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Mercados Hoje

14
Indices
Bom dia,
o . . X . . , Fut P ai Olti Var (1d) Var (1m) Var (2017
Destaques: é dia mais negativo para ativos de risco no exterior. Petrdleo e utures ars imo Var(id) Var (im) var (207)
minério de ferro em baixa; ouro e prata em alta. Cautela por conta de discurso S&P 500 EUA 2352 -0,47% 3,39% 5,16%
que Donald Trump fard hoje. No Brasil, articulacgo politica do Planalto se torna T - A AT 0.17% 497% 4.54%
importantissima; e o dia também deve ser de correcbes. Em véspera de Carnaval, et CUA SR GEFh A6 o
tende a ser dia de ressaca. »
MEXBOL M éxico 47.061 -0,30% -0,34% 2,79%
Cenario Externo: bolsas em baixa; ouro sobe e Trump no radar. FTsE CLED D e 22t 2o
DAX Alemanha 11779 -1,34% 166% 2,74%
E um dia mais negativo para as bolsas internacionais, e de queda para CAC 40 Franca 4.823 -139% -0.10% -0.83%
commodities como petrdleo e minério de ferro, que impactam de forma negativa IBEX 35 Espanha  9.426 -0,56% 0,72% 121%
ativos de paises emergentes. FTSEMIB Italia 18.545 -136% -4,74% -3,44%
, i i . PSI Portugal 4622 -0,32% 147% -115%
O dolar opera misto; e a cautela dos investidores faz os pregos do ouro e da Fonte: Bloomb
prata subirem; e dos juros das Treasuries serem pressionados para baixo. onte: Bloomberg
Importante: a partir das 12h15, espera-se a fala de Donald Trump, em
conferéncia em Washington.
Registre-se: ontem, os comentdrios do Secretario do Tesouro, Steven Mnuchin,
fizeram bastante prego por la. V& com naturalidade o ddlar se apreciar no médio
prazo; e vé estimulos fiscais mais limitados neste ano. Asia Pais  Ultimo Var (1d) Var (1m) Var (2017)
. Y " i Lo CSI300 China 3.474 0,02% 3,25% 4,95%
Na agenda “macro” dos EUA, atengao a venda de moradias novas e ao indice de _ )
. . o PR . Shangai Comp China 3.253 0,06% 3,53% 4,83%
confianga do consumidor (12h). Nao ha dirigentes do Fed que falam hoje.
Kospi Coreiado Sul  2.094 -0,64% 137% 3,34%
Brasil: “racha” no PMDB; Serraglio; fiscal e cautela pré-Carnaval. Rk gL DAY DD B Q8200
Topix Jap#o 1550 -0,39% 2,91% 2,08%
O deputado federal Osmar Serraglio (PMDB-PR) foi o escolhido para o Ministério Fonte: Bloomberg
da Justica. A decisdo foi bastante “politica”, e menos “pessoal”, como Temer
havia prometido.
Ruidos (I): Temer precisara melhorar a sua articulacdo dentro do préprio PMDB,
visando a aprovagdo de reformas a frente, apds espécie de “racha” do PMDB de
Minas Gerais. Moedas
Ruidos (II): Padilha, importante articulador do Planalto, pede licenca médica; e
jornais destacam a acusacdo de José Yunes, que teria sido usado como “mula” Vs. USD Ultimo  Var (1d) Var (Im) Var (2017)
pelo atual ministro.
Délar Index 100,800 -0,25% 0,45% -138%
Previ,déncia: a aprovacao definiNtiva da Ref_orrpa nao d_eve sair_ no 10 seme_stre. Euro (USD/EUR) 1061 0.24% -116% 0.86%
Possn(el _cronograma: a vota_gao na C_om|_ss,a_o Espeu_al no inicio de abn!,_ e R USTEE) 0 0.02% 0.26% 173%
apreciacao no plenario entre final de abril e inicio de maio. A votagao no plenario,
definitiva, deve ficar para agosto ou setembro. IFFENED SgD LC0 O O A
Real 3,079 0,52% 2,97% 572%
Na agenda “macro .de, hqe. dados do, mgzrcado de.trabalho (PNAD Continua; as R (iteETa 19,689 0.11% 0,34% 527%
9h); e resultado primario do setor publico consolidado (10h30). Ambos sobre )
janeiro/17 Délar Australiano 1302 0,45% -129% -6,25%
lene 112,370 -0,21% 126% 4,08%
Fiscal: ontem, o Tesouro divulgou o resultado primario do governo central, que e 6,870 0,05% -0,15% 110%
‘t‘eve um super?wt fortg, dei R$19 bi, por conta de sazonalidade e a conta de Repia s e e o
restos a pagar”. Ou seja: nao vale comemorar.
Lira Turca 3,580 0,31% 5,68% -158%
E os mercados? Tende a ser um dia de nova realizacdo, seguindo o exterior, na Rand Sulafricano 12,948 0,58% 3,38% 6,12%

véspera de feriado prolongado de Carnaval e diante de cautela por conta de

discurso de Trump. Fonte: Bloomberg

Observagao: o nosso relatério Mercados Hoje volta na proxima 52 (dia 2). Bom
feriado a todos.
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Carta do dia

Brasil Focus
Projecdes 2017 2018
Bom dia Hoje 7 dias Hoje 7 dias
IPCA (%) - A/A 443 447 4,50 4,50
. oA IGP-M (% - A/A 495 5,00 4,68 4,80
Sobre o cronograma das Reformas: Trabalhista e Previdéncia
. . . A . SELIC (%9 9,50 9,50 9,00 9,00
Rodrigo Maia, o atual presidente da Camara, anunciou ontem, em
~ 09 -
evento em SP, a sua proposta para o cronograma de votaces das PIB (% - ATA CE 280 230
reformas no semestre. Importante: algumas questdes trabalhistas P 1, (€)= R L0 100 200 2,05
poderiam ser votadas antes da Reforma da Previdéncia. Ainda no inicio Balancacom. (US$bi) 4730 47,23 40,00 4025
de marco, por exemplo, um projeto de terceirizacdo, que tramita ha Cambio (R$/USS) 330 3,36 3,40 349
tempo na Casa, deve ser analisado. Sobre a Previdéncia: a votagao na onte: Banco Conral
Comissdo Especial se daria no inicio de abril; e apreciacdo no plenario onte: Banco tentra
entre o final de abril e o inicio de maio. Com isso, o final da
tramitacdo, que é a votagdo no plendrio do Senado, deve ficar para Juros
agosto ou setembro.
Yield (%) Variacao M ax Min
Dados de confianga mistos: _industria CE’Ii; <_:omercio so_be 1dia (%) 1dia (bps)
Segundo dados da FGV, a confianga da industria, em fevereiro, recuou
1,3% na comparagdo mensal, apoés alta de 5,1%. E o nivel de Rlliania o=l 005 0,50 035 1034
utilizacao da capacidade instalada (Nuci) recuou, de 74,6% em janeiro Dijan 19 9,84 031 3,00 985 983
para 74,3% em fevereiro. J& no comércio, a confianca subiu 4,6%, Dijan 20 9.96 0,50 500 996 994
apds 0,8% em janeiro. Vemos alguns sinais melhores em alguns Dljan21 00 0.60 6.00 0O 1007
setores,_ embora a recuperagao dos indices de confianca nao seja tao bljan22 o - - T
expressiva. .
Dljan23 10,28 0,59 6,00 10,29 10,27
Crédito: inadimpléncia sobe, porém, de forma moderada Dljan24 28 S E Dy W
Dados divulgados ontem mostraram uma queda do crédito como Rlian2s QoSS Qe 2oy QUSCRR IO
proporcdo do PIB, de 49,4% em dezembro para 48,7% em janeiro. O Dljan 26 10,30 -148 -15,50 037 125

total de crédito do sistema financeiro nacional recuou 3,9% em janeiro,
para R$3,1 tri, na comparacdo com o mesmo periodo de 2016. A
inadimpléncia de PF subiu de 3,9% para 4,0%; e a de PJ de 3,4% para
3,5%. Apesar da recessdo, que segue contraindo o crédito, vemos um
incremento muito gradual das taxas de inadimpléncia.

Fonte: Bloomberg

—e—Curva atual ——ha uma semana ——ha um més

Como chegamos até aqui? Sobre os movimentos recentes nos
mercados locais

No dia pds-Copom, os DIs recuaram, diante da expectativa de possivel
intensificagdo dos cortes de juros a frente. O DI para janeiro/21 caiu

10,36
14 pontos, para 10,04%. O délar terminou praticamente estavel, em o 01 028 1028 19,30
queda de 0,05%, a R$3,0631. E o Ibovespa recuou, seguindo o quadro \\ 1
mais negativo do exterior: -1,64%, aos 67,461 mil pontos.

jan-17 jan-18 jan-19 jan-20 jan-21 jan-22 jan-23 jan-24 jan-25

Vencimentos

Fonte: Bloomberg, Guide
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CPFL: State Grid protocola pedido de OPA
a
A State Grid protocolou na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) g 3,225

pedido de Oferta Publica de Aquisicao de Agdes (OPA) unificada para a
saida da CPFL Energia e da CPFL Renovaveis do Novo Mercado e para
0 cancelamento do registro das empresas da "categoria A" (que
permite a emissdo de agdes) e sua conversao para a "categoria B".
Agora a empresa chinesa, nova controladora das empresas, aguarda a
andlise do processo no 6rgdo. A oferta serd concomitantemente a OPA 3175
por alienagdo de controle, que sera realizada para dar o direito de tag ER
along aos acionistas minoritarios que permaneceram com suas
posicdes nas duas empresas apos a troca de controle das companhias.
A State Grid informa que se reserva no direito de langar apenas a OPA
por Alienacdo de Controle e cancelar a OPA para Conversao de
Registro e OPA para Saida do Novo Mercado caso o prego da oferta
seja inferior ao valor justo das agdes da companhia, apurado no laudo
de avaliagdo a ser elaborado para efeito da OPA para Conversdo de
Registro e OPA para Saida do Novo Mercado, de acordo com a
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Fonte: Bloomberg, Guide.

Indices Locais

regulamentacgo aplicavel. Ticker: Indice Uitimo Var (1) Var (im)  Var (1ano)
IBOV Ibovespa 67.461 -164% 2,46% 60,30%
Impacto: Neutro. A State Grid que possui 54,64% do capital total da IBrX  lbrx 100 27769 -153% 273% 57:42%
CPFL teria que fazer uma OPA de qualquer forma, agora quer deslistar KCER i e B TR ORI
a CPFL como parte do mercado esperava. O preco de R$ 25,51 da INDX Industrial S KR s
CPFL e de R$ 12,20 pagos pelo controle da CPFL estdo proximos do NG Financeiro TR e garh 74:29%
atual. Caso o preco do Laudo de avaliacdo para saida do Novo ICON - Consumo 2o19 osow 08w e
. . ~ . IMAT M aterias bésicos 1999 -3,38% -3,06% 70,22%
Mercado seja malor, as agoes devem se ajustar. Vamos acompanhar a o
~ IEE Energia Elétrica 40.549 -0,31% 4,66% 65,77%
operagao UTIL Utilidade Publica 4.232 -0,35% 4,18% 67,27%
IFIX Fl Imobiliario 2.010 0,06% 4,34% 49,34%
IDIV Dividendos 3.813 -171% 9,10% 96,78%
Eletropaulo: Companhia anuncia migracdo para o Novo Mercado
Fonte: Bloomberg
A Eletropaulo anunciou que submeteu os seus acionistas a proposta de
migracdo da companhia para o Novo Mercado da BM&FBovespa.
Segundo a companhia a inciativa tem trés diferentes objetivos: o
Aumentar o nivel de governanca corporativa e transparéncia a partir Commodltles
da extensdo do direito a voto de todos os acionistas.
Aumentar a capacidade de investimento necessaria para fomentar o M etais Oltimo  var (1)  Var (Im)  Var (2017)
Seu CreSCImento Cobre (USd/Ib.) 2678 0,71% -147% 6,61%
Aumentar a liquidez das agbes negociadas publicamente pela S e . — —_ N
companhia, por meio da consolidagdo da negociagdo dos valores (U G e e aemn eom
mobilidrios exclusivamente em agdes ordindrias, aumentando a Platina (USDI/t 0z) 10235 115% 156% 8016
atratividade para novos investidores. Palidlo (USDIt 0z) ., 9T e T
A companhia informou ainda que dard inicio a preparacdo da -
documentacdo a ser apresentada aos 6rgdos reguladores, incluindo a Energia Ultimo  Var (1) Var(im)  Var (2017)
proposta de reforma do Estatuto Social da companhia para adequé-la Petroleo Brent (USD/bbL) 563 -0,53% 0.77% -2,10%
as exigéncias do Regulamento de Listagem do Novo Mercado. Petréleo WTI (USD/bb) 542 -0,44% 0,65% -2,20%
Vale lembrar que uma das principais exigéncias para o entrar para o Gasolina (USd/gal) 1519 -0,61% -515% -9.91%
Novo Mercado é que a companhia tenha apenas acdes ordinarias. Gés Natural (USD/MMBtY) 2,7 126% -19,58% -28,07%
Neste sentido, a companhia informou que ird convocar seus acionistas Etanol (USD/gal) 15 -0.32% -032% -173%
para aprovar a conversao dos papéis PN om ON. Agricolas e o Sy ——
A companhia divulgou o plano de investimento de 3,97 bilhdes de reais
no periodo de 2017 — 2021. Desse total, 3,542 bilhdes serdo recursos D (e S Stk Rtk e
proprios e os 428 milhdes restantes devem vir de projetos financiados z"’it?”"”')(usmm) z(’;jj ‘;3293// zzji ;322//
i afé Robusta 150, -0,23% -3,24% 28%
por Cllentes. Café Arabica (USD/bag) 185,0 -0,30% -3,67% 9,31%
Impacto: Positivo. Com a listagem no Novo mercado a companhia Agtear (CNYIMT) Ore0 o ez o
Boi Gordo (USd/Ib.) 116,5 0,39% -2,22% 1,70%

passa a ter um melhor nivel de governan¢a corporativa e deve
aumentar a liquidez de sua acdo. Vemos uma onda de migracdo das
empresas para o Novo Mercado, movimento muito positivo para a
bolsa brasileira. Quanto ao plano de investimentos vemos uma boa
proposta, além da maioria dos recursos a serem usados serem da
companhia, diminuindo o nivel de endividamento da companhia.

Fonte: Bloomberg
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Siderurgia: Unido de Arcelor-Votorantim

Ontem durante o pregao, foi anunciado a fusao das operagdes de producdo de agos longos no Brasil da Votorantim e ArcelorMittal,
visando fortalecer a operacao para enfrentar a forte queda de demanda por ago desde 2014.

Segundo o jornal “Valor Econ6mico”, a fusao de ativos, que dard uma participacdo de 3% para a Votorantim no capital da
ArcelorMittal Brasil, € também uma porta para o grupo da familia Ermirio de Moraes sair da atividade siderurgica, ao menos no
Brasil, a partir de 2019 - suas fabricas na Argentina e na Colémbia ficaram fora do acordo. O grupo Votorantim garantiu o direito de
vender suas acoes na ArcelorMittal Brasil entre 2019 e 2022, por uma férmula de preco que ja ficou estabelecida na negociagao. Ao
mesmo tempo, o grupo de Lakshmi Mittal obteve direito de compra da fatia da Votorantim entre 2023 e 2024.

Impacto: Marginalmente Positivo. A transacdo marca mais um movimento na diregdo da consolidagdo de ativos do setor
siderurgico, apos o recente anuncio da compra da CSA pela Ternium. O movimento pode sinalizar uma retomada na confianca da
retomada pelos empresarios do setor.

Petrobras: Operacao de incorporacdo da Nova Fronteira a Sdo Martinho é concluida

A Petrobras Biocombustivel (PBIO) finalizou, ontem (23), a operacao de incorporacdo da Nova Fronteira Bioenerfia a Sdo Martinho.
Em nota a Sdo Martinho informou que a assemblei geral da companhia aprovou a incorporacao da Nova Fronteira e que “em
decorréncia da Incorporagdo a NFB foi extinta e o capital social da companhia foi aumentado, com a emissdo de 24.023.708 novas
acoes ordindrias nominativas, representativas de 6,60% do capital social votante e total da companhia, as quais foram atribuidas
aos acionistas da NFB (excecao feita a Companhia), sendo 24.000.000 acOes para a Petrobras Biocombustivel".

A operacao foi concluida com o recebimento da Petrobras Biocombustivel de 24 milhdes de novas agOes ordinarias emitidas pela
Sdo Martinho, representando 6,593% do capital social votante e total da companhia, em substituicao e na proporgao das acdes que
a PBIO detinha na Nova Fronteira.

Segundo comunicado da Petrobras, estas acdes ndo estarao sujeitas a qualquer tipo de restricdo (lock-up) e a sua eventual venda
devera ser realizada de forma organizada, contando com a colaboracdo da Sdo Martinho, pelo prazo de até quatro anos.

Impacto: Marginalmente Positivo. O anuncio faz parte do programa de parcerias e desinvestimentos que prevé a otimizacdo do
portfolio de negdcios da estatal. Além de as operacdes de desinvestimento proporcionar a Petrobras um félego financeiro maior,
visa equacionar o problema de seu endividamento.

Vale: Mineradora decidira por saida de Murilo Ferreira da presidéncia

De acordo com o jornalista do O Globo, Lauro Jardim, as 9h, na sede da Vale, no Rio de Janeiro serd anunciado que Murilo Ferreira
sai da presidéncia da Vale. Ferreira, que fica até maio, quando expira o seu mandato, deixa a Vale em seu melhor momento desde
que assumiu o cargo, em 2011. A novela, no entanto, ndo termina hoje. A sucessdo de Ferreira esta pegando fogo nos bastidores.
Apesar de ser uma empresa privada, quem comandara a escolha sera o Palacio do Planalto.

Impacto.: Neutro. Apesar do Planalto estar sendo citado como percursor da escolha do presidente da Vale, os nomes que foram
ventilados sdo de executivos técnicos, com experiéncia no segmento de mineracdo. Entre eles do exdiretor da companhia de
mineracdo Tito Martins, hoje na Votorantim Metais, e alternativas internas, como Peter Poppinga, diretorexecutivo de Ferrosos, e
Luciano Siani, diretorexecutivo de Finan¢as e Relacdes com Investidores. A estratégia € adotar a mesma regra seguida na
Petrobras, com a indicacdo de Pedro Parente. Na sessdo a Vale deve recuar por conta da queda do preco do minério de ferro na
China.
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BRF: NUmeros fracos no 4T16; forte concorréncia interna e externa pressiona as margens

A BRF divulgou o balanco referente ao exercicio do quarto trimestre de 2016 (4T16). O resultado operacional foi fraco, como ja era
esperado, mesmo assim os numeros divulgados ficaram abaixo da expectativa do mercado. As pressdes negativas no mercado
interno, agravado pela crise econdémica do pais e concorréncia acirrada, continuaram pressionando as margens operacionais ao
longo do periodo. J& no mercado externo, a apreciacdo do real contra o ddlar anulou a recuperagdo marginal no cenario de custos
de graos. Apesar da queda do preco do milho com a entrada da safrinha, os pregos continuaram elevados e descorrelacionados
com 0s precos internacionais. Assim, o Brasil permaneceu em uma posigdo competitiva desfavoravel em relacdo aos demais paises
produtores de frango no mundo, que ao contrario do cenario de ajuste de producdo aqui no Brasil, passaram a aumentar o volume
de producdo de frango. Apesar dos sinais de leve recuperacao, o cenario macroeconémico brasileiro continua desfavoravel,
impactando negativamente volume e mix de produtos.

No 4T16, o volume de vendas total ficou praticamente estavel no periodo, atingindo 4.688 mil toneladas (+1,3% A/A). Apesar
disso, a receita liquida consolidada da BRF recuou para R$ 8.590 milhdes (-4,1% A/A), principalmente em funcdo da queda de
5,3% A/A do preco médio por ton..

Vale destacar o efeito negativo da perda da competitividade sobre as receitas oriundas do exterior. A empresa teve precos médios
menores em reais em praticamente todas as regifes de atuacdo, em funcdo da estratégia de defender a participacdo de mercado
em paises-chave. Assim, foram observados quedas nas receitas nas regides MENA (-15,8% A/A), Europa (+17,9% A/A), LATAM (-
18,3% A/A), e Africa (-2,5 %A/A). O destaque positivo ficou novamente para o crescimento da receita na Asia (+28,0% A/A), com
maiores volumes (+56,3% A/A), puxado pela bem-sucedida integracdo da BRF Tailandia.

Ja no Brasil, a melhora no preco médio (+7,6% A/A), ndo foi suficiente para mitigar a queda dos volumes (-9,1% A/A), afetando
negativamente a receita liquida (-2,2% A/A). Com o ambiente de forte concorréncia, principalmente vinda de marcas regionais, a
BRF acabou perdendo participacao de mercado atingindo 55,9% (-0,6 p.p. A/A) no periodo.

O EBITDA consolidado no 4T16 ficou em R$ 559 milhdes (-70,4% A/A), abaixo da expectativa do mercado, com o fraco
desempenho na primeira linha e pressdes negativas nas despesas operacionais. Assim, o destaque negativo ficou para a queda
expressiva de 14,5 p.p. A/A na margem EBITDA, atingindo 6,5% pressionada principalmente pela contracdo de margens em todas
as regides de atuacao.

Na ultima linha, com fraco desempenho operacional e resultado financeiro negativo, a BRF registrou prejuizo liquido de R$ 460
milhdes, corroendo todo lucro dos trimestres anteriores. Assim, no acumulado do ano de 2016, a BRF registrou prejuizo de R$ 372
milhGes, contra lucro liquido de R$ 2.928 milhdes em 2015.

No final de 2016, a relacdo divida liquida sobre EBITDA subiu para 3,25x, mostrando uma rapida alavancagem, contra 2,36x no
3T16. Apesar da queda no endividamento liquido (-2,75% T/T), a forte compressdo do EBITDA impactou na indice de alavancagem
mais agressivo.

R$ Milhoes Realizado (R) A/A Estimado (E) R/E
Receita Liquida 8.590 -4,1% 9.041 -5,0%
EBITDA ajustado 559 -70,4% 871 -35,8%
Margem EBITDA 6,5% 27,3 p.p. 9,6% -3,1 p.p.
Lucro Liquido -460 -132,5% 93 -597,2%

Fonte: Empresas, Bloomberg. Elaboragdo: Guide Investimentos. *Consenso Bloomberg

Impacto: Negativo. Em suma, o resultado da BRF foi fraco, com forte pressdo negativa nas margens operacionals em todas as
regides de atuacio. Para os proximos trimestres, acreditamos que o cendrio deve ser de uma recuperacdo gradual, em funcdo do:
(i) ajuste da oferta de frango, (/i) convergéncia gradual do preco do milho para niveis proximos ao de paridade de exportacdo, e
(iii) recuperacdo da economia brasileira. Apesar disso, estamos observando os casos de grupe avidria que podem restringir o
consumo de frango no mundo.
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Grupo Pao de Agucar: Mantendo a tendéncia de recuperagao gradual no 4T16

Hoje pela manha, o Grupo Pdo de Agucar (GPA) divulgou o resultado referente ao exercicio do quarto trimestre de 2016 (4T16). No
trimestre analisado, o GPA destacou que em consequéncia do processo de alienacao da participacdo do GPA no capital da Via
Varejo, as demonstracOes financeiras de 2016 foram ajustadas. Dessa forma, as atividades da Via Varejo estdo tratadas como
atividades descontinuadas.

No quarto trimestre do ano, o grupo faturou R$ 11,7 bilhdes (+12,1% A/A), mostrando crescimento superior a inflagdo no periodo.
Por segmento, o destaque do grupo continua sendo o desempenho expressivo do Assai (+35,8% A/A) combinado a um
crescimento mais forte das lojas de Proximidade (+7,5% A/A). O atacadista Assai continua mostrando sélido desempenho
operacional com: (i) vendas “"mesmas lojas” (SSS) de 18,6%; (ii) crescimento do fluxo de clientes; e (iii) ganhos de market share
(+4 p.p.). Vale destacar que no periodo, o grupo continuou recuperando o market share em volume, como também mostrou
evolugdo do crescimento de vendas ‘mesmas lojas’ para cerca de 5% no 4T16. As novas dindmicas comerciais também vem
refletindo na melhora do fluxo de clientes.

A geracao de caixa operacional, medido pelo EBITDA ajustado, alcancou R$ 726 milhdes (-17,0% A/A) com margem de 6,2% (-0,6
p.p. A/A). Apesar da queda na comparacao anual, o resultado mostra evolugao em relagdo ao 3T16 (+1,9 p.p. T/T), mostrando a
continuidade na recuperagao das margens operacionais.

No 4T16, o resultado financeiro totalizou R$ 251 milhdes (+6,1% A/A). Assim, o lucro liquido ajustado das operagGes em
continuidade totalizou R$ 196 milhGes no 4T16, principalmente impulsionado pelo crescimento do lucro liquido ajustado do Assai
(+66,7%), em funcao da maior alavancagem operacional da bandeira. No entanto, o melhor patamar em relacdo ao 3T16
demonstra a recuperagao gradual da Companhia diante do cendrio econémico adverso.

R$ MilhoOes Realizado (R) A/A Estimado (E) R/E

Receita Liquida Ajustado 11.740 12,1% 18.156 -35,3%
EBITDA Ajustado 726 -17,0% 840 -13,6%
Margem EBITDA 6,2% -2,2 p.p. 4,6% 1,6 p.p.
Lucro Liquido Ajustado 196 -39,5% 130 51,2%

Fonte: Empresas, Bloomberg. Elaboragdo: Guide Investimentos. *Consenso Bloomberg

Impacto: Marginalmente positivo. O cendrio macroeconémico continua desfavoravel para o setor de varejo, com implicagoes
diferentes para nichos distintos., O segmento alimentar continua mostrando maior resiliéncia, com sinais de uma recuperacdo
bastante gradual. O destaque continua sendo o modelo de vendas do Assai, e lojas de Proximidade. Vemos que o ativo apesar de
estar recuperando operacional esta sendo negociado a multiplos elevados (P/L de 30x e EV/EBITDA de 9,6x).
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Resultados

Multiplus: Empresa de fidelidade divulga seu resultado referente ao 4T16

A empresa de programas de fidelidade, reportou seu resultado referente ao 4T16 que veio marginalmente abaixo do esperado pelo
mercado.

Os pontos emitidos totalizaram 20,1 bilhdes (-5,9% A/A) no 1T16. Esta queda foi impactada pela queda de 11,3% (A/A) no nimero
de pontos emitidos para os bancos, dado a queda no consumo pelos cartdes de crédito. Por outro lado, os pontos resgatados
atingiram 17,9 bilhdes (-3,2% A/A) no 4T16, dado o cendrio macroecondmico desafiador.

A Receita Liquida foi de R$547,4 milhdes (-5,7% A/A) no 4T16. A venda de pontos somou R$523,5 milhdes (+2,9% A/A) no
periodo, enquanto que a receita de breakage (pontos expirados e nao resgatados) foi de R$79,6 milhdes (-10,0% A/A), o que
demonstra que houve aumento no nimero de resgates no periodo.

Os Custos e Despesas Operacionais totalizaram R$424,9 milhdes (+7,0% A/A) no 4T16. Os custos de resgates de prémios no
varejo somaram R$62,3 milhdes (+37% A/A). Portanto, foi um periodo forte em resgates de produtos no varejo. A companhia vem
buscando aumentar e diversificar as fontes para acimulo de pontos, que conta com 16,5 milhdes de membros (+16,1% A/A) no
1T16. Em 2017, foi anunciado o novo cartdo Multiplus Itaucard, com a melhor relacdo de acimulo de pontos por délar gasto do
mercado. Na Ultima linha, o Lucro Liquido foi de R$116,2 milhdes (-7,6% A/A) no 4T16, com margem liquida de 21,2% (-3,5 p.p
A/A).

Dividendos: A companhia anunciou o pagamento de dividendos no valor de R$0,800931 por acao e juros sobre o capital préprio
(JCP) no valor de R$0,0404776 por acao. As acdes serao negociadas “ex-juros” no dia 10/03.

Multiplus (4T16)

R$ Milhoes Realizado (R) A/A Estimado (E) R/E
Receita Liquida 547,4 -5,7% 547,3 0,0%
EBITDA Ajustado 128,9 -17,1% 145,8 -11,6%
Margem EBITDA 23,5% -3,5 p.p. 26,6% -3,1 p.p.
Lucro Liquido Ajustado 116,2 -7,6% 145,8 -20,3%

Fonte: Empresas, Bloomberg. Elaboragdo: Guide Investimentos. *Consenso Bloomberg

Impacto.: Marginalmente negativo. O resultado da companhia foi marginalmente abaixo do esperado pelo mercado. O 4T16 foi um
periodo forte em resgastes, principalmente de prémios no varejo, além disso, contou com um cendrio macroeconémico desafiador,
no qual foi reduzida a emissdo de pontos, dado a queda no consumo por cartdes de crédito. O ponto de atencdo fica para a
sequéncia de quedas na acumulacdo de pontos (core business) da companhia.
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Agenda econémica

Evento

Periodo de

Atu

Projecoes do

Anterior

24 /fev
05:00
08:00
08:00
09:00
10:30
12:00
12:00

Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
EUA
EUA

IPC (M/M %)

Sondagem da Industria

Sondagem de Servigos

PNAD Continua (Taxa de Desemprego %)

Nota a Imprensa: Poltica Fiscal (Resultado Primario - R$ bi)
Vendas de Novas Moradias (em mil / ano)

Confianga do Consumidor

Referéncia

Mercado

570k

Fonte: Bloomberg; G

12%
(-7.07)
536k

uide Investimentos.
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Titulos Soberanos

Yield (%) Variacao (%) 1d Variacao (%) 1més Variacao (%) 1ano Data
Estados Unidos
Treasury 2 anos 1,1765 -0,51 -1,3334 56,0552 24/02/2017
Treasury 5 anos 1,8487 -0,53 -4,3660 52,0062 24/02/2017
Treasury 10 anos 2,3632 -0,37 -4,1376 35,1636 24/02/2017
Treasury 30 anos 3,0079 -0,16 -1,3447 15,4398 24/02/2017
TIPS (inflagao) 2 anos -1,1634 1,50 -28,6235 -241,0730 24/02/2017
TIPS (inflagdio) 5 anos -0,2903 -2,25 -101,0388 -678,2842 24/02/2017
TIPS (inflag&o) 10 anos 0,3179 -3,90 -22,5201 -14,7493 24/02/2017
TIPS (inflagdo) 30 anos 0,8688 -1,15 -5,8007 -15,3299 24/02/2017
Titulos de 10 anos Yield (%) Variagdo (%) 1d Variacao (%) 1més Variacao (%) 1ano Data
América Latina
México 7,2490 -0,81 -4,6940 17,8510 23/02/2017
Asia
Japdo 0,0680 -19,05 30,7690 223,6360 24/02/2017
Hong Kong 1,9130 0,42 5,9250 37,1330 23/02/2017
China 3,3280 0,12 1,6490 15,1560 24/02/2017
india 6,9160 -0,33 7,1750 -11,5830 23/02/2017
Australia 2,7300 -1,98 1,2990 13,8450 24/02/2017
Europa - Nicleo
Reino Unido 1,1170 -3,21 -20,3280 -17,9280 24/02/2017
Alemanha 0,2110 -9,44 -48,2840 37,0130 24/02/2017
Franca 0,9560 -2,94 6,3400 83,4930 24/02/2017
Espanha 1,7320 2,73 14,9300 6,6500 24/02/2017
Italia 2,2180 -0,32 8,5660 44,5890 24/02/2017
Portugal 3,9640 -0,15 2,6680 14,4010 24/02/2017
Europa - Periféricos
Austria 0,4780 -7,72 -19,7990 6,4590 24/02/2017
Bélgica 0,7510 -1,83 2,3160 15,7160 24/02/2017
Eslovaquia 1,0250 -2,75 0,8860 135,0920 23/02/2017
Eslovénia 1,4080 -1,54 1,5140 -12,1650 24/02/2017
Finlandia 0,3990 -5,45 -28,1080 -12,3080 24/02/2017
Grécia 7,2140 -1,53 3,7690 -32,4030 24/02/2017
Irlanda 0,9460 -6,15 -9,3870 -4,1540 24/02/2017
Malta 1,4100 -4,73 7,6336 2,9197 24/02/2017

Credit default swaps (CDS)

CDS 5 anos Pontos Variagdo (%) 1d Variacao (%) 1més Variagao (%) 1ano Data
Américas
México 140,07 -0,25 -18,57 -56,86 24/02/2017
Chile 73,50 -0,45 -10,35 -45,78 24/02/2017
Brasil 220,50 0,18 -12,93 -231,07 24/02/2017
Peru 98,78 -0,34 -8,02 -95,40 24/02/2017
Coldmbia 135,84 0,14 -10,81 -135,14 24/02/2017
Venezuela 3192,98 -1,17 0,11 -2393,25 24/02/2017
Europa - Nicleo
Reino Unido #NJA N/A #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A
Alemanha 21,93 -3,03 9,65 -0,57 24/02/2017
Franca 70,08 -0,40 76,25 34,41 24/02/2017
Espanha 78,34 -0,35 3,41 -38,94 24/02/2017
Ttalia 182,33 -0,41 15,01 33,29 24/02/2017
Portugal 289,88 0,00 7,36 -42,12 23/02/2017
Europa - Periféricos
Austria 27,63 -4,56 0,93 -3,09 24/02/2017
Eslovaquia #NJA N/A #NJA N/A #NJA N/A #NJA N/A #NJA N/A
Eslovénia #NJA N/A #NJA N/A #NJA N/A #NJA N/A #NJA N/A
Dinamarca 20,31 0,00 -6,18 0,99 23/02/2017

Fonte: Bloomberg
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Contratos futuros BM&F

Indice Futuro Comprado
Bancos 34.165
Investidor Estrangeiro 167.654
Investidor institucional 89.543

DI Comprado
Bancos 4.829.672
Investidor Estrangeiro 3.884.639
Investidor institucional 9.845.398
Dolar Comprado
Bancos 270.625
Investidor Estrangeiro 304.906
Investidor institucional 250.836
DDI Comprado
Bancos 1.286.515
Investidor Estrangeiro 800.965
Investidor institucional 918.045
Dolar + DDI Comprado
Bancos 1.557.140
Investidor Estrangeiro 1.105.871
Investidor institucional 1.168.881

Carteira recomendada

Peso Ticker Empresa
10% BVMF3 BM &FBovespa
5% CYRE3 Cyrela
10% CCRO3 CCR
10% CSAN3 Cosan
10% EQTL3 Equatorial
10% HYPE3 Hypermarcas
15% ITSA4 Italsa
10% MRVE3 MRV
10% PETR4 Petrobras

10% SUzZB5

Suzano

Vendido

18.205
113.351
158.189

Vendido

6.506.952
3.209.107
8.701.342

Vendido

221.434
253.857
349.986

Vendido

1.172.103
685.329
1.153.778

Vendido

1.393.537
939.186
1.503.764

Fevereiro

5,52%
2,16%
16,05%
109%
4,01%
-3,26%
10,86%
11,52%
3,60%

-0,22%

Liquido
15.960

54.303
(68.646)

Liquido
(1.677.280)

675.532
1.144.056

Liquido
49.191

51.049
(99.150)

Liquido
114.412

115.636
(235.733)

Liquido
163.603

166.685
(334.883)

Contibuicéo

0,55%
0,11%
161%
0,11%
0,40%
-0,33%
163%
115%
0,36%

-0,02%

Variacao liquida

1 Dia 5 Dias 1 més
(25) 3.715 3.665
(213) (8.475) (34.286)
47) 3.640 28.916
Variacdo liquida
1 Dia 5 Dias 1 més
(15.435) (293.452) (752.461)
(844.596) 27.601 481.939
862.324 239.369 252.988
Variacdo liquida
1 Dia 5 Dias 1 més
27.410 45.224 63.763
9.559 (16.100) (91.934)
(33.544) (30.234) 41.466
Variacdo liquida
1 Dia 5 Dias 1 més
(19.866) (25.265) (39.687)
(5.587) (1.158) 29.966
25.453 26.431 7.939
Variacao liquida
1 Dia 5 Dias 1 més
7.544 19.959 24.076
3.972 (17.258) (61.968)
(8.091) (3.803) 49.405
Desempenho 23/fev  Fevereiro
Guide -1,60% 5,57%
Ibovespa -1,64% 4,32%
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Carteira Dividendos

Peso Ticker Empresa Fevereiro Contibuicéo
20% CSAN3 Cosan 109% 0.22% )
— TETHL  AESTiete 9.35% 187% Desempenho  23/fev Fevereiro
20% DIRR3 Direcional -5,58% -112% Guide -1,31% 2,66%
20% SBSP3 Sabesp 5,71% 114% IDIV -1,71% 8,03%
20% TAEELL Taesa 2,75% 0,55%

Fonte: Bloomberg

Carteira Titulares do Més

Peso Ticker Empresa Fevereiro Contibuicédo

10% CCRO3 CCR 16,05% 161%

10% BVMF3 BM &Fbovespa 5,52% 0,55%

10% CSAN3 Cosan 109% 0,11%

10% CYRE3 Cyrela 2,16% 0,22%

0% GGBR4 Gerdau 5,00% 0,50%

10% DIRR3 Direcional -5,58% -0,56%

10% ITSA4 Itadsa 10,86% 109% Desempenho 23/fev Fevereiro
0% SBSP3 Sabesp R R Guide -2,52% 4,02%
S slEss s 022 0.02% Ibovespa 1,64%  4,32%
0% VIVT4 Telefonica/Vivo -0,36% -0,04%

Fonte: Bloomberg
Carteira Fundos Imobiliarios
Peso Ticker Empresa Fevereiro Contibuicéo

25% BRCRLL BTG Pactual Corporate Office Ful 0,71% 2,68%

15% HGBSI1  CSHG Brasil Shopping 1.24% 169% Desempenho 23/fev Fevereiro
20% HGLG1L CSHG Logistica 9,90% 198% Guide 0,20% 6,45%
0% KNCR1L Kinea Rendimentos Imobilidrios 183% 0,18% IFIX 0,06% 3,92%
10% AGCX11 Ageéncias Caixa -0,77% -0,08%

20% HGRELL CSHG Real Estate 6,45% 129%

Fonte: Bloomberg
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Contatos
Conheca o nosso time de especialistas da area de Investimentos.

Aline Sun
Head da area de Investimentos

Renda Variavel*
research@gquideinvestimentos.com.br

Luis Gustavo — CNPI
Ipereira@guideinvestimentos.com.br

Rafael Ohmachi - CNPI — P
rohmachi@qguideinvestimentos.com.br

Equipe Econdmica

Ignacio Crespo Rey
irey@guideinvestimentos.com.br

Lucas Stefanini
Istefanini@guideinvestimentos.com.br

Guilherme Vasone
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Pedro Tortamano
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Renda Fixa
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Bruno M. Carvalho
bmcarvalho@guideinvestimentos.com.br

Gabriel S. Santos
gssantos@guideinvestimentos.com.br

Eduardo Salvioni
esalvioni@guideinvestimentos.com.br

Jodo Paulo Nogueira
jnogueira@guideinvestimentos.com.br

Trading

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




