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O mercado acionario global passou por grande volatilidade na semana passada, decorrente dos temores
sobre a crise econémica gerada pelo covid-19, que se mostra diferenciada de pais para pais. Na Zona
do Euro esta sendo observado em algumas regides o retorno de casos de contaminagfes em escala
elevada do coronavirus, como Franga, Espanha e Reino Unido, impondo temores sobre a retomada da
economia da regido. Na sexta-feira foram divulgados alguns dados de atividade fracos, no caso, os PMIs
industria, servicos e composto, ampliando ainda mais este temor. Nos EUA as bolsas de valores foram
influenciadas pelos discursos ocorridos na convencédo do partido democrata, com o candidato Joe Biden
criticando o governo de Trump. Por outro lado, o presidente Trump seguiu criticando o governo da China,
assinando orientacé@o para que seja vendida as operacdes da TikTok no pais e na sequéncia restringiu a
Huawei de importar tecnologia dos EUA, o que pode agravar o acordo comercial entre os dois paises.
Outro fator que gerou estresse no mercado financeiro global foi a falta de entendimento entre
republicanos e democratas para um novo pacote de estimulos no pais. Os republicanos aceitam um
valor de US$ 1 trilhdo e os democratas querem US$ 2 trilh6es. Além disto, foi divulgada a Ata do Fomc,
gue mencionou a expectativa de um cenério duro para a economia dos EUA, diante da continuidade da
pandemia do covid-19 e inclusive citou no texto o Brasil, apontando como motivos da forte queda do real
em relacdo ao doélar os continuos cortes de juros ( Selic) pelo Banco Central do Brasil, escalada das
contaminag8es do covid-19 e turbuléncias politicas no Brasil. Na sexta-feira foram divulgados os PMIs de
inddstria, servicos e composto de agosto acima do esperado, o que reflete que a economia segue em
recuperacao, diferentemente da Zona do Euro. Por aqui, o Ibovespa além de ser influenciado pelo fluxo
negativo de noticias no exterior, ainda se deparou com o Senado derrubando o veto dado pelo governo
Bolsonaro a um reajuste de salarios de servidores até o final de 2021. Esta negativa foi negociada a
pouco tempo atras em troca de auxilio a Estados e Municipios e que poderia gerar um gasto adicional de
R$ 130 bilhdes e piorar ainda mais a situacéo fiscal do pais. No entanto o veto foi apoiado pela Camara,
anulando a decisdo do Senado, atendendo a vontade do governo. Neste cenario o Ibovespa conseguiu
fechar estavel, mas o ddlar x real subiu 4%, fechando a R$ 5,60.

Carteira Recomendada:

(*) Semana passada

Caodigo Part. Prego R$ Evolugio %

Inicie (1) Final (2) Agdo  Carteira
BANCO INTER UNIT BIDI11 10 59,61 61,70  3,51% 0,35%
B3 ON B35A3 10 60,57 50,97 -15,85%  -1,58%
COSAN ON CSAN3 10 82,80 83,36 0,68% 0,07%
MAGAZINE LUIZAON  MGLU3 10 81,76 87,35 6,84% 0,68%
MARFRIG ON MRFG3 10 15,26 17,47 14,48% 1,45%
MRV ON MRVE3 10 18,30 19,26 5,25% 0,52%
RANDON PN RAPT4 10 11,04 11,47  3,94% 0,33%
RUMO ON RAIL3 10 22,81 22,56 -1,10% -0,11%
VALE ON VALE3 10 61,35 62,20 1,39% 0,14%
WVIA VAREIO ON VVAR3 10 18,60 19,74  6,13% 0,61%
Desempenho da Carteira 2,53%
Desempenho do Ibovespa 100 101.353 101.521 0,17%

Fonte: Economdtica
(1) Cotagdio 14/08/2020
(2) Cotagdio 21/08/2020
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A Proxima Semana:

Proxima Semana

Para a proxima semana deveremos ficar atentos a agenda econdmica, que terd como
destaques o PIB do 2T20 dos EUA e Alemanha e aqui indicadores de inflacdo. A expectativa
de entendimento entre republicanos e democratas para o novo pacote de estimulo também
ficard no radar. Temos que ficar de olho no avanco do covid-19 no mundo, que se mostra um
fator de grande preocupacédo para a retomada da economia mundial. Qualquer informe sobre
estes temas tera forca para influenciar o mercado financeiro global.

Agenda EconOmica:

- . A . Estimativa Resultado
Horario Pais Orgao Indicador Data Mediana* Anterior

segunda-feira, 24 de agosto de 2020

Sondagem do Consumidor Ago - -
8:00 Brasil FGV IPC-S (32 Quadrissemana) (MoM %) 22-ago 0.53% 0.52%
Sondagem do Consumidor Ago - 78.8
8:25 Brasil BCB Boletim Focus - - -
15:00 Brasil Secint  Balanga Comercial Semanal (USD milhdes) 21-ago - $1395m
- Brasil CNI Sondagem Industria da Construgdo Ago - 34.8
9:30 EUA Fed Indice de Atividade Nacional (CFNAI) Jul 3.88 4.11

terca-feira, 25 de agosto de 2020

5:00 Brasil FIPE IPC (32 Quadrissemana) (MoM %) 23-ago - 0.33%
8:00 Brasil FGV Sondagem do Comércio Ago - -
) IPCA-15 (MoM %) Ago - 0.30%
9:00 Brasil IBGE
IPCA-15 (YoY %) Ago - 2.13%
i Nota a Imprensa S. Externo: TransagGes Ci Jul - $2235m
9:30 Brasil BCB .
Nota a Imprensa Setor Externo: IDP (USD t Jul - $4754m
PIB (QoQ% a.s. 2QF - -10.1%
3:00 Alemanha  GFSO (QoQ% a.s.) Q °
PIB (YoY %) 2QF - -11.7%
Pregos Residenciais (MoM % a.s.) Jun 0.10% 0.04%
10:00 EUA S&P-CS
Pregos Residenciais (YoY %) Jun - 3.69%
11:00 EUA C. Board Confianga do Consumidor Ago 93.2 92.6
11:00 EUA C. Bureau Vendas de Novas Moradias (em mil / ano) Jul 766k 776k
11:00 EUA Fed Sondagem Industrial - Richmond Ago - " o10
16:25 EUA Fed Discurso de M. Daly (Fed S. Francisco) - - -

Fonte: MCM /Bloomberg
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Horario Pais

Orgio Indicador

Data

Estimativa Resultado

Mediana* Anterior

quarta-feira, 26 de agosto de 2020

-32.5%

5.8%

0.84%

4390b
-3.3%

7.6%

11.5%

-10984
-32.9%

16.6%
3

. Sondagem da Construgdo Ago
8:00 Brasil FGV
INCC-M (MoM %) Ago
9:30 Brasil BCB Nota a Imprensa: Mercado Aberto Jul
14:30 Brasil BCB Fluxo Cambial Semanal 21-ago
- Brasil Tesouro  Relatdrio Mensal da Divida Publica Jul
8:00 EUA MBA Pedidos de Hipotecas (WoW % a.s.) 21-ago
— o
9:30 EUA C. Bureau En;:c;rrendas de Bens Duraveis (MoM % JulP
11:30 EUA DOE Estoques de petréleo bruto 21-ago
13:00 R. Unido Boe Discurso de A. Haldane (Banco da :
Inglaterra)
22:30 China NBS Lucros Totais da Industria (YoY%) Jul
quinta-feira, 27 de agosto de 2020
8:00 Brasil FGV Sondagem da Industria Ago
11:30 Brasil Tesouro Leildo Tradicional (LTN, LTF e NTN-F) -

- Brasil SEPRT/ME Caged (Emprego Formal) (mil) Jul
9:30 EUA BEA PIB (QoQ % anualizado) 2QS
9:30 EUA DoL Pedidos de auxilio desemprego (mil) 21-ago

i 0,
11:00 EUA NAR \a/e:c)ias Pendentes de Moradias (MoM % ul
12:00 EUA Fed Sondagem Industrial - Kansas City Ago
_ EUA Fed Simposio Anual de Politicas Econdmicas :

Kansas
sexta-feira, 28 de agosto de 2020

8:00 Brasil
9:00 Brasil
9:30 Brasil
10:00 Brasil
14:30 Brasil
= Brasil
9:30 EUA
10:05 R. Unido
10:45 EUA
11:00 EUA
= EUA

IGP-M (MoM %)
IGP-M (YoY %)
IBGE PNAD Continua Trimestral
Nota & Imprensa: Pol. Monetéria e Op. de

FGV

BCB Crédito
FGV Indicador de Incerteza da Economia Brasil
(IIE-Br)
Tesouro Resultado Primario do Governo Central
(emR$ bilhdes)
ANEEL Delflr?|ga0 da bandeira tarifaria de energia
elétrica
Renda Pessoal (MoM % a.s.)
Gasto Pessoal (MoM % a.s.)
. Deflator do PCE (MoM % a.s.)
Deflator do PCE (YoY %)
Deflator do PCE (ntcleo MoM % a.s.)
Deflator do PCE (nlcleo YoY %)
Discurso de A. Haldane (Banco da
Boe
Inglaterra)
ISM Chicago PMIL
Michigan  Confianga do Consumidor
Fed Simpdsio Anual de Politicas Econdmicas

(Kansas)

Set

Jul
Jul
Jul
Jul
Jul
Jul

-0.1%
1.5%
0.4%

0.4%
1.2%

72.8

2.23%
9.27%

5.2%

-194.7b

-1.1%
5.6%
0.4%
0.8%
0.2%
0.9%

51.9
72.8

Fonte: MCM /Bloomberg
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Carteira Recomendada:

(*) Semana atual

BAMCO INTER UNIT BIDI11 10 61,70
B3 ON B3SA3 10 50,97
IBS ON JBS53 10 24,38
MAGAZINE LUIZA ON MGLU3 10 87,35
MRV ON MRVE3 10 19,26
RANDON ON RAPT4 10 11,47
RUMO ON RAIL3 10 22,56
ULTRAPAR ON UGPA3Z 10 20,73
VALE ON WVALE3 10 62,20
VIA VAREIO ON VWVAR3 10 19,74
Fonte: Econemdtica

Cotagdo: 21/08/2020

Destaques:

BANCO INTER UNIT — O Banco Inter abriu 984 mil contas no 2T20, recorde de abertura de
contas em um trimestre, com crescimento de 61% versus 2T19. A média de contas abertas por
dia util foi de aproximadamente 16 mil no 2T20, volume superior ao do mesmo periodo do ano
anterior. Encerrou o periodo com um lucro liquido de R$ 2,7 milhdes. O resultado bruto de
intermediagdo financeira atingiu R$ 239 milhdes, contra R$ 215 milhdes no 2T19. O Banco
ampliou proviséo para devedores duvidosos com o surgimento do covid-19, sendo que o valor
do PDD subiu de R$ 129 milh6es no 1T20 para R$ 172 milhdes no 2T20. A carteira de crédito
ampliada atingiu R$ 6,1 bilhdes, com crescimento de 54% na comparacdo anual. Do total, a
carteira de crédito imobiliario representou 44,5% da carteira de crédito ampliada, seguida pelo
crédito consignado, com participacéo de 19,5%, crédito empresas com 17% e cartdo de crédito
com 16%. Em nossa opinido, o banco apresenta um grande potencial de crescimento nos
proximos anos, sendo que atualmente detém um market share muito baixo no mercado de
crédito brasileiro. A estratégia, nos proximos trimestres, sera reduzir o gap entre o market share
de crédito e o0 market share de niumero de correntistas, que é de aproximadamente 2%. Se
atingir apenas 1% do mercado de crédito, o Inter entende que podera registrar uma carteira
4,3x maior do que a atual, atingindo patamar em muito superior ao apresentado atualmente
pelo banco.

B3 ON — No 2T20, a receita bruta foi de R$ 2,129 bilhdes, com aumento de 35% em rela¢do ao
2T19. O aumento foi decorrente principalmente por conta do aumento de volume e de novos
investidores em Bolsa. No mercado listado / equities, a receita foi de R$ 1,512 bilhdes, com
aumento de 71% em relacao ao 2T19, sendo que sé em acdes foi de R$ 994,9 milhdes, com
aumento de 42%. Ocorreu forte crescimento em todos 0os segmentos de atuagéo, exceto no de
infraestrutura e financiamento. O Ebitda consolidado foi de R$ 1,419 bilhdo, com aumento de
42% em relagdo ao 2T19. A margem ficou em 74% versus 82% no 1T20 e 70% no 2T19 e foi
beneficiada principalmente pelo aumento de volume e ficou acima da expectativa. O lucro foi de
R$ 1,143 bilhdo, 29% acima da expectativa beneficiado pelo forte aumento de volume. A
empresa revisou o seu guidance para 2020, com aumento de investimentos ao redor de 30%
para fazer frente ao aumento de volume que vem ocorrendo nos seus negocios. Em junho/20, o
namero de investidores foi de 2.678.353, com aumento de 131% em relag&o a junho/19 e 7%
acima de maio/20.
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Com a queda da Selic e expectativa de manutencao de cendrio de juros e de inflagdo baixos
por um maior periodo de tempo, esperamos que 0s humeros continuem mostrando aumento no
volume de operacdes e de novos investidores.

JBS ON — A receita liquida do 2T20 foi de R$ 67,582 bilhdes, com aumento de 33% em relagéo
ao 2T19 e em linha com o esperado. No trimestre, aproximadamente 74% das vendas globais
da JBS foram realizadas no mercado doméstico em regiées em que a Companhia atua e 26%
por meio de exportagdes. O negdcio de carne bovina nos EUA foi um dos principais motivos
para o forte resultado. Na JBS USA BEEF, a receita liquida foi de R$ 30,1 bilhées (+36,1%
a/a). Na JBS USA PORK, a receita liquida foi de R$8,5 bilhdes (+39,8% a/a). Na PPC, a receita
liquida foi de R$15,2 bilhdes (+36,6% a/a). Na SEARA, a receita liquida foi de R$ 6,4 bilhdes.
Na JBS BRASIL, areceita liquida foi de R$ 8,7 bilhdes. Nos EUA a demanda se manteve
aguecida, enquanto o preco do gado caiu, devido a uma reducéo na capacidade instalada. No
Brasil, as exportacdes para a China foram bem elevadas, o que foi beneficiado por volume de
desvalorizagcdo cambial e os precos no mercado interno se mantiveram elevados. Na Seara a
forte receita foi sustentada por um mix e precos maiores e também por aumento das
exportacdes. O Ebitda consolidado foi de R$10,496 bilhGes, acima da expectativa e com
aumento de 106% em relacdo ao 2T19 e a margem ficou em 15,5% versus 10,0%. A melhora
foi decorrente do aumento de receita, mix de produtos, queda de custos com gado nos EUA,
precos elevados no Brasil e desvalorizagcdo cambial. A maior surpresa do forte crescimento de
Ebitda veio das opera¢cdes dos EUA e da Seara. O resultado foi um lucro liquido de R$ 3,379
bilhdes, com aumento de 55% em relagdo ao 2T19, devido ao aumento de resultado
operacional e resultado financeiro. A relacéo divida liquida Ebitda ficou em 2,1x e em US$ em
1,75x. Foi um resultado acima da expectativa, mostrando um mercado aquecido e muito
favoravel, que devera se manter ainda com demanda elevada e precos atraentes, beneficiando
0 setor e a empresa.

MAGAZINE LUIZA ON — No 2T20, a receita liquida foi de R$ 5,517 e com outras receitas
atingiu R$ 5,568 bilhdes, acima da expectativa de mercado, com um aumento de 29% em
relacdo ao 2T19. No periodo a empresa foi afetada pelo covid-19 e as vendas no e-commerce
aumentaram 181,9% e ocorreu queda de 45,1% nas lojas fisicas, mesmo com apenas 36% das
lojas abertas em média no trimestre. Em junho/20, j& com 64% das lojas abertas, o crescimento
total das vendas foi 85% (comentaram que em julho/20 esta forte com aumento de +82%). A
empresa atingiu a lideranga no seu setor no trimestre e alcancou 30 milhdes de usuarios na
sua base. O SSS caiu 51%. As vendas do e-commerce representaram 79% do total das vendas
versus 42% no 2T19. O Ebitda do 2T20 foi de R$ 144,0 milhées, com queda de 62% em
relacdo ao 2T19 e ficou acima da expectativa de mercado. A margem ficou em 2,6% versus
8,8%. A queda foi decorrente dos impactos do covid-19 e das despesas no periodo com lojas
fechadas, mas ocorreu um esforgo da empresa em reduzir salarios e aluguéis. Encerrou o 2720
com um prejuizo de R$ 65,0 milh6es, menor do que o esperado e revertendo o lucro do 2T19.
Em maio, com a aceleragdo do e-commerce e a reabertura gradual das lojas, o resultado ja foi
proximo do breakeven. Em junho, essa tendéncia se acentuou e a Companhia obteve lucro
liguido de R$ 93 milhdes. O resultado do 2T20 ficou acima da expectativa de mercado, mesmo
impactado pelo fechamento das lojas fisicas decorrente do covid-19. A empresa teve 0 seu pior
desempenho em abril, mas melhorando ao longo do 2T20 e ja voltando ao lucro em junho. Com
a abertura das lojas fisicas, forte crescimento no e-commerce, aumento significativo na base de
clientes, e expectativa de um cenério de recuperacdo gradual da economia, com cenario de
juros e de inflagdo baixos acreditamos que a MGLU3 tera um cenario favoravel nos proximos
meses, com melhora de margens e de resultado. Estimamos que também devera continuar
estudando novas aquisi¢des e inaugurando novas lojas ao longo dos proximos meses.

Fernando Bresciani Pedro Galdi

fernando.bresciani@miraeinvest.com.br pedro.galdi@miraeinvest.com.br MIRAE ASSET
(11) 27892094 / (11) 996180530 (11) 27892003 / (11) 992951641 VR —




MRV _ON — No 2T20, com o maior volume de vendas fisicas, a MRV registrou vendas liquidas
de R$ 1,639 bilhdo, +9,3% sobre o0 1T20 e +5,1% em relacdo ao 2T19. Ocorreu pressao nas
despesas comerciais pelo maior volume de vendas, minimizada por menores despesas
administrativas, levando a registrar um saldo Ebitda no 2T20 de R$ 232 milhdes, +13,2% sobre
0 1T20 e +5,9% sobre o 2T19. A margem Ebitda do 2T20 atingiu 14,2%, contra 13,7% no
1TY20 e 16,5% do 2T19. O faturamento e o Ebitda vieram fortes e acima do consenso do
mercado. O resultado financeiro no 2T20 ficou em R$ 15 milhdes, contra saldo positivo de R$
44 milhdes no 2T19, ou seja, 65% inferior. O aumento na linda de despesas financeiras esta
associado a captacdes realizadas no trimestre de R$ 492 milhdes para fortalecer sua estrutura
de caixa, diante da pandemia. Na linha de receitas financeiras a queda esta associada aos
baixos niveis da Selic, IPCA e IGPM. Com isto a MRV registrou lucro liquido de R$ 124 milhdes
no 1720, -35% sobre o 2T19 e +8% sobre o 1T20. Excluindo-se o efeito ndo recorrente da
doacao total de R$ 7,5 milhdes, feitas no 2T20, em prol do combate & pandemia do COVID-19
e com o Instituto MRV, o lucro liquido obtido no trimestre totalizaria R$ 131,5 milhdes. A MRV
apresentou bom resultado no 2T20, mesmo considerando os efeitos da pandemia na
economia. Com o isolamento social, ocorreram dificuldades em agilizar tramites legais com
prefeituras municipais e cartorios, impactando o volume de langamentos, que ficou em 5.349
unidades, 20,4% abaixo do 1T20 e 51,7% abaixo do 2T19. Por outro lado, a pandemia gerou
maior demanda por residéncias e no 2T20 ocorreu um recorde de unidades vendidas,
continuamos otimistas com o setor e com a empresa.

RANDON PN - No 2T20, a receita liquida foi de R$ 933,0 milhdes, com queda de 28% em
relacdo ao 2T19 e ficou em ligeiramente acima da expectativa. Do total da receita, em veiculos
/ reboques foi de R$ 466,0 milhées, com queda de 21%, em autopecas a receita foi de R$
421,00, com queda de 37% e servicos financeiros de R$ 47,0 milhGes, com queda de 6%. A
gueda menor do que esperada em veiculos / reboques pelo setor agricola, o impacto da
desvalorizacdo cambial no periodo foram os pontos que minimizaram uma queda maior. O
Ebitda consolidado foi de R$ 85,0 milh6es, com queda de 58% em relacdo ao 2T19 e a
margem ficou em 8% versus 16% no 2T19. A queda foi decorrente do impacto da queda de
volume e de receita, decorrente do covid-19 e ficou acima da expectativa devido aos impactos
da variagdo cambial e de itens n&o recorrentes. O resultado foi um lucro de R$ 55,0 milhdes,
com queda de 35% em relacdo ao 2T19 e acima da expectativa. A relagdo divida liquida /
Ebitda foi de 1,4x e a empresa encerrou o periodo com um caixa de R$ 2,2 bilhdes. O cenario
adverso com forte queda de receita, decorrente do impacto do covid-19, ndo devera se repetir e
esperamos recuperacao para os proximos meses, vindo do reaquecimento das economia e do
setor agricola, bem como da renovacdo das concessdes de ferrovias, que também devera
impactar o negdcio de vagoes.

RUMO ON - No 2T20, a receita liquida foi de R$ 1,826 bilhdo, com aumento de 5,7% em
relagdo ao 2T19. O volume total transportado foi de 16,4 milhdes de TKU, com aumento de
13,9%, como reflexo do aumento principalmente da safra recorde de soja. Na Operacédo Norte,
o volume aumentou 16,8% com destaque de 17,9% a mais no volume agricola (soja aumentou
56,4% e milho caiu 42,3%) e produtos industriais aumentou 5,6% (com destaque para a
celulose e queda em combustiveis). Na Operacdo Sul, o volume aumentou 8,5%, sendo que
em produtos agricolas, ao aumento foi de 26,2% (soja aumentou 52,1% e milho praticamente
caiu 100%) e produtos industriais mostrou uma queda de 32,5%, pelo impacto do covid-19
(madeira, combustivel). Em contéineres, o volume transportado no periodo mostrou queda de
5,3% em relacdo ao 2T19, impactado também pelo covid-19, com queda de tarifa.
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O Ebitda consolidado foi de R$ 982,0 milhdes, 6,3% acima do 2T19 e a margem ficou em
53,7% versus 53,5%. O resultado foi afetado pela queda de tarifa (decorrente da queda no
preco do combustivel) e de negociacdo de take or pay em momento desfavoravel da economia.
O lucro liquido foi de R$ 405,0 milhdes versus R$ 185,0 milhdes no 2T19 vindo em parte dos
ganhos com despesas operacionais. A relacdo divida liquida / Ebitda ficou em 2,0x. Divulgou
um resultado sélido, basicamente pelo forte impacto da soja no periodo e esperamos que
venha melhor no préximo, decorrente da recuperacdo da atividade interna e do aumento no
volume de carga agricola. Com a renovagao da concessao da Malha Paulista e novas licitacdes
no setor ao longo dos préximos trimestres, esperamos resultados crescentes e aumento de
investimentos, para maximizar a operacdo. No 2T20, o capex atingiu R$ 722 milhdes, 64,6%
acima do 2T19. O valor inclui R$ 163 milhdes na Malha Central, que deve apresentar aumento
nos préximos trimestres. Recentemente a Rumo assinou a renovacdo da Malha Paulista até
2058.

ULTRAPAR ON - No 2T20, a receita liquida consolidada foi de R$ 15,876 bilh6es, com queda
de 27% em relacdo ao 2T19, impactada pelos resultados mais fracos principalmente da
Ipiranga, Ultragaz e Extrafarma. Na Ipiranga a receita liquida foi de R$ 12,350 bilhdes, com
gqueda de 32% em relagdo ao 2T19, por conta de queda nos volumes de vendas de 18% e de
precos. Na Oxiteno, a receita liquida foi de R$ 1,201 bilhdo, com aumento de 13% em relacdo
ao 2T19, devido a desvalorizacdo cambial no periodo que neutralizou a queda fisica nas
vendas. Na Ultragaz a receita liquida foi de R$ 1,723 bilhdo, com queda de 3% devido ao
menor prego praticado, mas com 3% de aumento. Na Ultracargo a receita foi de R$ 155,0
milhdes om aumento de 23% em func¢do do aumento de volumes, j& na Extrafarma a receita foi
de R$ 484,0 milhdes, com queda de 9% em func¢édo da queda no numero de lojas e de clientes.
O Ebitda consolidado ajustado foi de R$ 599,0 milhdes (apos ajustes de R$ 12 milhdes de
PIS/COFINS), com queda de 19% em relagdo ao 2T19, mas acima da expectativa e a margem
ficou em 3,8% versus 3,4% no 2T19. A queda foi decorrente principalmente pelo fraco
desempenho da Ipiranga e dos ajustes de estoques ocorridos, Também foi mais fraco na
Extrafarma, mas compensado pela melhora no Ebitda da Ipiranga e da Ultragaz, Ultracargo e
Oxiteno. O resultado foi um lucro de R$ 42,0 milhdes, 72% inferior ao do 2T19, mas acima da
expectativa. A relacdo divida liquida / Ebitda ficou em 3,2x. Acreditamos que o pior j& tenha
ocorrido, decorrente dos impactos do covid-19 e esperamos recuperacdo em todos o0s
segmentos de atuagdo da Ultrapar nos proximos meses / trimestres.

VALE ON- A Vale superou as expectativas dos investidores no seu resultado no 2T20, ja que
as vendas liquidas totalizaram R$ 40,4 bilh&es no 2T20, um aumento de 29% sobre o0 1T20 e
de 12,3% sobre o 2T19. Colaborou com esta performance o preco alto do minério de ferro e o
dolar em ascensédo em relagdo ao real no periodo. O preco médio realizado da Vale totalizou
US$ 88,90/tonelada no 2T20, o que representou um aumento de US$ 5,1/tonelada comparado
ao 1T20, principalmente devido ao maior preco de referéncia de 62% de ferro contido e a maior
curva de precos futuro e a maiores prémios para os produtos de baixa alumina que a Vale
produz. Por outro lado, a desvalorizacdo média trimestral de 21% do real frente ao ddlar
melhorou o custo e agregou o seu faturamento em reais, ja que seu preco é dolarizado para
todos os seus produtos. Com isto, apesar dos volumes menores, apresentou evolucdo de
faturamento representativo. Mesmo considerando o impacto da pandemia do covid-19 em sua
estrutura operacional, a eficiéncia da gestdo em custos e despesas operacionais permitiu
apurar Ebitda no 2T20 de R$ 18,1 bilhdes, +40% sobre o 1T20 e de +48,3% sobre o 2T19.
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E importante citar que a Vale apresenta uma baixa exposicdo em capital de terceiros em seu
endividamento e decorrente desta sua boa estrutura de capital acabou ndo sendo exposta a
variacdo cambial sobre o seu resultado financeiro, o que acabou refletindo em sua
lucratividade. A Vale reportou lucro liquido no 2T20 de R$ 5,3 bilhdes, +437% sobre o0 1T20 e
contra um prejuizo liquido de R$ 384 milhdes no 2T19 por conta do colapso de Brumadinho. A
forte geracdo operacional de caixa permitiu a empresa retomar seu programa de remuneracao
aos seus acionistas. No relatério divulgado pela Vale no trimestre a Vale divulgou que vai
retomar seu programa de remuneracdo aos acionistas, sendo que a proposta aponta para
dividendos minimos calculados com base nos resultados do 1S20 e que sejam pagos em
setembro. Além disso, a Companhia estd tomando medidas para pagar parte de suas linhas de
crédito rotativo num futuro préximo e, portanto, o Conselho de Administracdo da Vale decidiu
pelo pagamento, em 7 de agosto de 2020, dos juros sobre o capital préprio de R$ 1,41 por
acao aprovados em 19 de dezembro de 2019. O resultado veio acima do esperado e como
esperado voltou a anunciar dividendos. Se mantida a politica definida antes do colapso de
Brumadinho a Vale sera a partir do préximo ano um destaque entre as empresas que pagam
dividendos extraordinarios em nosso mercado acionario.

VIA VAREJO ON - No 2T20, a receita liquida foi de R$ 5,280 bilhdes, com queda de 12% em
relacdo ao 2T19, impactada pelo covid-19 e fechamento das lojas fisicas no periodo, e ficou
dentro do esperado. As vendas mesmas lojas, SSS, teve queda de 63%. As vendas online
corresponderam a 66% do faturamento e tiveram um aumento de 290% em relagdo ao 2T19.
Registrou 15 milhdes de clientes na sua base online, com significativo aumento em relacdo ao
2T19 de 10x. O Ebitda ajustado foi de R$ 314,0 milhGes superior a expectativa (excluindo o
valor de R$ 241,0 milhdes do crédito fiscal) e a margem ficou em 6,0% versus 3,0%. No
periodo o management se mostrou agil na reducao de despesas. O resultado foi prejuizo de
R$ 176,0 milhdes em linha com o esperado, decorrente do impacto dos gastos com covid-19 /
fechamento de lojas e despesa financeira e se nao fosse o evento do covid-19, e ajustado por
reconhecimento de credito fiscal, teria tido um lucro de R$ 65,0 milhdes, revertendo o prejuizo
do ano anterior. Foi um resultado sélido, superior ao esperado e com a surpresa do forte
crescimento nas vendas online. A empresa vem conseguindo fazer o seu dever de casa,
aumentando as vendas online e melhorando cada vez mais o seu aplicativo / site, para
recuperar o espaco perdido no passado para as concorrentes. No cenario de juros e de inflacdo
baixos e melhora do seu canal digital, esperamos nimeros ainda melhores para 0s préximos
trimestres.
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DESEMPENHO ACUMULADO DA CARTEIRA SEMANAL NO ANO DE 2020
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NORMAS DE CONDUTA

Este relatdrio foi preparado pela Mirae Asset Welth Management (Brazil) CCTVM Ltda, (*Miras Asset™) para uso
excligive do destinatirio, nlo podends ser reproduzido ou distribuido por este ou qualiuer PessHa S & BXpressa
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A Mirae Assat:
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sejam exaustivas, verdadeiras, precisas, impardiais ou confiavess;

« Nao tem obrigacio de atuzlizar ou manter stualizadas as informactes nele confidas;
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« Mao se responsabiliza por resultados de decisbes de investimentos tomadas com base nas informacdes ou
recomendagies nele contidas;

# A Mirae Asset ndo atua, coma formador de mercado (Market Maker) das acfes abjeto desta andlise.
As estimativas, projecdes, opinides e recomendacdes contidas neste relatorio:

« Ndo dispensam a consideracao de opinioes e recomendacOes de outras instituigbes especializadas nos
mercados financeiro e decapitais e ndo substituem o julgamento pessoal de quem o recebe & o &, no todo
OU em parte;
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« Estio sujeitas a alteractes sem prévia notificacio e podem diferir ou ser contrarias a opinides expressas
anteriormente pela Mirae Asset, por outras instituigoes financeiras do mercado e mesmo de outras areas de
atuacdo da Mirse Asset, que podem se fundamentar em hipdteses e critérios diferentes dos adotados na
elaboracio deste relatdrio;

« Decorrem de julgamento e de opinides formadas livremente pelos analistas da Mirae Asset encarregados
das andlises da economia, de cada comipanhia emissora e de cada acdo, e baseadas em critérios técnicos por
eles aceitos como consistentes com os fins a que se destinam

Este relatdrio ndo pode ser copiado ou distribuido, total ou parcialmente para gualguer finalidade, e sem o
consentimento expressoe da Mirae Asset.
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