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Finalmente um bom m!s para o mercado de a"#es.

Os destaques de alta no m!s $ caram nos setores 
t!xtil e siderurgia.

A alta do mercado acion!rio no m"s de janeiro surpreendeu at# o mais 
otimista dos investidores. Na nossa avalia$%o, alguns fatores foram de-
terminantes para este acontecimento, que n%o ocorreu apenas com o 
Ibovespa, j! que outras bolsas de valores tamb#m mostraram forte re-
cupera$%o naquele m"s. 
Dentre estes fatores, citamos o fato do Sr. Mario Draghi ± presidente do 
Banco Central Europeu ter optado em injetar grandes volumes & nancei-
ros para os bancos do velho continente em condi$'es atraentes no m"s 
de dezembro, afastando o risco de quebra generalizada das institui$'es 
& nanceiras. Com a entrada destes recursos, voltou ( con& an$a dos ban-
queiros em retomar o ) uxo de cr#dito no mercado internacional. Este 
tamb#m # o motivo das grandes capta$'es feitas pelo Brasil, seguido da 
Vale, CSN, Bancos e agora a Petrobr!s. Diante deste quadro, o investidor 
passou a ter uma vis%o menos pessimista sobre a crise da zona do euro e 
voltou inclusive a participar ativamente dos novos leil'es de vendas de 
t*tulos pelos pa*ses daquele continente, inclusive os perif#ricos.
Por outro lado, tivemos nos EUA uma sequ"ncia de divulga$%o de indi-
cadores econ+micos melhores que o esperado, gerando mais con& an$a 
para os investidores globais. Nesta linha, vale lembrar que no m"s de ja-
neiro o governo do EUA ressaltou que decorrente do cen!rio econ+mi-
co atual do pa*s, a taxa dos juros n%o dever! evoluir por um bom tempo, 
levando os investidores daquele pa*s a procurar outras oportunidades 
no exterior que ofere$am boa taxa de retorno.
Na falta de not*cias negativas no contexto global e com os pre$os de 
a$'es em nossa bolsa de valores em n*veis atrativos, o que vimos foi 
uma forte entrada de recursos de investidores estrangeiros, fator que 
levou a alta substancial do mercado acion!rio global.
Com isto, no m"s de janeiro/12 o Ibovespa registrou um dos melhores 
resultados dos 0ltimos meses, com alta de 11,13 e o Dom Jones em n*-
vel menor, mas positivo em 4,53.

INDICADORES
Var. (%) 

Mês
Var. (%) 

Ano
Dow Jones 3,4% 3,4%
Ibovespa 11,1% 11,1%
IBRX-50 9,1% 9,1%
S&P 500 4,4% 4,4%
Fonte: SLWe Economatica

As bolsas em Janeiro/12

As Carteiras Sugeridas SLW 

Em janeiro/12, a carteira SLW Arrojado registrou alta de 6,23, a SLW Di-
n7mico registrou alta de 5,83 e a SLW Moderado em -9,43, enquanto 
o Ibovespa registrou valoriza$%o de 11,13, um dos melhores resultados 
dos 0ltimos meses.

Código Var % Código Var %

CNFB4 42,2 HRTP3 -19,4
HGTX3 29,4 ECOR3 -11,8
ARZZ3 26,6 TOTS3 -9,7
MRVE3 25,7 GETI4 -7,0
BISA3 24,0 MRFG3 -6,1
LPSB3 23,7 LUPA3 -5,6
MMXM3 23,1 VIVT4 -5,2
BBRK3 22,2 CGAS5 -5,0
BRKM5 22,2 BRFS3 -5,0
LREN3 21,9 AMBV4 -4,9

Fonte: SLW e Economatica
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Alimentos

Bebidas/Cosméticos/Fumo

Energia Elétrica

Aviação/Transp.Aéreo

Petróleo/gás

Telecomunicações

Fertilizantes

Concessões/Logística

Papel e Celulose

Holding

Auto peças

*Outros

Bancos/Inst.Financeiras

Ibovespa

Açúcar e Álcool

Varejo

Incorporadora/Constr.

Petroquímico

Mineração

Saneamento

Siderurgia

Têxtil

Como foi a performance dos setores no mês

*Outros = ECOD3, CNFB4, KEPL3, RENT3, LUPA3, ROMI3, UOLL4, WEGE3, NETC4
Obs.: Oscilação por setor considera a variação tota l do setor dividido pelo nº de 

g

 Data Ibovespa
SLW 

Arrojado
 SLW 

Dinâmico
SLW 

Moderado

2009 82,7% 97,5% 169,5% 44,4%

2010 1,0% 2,7% 24,7% 29,9%

2011 -18,1% -19,4% -3,1% 21,3%

jan/11 11,1% 5,2% 4,7% -0,3%

Acumulado 11,1% 5,2% 4,7% -0,3%

Fonte: SLWe Econom•tica

Carteiras
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Expectativas de melhora econ!mica global apon-
tam grande probabilidade de recupera"#o do 

mercado acion$rio global em 2012. No entanto, 
ainda existem riscos que podem atrapalhar no curto 

prazo.

Ap:s uma s#rie de resultados negativos pelo Ibovespa 
em 2911, & nalmente assistimos uma boa recupera$%o 
do Ibovespa. A alta de 11,13 do nosso principal *ndice 
de bolsa de valores foi decorrente da melhora das ex-
pectativas dos investidores. 

A inje$%o de recursos que foi praticada em dezembro/11 
pelo Banco Central Europeu para as institui$'es & nan-
ceiras do velho continente e em condi$'es interessan-
tes gerou a volta do otimismo no mercado de cr#dito. 
O Brasil foi o primeiro a testar o mercado internacional, 
captando US; <26 milh'es em t*tulos com vencimento 
em 2921 e com taxa anual de 4,55=3.

O bom desempenho da emiss%o do Brasil, com deman-
da superior a oferta abriu as portas para que grandes 
empresas do pa*s fossem buscar capta$'es no exterior. 
Isto aconteceu com a Vale, que poucos dias depois da 
opera$%o do Brasil emitiu US; 1 bilh%o em t*tulos com 
vencimento em 19 anos e com taxa de 5,4863. Outras 
empresas seguiram com novas capta$'es como no caso 
de bancos, CSN e agora a Petrobras, captando US; 8 bi-
lh'es e cuja demanda atingiu US; 2> bilh'es.

Com este otimismo, nem mesmo o rebaixamento de ra-
ting de v!rios pa*ses da Europa teve for$a para mudar o 
humor dos investidores.

Para refor$ar este ambiente, tivemos em janeiro uma 
s#rie de indicadores econ+micos positivos vindos dos 
EUA, com destaque para cria$%o de vagas de trabalho, 
dados de ind0stria e servi$os e at# alguma melhora no 
mercado habitacional, o que levou a uma melhora do 
humor dos investidores estrangeiros. 

Mesmo com esta condi$%o, o governo dos EUA reiterou 
que n%o h! espa$o para mudar a taxa de juros daquele 
pa*s por um bom tempo, o que gerou uma revis%o dos 
investidores para onde direcionar seus recursos.

Ao me referir ao investidor estrangeiro sempre o uso 
a compara$%o entre a porteira e a boiada, pois quan-
do eles focam em um mercado com apetite, os pre$os 
destes ativos tendem a subir com grande rapidez e # o 
que assistimos em janeiro. Mas quando saem o inverso 
tamb#m # pode ocorrer se houver decis%o de realiza$%o 
r!pida, ou seja, quando h! um estouro na boiada sem-

pre h! o risco de estourarem a porteira para sair ou para 
entrar. 

Neste ambiente de otimismo, o investidor parece ter es-
quecido que ainda n%o foi anunciada uma solu$%o para 
os cr+nicos problemas da velha Gr#cia e isto # um risco 
eminente para um ajuste t#cnico no mercado acion!rio 
global e a qualquer momento. 

Segundo os economistas internacionais, a Gr#cia preci-
sar! de um novo empr#stimo na faixa de ? 156 bilh'es 
para poder honrar seus compromissos ao longo deste 
ano. J! os membros da Uni%o Europeia est%o condicio-
nando a libera$%o destes recursos ( retirada da sobera-
nia & scal daquele pa*s, o que tem gerado grandes di& -
culdades de entendimento entre as partes.

Na realidade o que est! sendo discutido e a troca da d*-
vida total hoje existente, mas com um corte no valor da 
d*vida do setor privado na faixa de 893. A nova d*vida 
seria focada em um per*odo de longo prazo e com taxas 
mais baixas que as contratadas anteriormente, o que lo-
gicamente se traduz em acirradas negocia$'es e que at# 
o momento n%o foram & nalizadas.

O dia D para a Gr#cia ser! dia 29 de mar$o pr:ximo, 
quando ir! ocorrer um vencimento de t*tulos da d*vida 
de ? 15,6 bilh'es e di& cilmente conseguir! ades%o de 
investidores no leil%o, caso n%o seja & nalizado o pacote 
de socorro que os pa*ses membros da zona do euro es-
t%o avaliando.

Cronograma de vencimento de d%vidas da Gr&cia em 
2012

Desta forma, considerando a busca dos investidores es-
trangeiros por pechinchas na Bovespa, nosso principal 
*ndice registrou alta de 11,13 enquanto o Dow Jones 
registrou alta de 4,53. 

0

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

12.000

14.000

16.000

Euro milhão



CARTEIRA

SUGERIDA
         Fevereiro/2012

OBS: O relat!rio est" em conformidade com os aspectos regulat!rios contidos na Instru#$o da CVM n% 483, de 6 de julho de 2010. Vide disclosure da &ltima p"gina

 
Entrando o ano com o p& direito.

O desempenho do Ibovespa em janeiro nos fez lembrar o 
desempenho de outubro do ano passado, mas com uma 
diferen$a, o forte volume de entrada de investidores es-
trangeiros na Bovespa. 

Comportamento do Ibovespa

      Fonte@ Econom!tica/SLW Corretora

Em rela$%o ao ranking de investimentos do m"s de de-
zembro, o Ibovespa n%o foi o pior, mas no acumulado do 
ano o Ibovespa ofereceu o pior retorno entre as modali-
dades de aplica$%o & nanceira.

Ranking de rentabilidade no m's 

     Fonte@ Bloomberg/SLW Corretora

Fluxo de investidores estrangeiros 
± A ca"a as pechinchas.

O Ibovespa encerrou o m"s de janeiro com forte entrada 
de recursos de investidores estrangeiros, sendo que no 
acumulado do m"s superou a casa de R; 8 bilh'es, o que 
por sinal # um excelente ) uxo para um per*odo de tem-
po t%o curto.

     Fonte@ Bovespa/SLW Corretora

O que esperar para favereiro/2012

Ap:s a surpreendente alta do Ibovespa no m"s passado, 
motivada em grande parte pelo forte ) uxo de investi-
dores estrangeiros, acreditamos que o m"s de fevereiro 
ainda se mantenha in) uenciado por indicadores econ+-
micos positivos no exterior e da continuidade de entrada 
no ) uxo de investidores estrangeiros. No entanto, aguar-
damos que o per*odo registre algum momento de reali-
za$%o, que se explicaria por um ajuste t#cnico da forte e 
r!pida valoriza$%o observada em janeiro. A Gr#cia nova-
mente dever! voltar ao radar, pois at# o momento n%o 
ocorreu entendimento do Governo em seguir os pedidos 
feitos pelos parceiros da zona do euro.
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`

Recomenda$'es para Fevereiro/12

Sem altera"#es

A"#o Recomendada Principais Vari$veis de Curto Prazo

Marcopolo PN 
POMO4

Estamos mantendo as a$'es da Marcopolo em nossa carteira recomendada para o m"s 
de fevereiro, por entendermos que o cen!rio para a empresa se mostra positivo com 
a proximidade de grandes eventos, como copa do mundo, olimp*adas e pela pr:pria 
renova$%o e atendimento da demanda por +nibus no pa*s.

Ambev PN 
AMBV4

Recomendamos o posicionamento nos pap#is da Ambev em virtude da s:lida posi$%o 
da Cia no mercado nacional de cervejas e refrigerantes. A empresa # uma forte gera-
dora de caixa, possui uma boa estrutura & nanceira e, por isso, vemos suas a$'es como 
uma excelente op$%o de investimento neste cen!rio de maior volatilidade.

Cesp PNB 
CESP6

Embora as a$'es da CESP tenham apresentado uma fraca performance na Bovespa no 
m"s passado, acreditamos que a tend"ncia de alta ainda est! mantida. Acreditamos 
que a cota$%o atual j! leva em conta o impacto negativo da valoriza$%o do c7mbio 
na d*vida da empresa no & nal do 5T11. Tamb#m acreditamos que a proximidade da 
de& ni$%o do governo sobre a quest%o da renova$%o das concess'es pode aumentar a 
volatilidade das a$'es, mas num vi#s de alta.

Setor/ação Código Part.

Carteira jan-12  Alvo Ação Cart.(*)

Auto Peças 10% 0%

 Marcopolo PN POMO4 10% 7,92         8,31        5% 0%

Bebidas 10% 1%

Ambev PN AMBV4 10% 64,00        70,00      9% 1%

Energia 10% 1%

Cesp PNB CESP6 10% 32,80        35,18      7% 1%

Mineração 25% 19%

Vale PNA VALE5 10% 42,69        64,67      51% 5%

Magnesita ON MAGG3 5% 6,32         13,25      110% 5%

Paranapanema ON PMAM3 10% 3,42         6,30        84% 8%

Papel e Celulose 5% 6%

Fibria ON FIBR3 5% 14,25        32,07      125% 6%

Petróleo 10% 5%

 Petrobras PN PETR4 10% 24,57        36,45      48% 5%

Siderurgia 10% 8%

Gerdau PN GGBR4 10% 16,65        30,63      84% 8%

Inst.Financeira 10% 4%

BVMF ON BVMF3 10% 10,99        15,46      41% 4%

Telecomunicações 10% 13%

Telemar PN TNLP4 10% 16,80        37,88      125% 13%

100% 57%

Preço-Alvo: SLW e consenso Bloomberg / (*)  Expectat iva para final de 2012

 Preço R$/ação Potencial de Valorização

Per' l Arrojado
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A"#o Recomendada Principais Vari$veis de Curto Prazo

Vale PNA 
VALE5

Continuamos com uma vis%o muita positiva sobre a empresa. O pre$o do min#rio de 
ferro, cobre e n*quel mostraram redu$%o nos 0ltimos dias, mas aparentemente a que-
da j! atingiu o piso, pois os pre$os voltaram a subir. Recentemente o novo presidente 
da Vale realizou uma apresenta$%o para a comunidade de analistas expondo sua linha 
de gest%o aos moldes do presidente anterior, ou seja, a meta # crescer e crescer. Em 
rela$%o aos resultados dos pr:ximos trimestres continuamos muito otimistas e mesmo 
com o efeito da varia$%o cambial sobre d*vidas no 5T11, ainda aguardamos bom resul-
tado nos pr:ximos.

Magnesita ON 
MAGG3

Ap:s o aumento de capital, a Magnesita colocou sua estrutura de capital em bom n*vel. 
Al#m deste aspecto, a remodela$%o de seus neg:cios atrav#s de modelo de preci& ca-
$%o por sucesso na montagem de equipamentos tamb#m deve melhorar sua rentabili-
dade. Outro ponto que chamamos a aten$%o # o baixo pre$o da a$%o neste momento.

Paranapanema ON 
PMAM3

A empresa continua sendo recuperada pela gest%o atual, sendo que grandes evolu-
$'es ocorreram como reestrutura$%o & nanceira e corporativa. Atualmente, a empresa 
esta retomando o processo de investimento na atualiza$%o de seu parque tecnol:gico. 
O cen!rio de demanda para o cobre continua melhorando e isto deve se traduzir em 
melhores resultados para a empresa. Alertamos para a forte queda nos pre$os de suas 
a$'es no m"s passado.

Fibria ON 
FIBR3

O cen!rio para celulose mostrou ligeira piora no 0ltimo trimestre do ano passado, com 
queda de pre$os da celulose no mercado internacional e aumento dos estoques mun-
diais deste produto. Este fator & cou claro com a divulga$%o do resultado do 5T11, quan-
do registrou preju*zo l*quido de R; 46< milh'es, pior que o esperado. Em nossa vis%o, 
passado o impacto da queda do pre$o das commodities no & nal do ano passado, a 
tend"ncia # de recupera$%o parcial dos pre$os ao longo deste ano. Sendo assim, como 
consideramos a queda dos pre$os de suas a$'es exageradas na Bovespa, estamos man-
tendo posicionamento de suas a$'es ON em nossa carteira recomendada para o m"s.

Petrobras PN
PETR4

Apesar do bom desempenho de suas a$'es no m"s passado, acreditamos que o bom 
desempenho permane$a ao longo deste ano. Em que pese os mercados ainda incer-
tos, acreditamos que suas a$'es s%o uma boa op$%o para investidores que queiram se 
posicionar no setor de petr:leo. A empresa tem metas ambiciosas de crescimento e 
pode dobrar sua produ$%o at# 2929, concentrando os investimentos em Explora$%o e 
Produ$%o. Qualquer melhora do cen!rio externo deve ser re) etida nas Bolsas globais e 
as a$'es da companhia podem se bene& ciar deste movimento por ter boa participa$%o 
no *ndice Ibovespa. 

Gerdau PN 
GGBR4

Apesar do cen!rio para siderurgia ainda n%o mostrar sinais fortes de recupera$%o, en-
tendemos que o pre$o atual de sua a$%o na Bovespa encontra-se extremamente avil-
tado e com isto vemos uma boa oportunidade de posicionamento em a$'es de uma 
empresa que ser! muito favorecida com os eventos esportivos que ir%o ocorrer no Bra-
sil, al#m da retomada da economia dos EUA.
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A"#o Recomendada Principais Vari$veis de Curto Prazo

BVBMF ON 
BVMF3

O pre$o das a$'es ON da BMF vinha sofrendo com o menor volume & nanceiro e ame-
a$a da entrada de um novo concorrente no mercado acion!rio brasileiro. Estes fatores 
levaram os pre$os da a$%o para patamares bastante convidativos e entendemos que 
ap:s a retirada do IOF para investidores estrangeiros teremos uma evolu$%o no volume 
& nanceiro do mercado ! vista.

Telemar PN 
TNLP4

Embora o processo de simpli& ca$%o societ!ria v! sofrer um atraso por conta da escolha 
do novo avaliador das a$'es da TMAR para o exerc*cio do direito de recesso, agora com 
data prevista para conclus%o em fevereiro de 2912, continuamos acreditando numa tra-
jet:ria de alta para as a$'es do grupo OI no curto prazo. Tamb#m # esperado um bom 
desempenho operacional e & nanceiro para o 5T11. Vale ainda reiterar alguns benef*cios 
importantes dessa simpli& ca$%o tais como@ HiK simpli& ca$%o da estrutura acion!ria das 
empresas do grupo OIX HiiK expressivo aumento da liquidez das a$'esX HiiiK uni& ca$%o dos 
balan$os ap:s a conclus%o da reestrutura$%oX HivK de& ni$%o de uma nova pol*tica de 
dividendosX HvK redu$%o de custosX HviK otimiza$%o da estrutura de capital e HviiK maximi-
za$%o da capacidade de capta$%o de recursos e o acesso ao mercado de capitais. Com a 
reestrutura$%o a TNLP ser! extinta e incorporada pela BRT. Aos acionistas que possuem 
a$'es ordin!rias ser! assegurado o direito de retirada pelo valor patrimonial, enquanto 
que os preferencialistas n%o ter%o esse direito, mas receber%o a$'es da nova empresa 
que ser! negociada em bolsa com o nome de OI ap:s a aprova$%o da opera$%o. 
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Per' l Din(mico

A"#o Recomendada Principais Vari$veis de Curto Prazo

Brasil Foods ON 
BRFS3

Acreditamos que a Brasil Foods # a melhor op$%o de investimento no segmento de ali-
mentos.  Os resultados da Cia geralmente apresentam maior consist"ncia em virtude 
da grande participa$%o de produtos processados e industrializados no mix e pela quali-
dade da administra$%o, que tem acertado em suas decis'es. As perspectivas para a Cia 
s%o positivas, as sinergias anuais provenientes da fus%o Sadia e Perdig%o anteriormente 
estimadas foram recalculadas agora s%o 1993 superiores. Acreditamos que os pap#is 
ainda devem se desempenhar positivamente.

Embraer ON
EMBR3

A empresa anunciou um bom desempenho operacional no 4T11 com recupera$%o nas 
margens Ebit e Ebitda. J! o resultado & nal do trimestre & cou comprometido pelo au-
mento da provis%o do imposto diferido por conta da maior valoriza$%o do d:lar. No 
entanto se expurgado esse efeito, a empresa teria mostrado um lucro l*quido de R; 214 
milh'es contra R; 114 milh'es do 4T19. A empresa informou que em resposta a um 
of*cio emitido pela U. S. Securities and Exchange Commission HªSECºK a respeito de uma 
investiga$%o relativa a poss*vel descumprimento do U. S. Foreign Corrupt Practices Act 
tinha contratado advogados para  conduzirem um processo de investiga$%o interna 
acerca de transa$'es realizadas em tr"s pa*ses espec*& cos. A  investiga$%o est! em an-
damento e a Embraer informou que vem cooperando plenamente com a SEC e o U.S. 
Department of Justice HªDOJºK, mas ainda n%o tem condi$'es de antever a dura$%o, o 
escopo ou os resultados da investiga$%o. Ainda assim, nossa recomenda$%o # de manter 
as a$'es da empresa na carteira de feverereiro/12.

Sem altera"#es

Setor/ação Código Part.

Carteira jan-12  Alvo Ação Cart.(*)

Alimentos 15% 2%

BrasilFoods ON BRFS3 15% 34,60    38,50  11% 2%

Aviação 10% 5%

Embraer ON EMBR3 10% 12,06    18,29  52% 5%

Instituição Financeira 20% 3%

Bradesco PN BBDC4 10% 31,40    40,99  31% 3%

Cielo ON CIEL3 10% 52,05    49,86  -4% 0%

Concessões 10% 1%

CCR ON CCRO3 10% 12,16    13,72  13% 1%

Energia 20% 3%

Copel PNB CPLE6 10% 40,55    50,13  24% 2%

Eletrobras ON ELET3 10% 25,60    27,89  9% 1%

Saúde/Seguros 15% 1%

RaiaDrogasil RADL3 15% 14,50    15,76  9% 1%

Outros 10% 2%

Localiza ON RENT3 10% 28,69    33,60  17% 2%

100% 17%

Pre•o-Alvo: SLWe consenso Bloomberg / (*) Expectativa para final de 2012

 Preço R$/ação Potencial de Valorização
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Bradesco PN 
BBDC4

Com o cen!rio de crescimento econ+mico do pa*s, aguardamos que as institui$'es & -
nanceiras tenham grande demanda para cr#dito, seja para & nanciamento de bens du-
r!veis, como para investimentos em amplia$%o de empresas e para o mercado imobil-
i!rio. Gostamos do Bradesco, pois al#m de surfar nesta onde de crescimento, a empresa 
paga dividendos mensal aos seus acionistas.

Cielo ON 
CIEL3

O cen!rio para pl!stico no mercado & nanceiro apresenta grande potencial de cresci-
mento, considerando as premissas atuais de renda elevada e n*vel de pleno emprego no 
pa*s. Como em outros pa*ses mais avan$ados, quanto mais cresce a economia, menos se 
utiliza cheque e dinheiro vivo para as necessidades da popula$%o no dia a dia.

CCR ON 
CCRO3

As recentes not*cias de impacto negativo na CCR pelas suspeitas de fraude no contrato 
de uma de suas controladas HControlar- empresa de inspe$%o veicular ambientalK com a 
prefeitura de S%o Paulo & zeram com que as a$'es reagissem negativamente na bolsa.  O 
neg:cio # pouco representativo para a CCR e pensando em alternativas em caso de des-
fecho negativo conclu*mos que se o contrato for cancelado a perda na Receita e Ebitda 
do resultado consolidado da CCR ser! inferior a 13 e numa segunda hip:tese de aplica-
$%o de multa, esta n%o caberia ( CCR porque o contrato com a prefeitura de S%o Paulo 
antecede o ano de 299=, ano que em a CCR adquiriu os 563 do controle da empresa. 
Por isso continuamos acreditando na melhoria da rentabilidade em 2911 e 2912 atrav#s 
da manuten$%o do crescimento da gera$%o de caixa e outros neg:cios que pretende 
desenvolver. Como por exemplo, parceria para participa$%o no projeto do trem bala, 
al#m de participa$%o em grandes obras de infraestrutura. 

Copel PNB 
CPLE6

Estamos aguardando que a empresa divulgue bom resultado no 5T11, re) etindo o bom 
desempenho operacional e & nanceiro apresentado no trimestre anterior. Acreditamos 
que essa situa$%o se mantenha para os pr:ximos trimestres, considerando a nova es-
trat#gia que inclui programa de fortalecimento de neg:cios na !rea de energia e alte-
ra$'es positivas na pol*tica de distribui$%o de dividendos tamb#m poder! contribuir 
para a continuidade da corre$%o dos pre$os das a$'es no curto prazo. 

Eletrobr$s ON 
ELET3

Nossa sugest%o # manter as a$'es ordin!rias da Eletrobras na carteira deste m"s. Em 
nossa vis%o, os pre$os de suas a$'es n%o preci& cam completamente o bom resultado 
do 4T11. Acreditamos que o resultado do 5T11 tamb#m dever! ser bom impactado por 
melhora operacional das controladas e por ganhos da reestrutura$%o. Com isso continu-
amos otimistas com as a$'es da empresa, acreditando numa corre$%o t#cnica da queda 
acumulada no ano ainda no curto prazo e diminui$%o da diferen$a em rela$%o a valori-
za$%o das preferenciais. O pre$o atual das a$'es em bolsa tamb#m n%o re) ete ainda as 
expectativas favor!veis de aumento da rentabilidade no m#dio e longo prazo. 

Raia Drogasil ON 
RADL3

Mantemos nossa recomenda$%o de compra para os pap#is da Raia Drogasil. A reco-
menda$%o se baseia na perspectiva de ganhos com a fus%o@ al#m de melhores negocia-
$'es com os fornecedores/distribuidores, acreditamos que haja um importante ganho 
log*stico, que contribuir%o para margens de lucro superiores. Vale mencionar ainda que 
o setor est! passando por uma fase de consolida$%o, e enxergamos a Raia Drogasil como 
um importante player consolidador.
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Localiza ON 
RENT3

Mantemos a recomenda$%o de compra para os pap#is da Localiza, com base no bom 
desempenho apresentado no terceiro trimestre e na perspectiva de continuidade de re-
sultados positivos. A frota mais jovem ainda proporcionou melhorias operacionais, que 
foram traduzidas em ganhos de margens. O ritmo de vendas dos seminovos foi bom, o 
que contribuiu para o processo de renova$%o da frota. Acreditamos na forte vantagem 
competitiva que a Localiza possui sobre seus concorrentes, por conta de seu porte e da 
distribui$%o geogr!& ca de suas ag"ncias. Dessa forma, estamos otimistas com o desem-
penho das a$'es para o m"s e para o ano.
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ItauUnibanco PN
ITUB4

O cen!rio econ+mico brasileiro aponta para um forte crescimento num ciclo de pelo 
menos cinco anos. Nestas condi$'es, o setor banc!rio ser! fortemente bene& ciado 
pela melhora de renda, do consumo e forte amplia$%o do cr#dito, seja pela demanda 
mais forte por bens dur!veis, im:veis e investimentos para amplia$%o do parque in-
dustrial.

Cemig PN
CMIG4

Continuamos acreditando que a cota$%o das a$'es da empresa ainda n%o re) ete as 
boas perspectivas de ganhos de rentabilidade, por conta das novas aquisi$'es, algu-
mas, com efeito, no curto e outras no m#dio e longo prazo. Tamb#m esperamos um 
bom resultado no 5T11. Y uma recomenda$%o para carteiras com per& l mais defen-
sivo e que provavelmente apresentar! uma volatilidade menor que a do Ibovespa. 

AES Tiet' PN
GETI4

Os indicadores operacionais da AES Tiet" continuam bons. A empresa n%o possui d*vida 
banc!ria, portanto n%o est! exposta a risco com varia$%o de moedas e continua sendo um 
dos ativos mais defensivos do setor el#trico para momentos de instabilidade da bolsa de 
valores. Vem apresentando uma boa remunera$%o trimestral atrav#s de dividendos e tem 
menos riscos de apresentar surpresas negativas em seus resultados. 

Coelce PNA
COCE5

Sugerimos a manuten$%o das a$'es da Coelce na carteira deste m"s por conta da 
expectativa de bons resultados no 5T11.  A estrat#gia de comercializa$%o deve ser 
mantida para os pr:ximos anos. Al#m disso, a empresa tem mostrado boa adminis-
tra$%o dos custos e despesas operacionais e & nanceiras e sinaliza a continuidade da 
pr!tica de pagar dividendos ao redor de =63 do lucro l*quido. Y poss*vel imaginar 
uma reestrutura$%o societ!ria no m#dio prazo.

Tractebel ON
TBLE

As expectativas continuam muito boas para a empresa. A melhora na governan$a 
corporativa aumentou sua credibilidade. Al#m disso, a manuten$%o de sua estrat#gia 
de comercializa$%o dever! continuar gerando bons resultados e agregando valores 
( empresa. Tamb#m esperamos um bom resultado no 5T11 com bom dividendo se-
mestral.

Per' l Moderado
Setor/ação Código Part.

Carteira jan-12  Alvo Ação Cart.(*)

Bancos 20,0% 8%

ItaúUnibanco PN ITUB4 20,0% 35,12   49,89 42% 8%

Energia 70,0% 5%

Cemig PN CMIG4 10,0% 35,37   40,00 13% 1%

 AES Tietê PN GETI4 10,0% 25,01   28,57 14% 1%

 Coelce PNA COCE5 10,0% 33,93   35,50 5% 0%

 Tractebel ON TBLE3 10,0% 30,34   31,84 5% 0%

 Transmissão Paulista PN TRPL4 10,0% 55,26   57,74 4% 0%

 CPFL ON CPFE3 10,0% 25,80   28,00 9% 1%

 Eletropaulo PN ELPL4 10,0% 36,21   37,56 4% 0%

Telecomunicações 10,0% 5%

Telef.Brasil VIVT4 10,0% 48,65   75,00 54% 5%

100,0% 18%

Preço-Alvo: SLW e consenso Bloomberg / (*)  Expectati va para final de 2012

 Preço R$/ação Potencial de Valorização

Sem altera"#es
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Transm. Paulista PN
TRPL4

Tamb#m considerada um ativo defensivo a Isa/Cteep tem apresentado bom desem-
penho operacional e & nanceiro que est%o re) etidas nos resultados. Apresenta boa 
remunera$%o atrav#s de juros s/capital pr:prio e dividendo, mas que ainda n%o est! 
re) etida na cota$%o das a$'es em bolsa. Por isso acreditamos numa recupera$%o 
neste m"s. 

CPFL ON
CPFE3

Os fundamentos t#cnicos continuam bons e com perspectivas de bons resultados 
tamb#m no 5T11. Al#m disso, a empresa cont*nua sinalizando uma estrat#gia de 
crescimento consistente e boa pol*tica de distribui$%o de dividendos, que prev" em 
estatuto uma distribui$%o m*nima obrigat:ria de 693 do lucro l*quido, ajustado em 
bases semestrais. 

Eletropaulo PN
ELPN4

As a$'es da Eletropaulo devem continuar apresentando recupera$%o tamb#m no 
m"s atual. Ainda n%o h! de& ni$%o sobre o Pay Out referente ao resultado do 2S11.  
No entanto, mesmo que mantenha os 693 de no 2S11 o dividend yield do ano ainda 
ser! um dos maiores do setor. O resultado do 5T11 ser! muito bom re) etindo um 
bom desempenho operacional e tamb#m ganhos n%o recorrentes importantes. 

Tel. Brasil PN
VIVT4

Acreditamos no bom desempenho das a$'es da empresa no m"s atual, ap:s a forte 
desvaloriza$%o ocorrida no m"s passado. A conclus%o da reestrutura$%o operacional 
que a Telef+nica nos permite continuar otimistas com os ganhos de sinergia que a 
empresa ter! com a incorpora$%o da Vivo. Al#m disso, o cen!rio da empresa para 
2912 # de recupera$%o da atividade j! que a economia indica continuar promisso-
ra com um potencial de importante crescimento, onde a Telef+nica Brasil manter! 
seus investimentos e seu compromisso de ampliar a qualidade dos servi$os. Tam-
b#m estuda desenvolver servi$os inovadores para o mercado mais so& sticado e no 
atendimento ( ampla gama de consumidores. A empresa n%o tem custos e despesas 
impactados pela valoriza$%o do d:lar e # esperada a manuten$%o da distribui$%o de 
bons dividendos. 
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Comercial

Departamento de An!lise de Investimentos

Pedro Roberto Galdi - CNPI H9ZZ11K 495<-==95 pedro.galdi[slw.com.br
Estrategista Chefe ± Siderurgia, Minera"#o, Papel e Celulose, Implementos Automotivos e Bancos

Energia El&trica, Avia"#o/Transporte A&reo,Concess(es/Log%stica e Telecom

Cau" de Campos Pinheiro - CNPI H9ZZ11K 495<- =8<5 caue[slw.com.br
Alimentos, Bebidas, Cosm&ticos, Fumo, T'xtil, Varejo e outros

Erick Scott \ood - CNPI H9ZZ11K 495<-=865 erick[slw.com.br
A")car/*lcool, Fertilizantes, Incorporadoras, Petroqu%mico, Petr+leo/G$s e Saneamento

Rafael Ohmachi H9ZZ11K 495<-==>4 rafael.ohmachi[slw.com.br
Assistente de An$lise

Departamento Comercial
Comercial Institucional/Local H9ZZ11K 495<-=821 sergio.angelim[slw.com.br
Comercial Pessoa F*sica H9ZZ11K 495<-=<=1 leonardo.rodrigues[slw.com.br

Este material foi elaborado em nome da SLW CVC Ltda., para uso exclusivo no mercado brasileiro, sendo destinado a pessoas f!sicas e jur!dicas residentes 
no pa!s, e est" sujeito #s regras e supervis$o da Comiss$o de Valores Mobili"rios e Banco Central do Brasil. Em conformidade aos aspectos regulat%rios 
contidos na Instru&$o da CVM n' 483, de 6 de julho de 2010, declaramos que:

a) As recomenda&(es s$o dadas de acordo com as informa&(es tornadas p*blicas pelas Cias que afetem as perspectivas de desempenho de suas a&(es 
no mercado. Os pre&os alvos indicados n$o foram, em parte, obtidos por proje&$o de resultados confeccionados pela equipe de an"lise da SLW e por 
consenso de mercado, nos casos em que ainda n$o h" cobertura feita pela casa.

b) O Analista respons"vel pela elabora&$o deste relat%rio declara que sua remunera&$o esta atrelada ao desempenho da SLW CVC Ltda. em suas opera&(es 
+ nanceiras e desempenho em geral, n$o estando vinculada a desempenho de valores mobili"rios aqui recomendados.

c) O presente relat%rio foi produzido de forma independente e aut-noma, inclusive em rela&$o # SLW CVC Ltda, institui&$o de v!nculo com o Analista, e 
re/ ete *nica e exclusivamente as opini(es pessoais do Analista.

d) N$o autorizamos publica&(es ou c%pias do todo ou parte do conte*do deste relat%rio sem a identi+ ca&$o do analista respons"vel. A publica&$o ou c%pia 
contr"ria # disposi&$o aqui prevista estar" sujeita a responsabilidade c!vel, as eventuais multas aplic"veis, bem como #s penas cab!veis de repara&$o 
de danos atinentes a esp5cie.
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