Carteira Valor

METODOLOGIA -

Mensalmente, as principais instituicdes financeiras
do Brasil participantes enviam cinco papéis para ®
compor a Carteira Valor.
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Performance

A Carteira Valor encerrou o més de Julho no campo positivo, acima do 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 nimero de ébitos e novas
contaminacgOes a cada dia. O movimento positivo ao longo do periodo foi sustentado: (i) pela reabertura gradual das principais
economias mundiais; (ii) por programas de incentivo fiscal e monetario nas principais economias do globo, com destaque para o plano
de estimulos Europeu; (iii) inicio da temporada de resultados com nimeros animadores, tanto no cenario local quanto no externo; (iv)
expectativas positivas para as conclusdes das vacinas.

Destaque Positivo: Cyrela ON (CYRE3)

A Cyrela foi a companhia da carteira com melhor desempenho dentro do més de julho. O desempenho esteve ligado ao teor mais
positivo para as empresas do setor imobilidrio, com prévias operacionais robustas referentes ao 2720, mesmo em meio ao pior
momento do isolamento social. Apesar da grande apreciagcdo do ativo nas Ultimas semanas, acreditamos que a Cyrela deve seguir com
sélida performance em agosto, com perspectivas de IPO de trés de suas subsidiarias em 2020 e crédito imobilidrio mais acessivel, em
decorréncia da queda na taxa de juros brasileira.

Performance Julho o
Performance Historica

Peso Ticker Empresa Variacdo  Contribuicéo

20% BTOW3 B2wW 11.8% 24% Més 2020
20% B3SA3 B3 154% 3,1% Carteira 14,58%  38,30%
20% BPAC11 BTG Pactual 13,6% 2,7% indice Ibovespa 8,27% -11,01%
20%  CYRE3 Cyrela 21,2% 42% Diferenca 6,31%  49,31%
20% LWSA3 Locaweb 109% 22% Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboracio: Guide Investimentos.

Agosto

Para Agosto, ainda esperamos um cendrio de elevada
volatilidade, com os desdobramentos da propagacdo do
coronavirus sendo o principal foco dos investidores, com 20% B3SA3 B3 =
destaque para a reabertura gradual das atividades no Brasil

Peso Ticker Empresa Alteracgao

. . . . 0 =
e nas maiores potenciais globais. 20%  BPACII BTG Pactual
o i . . 20% COGN3 Cogna Entrou
Outro ponto de atencdo ficara com relagdo a cena politica
local, em meio ao inicio da tramitacdo da reforma 20% CYRE3 Cyrela =
tributaria.
20% VVAR3 Via Varejo Entrou

Para a carteira, optamos por retirar os ativos da B2W e

Locaweb, para dar entrada aos da Cogna e Via Varejo.

Acreditamos que, com estas trocas, poderemos obter

retornos mais acentuados durante o més, pois vemos um

cenario mais favoravel para a apreciacdo de Cogna com o
IPO da Vasta, enquanto possuimos grandes expectativas

B2W ON (BTOW3) Cogna ON (COGN3)

Locaweb ON (LWSA3) Via Varejo ON (VVAR3)

para a divulgacado de resultados da Via Varejo.
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B3 ON (B3SA3)

A expectativa é que os numeros operacionais da B3
continuem com um volume mais forte neste 2020,
especialmente de acdes (segmento Bovespa) e futuros
(segmento BM&F), diante do quadro de taxas de juros mais
baixas e oportunidades dentro da renda variavel. Apesar do
cenario 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, liquidacdo, custodia e registro, e
posicionamento dominante em derivativos, acdes, cambio,
renda fixa e produtos de balcdo. No longo prazo,
acreditamos que a B3 continuard diversificando sua atuacgdo
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.
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BTG Pactual Units (BPAC11)

O BTG Pactual segue apresentando bons resultados, mesmo
com o aumento do risco em fungdo da crise do COVID-19. O
banco refor¢cou 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 bancdrios. O cendrio de juros em
patamares mais baixos, também beneficia as outras
operagdes do banco, com crescimento nas captagdes no
segmento de Wealth e Asset Management, impulsionados
principalmente pela nova plataforma digital do banco e pelo
varejo alta renda. Aliado a isto, a expansao do banco para o
segmento digital deve continuar a gerar maior alavancagem
operacional, com a expansdo do portfélio de produtos,
atingindo setores ainda pouco explorados.

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

No geral, gostamos da execucdo do management que é

altamente capacitado e esperamos ainda uma recuperagdo
das ofertas e trading para o segundo semestre de 2020.
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Cogna ON (COGN3)

Apds quedas expressivas no més de Margo, o movimento de
recuperacao para o setor de Educacdo parece ser pontual,
em virtude da alta volatidade do mercado. Em todo caso, a
realizacdo das aulas presenciais no formato a distancia pode
impulsionar o segmento de EAD para o0s préximos
trimestres, nesse sentido Ydugs e Cogna possuem as
maiores plataformas do pais.

A Conga se destaca entre as empresas educacionais
principalmente pelo seu forte poder de execucdo e agilidade
do management, que conseguiu reestruturar a empresa
diante das mudancas econOGmicas e regulatodrias do setor.
Além disso a empresa conta com: (i) escala; (ii) forte atuacdo
tanto em EAD (ensino a distancia), que ganhou bastante
forca durante a quarentena, quanto presencial; (iii)
confortavel quadro financeiro.

Destacamos a estratégia do management para ampliar sua
atuacdo. A Cogna se posiciona como uma das candidatas
para a consolidacdo desse segmento de ensino basico. O
segmento ainda é pulverizado, mas conta com um ticket
médio por aluno mais elevado. E um segmento ainda pouco
explorado para a companhia, com estratégias de execuc¢do
diferente do ensino superior, mas acreditamos na
capacidade de entrega de seu management. Em seu
resultado do 1720, A companhia novamente apresentou
resultados com pressdo em margens, grande provisdo de
créditos de liquidagao duvidosa e queda no numero de
alunos do segmento presencial.

Por fim, o IPO da Vasta deve continuar a destravar valor nos
préoximos meses, devido ao valuation da companhia (em
torno de RS 8 bilhdes), enquanto Cogna possui um valor de
mercado em torno de RS 15,5 bilhdes.
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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 recuperacdo da economia, espera-se que as
menores taxas de juros do financiamento imobilidrio e a
melhora da confianga do consumidor, beneficiem o setor
imobilidrio.

O setor de Construcao 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 lancamentos 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
recuperacao 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 geragdo de
caixa relevante no 2520, fruto do maior numero de
langamentos, 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 proximos resultados.
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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 aquisicio do Bangi também auxilia o
posicionamento da empresa no processo de digitalizagado,
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 ac¢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 capitaliza¢do via debéntures de RS$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 atuacdo 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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Conhega o nosso time de especialista da area de Investimentos.
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“Este relatorio foi elaborado pela Guide Investimentos S.A. Corretora de Valores, para uso exclusivo e intransferivel de seu destinatario. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa
sem a expressa autorizagdo da Guide Investimentos S.A. Corretora de Valores. Este relatério é baseado em informagdes disponiveis ao publico. As informagdes aqui contidas ndo representam garantia de veracidade
das informagdes prestadas ou julgamento sobre a qualidade das mesmas e ndo devem ser consideradas como tal. Este relatério ndo representa uma oferta de compra ou venda ou solicitagdo de compra ou venda
de qualquer ativo. Investir em agdes envolve riscos. Este relatdrio ndo contém todas as informagdes relevantes sobre a Companhias citadas. Sendo assim, o relatério ndo consiste e ndo deve ser visto como, uma
representagdo ou garantia quanto a integridade, precisdo e credibilidade da informagdo nele contida. Os destinatarios devem, portanto, desenvolver suas proprias analises e estratégias de investimentos. Os
investimentos em agdes ou em estratégias de derivativos de agGes guardam volatilidade intrinsecamente alta, podendo acarretar fortes prejuizos e devem ser utilizados apenas por investidores experientes e
cientes de seus riscos. Os ativos e instrumentos financeiros referidos neste relatério podem néo ser adequados a todos os investidores. Este relatdrio ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, a
situagdo financeira ou as necessidades especificas de cada investidor. Investimentos em agGes representam riscos elevados e sua rentabilidade passada ndo assegura rentabilidade futura. Informagdes sobre
quaisquer sociedades, valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros objeto desta analise podem ser obtidas mediante solicitagdes. A informagdo contida neste documento esta sujeita a alteragdes sem
aviso prévio, ndo havendo nenhuma garantia quanto a exatiddo de tal informagdo. A Guide Investimentos S.A. Corretora de Valores ou seus analistas ndo aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda
decorrente do uso deste documento ou de seu contetdo. Ao aceitar este documento, concorda-se com as presentes limitagdes.Os analistas responsaveis pela elaboragdo deste relatdrio declaram, nos termos do
artigo 21 da Instrugdo da CVM N° 598/2018, que: (I) Quaisquer recomendagdes contidas neste relatério refletem dnica e exclusivamente as suas opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente,
inclusive em relagdo a Guide Investimentos S.A. Corretora de Valores. “
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