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O Mercado de AgOes

Na Semana Passada: As bolsas de valores apresentaram movimento de distinto, enquanto o Ibovespa fechou a semana em
alta, bene [cihda pela forte entrada de recursos estrangeiros, 0 Dow Jones terminou a semana com leve queda.

No mercado interno a ATA do Copom con [rmhou a expectativa do mercado ao sinalizar juros de um digito. Assim devemos
ter pelo menos mais um corte na taxa de juros na préxima reunido do Copom. Nos EUA a semana trouxe bons indicadores
econdmicos, a decisdo do FED e o PIB do quarto trimestre. O Fed anunciou a manutenc¢éo da taxa de juros entre 0 e 0,25% a.a.
e comunicou que deve manter a taxa baixa até pelo menos o [n&l de 2013, visando impulsionar o crescimento econémico do
pais. O Pib do quarto trimestre mostrou um crescimento de 2,8% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, um pouco
abaixo das estimativa dos analistas, que esperavam um crescimento de 3%. Na Europa os leildes de titulos continuaram a ser
bem sucedidos, com demandas dentro do esperado e taxas menores que a dos leildes anteriores, sinalizando que ainda ha
con [amca naregido. Mas as atengdes continuaram voltadas a Grécia, que negocia com seus principais credores uma solu¢io
para sua divida. No inicio da semana o otimismo dava o tom aos mercados com a expectativa de um acordo, o0 que ndo se
concretizou até a Ultima sexta-feira, quando os mercados comegaram por em divida novamente a solugao para o endivida-
mento Grego.

O Ibovespa fechou a semana com uma alta de 1% e o Dow Jones com baixa de 0,5%. Em termos setoriais, 0 destaque positivo
[cdu para Petroguimico (+4,2%) e Saneamento (+3,1%).
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Fluxo de Investimentos: O saldo de recursos estrangeiros esta positivo, acumulado em R$ 6,254 bilhGes até o dia 26 de janeiro, apds 18
entradas consecutivas de recursos na Bolsa.

Séo Paulo, 30/jan/2012

Fluxo Recursos Estrangeiros na Bovespa - R$ milhdes
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Top Picks semanal — Historico de rentabilidade de nossas carteiras sugeridas
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Perspectivas para a Semana Corrente:

Esta semana se inicia como terminou a semana passada,
com os mercados ainda na expectativa de uma de [niao
entre a Grécia e seus credores privados. Para o corte na di-
vida, seria consenso 50%, mas a Alemanha estaria pressio-
nando os credores gregos a aceitarem um cupom de 3,5%,
0 que resultou num impasse e deve resultar em realizaces
nas Bolsas até que uma solucao seja anunciada. A de [nitao
¢ aguardada para esta semana, uma vez que o acordo € ne-
cessario para a liberagdo de um novo empréstimo de emer-
géncia no valor de € 145 bilhdes. Além disso, a agenda de
indicadores é carregada, com destaque para os indicadores
de desemprego, in[adédo e produtividade da zona do euro
e dosEUA.

Top Picks Semanal:

Considerando o cenario esperado pela area de pesquisa da corretora para o periodo,
sugerimos uma carteira semanal com cinco agdes, que a nosso ver, tendem a apresen-
tar um desempenho diferenciado em relacéo a outros ativos da Bovespa. Trata-se de
recomendactes baseadas em fatos ou oportunidades que possam bene [cidr o desem-
penho de curtissimo prazo. A retirada de umaacéo da carteira da semananéo necessa-
riamente signi [cd que tenhamos recomendagao de Venda para as mesmas.

Na semana passada, a carteira sugerida da SLW registrou
queda de 1,44%, enquanto o Ibovespa apresentou alta de
1,0% e o Dow Jones encerrou o periodo em queda de 0,5%.
Os destagues na semana [cdram para as acGes PNs do Pao
de Aclcar e PN da Randon. Para esta semana estamos substi-

tuindo estas duas a¢des por Light ON e Multiplus ON.

Cédigo Preco (R$) P/L Proj. Preco
Bolsa Empresa 27-jan 2012 (e) Justo

(R$)
LIGT3 Light S/A 27,22 10,3 29,55
VIVT4 Telef Brasil 48,64 13,9 58,06
MPLU3 Multiplus 32,00 22,5 36,60
BRFS3 BRF Foods 34,67 26,4 39,98
ITUB4 ItauUnibanco 36,11 10,9 43,23
Fonte: ver disclosure ultima pagina
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Principais Drivers de Curto Prazo:

Light PN — O cenario para o setor de energia elétrica
continua positivo, considerando o empenho do go-
verno em reaquecer a economia local. No entanto,
quando nossa bolsa de valores apresenta recupera-
¢cao mais robusta, o preco das a¢des deste setor ten-
dem a registrar devolucdo, como no caso das agdes
ON da empresa, que atingiram queda em janeiro de
5,5%, contra alta de 10,8% do Ibovespa. Assim, con-
siderando que ainda exista incertezas em relacdo ao
resgate da Grécia, ainda poderemos ter movimento
de recuperacdo desta queda recente no preco desta
acao.

Telef Brasil PN — Estamaos mantendo o posicionamen-
to nesta acéo, sendo que alertamos para o fato da
mudanca do nome da empresa e codigo na Bovespa.
Acreditamos na continuidade da recuperacdo nos
precos das a¢bes da Telefonica Brasil no curto prazo. A
concluséo da reestruturagdo operacional que a Tele-
fénica devera fazer no médio e longo prazo indica que
aempresatera ganho de sinergia com aincorporacao
da Vivo. Além disso, o cenario da empresa para 2012
€ de recuperacao da atividade ja que a economiacon-
tinua sinalizando um bom potencial de crescimento,
onde a Telefonica Brasil mantera seus investimentos
e seu compromisso de ampliar a qualidade dos servi-
cos. Também estuda desenvolver servicos inovadores
para o mercado mais so [Sticado e no atendimento a
ampla gama de consumidores.

Multiplus ON — A empresa de milhagem da Tam mos-
tragrande potencial de evolugcao nos préximos trimes-
tres, considerando o maior uso do servi¢o de aviagao
no Brasil. Por outro lado entendemos que o pre¢o da
acéo se encontra em um patamar de nova evolucao,
motivo que nos levou a inclui-la em nossa carteira re-
comendada semanal.

Brasil Foods ON — Acreditamos que a Brasil Foods é
a melhor op¢éo de investimento no segmento de ali-
mentos. Os resultados da Cia geralmente apresen-
tam maior consisténcia em virtude da grande parti-
cipacdo de produtos processados e industrializados
no mix e pela qualidade da administracéo, que tem
acertado em suas decisdes. As perspectivas para a
Cia sd@o positivas, as sinergias anuais provenientes
da fusédo Sadia e Perdigao anteriormente estimadas
foram recalculadas agora sdo 100% superiores. Vale
destacar também que seus papéis estdo num ponto
interessante para compra.

[tauunibanco PN —Estamos incluindo as a¢bes do Itau
em nossa carteira da semana, nao so pelos bons fun-
damentos da instituicdo e potencial de apresentar
resultados mais expressivos nos préximos trimestres,
mas também pelo atual patamar de precos de suas
acoes na Bovespa, que estdo muito atras do desem-
penho de seu concorrente Bradesco.




Agenda da Semana - Indicadores Econdmicos

BR. [

Segunda (30/01) 8:00h - IGP-M (jan) (MoM)
8:30h - Pesquisa Focus (semanal)
11:00h - Inidce Nacional de Expectativa do Consumidor (jan)
Indicador Serasa - Indaimpléncia das Empresas (dez)
Terca (31/01) 8:00h - Sondagem da Industria (jan)
9:00h - Pesquisa Inustrial mensal (dez) (MoM)
9:00h - Pesquisa Inustrial mensal (dez) (YoY)
10:00h - Pesquisa de Emprego e Desemprego (PED) RMSP
10:30h - Nota a Imprensa - Politica Fiscal (jan)
10:30h - Nota a Imprensa - Mercado Aberto (jan)
11:00h - Indicaodres Industriais - INA e NUCI (nov e dez)
11:00h - Indice de Vendas no Supermercado (dez)
Tesouro - Resultado Primario de Governo Central (dez)
Indicador Serasa - Qulaidade de Crédito das Emprasa (4T11)
Quarta (01/02) 8:00h - IPC-S (42 quadri - jan) (MoM)
9:00h - IPP (dez)
12:30h - Fluxo Cambial (semanal)
12:30h - IC-BR (jan)
15:00h - Balanca Comercial (jan)
Vendas Domésticas de Autoveiclos (jan)
Consultas e Inadimpléncia (jan)
Indicador Serasa: Perspectiva do Crédito (dez)
Quinta (02/02) 7:00h - IPC-Fipe (jan) (MoM)
Bovespa - Vencimento de Opg¢des sobre I1BrxX-50
Indicador Serasa Experian de Atividade do Comércio (jan)

Sexta (03/02) Agenda Vazia

EUA, EUROPA, JAPAO e CHINA

Segunda (30/01) 8:00h - Italia - Leildao de Titulos
8:00h - Z.Euro - Confianca do Consumidor (jan)
11:30h - Rendimento Pessoal (dez)
11:30h - Gastos Pessoais (dez)
11:30h - PCE Deflator (dez) (YoY)
11:30h - PCE Core (dez) (MoM)
12:00h - Franca - Leilao de Titulos
13:30h - Indice de Atividade do Fed de Dallas (jan)
Z.Euro - Reunido entre Lideres de Governo e de Estado
Alemanha - CPI (jan) (MoM)
Alemanha - Vendas no Varejo (dez) (MoM)
Terca (31/701) 8:00h - Z.Euro - Taxa de Desemprego (dez)
8:30h - Bélgica - Leildo de Titulos
12:00h - Indice de precos de casas S$P/CaseShiller (nov)
12:45h - Gerentes de compras de Chicago (jan)
13:00h - Confianga do Consumidor (jan)
23:00h - China - Indice de Gerentes de Compras - Industria (jan)
Quarta (01/02) 0:30h - China - Indice de Gerentes de Compras HSBC - Inddstria (jan)
6:55h - Alemanha - PMI - Induastria (jan)
7:00h - Z.Euro - PMI - Industria (jan)
8:00h - Z.Euro - CPI Estiamdo (jan)
8:15h - Alemanha - Leildo de Titulos
11:15h - ADP Employmento Change (jan)
13:00h - Gastos com Constucéao (dez)
13:00h - ISM - Indastria (jan)
13:00h - Indice de Pregos Pagos (jan)
13:30h - Estoques de petréleo (semanal)
20:00h - Vendas Totais de Veiculos (jan)
Quinta (02/702) 8:00h - Franca - Leilao de Titulos
8:00h - Z.Euro - PPl (dez) (MoM)
11:30h - Produtividade (4T11)
11:30h - Pedidods de auxilio desemprege (semanal)
Sexta (03/02) 0:30h - China - PMI - Servigos HSBC (jan)
6:55h - Alemanha - Indice de Gerentes de Compras - Servicos (jan)
7:00h - Z.Euro - PMI Composite (jan)
7:00h - Z.Euro - PMI Servigos (jan)
8:00h - Z.Euro - Vendas no Varejo (dez) (MoM)
11:30h - Variacdo de Folha de Pagamentos (jan)
11:30h - Taxa de Desemprego (jan)
13:00h - ISM - Servicos (jan)

Fonte: MCM Consultores e Agén Estado
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GUIA DE INVESTIMENTO EM ACOES

Base 27/1/2012

30/jan/2012

Codigo Empresa Recomendacdo Preco R$/acéao Valor Merc. Oscilacao (%) EV/Ebitda

Atual* alvo** Consenso*** >otencial R$ milhoes dia mes ano 1le
Alimentos
JBSS3 Jbs ON Manter 5,99 5,83 -2,7% 17.774 1,2 (1,5) (1,5) NEG 24,51 17,06 9,7 8,36 7,28 0.4 14,0
MRFG3 Marfrig ON Manter 8,19 10,14 23,8% 2.840 1,4 (4,1) (4,1) 38,1 9,79 7,85 7.8 4,71 4,09 0,9 27,8
BRFS3 ® Brasil Foods ON Manter 34,67 39,98 15,3% 30.140 (0,9) (4,8) (4,8) 29,6 25,88 18,02 12,0 11,64 9,05 11 63,6
BEEF3 Minerva Restrito 5,28 6,60 25,0% 540 17 (0,4) (0,4) 35,1 7,55 4,99 - 4,80 3,99 0,9 29,4
SLCE3 SLC Agricola Manter 15,40 22,50 46,1% 1.501 (0,5) (0,6) (0,6) 71,8 15,58 14,47 12,1 8,25 7,63 0,3 48,0
Acucar e Alcool
TERI3 Tereos ON Comprar 2,71 3,98 46,9% 1.831 0,0 (0,4) (0,4) = 20,33 14,66 = 4,72 4,09 = 27,5
CSAN3  Cosan ON Comprar 27,70 33,41 20,6% 11.254 0,0 2,6 2,6 18,7 16,02 16,73 9,2 6,93 6,65 18 26,6
SMTO3  Sao Martinho ON Comprar 20,05 27,48 37,1% 2.263 0,5 19,7 19,7 19,8 19,36 14,85 8,8 4,93 4,57 1,2 40,3
Auto pegas
FRAS4 FrasLe PN Comprar 3,06 4,00 30,7% 306 2,0 0,7 0,7 8,4 5,86 ° 5,8 4,00 ° 4,9 18,3
MYPK3  |nchne Maxinn ON Comnrar 28,61 30,55 6,8% 2.710 0,6 13,3 13,3 13,9 13,94 12,24 8,6 8,09 7,11 09 26 29 49,9
POMO4  Marcnnnln PN Comnrar 7,84 8,33 6,3% 3.237 0,1 10,6 10,6 10,6 12,78 11,76 9,0 9,61 8,21 4,8 41,6
LEVE3S  Meral l ave ON ; 49,01 58,80  20,0% 2.096 0,7 157 15,7 E 9.4 - 22,6
RAPT4 Randon PN Comprar 9,43 14,59 54,7% 2.157 (0,1) 10,7 10,7 11,9 8,73 7,63 6,1 4,03 3,46 2,2 1,0 2,0 46,8
TUPY3 Tinv ON - 27,90 - - 1.593 0,0 0,0 0,0 9,4 6,3 4,5 7,0
Aviacao/Transp.Aéreo
EMBR3 (® Embraer ON Comprar 11,80 14,32 21,4% 8.539 (2,9) 0,3 0,3 14,9 21,70 28,76 7,1 13,25 16,33 3,0 56,8
MPLU3 Multiplus ON Comprar 32,00 36,60 14,4% 5.161 (4,6) (0,8) (0,8) - 21,50 18,33 - 12,10 10,47 0,8 26,9
GOLL4 Gol PN Comprar 12,26 17,54 43,1% 3.451 (1,4) (1,4) (1,4) 31,4 6,55 5,34 8,7 3,59 4,59 2,8 29,3
TAMM4  Tam PN Comprar 37,42 41,56 11,1% 5.815 0,1 4,8 4,8 9,2 18,12 12,22 6,5 6,87 6,83 4,0 46,6
Bancos/Inst.Financeiras
BVMF3 BMF Bovespa Comprar 10,89 12,30 12,9% 21.002 19 11,1 11,1 23,0 13,81 11,74 18,3 12,54 10,05 3,8 76,7
CTIP3 Cetip ON Manter 26,35 32,02 21,5% 6.685 (0,9) (2,2) (2,2) 47,5 0,0 0,0 - - - 13 67,1
CIEL3 Cielo ON Manter 51,10 54,44 6,5% 27.817 0,2 6,0 6,0 10,0 17,6 17,5 - - - 8,2 27,6
rRDCD3 @ Redecard ON Manter 31,64 34,20 8,1% 21.286 0,2 8,4 8,4 - 17,8 16,9 = = = 10,1 38,2
BBDCA@Bradesco PN Comprar 32,96 38,77 17,6% 114.300 0,8 7,2 7,2 12,4 11,2 9,9 - - - 2,7 59,2
BBAS3 ® Brasil ON Comprar 27,05 34,08 26,0% 77.383 18 14,1 14,1 7,6 6,8 6,1 - - - B8] 30,4
ITUB4 @ jtauunibanco PN Comprar 36,11 43,23 19,7% 151.010 (0,5) 6,3 6,3 15,3 10,6 9,1 - - - 285 50,3
Bebidas/Cosméticos/ Fumo
AMBV4  Ambev PN Manter 63,70 63,83 0,2% 177.623 (2,0) (5,3) (5,3) 20,7 24,7 22,4 12,5 15,30 13,73 3.4 25,4
CRUZ3 Souza Cruz ON Manter 22,70 20,87 -8,1% 34.696 0,9 (0,9) (0,9) 25,8 205 ) 5 12,7 14,04 12,93 4,5 24,7
HYPE3 Hypermarcas ON Manter 10,50 11,25 7,1% 6.569 (3,9) 23,5 23,5 45,3 12,8 975 19,5 7,85 5,98 - 58,5
NATU3 @& Natura ON Manter 38,29 43,01 12,3% 16.396 (1,6) 5,6 5,6 27,6 18,9 16,1 16,5 11,29 9,70 3,2 39,5
Concessoes/Logistica
ALLL3 ALL Comprar 10,10 14,68 45,3% 6.892 (0,8) 8,6 8,6 41,9 24,4 15,9 9,4 6,90 HROMS 0,1 45,3
CCRO3 CCRON Manter 11,88 14,10 18,7% 20.975 (1,0) (2,8) (2,8) 30,8 20,1 15,5 13,0 8,72 7,40 4,1 48,8
ECOR3 Ecorodovias ON Manter 12,45 16,46 32,2% 6.954 0,0 (10,8) (10,8) 11,6 17,5 14,3 7,2 7,78 6,50 1,8 25,7
LLXL3 LLX Logistica ON Manter 3,67 5,47 49,0% 2.544 0,8 8,9 8,9 NEG -34,5 -36,5 (52,9) ##### 6511 - 22,7
LOGN3 Login ON Comprar 7,52 8,80 17,0% 644 0,5 9,6 9,6 48,4 47,7 15,4 17,6 13,90 9,78 = 24,6
OHLB3 OHL ON Manter 61,17 76,79 25,5% 4.214 (0,2) 0,3 0,3 13,6 13,9 0,0 6,8 6,19 5,93 1,0 13,9
STBP11 SantosBrasil UNIT  Manter 27,15 34,92 28,6% 3.589 (2,7) 10,1 10,1 26,9 0,0 0,0 10,9 - - 3,1 23,3
TGMA3  Tegma ON Comprar 25,23 30,60 21,3% 1.664 (0,9) (1,6) (1,6) 14,9 12,9 11,6 9,0 8,19 7,31 3,7 24,1
Energia Elétrica
Geracao
GETI3 AES Tieté ON Comprar 21,61 22,77 5,4% 8.834 (1,2) (8,6) (8,6) 11,2 9,2 8,8 6,3 6,0 5,7 0,1 10,8 11,4 39,5
GETI4 ® AES Tiete PN Comprar 24,85 25,44 2,4% 8.834 (1,2) (7,6) (7,6) 12,8 10,6 10,1 7,2 6,9 6,5 0,1 94 99 39,5
EMAE4 Emae PN Manter 8,10 7,90 -2,5% 299 1,3 17,9 17,9 = 0,4 18,2
CESP3 Cesp ON Manter 28,48 30,00 5,3% 10.333 ® 4,3 4,3 100,4 120,6 23,4 9,1 s 5,2 - 0,2 11 39,2
CESP6 & Cesp PNB Manter 33,10 35,64 7.7% 10.335 0,0 0,2 0,2 116,7 140,1 27,2 10,1 8,1 5119 - 02 09 39,2
ELET3 Eletrobras ON Comprar 17,48 26,14 49,5% 25.591 0,7 (2,00 (2,0) 7,6 6,8 57 6,0 6,1 51 00 5.2 7,1 22,3
ELET6 @ EletrobrasPNB Comprar 24,81 31,05 25,2% 25.591 0,0 (7,6) (7.,6) 10,8 9,6 8,0 7,9 7,9 6,5 00 36 5,0 22,3
MPXE3 MPX ON Manter 47,69 49,94 4,7% 6.520 0,4 2,6 2,6 -24,6 93,0 25,8 (70,6) 230,6 24,6 0,0 0,0 0,0 27,0
RNEWI11 Renova UNIT Manter 25,75 35,57 38,1% 1681 0,2 (3,5) (3,5) 8673,6 0,0 0,0 808,1 726,1 139,8 0,0 0,0 0,0 3,6
TBLE3 @ Tractebel ON Comprar 29,95 33,15 10,7% 19.550 (1,9) 0,0 0,0 16,1 15,5 12,9 8,9 8,4 7,9 00 35 43 21,3
Holding
CMIG3 @ Cemig ON Comprar 28,49 36,00 26,4% 21.626 1,0 4,4 4,4 6,3 5,7 12,9 53,8
cMIG4 ® cemig PN Comprar 34,20 36,50 6,7% 21.626 0,3 2,8 2,8 8,1 5,7 10,0 53,8
CPFE3 ® CPFLON Manter 25,40 23,40 -7,9% 24.442 0,0 (2,4) (2,4) 12,9 15,2 14,1 8,1 9,2 8,5 7,2 6,6 7,1 22,4
CPLE3 Copel ON Comprar 31,97 43,84 37,1% 9.566 - (3,2) (8,2) 10,5 6,8 15 45,0
CPLE6 ® Copel PNB Comprar 38,80 47,52 22,5% 9.627 1,3 (0,3) (0,3) 11,5 6,8 1,5 45,0
ENBR3 @ Energiasdo Brasil ON Comprar 40,42 48,12 19,0% 6.408 0,0 (2,6) (2,6) 11,0 5,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 48,8
Transmissao
TRPL4 Transmissao Paulista Comprar 54,95 55,53 1,1% 8.407 (0,8) (2,7) (2,7) 10,3 10,0 9,8 7.4 7,5 7,1 0,2 10,0 10,2 20,8
Distribuicao
CLsC4 Celesc PNB Manter 35,21 38,70 9,9% 2,209 2,4 3,5 3,5 53 5.4 4,7 3,5 3,3 3,2 81 35 29 19,8
COCE5 ® Coelce PNA Manter 33,85 35,52 4,9% 2.599 (1,3) (1,7) (17) - 7,9 8,3 - 54 6,0 9,7 00 0,0 34,1
ELPL4 ® Eletropaulo PN Manter 35,42 34,59 -2,3% 5.927 (0,6) (3,0) (3,0) B 8,9 10,5 - 6,1 6,4 ### 13,8 13,2 52,6
EQTL3 _ Equatorial ON Manter 12,36 13,15 6,4% 1350 (0,7) (2,4) (2,4) 7.1 7.4 5.6 45 43 38 0,0 135 17,8 36,1
LIGT3 @® Light ON Comprar 27,22 29,55 8,6% 5551 (3,6) (5,5 (5,5) 18,6 9,6 8,2 7.9 6,1 5.6 01 52 97 329
Fertilizantes
FHER3 Fert. Heringer ON Manter 11,55 13,67 18,4% 560 (0,4) 4,1 4,1 7.3 10,1 10,2 5,0 7,23 7,97 - 32,2
FFTL4 Fosfértil PN - 25,06 24,83 -0,9% 14.156 - - - 102,3 32,1 31,1 17,0 15,93 13,19 - 15,7
Holding
BRAP4  Bradespar PN Comprar 33,60 52,35 55,8% 12.039 0,2 6,0 6,0 6,7 5,1 4,8 6,4 4,74 4,99 0,0 69 7.3 53,1
ITSA4 ® jtaigsa PN Comprar 11,66 14,90 27,8% 55.862 (1,2) 3,4 3,4 13,0 8,5 7,1 3,1 10,69 - 3,0 50,1

*nadata base
** Precos Alvo da corretora SLW, com base no Método de Fluxo de Caixa Descontado
***Consenso Bloomberg
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GUIA DE INVESTIMENTO EM ACOES
Base 27/1/2012
Cédigo  Empresa Recomendaco R$/acéao Valor Merc. cilacao (%) EV/Ebitda Div.Yield (%)

Atual* alvo**  Consenso*** Potencial R$milhoes dia 2 12e 10 1le 12e

Material Const./Incorporadora

CYRE3 Cyrela ON Comprar 16,81 19,26 14,6% 6.951 5 13,3 13,3 15,4 8,97 6,69 15,1 8,43 6,42 2,7

DTEX3 ® Duratex ON Comprar 9,71 14,80 52,4% 55724 0,3 8,9 8,9 17,5 10,62 9,09 8,4 6,16 5,19 16

ETER3 Eternit ON Manter 9,09 12,20 34,2% 813 (0,1) 2,1 2,1 10,4 8,20 = 7,2 4,99 = 6,8

GFSA3  Gafisa ON Comprar 4,49 9,43 110,0% 1.939 0,9 9,0 9,0 11,7 4,32 2,82 12,3 4,73 3,80 1,0

MRVE3 ~ Mrv ON Comprar 14,13 16,24 14,9% 6.777 (0,2) 32,1 32,1 11,9 8,10 6,81 12,8 7,65 6,42 2,1

VIVR3 Viver ON Comprar 2,07 3,08 48,8% 591 (0,5) 3,5 3,5 14,2 6,60 5,16 17,8 8,76 8,69 -

BISA3 Brookfield ON Comprar 6,30 9,52 51,1% 2.799 16 27,3 27,3 10,3 5,69 4,36 8,3 6,16 5,55 %)

EZTC3 Ezetec ON Comprar 17,94 22133 24,5% 2.632 12 13,6 13,6 8,2 8,48 7,01 8,3 7,28 6,82 a8

EVEN3 @ Even ON Comprar 7,46 10,91 46,2% 1.740 4,3 20,7 20,7 7.4 6,69 6,13 7.8 7,72 7,22 19

CCIM3 Camargo Corr. Comprar 3,92 6,33 61,5% 443 (0,3) (2,7) (2,7) 6,3 4,66 2,81 7,2 4,68 4,32 15

PDGR3  PDG Realty ON Comprar 7,30 10,58 44,9% 8.203 (2,1) 23,7 23,7 12,4 6,51 4,98 16,4 7,28 6,02 1,0

RSID3 Rossi ON Comprar 9,88 15,81 60,0% 2.645 1,8 25 28,5 11,2 5,43 3,94 13,5 4,23 3,00 13

Mineracao

MAGG3  Magnesita ON Camnrar 6,39 10,11 58,2% 1.866 0,3 10,7 10,7 28,7 9,40 8,72 7,2 5,79 5,08

MMXM3  MMXON Manter 7,80 10,49 34,5% 4.833 (0,3) 16,9 16,9 109,2 - - 29,8 7,63 6,95

PMAM3 Paranapanema ON  Manter 3,31 6,53 97,3% 1.056 (1,5) 12,2 12,2 33,6 - - 16,8 10,73 - -

VALE5 @ vale PNA Comprar 41,32 59,46 43,9%  217.827 0,2 9,3 9,3 7,1 8,7 8,8 9,3 59 5.4 0,0 2,5 2,7
Papel e Celulose

FIBR3 @ Fibria ON Comprar 14,80 16,41 10,9% 6.915 (1,0) 6,7 6,7 20,7 9,02 7,31 7,6 2855 2,43 =

KLBN4  Klabin PN Comprar 7,93 7,81 -1,5% 6.957 1,0 (0,9) (0,9) 9,4 17,39 18,06 55 10,76 11,08 3,5 1,0 2,0
SUzB5 @® Suzano PNA Comprar 7,47 10,04 34,4% 2.973 (1,1) 10,8 10,8 7,4 3,47 4,05 5.5 4,18 4,64 0,1 - 2,0
Petroquimico

BRKM5® Braskem PNA Manter 15,90 21,42 34,7% 10.931 87 24,2 24,2 7,8 10,54 11,76 5.2 5,12 4,50 -

Petroleo/gas

CGAS5 Comgas ON Manter 40,55 50,00 23,3% 4.528 (2,5) (7,4) (7,4) - 8,69 9,39 - 5,48 6,03 9,5

CNFB4  Confab PN Comprar 5,68 6,27 10,4% 2.308 (0,2) 41,3 41,3 26,2 16,4 0,0 1,1 10,34 - 2,5

HRTP3 HRT Petroleo ON Manter 460,00 1.566,92 240,6% 2.694 (0,2) (19,0) (19,0) NEG 41,8 15,4 (25,9) (7,21) 8,87 =

LUPA3 Lupatech ON Emrevisao 4,23 10,44 146,8% 202 (1,9) (4,9) (4,9) NEG 34,7 3,7 29,8 8,40 5,69 -

RPMG3  Pet. ManguinhosON - 1,19 - 1072 (0,8) (11,9)  (11,9) NEG 0,0 0,0 (52) - - -

PETR4 Petrobras PN Compra 24,67 32,13 30,2%  338.107 (1,0) 15,9 15,9 7,7 95 8,7 7,4 6,08 6,00 3,6

OGXP3  OGXPetroleo ON - 16,05 22,90 42,7% 51.902 0,3 17,8 17,8 NEG 264,1 45,7 - - 33,05 -

Saude / Sequros

RADL3 RaiaDrogasil ON Comprar 14,50 15,53 7,1% 4.783 1,8 11,8 11,8 - 41,5 34,2 - 24,81 19,84 1,2

PFRM3  Profarma ON Manter 11,20 13,74 22,7% 370 18 4,2 4,2 14,9 6,0 58 8,4 4,03 3,29 17

SULA11  Sul America UNIT Manter 16,43 19,43 18,3% 4.560 (0,8) 8,8 8,8 9,4 24,8 2805 = 42,717 38,99 3,4

AMIL3 Amil ON Manter 17,50 22,27 27,3% 6.262 (0,5) 6,5 6,5 50,1 20,0 14,8 17,1 10,34 8,00 0,3

DASA3  Dasa ON Manter 16,89 18,53 9,7% 5.247 18 9,0 9,0 52,7 16,9 13,0 14,6 9,26 7,43 0,6

FLRY3 Fleury ON Comprar 22,15 27,37 23,6% 3.460 0,7 3,5 3,5 26,9 18,6 15,1 15,1 11,03 7,86 11

ODPV3 Odontoprev ON Manter 29,01 28,62 -1,3% 5.138 0,0 9,1 9,1 20,3 30,4 24,2 B5NE 24,79 19,28 12,1

PSSA3  Porto Sequro ON Manter 21,00 24,56 17,0% 6.830 1,0 (1,4) (1,4) 14,8 8,5 7,8 5.3 5,72 5,18 iy

Saneamento

CSMG3@® Copasa ON Manter 37,50 39,49 5,3% 4.310 4,7 12,3 12,3 4,9 9,2 9,2 4,2 6,69 6,32 6,4

SBSP3® sabesp ON Manter 56,10 53,17 -5,2% 12.782 (0,4) 7.8 7.8 6,0 9,6 9,0 5,0 6,03 5,71 51

SAPR4  Sanepar PN Manter 5,38 - - 2.228 0,7 20,2 20,2 - 0,0 0,0 - - - 3.8

Shopping Centers

ALSC3 Aliansce ON Comprar 14,49 17,45 20,4% 2.021 (0,8) Ly 17 34,1 22,9 18,2 15,2 12,90 9,52 0,4

BRML3  BrMalls ON Comprar 19,46 24,57 26,3% 8.747 0,6 7,4 7.4 13,9 26,2 19,7 8,7 14,43 11,29 0,7

IGTA3 Iquatemi ON Manter 35,96 45,57 26,7% 2.842 19 3,8 3,8 21,7 21,0 16,5 17,1 19,43 16,58 1,6

MULT3 Multiplan ON Comprar 39,20 43,05 9,8% 6.977 0,1 2,4 2,4 30,2 27,5 21,1 17,7 17,81 13,65 0,9

Siderurgia

CSNA3 _ CSNON Manter 18,30 20,50 12,0% 26.681 (0,2) 22,2 22,2 11,0 6,6 58 8,4 4,3 4] 354 16 2.2
66BR4® Gerdau PN Comprar 16,86 19,94 18,3% 27.068 0,1 16,3 16,3 4,3 6,9 4,5 8,0 6,5 4,9 17 19 4,1
GOAU4® Gerdau Met PN Comprar 21,15 24,80 17,3% 8.059 (0,1) 18,1 18,1 35,7 35,4 21,6 6,3 4.7 5,0 2,1 6,9 7.3
USIM3 Usiminas ON Revisao 17,22 14,02 -18,6% 14.330 0,1 0,4 0.4 5,5 5.8 4,2 8.4 4,7 5,0 2,2 6,9 7.3
USIM5 Usiminas PNA Manter 11,71 12,60 7,6% 14.330 0,9 15,4 15,4 .7 a8 2,8 3.7 3,4 s 0,1 1,8  ###
Telecomunicacoes

NETC4 Net PN Comprar 21,79 27,60 26,7% 7.293 (0,7) 15,5 15,5 25,2 17,6 15,6 5,8 9,i5 4,88 =

TNLP4 @ Telemar PN Comprar 16,97 24,30 43,2% 8.490 0,6 (3,4) (3,4) 6,5 52 4.8 3,6 2,44 2,26 12,9

TMARS5  Telemar PNA Comprar 44,66 49,62 11,1% 17.249 (1,4) (0,3) (0,3) 6,0 8,5 8,4 3.4 3,07 3,17 1,8

VIVT4 Telef Brasil PN Comprar 48,64 58,06 19,4% 53.188 (1,3) (5,2) (5,2) 8,8 13,2 12,1 3,8 5,17 4,90 10,0

TIMP3 @ Tim Part ON Restrito 9,64 11,42 18,5% 23.207 15 4,3 4,3 7,6 8,1 6,9 3,7 5,45 4,70 =

Textil

ALPA4 Alpargatas PN Comprar 14,14 17,29 22,3% 5.018 0,4 14,0 14,0 12,3 13,2 0,0 9,0 11,52 - 1,8

HGTX3 Cia Hering ON Manter 41,70 43,49 4,3% 6.815 0,2 28,5 28,5 20,7 29,5 19,6 15,7 19,61 13,68 1,7

Varejo

ARZZ3 Arezzo ON Comprar 26,75 29,12 8,9% 2.368 (0,6) 15,8 15,8 - 25,4 19,2 - 18,67 14,93 -

BTOW3 B2WON Emrevisao 10,32 14,09 36,5% 1.615 6,2 14,7 14,7 103,4 19,5 12,1 10,2 5,17 4,26 0,3

LAME4 Lojas Americanas PN Manter 16,42 18,44 12,3% 11.773 (2,4) 14,9 14,9 36,0 33,9 24,6 10,3 9,37 7,74 0,5

LREN3 Lojas Renner ON Manter 57,85 69,55 20,2% 7.090 (2,9) 19,5 19,5 22,3 20,7 17,7 14,3 11,75 9,69 2,4

AMAR3  LojasMarisa ON Comprar 19,35 27,23 40,7% 3.571 0,5 13,2 13,2 22,3 14,0 11,6 12,0 7,45 5395 2,1

PCAR4  PaodeActcar PNA Comprar 72,50 82,50 13,8% 18.849 (0,7) 8,2 8,2 24,6 24,6 17,5 12,0 8,32 6,71 0,9

POSI3 Positivo ON Em Revisac 5,95 7,20 21,0% 512 19 20 2,9 9,4 52 4,3 8,5 2,85 2,40 6,0

Outros

BEMA3  Bematech ON Manter 4,28 - 220 0,7 9,5 9,5 13,0 4,6 3,9 6,7 2,00 3,31 4.6

VAGR3  V-Agro Comprar 0,37 1,00 170,3% 858 2,8 15,6 15,6 NEG 0,0 0,0 NEG = B =

RENT3 Localiza ON Comprar 28,30 34,49 21,9% 5.590 0,4 10,9 10,9 20,7 19,0 16,2 9,8 8,91 7,69 1,0

ROMI3 Romi ON Manter 6,40 8,94 39,7% 474 (4,5) (5,0) (5,0) 16,0 6,2 4.8 18,2 3,86 3,02 3,4

TOTS3 Totvs ON Manter 30,64 36,73 19,9% 4.885 0,5 (7,9) (7,9) 383 21,8 17,7 19,0 14,36 11,67 1,4

UoLL4 UOL PN Vender 19,62 21,00 7,0% 2.347 > = > 16,3 18,3 16,2 12,5 11,52 11,27 0,1

WEGE3  Wegq ON Manter 19,60 21,34 8,9% 12.150 (1,1) 4,4 4,4 26,0 18,1 15,0 17,2 11,33 9,17 2,5

*na data base
** Precos Alvo da corretora SLW, com base no Método de Fluxo de Caixa Descontado
***Consenso Bloomberg
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Este material foi elaborado em nome da SLW CVC Ltda., para uso exclusivo no mercado brasileiro, sendo destinado a pessoas fisicas e juridicas residentes
no pais, e esta sujeito as regras e supervisao da Comissao de Valores Mobiliarios e Banco Central do Brasil. Em conformidade aos aspectos regulatérios
contidos na Instrugéo da CVM n° 483, de 6 de julho de 2010, declaramos que:

a) As recomendac0es séo dadas de acordo com as informag@es tornadas publicas pelas Cias que afetem as perspectivas de desempenho de suas agdes
no mercado. Os pre¢os alvos indicados ndo foram, em parte, obtidos por projecéo de resultados confeccionados pela equipe de analise da SLW e por
consenso de mercado, nos casos em que ainda n&o hé cobertura feita pela casa.

b) O Analista responsavel pela elaboracao deste relatdrio declara que sua remuneragao esta atrelada ao desempenho da SLW CVC Ltda. em suas operagoes
[m&nceiras e desempenho em geral, ndo estando vinculada a desempenho de valores mobiliarios aqui recomendados.

c) O presente relatdrio foi produzido de forma independente e auténoma, inclusive em relagéo a SLW CVC Ltda, instituicdo de vinculo com o Analista, e
re [efe Uinica e exclusivamente as opinides pessoais do Analista.

d) Nao autorizamos publicagdes ou copias do todo ou parte do contetido deste relatdrio sem a identi [cdcdo do analista responsavel. A publicagdo ou copia
contréria a disposicao aqui prevista estara sujeita a responsabilidade civel, as eventuais multas aplicaveis, bem como as penas cabiveis de reparacdo
de danos atinentes a espécie.




