’guide

ESCALANDO O TIME (ECONOMICO) E DESVIANDO DAS (PAUTAS) BOMBAS

Resumo da conjuntura recente...

Ao longo da semana passada o Ibovespa reverteu a tendéncia de alta,
desvalorizando 3,14%. O indice voltou para 85.641 pontos. Em délares,
no mesmo periodo, o indice retraiu 4,51%. O real entrou na tendéncia de
depreciagdo puxado por motivos domésticos e externos, com
desvalorizacdo de 0,76%, cotado aos R$3,72 por ddlar. A percepgdo de
risco pais, medida pelo CDS de 5 anos, aumentou 1,46% retornando aos
200 pontos base. No mercado de juros, os DI’s continuaram a recuar, e o
DI para jan/21, um importante indicador de risco terminou cotado em
8,16%, um aumento de 40bps. Ao contrario das semanas anteriores 0s
ativos de risco tiveram uma semana mais negativa, refletindo duvidas
sobre o novo governo, além do movimento de realiza¢do de lucros.

No exterior, os ativos de risco voltaram a ter comportamento mais
positivo, apds semanas de bastante tensdo. O indice VIX, de volatilidade,
teve mais uma boa semana, recuando 11%. As acOes americanas (S&P
500) avancaram +2,13%. Apesar do desempenho, a valorizagdo do S&P
nao foi suficiente para recuperar o tombo das semanas anteriores. Assim
como nos EUA, na Europa, o indice Stoxx 600 avangou, de forma mais
timida (0,46%), também insuficiente para recuperar as quedas recentes.
O délar avangou na relagdo com seus principais pares, se apreciando
+0,38%.

Na agenda macroecondmica externa, o destaque continua sendo a
economia americana. Os consumidores seguem otimistas com a
situacdo econdmica, apesar da recente queda das bolsas americanas e
do risco de nova escalada na disputa comercial entre EUA e China. Além
disso, os consumidores continuam com elevada disposi¢cdo para
consumir, principalmente bens de maior valor como veiculos e imoveis
residenciais.

No Brasil, o destaque ficou com a aprovacdo das chamadas “pautas
bomba” no Senado. . Em menos de uma semana foram votados o
aumento salarial do Judicidrio e do Ministério Publico, o que pode
causar um aumento das despesas, em 2019, de RS$6 bilhdes. Além do
multi bilionario Rota 2030 que prevé subsidios fiscais a montadoras de
veiculos. O custo fiscal disso serd todo debitado no governo Bolsonaro.
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O destaque positivo na frente legislativa foi a aprovacdo do
requerimento de urgéncia para votagdo do Projeto de Lei da Camara
(PLC) 78/2018, que autoriza a Petrobras a transferir a petroleiras privadas
até 70% de seus direitos de exploragdo de petréleo na area do pré-sal.
Caso o projeto seja de fato aprovado, ele poderia gerar uma receita
adicionai de R$100 bilhGes aos cofres da unido nos proximos 2-3 anos.

Para os proximos dias...

O governo Bolsonaro continua montando a equipe. A apreensdo é pelo
anuncio oficial de Joaquim Levy como novo presidente do BNDES, o que
configuraria mais uma adi¢do de peso a equipe econdémica do novo
governo. Outro movimento que poderia trazer ainda mais tranquilidade
seria a confirmacdo de Ilan Goldfajn a frente do BC.

Ainda na composicdo do novo time, outro nome é Mansueto Almeida
que é o atual secretério do Tesouro e deve permanecer, bem como
outra secretéria, Ana Paula Vescovi que deveré assumir a presidéncia da
Caixa Economica. lvan Monteiro, presidente da Petrobras é outro que
também deve ficar no time.

A escalacdo final do time econémico serd de extrema importancia para
sinalizar ao mercado que pessoas de alto grau técnico estardo na equipe
de Paulo Guedes e irdo ajudar na elaboragdo das propostas do ajuste
fiscal de longo prazo. Para o mercado, as reformas comegam com a
escalacdo de um verdadeiro dream team.

E agora?
Continuam as mesmas duvidas, o quanto das reformas o novo governo

ird conseguir realizar. Vdo conseguir aprovar a reforma da previdéncia?
Tributdria? Irdo conseguir destravar o crescimento econémico?

|
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B3 ON (B3SA3)
Sai

Estratégia: Optamos por retirar os papéis da B3 da carteira
para abrir espaco para a Braskem. A troca tem por objetivo
realizar os ganhos com o desempenho das a¢des da bolsa, e
capturar eventuais ganhos provenientes das negociacdes da
venda do controle da Braskem.

As acBes da B3 entraram em nossa Carteira no dia 15 de Outubro
e registraram desempenho positivo préoximo de 4,0% até a Gltima
sexta-feira (09). J& o Ibovespa teve uma leve queda de 0,5% no
mesmo periodo.

Carteira Semanal

e Braskem PNA (BRKM5)

Entra

Estratégia: Mesmo com as oscilacdes nos precos do petréleo e
das resinas, a Braskem tem conseguido melhorar suas margens e
o resultado operacional.

Destacamos os nimeros operacionais mais fortes, com avancos
nas margens operacionais e forte geracdo de caixa,
impulsionados: (i) pelo maior volume de vendas no México, em
funcdo da conclusdo do ramp-up do complexo; (i) pelos maiores
spreads no mercado internacional de quimicos na Europa e no
México; (iii) pela expansdo de capacidade e aumento no volume
de vendas nas unidades dos EUA e Europa; e (iv) pelo maior
volume de vendas no mercado brasileiro e recordes nos volumes
de producdo dos principais quimicos. A empresa também
contou nos ultimos trimestres, com um eficiente programa de
reducdo de custos, que melhorou a competitividade da Braskem.
A significativa melhora na geracdo de caixa levou o indice de
alavancagem financeira, medida pela razdo da Divida Liquida
sobre o EBITDA para um patamar confortavel, proximo de 1,9x.

Olhando para a frente, 0 management deve prosseguir com a
estratégia de garantir eficiéncia e maior geracdo de caixa
operacional. Algo que deve também contribuir para a melhor
distribuicdo de dividendos. Com melhora na geracdo de caixa e,
reducdo de seus investimentos, estimamos que a empresa pague
dividendos mais elevados ao longo dos préximos anos

Por fim, vale ressaltar que os papéis da BRKM5 devem continuar
influenciado pelas negociacoes envolvendo a venda do controle
da empresa. Isto € algo que deve destravar valor no curtissimo
prazo.
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Vale ON (VALE3)
Sai

Estratégia: Estamos retirando as acdes da Vale da carteira. O
papel teve uma performance aquém de nossa expectativa no
periodo, e assim, optamos por rever o case.

Ainda assim, vale comentar que seguimos otimistas com a Vale.
Observamos que a Vale permanece focada na maximizacdo de
suas margens e bem posicionada para gerenciar a producdo e
suas vendas de minério de baixa e/ou alta qualidade, de acordo
com a demanda do mercado. Além disso, ressaltamos o foco do
management no controle de custos, alocacdo mais eficiente de
recursos e reducdo do endividamento da Vale. Assim, os
dividendos devem continuar aumentando, como consequéncia
da desalavancagem financeira e sélida geracdo de caixa.
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o Petrobras PN (PETR4)

Entra

Estratégia: No curto prazo, alguns triggers que podem
destravar valor para o papel: (1) continuidade da venda de ativos
onshore; e (2) expectativa de venda dos barris relacionados a
cessdo onerosa com a Unido em meio ao avan¢o do PL no
Senado. Além disso, Petrobras deve continuar a se beneficiar dos
precos do petroleo em patamares elevados e real ainda
desvalorizado (algo que tem impulsionado margens; e geracao
de caixa operacional da cia nos Ultimos resultados trimestrais).

Vale destacar o Plano Estratégico e Plano de Negdcios e Gestdo
2018- 2022, que tem como foco: (a) reducdo da alavancagem
financeira; (b) reducdo nos investimentos futuros 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. Algo que nos deixa mais otimista
com os rumos da estatal.

Entre os riscos: (i) paralizacao do processo de venda de ativos; e
(i) desafios para aprovacdo da Cessdo Onerosa - destacamos
alguns obstaculos a serem superados: (1) aprovagdo no Senado
- onde o texto pode ser modificado/rejeitado pela Casa; e (2)
mudanca na diretriz do governo - se o projeto for aprovado, e
Petrobras receber o pagamento em barris, a administracdo pode
decidir por vende-los, ou ndo. Em caso negativo, a empresa
encontraria ainda mais dificuldades para reduzir sua
alavancagem financeira.

Além disso, ressaltamos que a empresa ainda apresenta um
valuation atrativo: (i) vem sendo negociada com 20% de
desconto (4,5x EV/EBITDA) quando comparado aos seus pares
(média de 6,0x EV/EBITDA); e (ii) é negociada abaixo do valor
patrimonial do mercado (1,1x, enquanto a média é de 1,5x)
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Ticker Nome Peso 05/nov 09/nov Var. (%) Contribuicao
SANB11 Santander 20% RS 41,64 RS 41,65 0,02% 0,00%
RAIL3 Rumo 20% RS 16,80 RS$ 16,48 -1,90% -0,38%
VALE3 Vale 20% R$ 57,53 RS 54,65 -5,01% -1,00%
B3SA3 B3 20% RS 27,25 RS 25,69 -5,72% -1,14%
POMO4 Marcopolo 20% R$ 4,31 RS 3,94 -8,58% -1,72%

Rentabilidade Semana* Novembro 2018 Desde o inicio
inicio 05/nov/18 31/out/18 28/dez/17 03/ago/15
fim 09/nov/18 09/nov/18 09/nov/18 09/nov/18
Carteira Semanal -4,24% -4,32% 10,45% 63,20%
Ibovespa -4,42% -2,04% 12,09% 70,81%
Diferenca 0,18% -2,29% -1,65% -7,62%
Délar 0,55% 0,80% 13,28% 7,42%

CDI 0,10% 0,15% 5,56% 39,70%

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 elaboragéo da Carteira (03/08/15).
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Alteracoes da Carteira

Composicao Anterior Composicao Nova
Peso Nome Ticker Peso Nome Ticker
20% B3 B3SA3 20% Braskem BRKM5
20% Marcopolo POMO4 “ 20% Marcopolo POMO4
20% Rumo RAIL3 20% Petrobras PETR4
20% Santander SANB11 20% Rumo RAIL3
20% Vale VALE3 20% Santander SANB11
Sai Entra
B3 (B3SA3) Braskem (BRKM5)
Vale (VALE3) Petrobras (PETR4)

Comentdrios sobre a Carteira...

Performance: Na Ultima semana, a Carteira Semanal ficou aquém de nossas expectativas, e encerrou a semana em queda. Ainda
assim, nosso portfélio teve uma performance melhor que o indice de referéncia (Ibovespa). Por aqui, os ativos de risco
domésticos ampliaram as perdas recentes, reflexo da cautela com o exterior e front politico com poucas novidades. A saida mais
intensa de recursos estrangeiros nos Ultimos dias no Brasil e falta de clareza na discussdo de votacgéo da reforma da Previdéncia
voltaram a pressionar o indice.

E neste contexto que, na Ultima semana, B3, Marcopolo e Vale foram os destaque negativos do portfélio. Vale, em especial,
permanece pressionada em meio a crescente tensdo comercial (envolvendo EUA e China) e cautela com relacdo ao crescimento
econdmico chinés. Na outra ponta, Santander limitou as perdas do portfélio.

Trocas: Para essa semana, optamos por realizar duas trocas em nosso portfélio. Retiramos B3 e Vale para incluirmos Braskem e
Petrobras. Com relacdo a 1%, os papéis da petroguimica devem destravar valor em meio ao avanco das negociacGes envolvendo
o controle da empresa e balanco do 3° tri. J& a Petrobras, encontra-se em um patamar interessante para entrada e pode se
beneficiar do avanco do PL da cessdo onerosa no Senado.

Em suma: seguimos mais exposto em papéis correlacionados com a atividade doméstica (POMO4, SANB11 e RAIL3), e papéis que
contém eventos no curto prazo (BRKM5 e PETR4, por exemplo).

Gatilhos a monitorar: No exterior, o mercado seguird atento aos conflitos comerciais envolvendo EUA e China, além das
questdes orcamentarias na ltalia e saida do Reino Unido da Unido Europeia. Por aqui, os balancgos do 3° tri devem continuar a
“mexer” determinados ativos locais.
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Marcopolo PN (POMO4)

Estratégia: Mantemos uma visdo mais otimista para a empresa, em meio a: (i) melhora operacional reportado nos Ultimos trimestres,
em funcdo da (1) recuperagdo nos volumes de venda e (2) eficiente gestdo de custos e despesas; além (i) da perspectiva de intensificagdo
na recuperacao do mercado interno, com uma carteira de pedidos mais robusta para 2019.

Nos Ultimos anos, a empresa reportou forte queda nos volumes de venda devido a recessdo econdémica de 2014-2016.
Consequentemente, a geracdo de caixa ficou pressionada; porém, a empresa conseguiu manter suas margens em niveis sélidos, quando
comparado ao seus pares, demonstrando a estratégia comercial eficiente da companhia. A empresa tomou medidas para readequar a
producdo, melhorando sua eficiéncia e praticando um rigido controle de custos

Seguimos otimistas com a Companhia. As exportacoes, somada a recuperacdo da atividade econdmica local (especialmente ligada a
Onibus urbanos) e operacdes da empresa no exterior, devem puxar o volume e contribuir para que a Marcopolo consiga recuperar suas
margens e rentabilidades histéricas. A Marcopolo detém uma atuacdo significante no mercado local (market share de 58,9% no 3T18).

Rumo ON (RAIL3)

Estratégia: Sustentamos como recomendacdo do ativo: (i) sinalizaces de incentivo as concessdes por parte do governo; (ii) conclusdo
da renovacdo antecipada da Malha Paulista no inicio do 2S18; (iii) expectativa de continuidade no ciclo de crescimento nos volumes de
graos nos proximos trimestres e; por fim, (iv) estrutura de capital equilibrada ap6s aumento de capital no 2517, dando suporte ao plano
de investimentos e a melhora ao mercado de divida (reduzindo a sua dependéncia do BNDES).

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 operacdo. Acreditamos que essa tendéncia positiva deve
permanecer no 4T18.

Olhando a frente, o volume das safras de milho, aclicar e de soja devem continuar a surpreender e impulsionar a geragdo de caixa da
empresa, medida pelo EBITDA (vale lembrar: cerca de 70% de sua receita vem de transportes agricolas). 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.
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Santander (SANB11)

Estratégia: O banco segue com tendéncia de ganhos em meio aos esforcos do management para melhorar a lucratividade do
Santander, e o foco no avanco da sua participacao de mercado no Brasil.

Os resultados seguem surpreendendo de forma positiva o mercado, vindo acima do consenso. O mercado ja vinha com altas
expectativas para os nimeros de Santander - algo que deve continuar nesses proximos trimestres. Mas merece destaque para: (i) a
continua expansdo na carteira de crédito do banco; (i) maiores spreads praticados nos Ultimos trimestres; e (i) melhora da qualidade do
credito. Observamos ainda que Santander vem mostrando sua capacidade de fechar o gap de rentabilidade para os concorrentes. O
management segue focado no crescimento da receita, avanco de Market Share, crédito ao consumidor e negbcios voltados para
pequenas e médias empresas. Vale comentar que banco tem reportado ao longo dos Ultimos anos uma melhora expressiva operacional.
O banco segue com tendéncia de ganhos em meio aos esfor¢os do management para melhorar a lucratividade do Santander, e o foco no
avanco da sua participacdo de mercado no Brasil.

Olhando para frente, a expectativa é ainda de: (i) uma maior reducdo das despesas com PDD; (i) estabilidade dos niveis de
inadimpléncia; e (i) continuidade da recuperacdo da carteira de crédito. Conforme temos comentado, vemos espaco para a
continuidade de resultados fortes dos grandes bancos, ainda mais em um ambiente de manutengdo da taxa de juros. Esperamos que
essa melhora operacional se reflita no desempenho dos papeis na SANB11.
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Metodologia

A Carteira Semanal da Guide Investimentos é composta por
cinco acles, com peso de 20% da carteira para cada ativo,
selecionadas para o perfodo de uma semana. Enviamos o
relatorio da carteira ao longo do primeiro dia Gtil da semana (as
segundas-feiras) para os clientes conseguirem montar as
posices no fechamento dessa sessdo. Importante: as cotagles
de fechamento dos papéis selecionados é que sdo utilizadas
para a apuracdao dos resultados da Carteira. Sendo assim, o
relatério é valido do fechamento do primeiro dia Gtil 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.

Carteira Semanal —
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