americanos ainda ndo conseguiram chegar a um consenso sobre o tamanho e configuragdao do novo pacote de
gastos. Prometido para o inicio de agosto, quando os membros do Legislativo entram em recesso, o novo pacote tem como
finalidade impulsionar o ritmo de retomada da economia americana ao gerar empregos e estimular o consumo.

Aprovado em margco, o auxilio emergencial suplementar aos desempregados (de US$ 600 semanais) expirou no fim de julho e, a
partir dai, a falta de um novo programa similar ira levar as familias que dependiam do mesmo a poupar mais, debilitando o
consumo — forga motriz por traz do crescimento econdmico nos EUA. Na Ultima semana do més, o lider Republicano do Senado,
Mitch McConnell, apresentou um novo projeto para fazer frente ao plano de USS 3,5 trilhdes aprovados pelos Democratas na Casa
dos Representantes (andloga a nossa Camara dos Deputados). Nesta frente esperamos que avance um pacote misto, superior aos
USS 1 trilhdo e que inclua a extensdo do auxilio suplementar aos desempregados, mesmo que com montante reduzido (USS 200-
300 por semana).

No Brasil, a retomada dos debates em torno da reforma tributdria, marcada pela primeira entrega da proposta governista, e a sua
repercussao dominaram o noticiario do més. Como esperado, a primeira fase apresentada pela equipe econ6mica resume-se a
uma proposta de jungao dos tributos federais PIS e Cofins, dando inicio ao processo de formagdo de um imposto federal sobre valor
agregado. O governo pretende nomear este tributo de Contribuigdo Social sobre Operagdes com Bens e Servigos (CBS). A aliquota
seria de 12%, com a excec¢do de bancos, planos de saude e seguradoras que teriam aliquota de 5,8%.

O governo ainda pretende fazer trés outras contribui¢Ges a este debate. A proxima seria transformar o IPI em um imposto seletivo
sobre “produtos do pecado” (sin tax, em inglés), como bebidas alcodlicas e cigarros. A terceira etapa deve incluir alteragGes ao IR de
PFs e PJs e introduziria a tributagdo sobre lucros e dividendos. A Ultima e mais controversa fase deve incluir uma sugestdao que
busca reduzir os encargos trabalhistas que incidem sobre a folha de pagamentos. Até o momento, a Unica contrapartida concebida
pelo Ministério da Economia é um novo imposto sobre transagGes financeiras.

Ainda ndo existe um cronograma para a entrega das vdrias etapas, nem se sabe como elas serdo introduzidas ao debate — podem
ser uma sugestdo informal feita a comissdao mista ou um projeto concreto, como no caso da unido do PIS e do Cofins. De qualquer
forma, como ja citamos anteriormente, ndo existe muito tempo de sobra este ano. O mais provdvel é que algumas destas
alteragdes ainda estardo sendo discutidas em 2021.

A apresentacéo fez frente a continuo aumento do déficit consolidado do setor publico, que registrou recorde histérico de RS 188,68
bilhdes em junho, levando o mercado a ter desempenho positivo no fim do periodo. A manuten¢do de um ambiente que segue
combinando uma queda na receita e forte elevagdo das despesas em fun¢do do combate ao coronavirus segue configurando um
alto risco no ambito fiscal. Na medida em que a crise sanitaria continua a todo vapor, existe ampla incerteza sobre as novas
medidas que terdo de ser adotadas nesta frente.

No que se refere a atividade econémica, as pesquisas setoriais de maio trouxeram resultados mistos, decepcionando a esperanga
do mercado pelo inicio de uma retomada mais robusta no més. Enquanto as vendas no varejo (sentido amplo) e a produgdo
industrial catalogaram altas de 19,6% e 7,0%, respectivamente, o setor de servi¢o contraiu 0,9% - baixa que configurou o 42 més
consecutivo de baixa para o setor. Além disto, todos os indices encontram-se abaixo dos niveis verificados em igual més do ano
passado, ilustrando o menor nivel de demanda que pressiona os niveis de producdo e os resultados das empresas do setor.
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Ap6s estes resultados mistos, o indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br), avaliado como uma proxy mensal para o
PIB, catalogou um avanco de 1,3% com relagdo ao més diretamente anterior, evidenciando o inicio do movimento de retomada da
economia brasileira, mesmo que a um ritmo muito mais fraco que o projetado (apostas rondavam os 5,0% no mercado). Para 2020,
continuamos projetando uma contragao da ordem de 7,0% do PIB.

Nesta mesma linha, o IPCA de junho voltou a apresentar pressdes inflaciondrias, mas catalogou um avanco ligeiramente abaixo das
projecdes de mercado (0,3%), subindo 0,26% no més — resultado que trouxe a inflagdo acumulada em 12 meses para 2,13%. Junto
com a resultado fraco do volume de servigos (setor que representam mais de 60% do PIB), este resultado reforgou as apostas em
mais um ajuste na Selic por parte do Banco Central. Para a semana que vem, esperamos que o Copom confirme estas expectativas,
levando a Selic para uma nova minima de 2,0% a.a.

Assim, entrando no 32 trimestre do ano, verificamos uma ligeira desaceleragdo do ritmo de retomada econ6mica nas economias
centrais, fato que corrobora com a nossa visdao que a recuperagdo dos niveis de atividade do pré-crise tardara a acontecer. Como
principal risco deste cendrio, reforcamos a importancia da contengdo do coronavirus nos EUA e a prevengdao de uma 22 onda
agressiva na zona do euro. Mesmo que o fechamento dos negécios em escala nacional ndo seja uma realidade, o prevalecimento da
pandemia deve continuar pressionando a confian¢a do consumidor, principalmente no tocante ao consumo de servigos.

Tendo tudo isso em vista, continuamos verificando um cenario mais desafiador para o 22 semestre, de algumas decepgdes com
relagdo ao ritmo de recuperagdo econdmica global e, portanto, seguimos cautelosos com relagdo ao valuation de alguns ativos.
Apesar disso, também ndo vemos uma reversao de tendéncia agressiva nos mercados, salve alguma mudanga muito expressiva no
quadro atual. Em julho, seguiremos acompanhando a evolugdo da pandemia, assim como o ritmo de recuperagao econdmica aqui e
nas principais economias globais. No inicio do més, desenvolvimentos em torno do novo pacote de estimulo econémico dos EUA
deverdo protagonizar a agenda.
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Performance

Sobre a carteira recomendada:

A Carteira Top Picks encerrou o més de Julho no campo positivo, em linha com seu indice de referéncia (Ibovespa). O més foi positivo
para os mercados ao redor do globo, mesmo em meio a continua propagacdo do coronavirus, aumentando o numero de dbitos e novas
contaminacgdes a cada dia. O movimento positivo ao longo do periodo foi sustentado: (i) pela reabertura gradual das principais
economias mundiais; (ii) continua¢do dos programas de incentivo fiscal e monetdrio ao redor do mundo, com destaque para o plano
de estimulos Europeu; (iii) inicio da temporada de resultados com nimeros animadores, tanto no cendrio local quanto no externo; (iv)
expectativas positivas para o desenvolvimento de vacinas contra a Covid-19.

Os destaques positivos na carteira no més foram a B3 e Cyrela. A primeira se beneficiou do cenario mais positivo para ofertas publicas
de a¢les e da expectativa da retomada de IPOs e follow-ons que haviam sido adiados, devido a agrava¢do da pandemia de coronavirus.
Além disso, os recentes cortes feitos na taxa de juros acabam resultando em um maior fluxo de investidores entrando na bolsa de
valores, em busca de maiores rendimentos. Ja a Cyrela, foi favorecida pela divulgacdo dos dados operacionais do 2T20 e perspectivas
positivas de recuperagdo para o setor no segundo semestre.

Peso Ticker Empresa Més Contribuicédo g:;;"f;*;m‘;/"oul'jggm)
10% CYRE3 Cyrela 21,2% 2,1% 210%
10% B3SA3 B3 15,5% 1,5% - Carteira Top Picks —1BovV
10% BPAC11 BTG Pactual 13,7% 1,4%
10% ECOR3 Ecorodovias 12,0% 1,2% 150%
10% BTOW3 B2wW 11,8% 1,2% 120%
10% LWSA3 Locaweb 10,9% 1,1%
10% CMIG4 Cemig 8,9% 0,9% o
10% VALE3 Vale 8,6% 0,9% 60%
10% SBSP3 Sabesp 5,5% 0,5%
10% PETR4 Petrobras 3,0% 0,3% o
0%
Més 2020 12M Inicio
Carteira 117]_0/0 _0,9% 17,4% 177,7% -300/gez/13 jun/14 dez/14 jun/15 dez/15 jun/l16 dez/16 jun/17 dez/17 jun/18 dez/18 jun/l9 dez/19 jun/20
Iboves pa 8,3% -11,0% 1,1% 99, 8% Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboragdo: Guide Investimentos
Diferenca 2,8% 10,1% 16,3% 77,9%
Para Agosto Peso Ticker Empresa Alteracao
10% B3SA3 B3 =
Para Agosto, ainda esperamos um cendrio de elevada 10% BPAC11 BTG Pactual
volatilidade, com os desdobramentos da propagacdo do 10% CMIG4 Cemig =
coronavirus sendo o principal foco dos investidores, com 10% CYRE3 Cyrela =
destaque para a reabertura gradual das atividades no Brasil e 10% LWSA3 Locaweb —
nas maiores potenciais globais. 10% PETR4 Petrobras -
5 e ~ . 10%  RAIL3 Rumo Entrou
Outro ponto de atengdo ficard com relagdo a cena politica local,
em meio ao inicio da tramitagdo da reforma tributaria. 10% SBSP3 Sabesp -
10% VALE3 Vale =
Para a carteira, realizamos algumas trocas, no sentido de buscar 10% VVAR3 Via Varejo Entrou

novas oportunidades de valorizagdo. Retiramos os ativos de

B2W e Ecorodovias, para dar entrada aos de Rumo e Via Varejo.

Nossa estratégia de ativos nessa carteira, é focar em B2W ON (BTOW?3) Via Varejo (VVAR3)

companhias que estejam apresentando bom desempenho, Ecorodovias ON (ECOR3) Rumo ON (RAIL3)
mesmo durante o periodo de isolamento social.
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SAI: B2W ON (BTOW3)

Nesse més, optamos por retirar os ativos da B2W da carteira, para dar entrada aos da Via Varejo. Acreditamos que a
troca pode destravar valor para nossa carteira Top Picks, devido ao crescimento exponencial de vendas durante a
pandemia da dona das marcas Casas Bahia e Ponto Frio, esperamos que essa tendéncia permaneca para o 3T20. Além
disso, a companhia apresenta grande discrepancia em termos de valuation contra seus principais pares: 1,3x
EV/Receita contra 4,6x de MGLU3 e 7,0x de BTOW3.

Ainda assim, seguimos acreditando que a B2W tem se destacado durante o periodo de confinamento, devido ao seu
desenvolvido marketplace, que permite a seus clientes, tanto aos sellers quanto aos consumidores, maior nimero de
funcionalidades e facilidades. O marketplace atingiu o nivel recorde de 8,6 mil sellers e também o patamar de 17 MM
de clientes ativos no 1T20. A base de clientes ativos foi impulsionada pela adicdo de 2 MM de novos clientes, nos
ultimos 12 meses.

A companhia estd ajudando pequenos comerciantes, que tiveram de adaptar sua operacdo durante o lockdown, a
entrarem na sua plataforma, aumentando sua oferta de crédito para os micro e pequenos empreendedores e
oferecendo caréncia de até 75 dias para o inicio do pagamento das prestacdes.

A B2W possui como outro projeto, o Ame, o meio de pagamento digital da companhia que ja teve mais de 8 milhdes de
downloads. A empresa quer transforma-lo em um superapp, com inimeras funcionalidades, principalmente na
concessdo de crédito e meio de pagamento.

Por fim, a companhia encerrou o 1T20 com aproximadamente R$4 bilhdes em caixa, 0 que permite com que consigam
enfrentar a crise atual e possiveis oscilagGes futuras do mercado com bastante seguranca. No mesmo periodo, ela
conseguiu reduzir em quase 30% o seu prejuizo liquido, que agora totaliza R$110 milhdes. Além disso, ela estd
realizando uma série de parcerias que a permitem tornar sua rede de sellers e consumidores ainda mais forte.

ENTRA: Via Varejo ON (VVAR3)

A consolidagdo da atuagdo omnichanel, com o turnaround operacional da companhia, foco na ampliagdo de suas
vendas, reducdo de despesas e aprimoramento de seus sistemas operacionais tendem a trazer valor importante para
Via Varejo no médio prazo. A aquisicdo do Bangi também auxilia o posicionamento da empresa no processo de
digitalizagdo, ampliando a capacidade em desenvolver também os servigos financeiros online, via carnés e,
posteriormente, utilizando a ampla base de clientes das companhias da Via Varejo para integralizagdo dos servigos
financeiros.

Com o inicio da crise da COVID-19 e as medidas de isolamento social, a companhia intensificou suas a¢des relacionadas
ao desenvolvimento da estrutura online. Seu canal digital passou a representar mais de 34% do GMV, com os
aplicativos da Casas Bahia e Ponto Frio saindo de 1,5 milhdes de downloads em junho/19 para mais de 15 milhdes um
ano depois.

O follow on realizado recentemente no valor de R$4,45 bilhdes, a capitalizacdo via debéntures de R$1,5 bilhdo e o
alongamento das dividas de curto prazo com fornecedores devem trazer a solidez financeira necessdria para que a Via
Varejo amplie sua capacidade de atuagdo no setor, destravando valor importante para a companhia.

Destacamos ainda o valuation atrativo, VVAR3 é negociado a 1,3x EV/Receita , enquanto MGLU3 é negociado a 4.6x e
BTOWS3 a 7.0x.
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SAl: Ecorodovias ON (ECOR3)

Optamos por retirar os ativos da Ecorodovias da nossa carteira, para dar entrada aos da Rumo. Seguimos otimistas com
o papel, mas acreditamos que a troca possa impulsionar a performance da carteira em meioa reorganizac¢do societaria
do controlador da Rumo, o grupo Cosan. Ainda, a expectativa de uma oferta publica para a realizagdo de novos
investimentos pode destravar valor para o papel no médio prazo.

No curto prazo, o cenario continua adverso para as companhias do setor de concessdo de rodovias, com as medidas de
isolamento social ainda em curso e a expectativa de uma forte contracdo da economia nesse ano. Contudo, avaliamos
gue o impacto nas acGes de ECOR3 sdo excessivos. Sustentamos nossa recomendacdo: (i) expectativa de recuperacgado
do trafego no 2520; (ii) expansdo do seu prazo médio das concessGes, (em especial, apds aquisicdes da Rodoanel Norte
e Br-050), algo que nos deixa otimista com o plano de negdcios da empresa; (iii) posicdo de caixa confortavel; e (iv)
ativos com perfil defensivo (trafego majoritario de veiculos pesados).

Olhando para frente, ainda vislumbramos um pipeline de projetos e concessGes em que a Ecorodovias pode ampliar
seu portfdlio de rodovias, gerando ganhos de escala e melhorando a rentabilidade da companhia. A reestruturacdo
societdria e um possivel aumento de capital nos proximos meses também devem destravar valor para a companhia.
Seguimos com visdo positiva para a companhia e o setor.

ENTRA: Rumo ON (RAIL3)

Em relagdo a Rumo, a empresa vem entregando resultados robustos, reportando uma forte geracdo de caixa
operacional, com crescimento dos volumes transportados e ganhos de eficiéncia em sua operagdo. Acreditamos que
essa tendéncia positiva deve permanecer em 2020, mesmo com o cenario adverso para as economias globais com o
impacto do COVID-19, reportando volumes recordes de embarque de grdos para a China no 1T20. A empresa ainda
possui contratos comerciais com clientes que garantem a previsibilidade de 70% das receitas, por meio de volumes
acordados antes do inicio da safra. Ou seja, a Rumo consegue se defender da volatilidade do mercado, e de influéncias
externas — algo que torna o ativo relativamente mais defensivo vis-a-vis outros players do mercado.

Sustentamos como recomendac¢do do ativo: (i) sinalizagGes de incentivo as concessdes por parte do governo; (ii)
expectativa de continuidade no ciclo de crescimento nos volumes de grdos nos proximos trimestres; e (iii) potencial de
sinergias dos investimentos estratégicos na Malha Sul, Projeto Sorriso e Araucdria. Vale ainda comentar que o aumento
nos precos dos fretes rodoviarios também pode acelerar, e beneficiar, o transporte de graos via ferrovias.

No lado societdrio a reestruturagdo do grupo Cosan (controlador da companhia) e o possivel aumento de capital
previsto para os proximos meses com objetivo de aumentos os investimentos em novas concessGes sdo triggers
importantes para o ativo.

03 de Agosto de 2020 www.guide.com.br



Gu ide@ Top Picks

Comentarios e Recomendacoes

B3 ON (B3SA3)

A expectativa é que os numeros operacionais da B3 continuem com um volume mais forte neste 2020, especialmente de agbes
(segmento Bovespa) e futuros (segmento BM&F), diante do quadro de taxas de juros mais baixas e oportunidades dentro da renda
variavel. Apesar do cendrio de ofertas publicas ter piorado em decorréncia dos impactos do coronavirus nos mercados, esperamos ver
IPOs e follow ons voltando em velocidade reduzida no segundo semestre de 2020.

Destacamos ainda o poder de diversificacdo da receita da B3, com fluxo bastante resiliente, com servicos completos de trading,
clearing, liquidagdo, custddia e registro, e posicionamento dominante em derivativos, agdes, cambio, renda fixa e produtos de balc3o.
No longo prazo, acreditamos que a B3 continuara diversificando sua atuacdo no mercado brasileiro, por meio de novos produtos e
servicos. Com relagdo a uma possivel concorréncia, avaliamos essa possibilidade como pequena no momento, visto que o mercado de
capitais brasileiro ainda ndo possui capacidade para suportar a entrada de um novo player, inviabilizando qualquer tipo de
investimento em uma nova bolsa ou casa de clearing que possa afetar o resultado da B3 no curto prazo.

Ticker B3SA3
B80%

Preco Atual R$ 63,44 o | TSR

Volume Médio (R$ MM) 689 o5 1BOV

Dividend Yield 3,1% 20%

Preco /Valor Patrimonial 5,2x o

Preco / Lucro 30,9x -

EV/Ebitda 21,3x _a0%

Divida Liquida/Ebitda -1,6x WIS st nod19 20 mar20 maif20 20

Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboragéo: Guide Investimentos

Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboracao: Guide Investimentos

BTG Pactual Unit (BPAC11)

O BTG Pactual segue apresentando bons resultados, mesmo com o aumento do risco em fun¢do da crise do COVID-19. O banco
reforgou o seu balango no inicio da crise, e apresenta niveis confortaveis de liquidez.

No segmento de crédito, a carteira do segmento corporate mantem a boa performance, com risco de crédito reduzido e melhora nos
spreads bancarios. O cenario de juros em patamares mais baixos, também beneficia as outras operag¢des do banco, com crescimento
nas captagGes no segmento de Wealth e Asset Management, impulsionados principalmente pela nova plataforma digital do banco e
pelo varejo alta renda. Aliado a isto, a expansdo do banco para o segmento digital deve continuar a gerar maior alavancagem
operacional, com a expansao do portfélio de produtos, atingindo setores ainda pouco explorados.

Para o 2520, ainda esperamos recupera¢do nas ofertas publicas, impulsionando o resultado do segmento de Investment Banking.
Ainda, o segmento de Sales & Trading deve permanecer com bons nimeros, dada a volatilidade do mercado.

No geral, gostamos da execu¢do do management que é altamente capacitado e esperamos ainda uma recuperacdo das ofertas e
trading para o segundo semestre de 2020.

Ticker BPAC11
Ticker  BPACLL .

Preco Atual R$ 86,42 0%

Volume Médio (R$ MM) 253 - Bov

Dividend Yield 2,0% 10%

Preco /Valor Patrimonial 3,4x 10% a
Preco / Lucro 20,9x -30%

EV/Ebitda - -s0%

z Q o o A juliig setf19 nov,/19 jan/20 mar/20 mai/20 jul’zo
Divida Liquida/Ebitda -

Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboragdo: Guide Investimentos Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboragdo: Guide Investimentos
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Cemig ON (CMIG4)

A expectativa para os proximos 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 valorizagao do ativo.

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

A desalavancagem financeira da Cemig segue como um dos principais drivers para o papel. O objetivo da empresa é reduzir a relagdo
entre divida liquida e Ebitda para abaixo de 2,5x. Caso efetivado seu plano de desinvestimento, incluindo a venda de participacGes 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 avangos 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 a¢Ges da Light; e (ii) venda da participacdo na Taesa.

Ticker CMIG4 0%

Preco Atual R$ 12,00 20%

Volume Médio (R$ MM) 139 o

Dividend Yield 5,1%

Preco /Valor Patrimonial 1,1x - CMIG4

Preco / Lucro 8,1x o IBOV

EV/Ebitda 6’5X _Em;uum set/19 nov/19 jan/20 mar/20 maif20 julzo
Divida Liquida/Ebitda 4,2x

Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboragdo: Guide Investimentos Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboracdo: Guide Investimentos

Cyrela ON (CYRE3)

Seguimos otimistas com Cyrela, devido a continuidade do foco do management na geracdo de caixa operacional, reducdo do estoque e
melhoria na eficiéncia. Do lado macro, diante da recuperagdo da economia, espera-se que as menores taxas de juros do financiamento
imobilidrio e a melhora da confianga do consumidor, beneficiem o setor imobiliario.

O setor de Construgdo Civil foi bastante impactado pela crise desencadeada pela pandemia. Esta ocasionou uma brusca queda da
demanda por imdveis. No entanto, acreditamos que a entrada no papel seja uma oportunidade, agora que as atividades estdo
reabrindo de maneira gradual. A procura por langamentos no més de maio, comparado ao més de abril, cresceu 25,1%, e a tendéncia é
de que estes nimeros melhorem nos préximos periodos.

Sustentamos nossa recomendacdo: (1) expectativa de uma recuperacdo mais acelerada da rentabilidade dos players de média/alta
renda, com Cyrela contando com um valutation atrativo em relagdo aos pares e (2) potencial de geracdo de caixa relevante no 2520,
fruto do maior nimero de lancamentos, crescimento nos volumes vendidos de estoques e quedas nos distratos. Essa combinacdo de
distratos menores, melhor mix de vendas e reducdo de custos pode surpreender positivamente nos préximos resultados.

Ticker CYRE3

Preco Atual R$ 27,42 70% | e CYRE3

Volume Médio (R$ MM) 178 S0% BOV

Dividend Yield 2,5% 0%

Preco /Valor Patrimonial 2,2X 0%

Preco / Lucro 22,3x o

EV/Ebitda 17,7x e

Divida Liquida/Ebitda 1,6x _m;uum set/19 nov/19  jen/20 may/20 maif20  juf20

Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboragdo: Guide Investimentos
Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboragdo: Guide Investimentos
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Locaweb ON (LWSA3)

A companhia de servigos de tecnologia e hospedagem de sites, realizou sua oferta publica inicial de a¢des no inicio de 2020 e desde
entdo seus ativos estdo mostrando boa performance. A atuagdo core da companhia (hospedagem e sites) tem demonstrado certa
resiliéncia nesse cenario de crise, visto 0 aumento da procura pela digitalizacdo das empresas. Além disso no segmento e-commerce a
companhia segue apresentando bons nimeros e deve ser o principal destaque para os proximos trimestres.

Como consequéncia disso, em seu resultado, divulgado recentemente, a companhia anunciou que o ritmo de adicdo de clientes no
comeco do ano foi de 26% em software como servico e 103% em comeércio eletronico. Neste ela também registrou aumento de 23,6%
em sua receita liquida e de 29,7% em seu lucro liquido. Em comunicado ao mercado, a Locaweb anunciou que o GMV teve tendéncia
de crescimento de 80% em abril, comparado ao mesmo més de 2019 e somou RS 4,9 bilhdes nos doze meses que se encerraram no
més passado.

Ao mesmo tempo, suas duas principais concorrentes, a Rakuten e a Xtech, encerraram suas operagdes recentemente. Por fim,
seguindo a estratégia descrita em seu prospecto, a Locaweb ja estd com sete aquisicdes em negociagdes avangadas.

Ticker LWSA3

Preco Atual R$ 47,90 150% LWSA3

Volume Médio (R$ MM) 38 100% 1BOV

Dividend Yield 0,2% 50%

Preco /Valor Patrimonial 9,4x o

Preco / Lucro 130,0x

EV/Ebitda 40,1x -50ty;e‘1/20 mar/20  abr/20  mai/20  jun/20  jul/20

Divida Liquida/Ebitda >

Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboragdo: Guide Investimentos Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboragdo: Guide Investimentos

Petrobras PN (PETR4)

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 portfélio em ativos de maior rentabilidade, com foco
na desalavancagem financeira da estatal. No curto prazo as ac¢Ges da Petrobras devem permanecer com alta volatilidade
acompanhando os desdobramentos entre as tensdes 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 Negdcios e Gestdo 2020 — 2024, que tem como foco: (a) reducdo da alavancagem
financeira; (b) maiores investimentos futuros (em exploragdo e produgdo - 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 petrdleo; e (ii)
paralizacdo do processo de venda de ativos sdo fatores que podem pressionar o papel.

Ticker PETR4
40%

Preco Atual R$ 22,20 -

Volume Médio (R$ MM) 1.696

Dividend Yield 3,6% o o~

Preco /Valor Patrimonial 1,2x 20 J—

Preco / Lucro - -a0%

EV/Ebitda 5,6x o oo

Divida Liquida/Ebitda 7,0x IS S noufiS a0 a0 mefzo iz
Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboracio: Guide Investimentos Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboracio: Guide Investimentos
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Rumo ON (RAIL3)

Em relagdo a Rumo, a empresa vem entregando resultados robustos, reportando uma forte geragdo de caixa operacional, com crescimento dos
volumes transportados e ganhos de eficiéncia em sua operagdo. Acreditamos que essa tendéncia positiva deve permanecer em 2020, mesmo com o
cendrio adverso para as economias globais com o impacto do COVID-19, reportando volumes recordes de embarque de graos para a China no 1720. A
empresa ainda possui contratos comerciais com clientes que garantem a previsibilidade de 70% das receitas, por meio de volumes acordados antes do
inicio da safra. Ou seja, a Rumo consegue se defender da volatilidade do mercado, e de influéncias externas — algo que torna o ativo relativamente
mais defensivo vis-a-vis outros players do mercado.

Sustentamos como recomendacdo do ativo: (i) sinalizagGes de incentivo as concessdes por parte do governo; (ii) expectativa de continuidade no ciclo
de crescimento nos volumes de grdos nos proximos trimestres; e (iii) potencial de sinergias dos investimentos estratégicos na Malha Sul, Projeto
Sorriso e Araucaria. Vale ainda comentar que o aumento nos precgos dos fretes rodovidrios também pode acelerar, e beneficiar, o transporte de graos
via ferrovias.

No lado societario a reestruturagdo do grupo Cosan (controlador da companhia) e o possivel aumento de capital previsto para os proximos meses com
objetivo de aumentos os investimentos em novas concessdes sdo triggers importantes para o ativo.

Ticker RAIL3
35%

Preco Atual R$ 22,22

Volume Médio (R$ MM) 224 15%

Dividend Yield 1,1% 5 W

Preco /Valor Patrimonial 4,3x

Preco / Lucro 33,0x 5% e

EV/Ebitda 11,1x s 1Bov

Divida Liquida/Ebitda 4,3x WIS seS nos /20 marf20. - maf20

Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboragdo: Guide Investimentos Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboragdo: Guide Investimentos

Sabesp ON (SBSP3)

As acdes da Sabesp (SBSP3) podem destravar ainda mais valor devido a perspectiva de sua privatizacdo, dado a expectativa de
menor interferéncia politica em suas decisOes, alinhando seus objetivos a industria, com melhora de governanca e
administragdo.

A privatizacdo é possivel apds a aprovacdo do novo marco regulatério do setor de saneamento no Brasil, permitindo que os
municipios, responsaveis pelo saneamento, assinem contratos com empresas privadas.

A companhia ainda tem apresentado resultados satisfatdrios, com melhora na sua eficiéncia operacional, reduza da exposicdo da
divida em moeda estrangeira, e o recente acordo com a cidade de Maud e possivelmente com Cotia devem melhorar o volume

de 4gua e esgoto.

Esperamos que o processo de privatizagdo seja concluido em 2021.

Ticker SBSP3

Preco Atual R$ 60,85 3%
Volume Médio (R$ MM) 217 1% ”ﬂ,.!“
Dividend Yield 1,6% =%
Prego /Valor Patrimonial 1,4x o B3
Preco / Lucro 15,8x

. s IBOV
EV/Ebitda 7,7X

-65%

Divida Liquida/Ebitda 1,6x jupis  set/18 now/13 jan/20 mar/20 maif20  jul20

Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboragdo: Guide Investimentos Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboragéo: Guide Investimentos
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Vale ON (VALE3)

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 valorizagdo 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 redugdo de custo caixa, deverdo compensar tais efeitos negativos e
queda de produgao.

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

Avaliamos a entrada em Vale nesse momento a patamares interessantes, negociada a 4.1x EV/Ebitda, contra uma média de 6.4x do
setor.

Ticker AVZA\ =X

Preco Atual R$ 60,71 50% VALES

Volume Médio (R$ MM) 1.529 30%

Dividend Yield 5,6% o o

Preco /Valor Patrimonial 1,7x

Precgo / Lucro 7,3x o

EV/Ebitda 4,1x oo

Di\/lda LI,qUIda/Ebltda 0’9X -50%;ul/19 set/19 nov/19 jan/20 mar/20 mai/20 jul/20

Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboragao: Guide Investimentos

Via Varejo ON (VVAR3)

Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboragao: Guide Investimentos

A consolida¢do da atuagdo omnichanel, com o turnaround operacional da companhia, foco na ampliacdo de suas vendas, reducdo de
despesas e aprimoramento de seus sistemas operacionais tendem a trazer valor importante para Via Varejo no médio prazo. A
aquisicdo do Bangi também auxilia o posicionamento da empresa no processo de digitalizacdo, ampliando a capacidade em
desenvolver também os servicos financeiros online, via carnés e, posteriormente, utilizando a ampla base de clientes das companhias
da Via Varejo para integralizagdo dos servicos financeiros.

Com o inicio da crise da COVID-19 e as medidas de isolamento social, a companhia intensificou suas agbes relacionadas ao
desenvolvimento da estrutura online. Seu canal digital passou a representar mais de 34% do GMV, com os aplicativos da Casas Bahia e
Ponto Frio saindo de 1,5 milh&es de downloads em junho/19 para mais de 15 milhdes um ano depois.

O follow on realizado recentemente no valor de R$4,45 bilhdes, a capitalizacdo via debéntures de R$1,5 bilhdo e o alongamento das
dividas de curto prazo com fornecedores devem trazer a solidez financeira necessaria para que a Via Varejo amplie sua capacidade de

atuagdo no setor, destravando valor importante para a companhia.

Destacamos ainda o valuation atrativo, VVAR3 é negociado a 1,3x EV/Receita , enquanto MGLU3 é negociado a 4.6x e BTOW3 a 7.0x.

Ticker VVAR3 200%

Preco Atual R$ 19,52 150% VVAR3
Volume Médio (R$ MM) 1.248 oo 18OV
Dividend Yield 0,5%
Preco /Valor Patrimonial 39,6x 0%
Preco / Lucro 85,2x 0%
EV/Ebitda 19,2x -50%
jul/19 set/19 nov/19 jan/20 mar/20 mai/20 jul/20

Divida Liquida/Ebitda =

Fonte: Bloomberg; BM&.FBovespa. Elaboracao: Guide Investimentos Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboracio: Guide Investimentos
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