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Comentario Macro — Janot sai; mas Janet ainda esta la

Comentarios gerais: O Ibovespa bateu recorde de pontos, e fechou acima dos 75 mil pontos na semana passada. O clima segue
favordvel, aqui e Ia fora. Isto, a despeito de riscos no médio prazo aqui no pais (fiscal + eleicdes), deve continuar no curto prazo.
Somente um choque muito negativo no exterior € que, em nossa opinido, provocaria alguma reacdo mais negativa por aqui. Desta
forma, embora estivéssemos mais neutros nas ultimas semanas, eventos no front politico e econémico trazem um viés mais otimista
para os mercados brasileiros.

Sobre os ultimos dias...

Segue o bom momento para ativos de risco. O Ibovespa terminou a Ultima semana em alta de 3,66%, aos 75,756 mil pontos. Foi a
82 semana consecutiva de ganhos. O ddlar, neste periodo, segue bem comportado. Fechou em R$3,1104, segundo referéncia da
Bloomberg. A percepcao de risco-pais, medida pelo CDS de 5 anos, recuou 1,37%, a 52 semana se queda consecutiva. Em suma:
segue 0 bom momento para ativos locais.

Noticidrio politico (ainda) favordavel. Apesar dos riscos — como a (i) homologacdo da delacdo de Lucio Funaro e a (ii) prisdao do ex-
ministro Geddel —, o noticiario segue favoravel para Michel Temer. A 22 denlncia de Janot veio a tona, e ndo deve ser “barrada” pelo
STF nesta semana (a decisdo quanto ao pedido da defesa de Temer deve ser tomada nesta 42), mas isso nao é algo que va mudar
muita coisa. Afinal, na Camara, deve ser “enterrada”, sem votos suficientes para que prossiga. Ou seja: no pior dos casos, “perde-se”
tempo, considerando a agenda de reformas.

Noticidrio econémico (cada vez mais) favoravel. Aqui, hd motivos de sobra para comemorar: o indice IBC-Br de julho veio muito
acima do esperado pelo mercado (+1,41% a/a, conta os +0,75% a/a projetados); a Selic deve ir rumo aos 7,00% até o final do ano
(mais do que se previa ha pouco); e a inflacdo seque “bastante favoravel’, como classificou o préprio BC (na ultima ata do COPOM).
E neste contexto que os lucros das empresas tém sido revisados para cima.

Para os préximos dias...
No Brasil, eventos no front politico e econémico sdo destague. S&o estes:

e Do lado "macro”, uma semana de mais sinalizagbes do BC; e dados de inflacdo, mercado de trabalho e
arrecadacdo. Na 52 feira (dia 21), serd um dia importante, com divulgacao de (i) Relatério Trimestral de Inflacao
(RTI), que inclui projecdes de inflacdo do BC até o final de 2020; e (ii) IPCA-15 de setembro. Sem data
confirmada, sairdo 2 ndimeros referentes a agosto: a (1) arrecadacdo federal, e (2) nimeros do CAGED. Por fim,
na 62 (dia 22), a equipe econdémica apresenta a programacao de receitas e despesas até o final do ano. Pode
anunciar algum contingenciamento de gastos, de modo a tentar atingir a meta de déficit primario recentemente
anunciada, de R$159 bi;

e No front politico, o governo corre contra o tempo, de olho na reforma politica e no Refis. Sem sucesso nas
Ultimas semanas, deputados tém tentado chegar a um acordo quanto as 2 PECs sobre a reforma politica.
Lembramos: para que as mudancas valham em 2018, é preciso aprovacoes até o dia 8 de outubro. Além disso, na
33 (dia 19), espera-se que seja aprovado o “novo Refis” (MP 783/17), apds acordo entre congressistas e equipe
econémica. Lembramos: a MP perde validade dia 11 de outubro e, por isso, 0 governo também corre para avangar
neste front.

Sra. Yellen é destague. No exterior, o destaque sera a reunido do Fed, na 42, dia 20. Afinal, além de decidir sobre a taxa de juros
(que, em nossa opinido, deve continuar estavel, entre 1,00-1,25% ao ano), serdo divulgadas novas projecoes para PIB, desemprego
e inflacdo; e Janet Yellen, a presidente, fara discurso e responderd as perguntas dos jornalistas. O mercado segue cético com relacdo
a normalizagdo das politicas monetarias dos EUA (alta de juros e normalizagdo do balanco do Fed). Mas dados de inflagdo mais
fortes, quando vierem, podem fazer esta percepcdo mudar. Isto é algo que sera importante monitorar nos meses a frente...

Em suma: continuamos vendo um melhor momento para os ativos locais. O noticiario local segue mais favoravel.
Assim como na semana passada, acreditamos que apesar dos riscos de médio prazo (fiscal e elei¢ées), o curto prazo
continua com viés positivo. Ndo so para o Brasil, mas também para os paises emergentes como um todo isto ainda
parece fazer sentido. Afinal, no exterior, o ambiente ainda parece propicio a tomada de risco por parte dos
investidores.


http://www.bcb.gov.br/htms/copom/not20170906209.pdf
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Segunda

Resumo da Agenda Macro da Semana

Quarta

(20/09)

Quinta
(21/09)

Boletim Focus;
Balanga Comercial
Semanal (USD
milhdes);

CPI (Z. do Euro);
Fluxo Investimentos
Liquido em Titulos
(EUA).

Indice de Expectativa
na Economia (Z. do
Euro);

Novas Construgoes
Residenciais (EUA);
Transagdes Correntes
(EUA);

Novas Construgoes
Residenciais (EUA);
Indice de Pregos de
Importados (EUA).

IPC;

Fluxo Cambial
Semanal;

Vendas de Moradias
Usadas (EUA);
Estoques de petrdleo
bruto (EUA);

FOMC - Decisdo da
taxa de juros (EUA).

Relatério Trimestral de
Inflagdo (RTI);

IPCA-15 ;

Pedidos de auxilio
desemprego (EUA);
Sondagem Industrial —
Filadélfia (EUA);

Pregos Residenciais
(EUA);

Confianga do Consumidor
(Z. do Euro);

Indicadores Antecedentes
(EUA).

Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: Guide Investimentos. Obs.: o délar (R$/US$) utilizado € a cotagdo de referéncia da Bloomberg.
Para mais detalhes sobre a agenda macro, veja os relatérios Visao Guide, enviados diariamente por nossa equipe, antes da abertura dos mercados.

Prévia da Sondagem da
Industria;

Sondagem do Consumidor;
Indice de Confianga do
Empresario Industrial (ICEI);
PMI Industrial (Z.do Euro)
PMI Servigos (Z. do Euro);
PMI Composite (Z. do Euro);
PMI Industrial (EUA);

PMI Servigos (EUA);

PMI Composite (EUA);
Discurso de E. George (Fed
Kansas)




,ogwde CARTEIRA SEMANAL

INVESTIMENTOS

Comentario Técnico

O Ibovespa segue com camlnho ab_ert_o para [memme dimoes  rmeos
testar  resistencias  acima, indicando

continuidade da forte tendéncia de alta de
curto prazo, apesar do movimento mostrar
alguns sinais de fadiga (IFR em 84).

» O Ibovespa segue renovando a maxima
historica. Acima do patamar atual de 76

mil pontos, pela projecdo de Fibonacci, o G

objetivo de alta estd por volta de 77 mil

pontos. Acima desse buscard 83 mil : 0

pontos. [ W RSI (14) no fechto (IBOV) 84.2025 yéh
e Os principais suportes abaixo s3o: Lo

73.000; 71.505; 69.500; 68.700; 65.650;
64.000. Abaixo desses abre espaco para =S
testar 60.400 pontos. s | e rer o X o B o =

I +DMI(14) (IBOV) 435031
M -DMI (IBOV) 5.4
ADX-(TROV) —— 587958

1BOV Index (Ibovespa Brasil Sao Paulo Stock Exchange Index) gt Didrio 05JUN2016 Copyright® 2017 Bloomberg Finance L.P. 18-5ep-2017 14:48:28

Maiores variacoes do Ibovespa Contribuicoes! de cada setor no Ibovespa

,
Alimenticio

Ticker 11/09/17*%  15/09/17* Variagdo Financeiro

NATU3 R$ 31,54  R$ 34,66 9,89% Consumo
Educacao

JBSS3 R$ 8,13 R$ 8,85 8,86% ..
Quimico

KROT3 R$ 18,13  R$ 19,69 8,60% Holding

BRML3 R$ 14,21 R$ 15,23 7,18% Veiculos e pegas

KLBN11 R$ 18,18  R$ 19,40 6,71% Shopping
Telecom
Transporte

Petrodleo e Gas
Papel e Celulose

Fidelidade
Ticker 11/09/17%  15/09/17* Variacio Energia Elctrica
Saude
GOAU4 R$ 6,14 R$ 5,84 -4,89% Real Estate
BRAP4 R$ 26,95 R$ 25,75 -4,45% Sid. & Metalurgia
VALE3 R$ 35,09  R$ 33,80 -3,68% Saneamento
Outros
FIBR3 R$ 43,08  R$ 41,55 -3,55% . .
-0,30 Mineragao
EGIE3 R$ 37,84  R$ 36,56 -3,38%

1Setores estipulados de acordo com a classificacdo da Guide Investimentos.

Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboragdo: Guide Investimentos. Obs.: *fechamento nas datas citadas.
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Rentabilidade da Carteira Semanal

Var. (%) Contribuicao
KLBN11 Klabin 20% R$ 18,18 R$ 19,40 6,71% 1,34%
MOVI3 Movida 20% R$ 9,31 R$ 9,73 4,51% 0,90%
BVMF3 B3 20% R$ 22,97 R$ 23,63 2,87% 0,57%
PETR4 Petrobras 20% R$ 14,99 R$ 15,04 0,33% 0,07%
CESP6 CESP 20% R$ 14,78 R$ 14,44 -2,30% -0,46%

Rentabilidade Semana* Setembro 2017 Desde o inicio
inicio 11/set/17 31/ago/17 29/dez/16 03/ago/15
fim 15/set/17 15/set/17 15/set/17 15/set/17
Carteira Semanal 2,43% 6,36% 31,70% 62,82%
Ibovespa 1,93% 6,95% 25,78% 51,10%
Diferenga 0,49% -0,58% 5,91% 11,72%
Dlar 0,58% -0,73% -4,14% -10,45%

CDI 0,12% 0,33% 7,77% 29,68%

Desempenho acumulado da Carteira Semanal
Desde o inicio (03/08/15)
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Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboragdo: Guide Investimentos. Obs.: *fechamento nas datas citadas; ** inicio da elaboragdo da Carteira (03/08/15).
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Alteracoes da Carteira

Composicao Anterior Composicao Nova

Peso Nome Ticker Peso Nome Ticker
20% B3 BVMF3 20% B3 BVMF3
20% Cesp CESP6 20% Cesp CESP6
20% Klabin KLBN11 20% Gerdau GGBR4
20% Movida MOVI3 20% Movida MOVI3
20% Petrobras PETR4 20% Petrobras PETR4

Klabin (KLBN11) Gerdau (GGBR4)

Comentarios sobre a Carteira

Perspectivas: Estamos atentos ao quadro politico local, que ainda conta com incertezas, e o avango das reformas necessarias
politicas/econdmicas. Fatos estes, que podem influenciar nos movimentos do mercado. O quadro externo, que continua a
surpreender positivamente, com o avanco dos ativos de risco, € algo que também tem beneficiado o Ibovespa. Permanecemos
também atentos aos ricos que podem fazer essa dindmica se inverter.

Desta forma, na carteira, continuamos a balancear o portfdlio com ativos defensivos, blindados ao cenario politico mais incerto, e
alguns ativos que tendem a se beneficiar de eventos especificos.

Performance: Na Ultima semana, a Carteira Semanal avangou no campo positivo, superando o desempenho do Ibovespa. Em
nosso portfélio, ainda permanecemos com empresas que contam com importante triggers de curto prazo, que caso efetivados,
devem continuar a superar a performance do indice. Vale destacar ainda que, em 2017, nossa performance esta acima do
mercado — o Ibovespa avanga 25,78% no ano, enquanto a Semanal apresentou valorizacdo de 31,70%.

Destagues: O principal destaque positivo foi Klabin. O setor de Papel & Celulose, de forma geral, segue trajetéria bastante
positiva, apds melhora dos fundamentos da matéria prima, com o recente anuncios de reajustes de precos, e expectativa de
consolidacao das empresas do setor. A demanda estd saudavel do setor, que vem conseguindo implementar os reajustes de
precos e repassar para os clientes. Movida também teve participacdo relevante, recuperando parte das perdas observadas nas
ultimas semanas.

Carteira: Para essa semana, no entanto, optamos por retirar os papéis da Klabin para dar espago para a Gerdau em nosso
portfdlio semanal. Gostamos de sua alavancagem operacional, com opera¢des nos Estados Unidos e Brasil, onde a diversificacao
geografica ajuda mitigar riscos, e temos uma expectativa de elevacao dos precos mundiais aco e melhora da demanda interna
que devem impulsionar a geracao de caixa operacional nos préximos periodos. Com relacao aos outros papeis, permanecemos
com os papéis da B3, que deve se beneficiar, principalmente, do aumento do nimero de ofertas ainda neste ano e sinergias apds
fusao com Cetip. Para a Cesp, mesmo depois a suspensao do leildo para o fim de setembro, ha a expectativa de um novo edital
em outubro/novembro com alguns ajustes que podem vir na renovacao da concessao ou clausulas de eam out.

Com relacao a Movida, o papel tem recuperado parte das perdas apds desempenho do 2° trimestre, que veio abaixo do esperado
pelo mercado, além da expectativa de consolidacao do setor. E, por fim, Petrobras, ainda vemos sinais positivos para a empresa.
Sustentamos nossa recomendagdo: (1) vendas de ativos; (2) melhora operacional, com ganhos de eficiéncia e produtividade; (3)
desalavancagem financeira; e (4) rumores do IPO da BR Distribuidora.
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ENTRA
Gerdau (GGBR4)

Estratégia:

Gostamos de sua alavancagem operacional, com operacdes nos Estados Unidos e Brasil, onde a diversificacdo geografica ajuda
mitigar riscos, principalmente dado a fraca atividade econdmica local. A perspectiva de retomada das operagGes dos Estados
Unidos, com maior protecionismo no mercado norte-americano, sinalizado pelo presidente Trump pode refletir num aumento da
participacdo de mercado da Gerdau na regido, com menor volume de importados. A perspectiva mais favoraveis ainda de
expansdo da demanda no setor industrial, bem como do continua do crescimento da construgdo ndo residencial, junto a melhora
nos segmentos industriais e de infraestrutura, favorecem as operacOes da empresa na regido. Vale lembrar que a regido
representa cerca de 40% da receita liquida e 20% do EBITDA da Gerdau.

Para o Brasil, a continuidade do ciclo de corte de juros aqui no Brasil, e a retomada gradual de investimentos no setor industrial,
imobilidrio e de infraestrutura devem beneficiar os resultados da Gerdau. Tal movimento também deve retomar gradualmente a
demanda de ago no mercado local. No 2T17, o resultado da empresa ficou em linha com o esperado, mas vamos alguns sinais
animadores. Como destaque fica a melhora consistente no controle de custos e despesas, novamente reafirmando a eficiéncia
mesmo em condicdes adversas em termos de demanda de aco. Esperamos uma elevacdo dos precos mundiais do aco,
impulsionando a geracdo de caixa da Gerdau e melhorando suas margens operacionais.

Vale destacar que também vemos um cenario mais positivo para as siderdrgicas. Recentemente, observamos as empresas do
setor conseguindo implementar reajustes de precos da commodity, onde os aumentos dos pregos, a depender do produto, chega
a 25% no ano e, para 2018, as empresas ja iniciaram suas negociaces dos contratos anuais de vendas diretas as montadoras.
Com relacdo a esses reajustes, a medida depende, basicamente, do preco da commodity no mercado internacional e da demanda
interna, além da disponibilidade de os clientes recorrerem a importacdo. Com relacdo aos dois primeiros fatores, o ambiente esta
favoravel para o aumento de prego no Brasil, enquanto a importacdo, parece ter se normalizado. Paralelamente, a demanda
interna também tem sido destaque, onde as vendas comegaram a se recuperar e apresentam aumento em comparacao anual nos
ultimos meses. Os Ultimos dados do Instituto Aco Brasil mostram que o consumo aparente de aco no pais subiu 9,1% em julho
sobre 0 mesmo més de 2016, para 1,64 milhdo de toneladas. Nesta terga (19), saem os dados de agosto do setor pelo Instituto
Nacional dos Distribuidores de Aco (Inda), o que pode influenciar nos movimentos dos papeis do setor.

SAI

Klabin (KLBN11)

Estratégia:

Estamos retirando as acdes da Klabin da carteira. O ativo tinha uma caracteristica mais defensiva para o portfélio, além de se
beneficiar de um quadro altista para délar, em uma eventual piora do front politico. Assim, optamos por realizar os papeis da
KLBN11, que dard espaco para a GGBR4. No entanto, ressaltamos que seguimos com uma visdo otimista para a empresa no
médio/longo prazo. Sustentamos como recomendacao: (i) performance sélida do modelo de negdcio; (ii) estratégia de
crescimento com a nova operacao da Unidade Puma; e (jii) flexibilidade para exportar o excedente de produgao.

As agOes da Klabin entraram em nossa Carteira no dia 22 de Maio e registraram desempenho positivo de 18,81% até sexta-feira.
Enquanto isso, o Ibovespa registrou um avanco de 22,83% no mesmo periodo.
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B3 (BVMF3)

Mantivemos a B3 na carteira visando a melhor perspectiva para os ativos de renda variavel e a combinagdo dos negécios com a
Cetip, que traz sinergia para as operagdes. Mesmo ainda com incertezas no cendrio politico, acreditamos que o volume de
negdcios devera crescer. Diversas empresas devem reconsiderar realizar ofertas, além de possiveis IPO ainda neste ano. Ainda
vemos empresas com alto potencial de realizar uma oferta publica.

Adicionalmente, ainda vemos valor a ser destravado para a B3 apds fusdo da BM&FBovespa com a Cetip, uma vez que a
companhia vem se consolidando no setor. A empresa deve continuar a ganhar eficiéncia operacional, se beneficiando do momento
favoravel do crescimento dos volumes. Vale destacar a diversificacdo da receita, com fluxo bastante resiliente, com servicos
completos de trading, clearing, liquidacdo, custddia e registro, e posicionamento dominante em derivativos, a¢des, cambio, renda
fixa e produtos de balcao.

Olhando para frente, acreditamos que a empresa continuara procurando por novas oportunidades de crescimento inorganico na
América Latina. Em suma, a conclusdo da combinacao de negdcios entre BM&FBovespa e Cetip deve criar uma empresa
vencedora no longo prazo. Além das sinergias a serem capturadas, a empresa possui alto potencial de crescimento, com risco
menor com relacao a maior concorréncia.

Cesp (CESP6)

Em junho, o governo de Sdo Paulo recomendou a privatizacdo da Cesp, que iria ser realizada no final deste més (26), mesmo sem
a extensdo da concessdo da Usina Hidrelétrica do Porto Primavera. A hidrelétrica corresponde a 93% da capacidade total da Cesp,
e tem duragdo de mais 11 anos, expirando em 2028. O governo paulista chegou a avaliar a possibilidade de negociar junto a
Unido a prorrogacdo por 30 anos das concessdes da empresa, mas apds estudos internos houve a conclusao de que a alternativa
nao seria vantajosa. Isso porque a Unido teria condicionado a prorrogacdo a cobranca de um bénus de outorga que
corresponderia a totalidade do fluxo de caixa pelo periodo de concessao.

Em julho, o governo ainda promoveu reunides com investidores na China, na Europa e na Asia para buscar interessados na
compra do controle da estatal. O piso definido para o leilao foi de R$ 16,80/acdo, sendo que hoje o papel é negociado abaixo do
piso. Havia a expectativa de o novo controlador ainda receber indenizacdes do governo federal apds o vencimento das atuais
concessOes de hidrelétricas operadas pela empresa, agendados para 2020, 2021 e 2028. O edital da privatizacdao ainda contava
com uma clausula para prever um "earn-out", caso o novo controlador consiga elevar os valores dessas indenizacdes, que foram
reconhecidos pelo governo em 1,95 bilhdo de reais. A Cesp defende na Justica que teria direito a cerca de R$ 8,25 bilhdes por
investimentos feitos nessas usinas e que ainda ndo haviam sido amortizados.

No entanto, na Ultima sexta (15), o governo suspendeu a privatizacao da empresa, para aplicar alguns ajustes a fim de deixar o
leildo mais atrativo. A ideia é que com a prorrogacao conste no edital uma reforma da regulamentacdo do setor elétrico, que o
governo federal pretende enviar ao Congresso Nacional em outubro, na forma de medida proviséria. O governo de Sao Paulo
pretende publicar em breve um novo edital da Cesp, com os ajustes definidos, e sem mudanca no preco definido para a
companhia, de 16,80 reais por cada acdo do bloco de controle. Além de negociar a possibilidade de extensao das concessdes da
Cesp com a Unido, o governo de Sdo Paulo estaria avaliando mudar também as definicdes sobre o futuro de indenizacdes devidas
pela Unido a elétrica.

Em suma: os riscos aumentaram mas ainda acreditamos no leildo da Cesp. O preco a ser oferecido ainda cria uma oportunidade
de curto prazo interessante. Continuamos com uma visao favoravel para o processo de venda. A mudanca pode ser na renovacao
da concessdo ou algum ajuste na clausula de earn out, fator que também acelera o processo de venda, uma vez que ndo tira a
possibilidade dos acionistas receberem o valor proporcional cobrado da Unido. Hoje a agdo da CESP é negociada 30% abaixo do
seu valor patrimonial e quase 27% abaixo do preco alvo projetado pelo mercado. Entre os interessados, a chinesa CTG é a
principal candidata a garimpar o ativo, uma vez que a empresa ja adquiriu outras duas plantas da Cesp (Jupia e Ilha Solteira) no
leildo de geracdo em novembro de 2016. A elétrica francesa Engie e a canadense Brookfield s3o alguns dos nomes também
ventilados pelo mercado como potenciais interessadas.
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Movida (MOVI3)

Em nossa visdo, criou-se uma oportunidade interessante de curto prazo para Movida e vemos valor a ser destravado nesse
periodo, em funcdo: (i) expectativa de melhora dos resultados operacionais para o 2S17; (ii) tendéncia de consolidacdo da
industria de locacdo, com uma eventual fusdo entre Movidas e Unidas, apds desisténcia do IPO da Unidas no inicio do ano; (ii)
continuidade da queda da taxa de juros e a recuperagdo da atividade econoémica local, que devem impulsiona os nimeros da
empresa ao longo do ano e aumentar a geragao valor para os acionistas.

A Movida vem entregando resultados sodlidos, apresentando melhora em todos os segmentos. A empresa apresentou um
crescimento robusto na sua geragdo de caixa, com aumento dos volumes de venda, e reducao de sua alavancagem financeira. Em
seu Ultimo resultado operacional, empresa reportou: (i) crescimento da receita liquida, com destaque para as vendas de ativos,
demonstrando o ganho de expansdo com a capacidade ja instalada; (ii) forte geragdo de caixa operacional, embora suas margens
tenham ficadas ligeiramente pressionadas em funcdo das maiores provisdes e despesas com aumento de indices de roubo; (iii)
reducdo da divida liquida e desalavancagem financeira. Além disso, a empresa continua gerando valor aos acionistas, com
destaque para seu ROIC, atingindo 7,5%.

Olhando para frente, com a continuidade da queda da taxa de juros e a recuperagao da atividade econémica local, acreditamos
que esse spread ainda continue avancando. Destacamos também a capacidade do management na otimizacdo de sua estrutura
de capital e estratégia de crescimento da empresa, que busca diminuir o ritmo dos investimentos e aumentar o resultado
operacional da estrutura ja instalada. Além disso, Recentemente, aumentaram as especulacdo sobre uma fusdo entre Movidas e
Unidas. Uma eventual operacdo deste porte, reduziria a diferenca com a principal empresa do setor, Localiza. Caso efetivada a
operacdo, a empresa combinada teria uma frota total de cerca de 100 mil carros, comparada aos 139 mil carros da Localiza. A
nova companhia também obteria maior poder de barganha com as montadoras na compra de carros, e a fusdo traria sinergias
administrativas e operacionais relevantes.

Petrobras (PETR4)

Ainda vemos valor a ser destravado na estatal. Destacamos a atuacdo da nova diretoria em linha com o Plano Estratégico e Plano
de Negdcios e Gestao 2017 — 2021. O Plano tem como foco a boa execugdo das seguintes métricas: (a) reducdo da alavancagem
financeira; (b) redugdo nos investimentos futuros e significativo corte de custos operacionais; e (c) maior foco na gestao
estratégica empresarial. Além disso, gostamos da extensdo do modelo de parceria para outras areas da estatal, além de
Exploracao & Produgdo (E&P), permitindo uma maior mitigagdo de risco, desoneragdo de investimentos futuros, intercambio
tecnoldgico e fortalecimento da governanga sobre o projeto. Assim, vemos como sinais positivos o choque de governanca
implementado pelo novo presidente da estatal, Pedro Parente.

Recentemente, a Petrobras também anunciou seu interesse para ingressar no Nivel 2 do segmento da B3 em favor de praticas
mais transparentes de governanga corporativa, sinalizando importantes medidas. Adicionalmente, o governo vem concretizando
mudancas relevantes que tem beneficiado a estatal petrolifera, incluindo: (1) a indicagdo de executivos técnicos, sem vinculo
politico; (2) a criacdo da lei da responsabilidade das estatais; e (3) a mudanga na lei de Partilha do pré-sal — dando a Petrobras a
opcdo (e ndo obrigagdo) de operar campos de petroleo na area.

Outro ponto de destaque é com relagdo a nova politica de precos adotada pela estatal. A medida deve ajudar a Petrobras a
recuperar a participacdo no mercado doméstico, uma vez que essa nova medida pode tornar a importagdo de combustiveis menos
atrativas para outros players do mercado. Vale comentar que a mudanga na frequéncia dos ajustes nos precos ndo deve alterar
os principios da paridade internacional. A Petrobras continuard a vender combustiveis a pregos acima do internacionais.
Ressaltamos ainda, o valuation atrativo da Companhia. A Petrobras: (i) vem sendo negociada com 16% de desconto (5,0x
EV/Ebitda) quando comparado aos seus pares (média de 5,5x-6,0x EV/Ebitda; e (ii) € negociada abaixo do seu valor patrimonial
(0,7x, enquanto a média é de 1,3x).




,ogwde CARTEIRA SEMANAL

INVESTIMENTOS

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 posicoes no fechamento dessa sessdao. Importante: as cotacOes de
fechamento dos papéis selecionados é que sdo utilizadas para a apuragdo 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 proxima semana.
Vale mencionar que ndo levamos em consideracdo na performance o custo operacional (como corretagem e emolumentos). A
selecdo das acOes 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, fluxos, além dos fundamentos
das empresas.
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Conheca o nosso time de especialistas da area de Investimentos.
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Renda Variavel*
research@guideinvestimentos.com.br

Luis Gustavo — CNPI
Ipereira@guideinvestimentos.com.br

Equipe Econdmica

Ignacio Crespo Rey
irey@quideinvestimentos.com.br

Lucas Stefanini
Istefanini@guideinvestimentos.com.br

Rafael Passos
rpassos@guideinvestimentos.com.br

Fundos
Gestao.fundos@qguideinvestimentos.com.br

Erick Scott Hood
eshood@guideinvestimentos.com.br

Leonardo Uram
luram@guideinvestimentos.com.br

David Rocha
dsrocha@guideinvestimentos.com.br

Sales
gp@guideinvestimentos.com.br

Cristiano Hajjar
chajjar@guideinvestimentos.com.br

Ricardo Barreiro
rbarreiro@guideinvestimentos.com.br

Nathalia Medeiros
nmedeiros@guideinvestimentos.com.br

Renda Fixa
trade@guideinvestimentos.com.br

Bruno M. Carvalho
bmcarvalho@guideinvestimentos.com.br

Gabriel S. Santos
gssantos@gquideinvestimentos.com.br

Alexandre Carone
acarone@guideinvestimentos.com.br

Trading

Luiz Augusto Ceravolo (Guto)
Iceravolo@guideinvestimentos.com.br

Thiago Teixeira
tteixeira@quideinvestimentos.com.br

Guilherme Vasone
grocha@guideinvestimentos.com.br

* A area de Renda Variavel é a responsavel por todas as recomendag@es de valores mobilidrios contidas neste relatdrio.
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Disclaimer

“Este relatdrio foi elaborado pela Guide Investimentos S.A. Corretora de Valores, para uso exclusivo e intransferivel de seu destinatario. Este relatdrio ndo
pode ser reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagdo da Guide Investimentos S.A. Corretora de Valores. Este relatorio é
baseado em informagOes disponiveis ao publico. As informagdes aqui contidas ndo representam garantia de veracidade das informagGes 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 agOes envolve riscos. Este relatdrio ndo contém todas as informagdes relevantes sobre a
Companhias citadas. Sendo assim, o relatdrio ndo consiste e ndo deve ser visto como, uma representacdo ou garantia quanto a integridade, precisdo e
credibilidade da informagdo nele contida. Os destinatérios devem, portanto, desenvolver suas proprias andlises e estratégias de investimentos. Os
investimentos em agbes 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 ndo 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.
InformagBes sobre quaisquer sociedades, valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros objeto desta analise podem ser obtidas mediante
solicitagdes. A informagdo contida neste documento estd 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 responséveis pela
elaboragdo deste relatorio declaram, nos termos do artigo 17 da Instrugdo CVM n°. 483/10, que: (I) Quaisquer recomendagdes contidas neste relatorio
refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a Guide Investimentos S.A.
Corretora de Valores. *




