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_Estamos mais construtivos em relação ao desempenho do Ibovespa para esse 
fechamento de trimestre. O índice retornou aos patamares de precificação do último 
mês de novembro, quando registrou uma alta mensal de mais de 12%. Reconhecemos 
um certo compasso de espera em relação a direcionadores que impulsionem novas 
altas mais consistentes, em especial em relação ao início do ciclo de corte nos EUA, mas 
enxergamos um suporte de valuation, amparado pela melhora agregada das 
estimativas de lucro por ação para das companhias, fator que limita, na nossa visão, 
maiores riscos de downside.

_O fluxo de capital estrangeiro para a bolsa prosseguiu negativo em fevereiro, com 
retirada de R$ 9,5 bilhões, consistente com o movimento de realização no acumulado 
dos dois primeiros meses de 2024 (-3,8%). Entendemos que esses dados corroboram 
a tese de alta dependência dos preços dos ativos no Brasil aos ajustes de apetite a risco 
evidenciados na curva de juros americana.

_A progressão das discussões sobre corte de juros nos EUA tem sido postergada. O 
mercado já incorpora, com base nos últimos indicativos do banco central americano, 
que as taxas permanecerão altas por mais tempo e que há um estoque de dívidas cuja 
rolagem deve anteceder o início do ciclo de cortes, impondo maior pressão às 
companhias mais endividadas. De todo modo, o acompanhamento dos indicadores 
ainda não gera um consenso sobre os movimentos de política monetária, com 
atividade econômica ainda se comportando em linha com as expectativas.

_Enquanto isso, no Brasil, vemos um movimento de ajuste para cima das expectativas 
de crescimento em relação aos dados do PIB do 4T23, que será divulgado em primeiro 
de março. Ao mesmo tempo, o recuo mais recente dos índices de inflação tem dado 
um viés ligeiramente otimista, suportando a trajetória de queda da Selic. 

_Dois pontos que ajudam a construir um clima mais benigno esperado para março vêm 
do setor financeiro. O primeiro é o crédito, que deve reacelerar em 2024 após a 
acomodação predominantemente vista ao longo de 2023, e o segundo é a 
inadimplência, que mostra arrefecimento, de forma mais clara no segmento de 
pessoas físicas, mas com evidências também surgindo entre as empresas, conforme 
dados mais recentes divulgados pelo Banco Central.

_Em contrapartida, monitoramos as perspectivas para os preços do minério de ferro e 
petróleo, uma vez que Vale e Petrobras seguem direções opostas em 2024. Após a 
escalada observada nos últimos meses de 2023, as cotações de minério de ferro 
tiveram gradual correção em 2024, passando do patamar de US$ 132/tonelada para 
US$ 116. Vale lembrar que a valorização nos preços da commodity se deu pela 
expectativa do anúncio de novos estímulos pelo governo chinês. Embora algumas 
medidas tenham sido implementadas, ainda se mostram insuficientes para um 
substancial incremento no nível da atividade econômica. Os investidores seguem 
preocupados com a recuperação da economia chinesa, o que sinaliza a possibilidade de 
que novos incentivos sejam adotados pelo governo local no curto prazo que, 
consequentemente, poderia contribuir para a elevação da demanda de minério e a 
sustentação de seus preços.
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_No caso do petróleo, os países da OPEP+ terão de decidir se prolongam os seus 
cortes na produção de petróleo para o segundo trimestre, o que entendemos como 
bastante provável, dada a demanda mais fraca do que o esperado em algumas das 
principais economias globais e novos aumentos na produção sendo esperados de 
países de fora do grupo. Esperamos que em 2024 o petróleo do tipo Brent se 
mantenha em uma faixa entre US$ 70 e US$ 90, dado que a elevada capacidade ociosa 
da OPEP+ limita o potencial de alta, mas ainda restando riscos geopolíticos no Oriente 
Médio como potencial gatilho de altas mais expressivas para a commodity.

_Com esse pano de fundo, a análise de fatores do desempenho do Ibovespa sugere 
que a temática de qualidade de resultados permanece consistente, abordagem que 
temos privilegiado há algum tempo para nossas indicações. Em linhas gerais, mais 
importante do que capturar movimentos pontuais que carreguem o desempenho de 
blocos setoriais, priorizamos nomes com forte geração de caixa, rentabilidade e menor 
volatilidade de resultados ao longo de diversos ciclos, resultando em uma seleção 
diversificada e consistente, conforme divulgamos em nossa Carteira Fundamentalista
de ações. Na Carteira BB Dividendos, promovemos alterações táticas intrassetoriais, 
mas que deixaram o portfólio muito em linha com a carteira do trimestre anterior. 
Sem alterações na carteira BB ESG.

_As mudanças em nossos portfólios quantitativos, em especial as Carteiras 5+ e Small
Caps, sugerem que os investidores realizem o lucro de fevereiro, dado que os 
algoritmos procuram capturar tendências de curto prazo para um conjunto amplo de 
empresas. Vale lembrar que nossa estratégia Swing Trade apontou uma compra 
recente para o índice, movimento que, em leituras anteriores, precedeu um 
movimento mais consistente de alta.
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Fonte: Bloomberg, BB Investimentos

Ibovespa

Fechamento em 29/02/2024 (pts) 129.020

Preço-alvo Dez/2024 (pts) 141.000

Potencial de valorização (%) 9,3%

Máxima (52 sem.) 134.392

Mínima (52 sem.) 96.997

Variação no mês (%) 0,99%

Variação em 2024 (%) -3,85%

Variação em 12 meses (%) 8,97%
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Câmbio e CDS (R$/US$ e pontos)

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos | 1Acumulado até 29/01

Fluxo de Capital Estrangeiro Acumulado1 (R$ milhões)
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Carteira Fundamentalista | MARÇO/24

Companhia Ticker
Preço em 
29/02/24

Variação 
2024 (%)

Variação
Fevereiro (%)

Bco Btg Pactual BPAC11 36,39 -2,8% 1,0%

Caixa Seguridade CXSE3 14,37 11,4% 1,7%

Itaú Unibanco ITUB4 33,94 3,3% 7,0%

Klabin KLBN11 22,57 2,4% 6,9%

Multiplan MULT3 26,41 -7,1% -5,2%

Petrobras PETR4 40,14 7,8% -0,8%

Raiadrogasil RADL3 26,64 -9,4% 5,3%

Cteep TRPL4 25,80 -2,6% 0,7%

Vale VALE3 66,99 -13,2% -1,1%

Weg WEGE3 36,69 0,2% 14,4%

Quem fica:

_BTG (BPAC11): Mantemos nossa indicação de BTG Pactual em linha com nossa tese de 
investimentos para a companhia, edificada na constante apresentação de excelentes 
resultados, que continuaram ecoando nos números do 4T23, divulgados em 5/fev. A 
cada trimestre, o BTG concretiza gradualmente mais nossa percepção de que a 
companhia é uma fortaleza operacional, forjada sobre suas diversas avenidas de 
crescimento, mesmo quando o cenário não é favorável para o mercado de capitais –
importante fonte de receitas – como visto recentemente. Com a expectativa de 
continuidade da queda dos juros, vemos no BTG uma oportunidade de exposição ao 
aquecimento deste mercado, cuja agenda tende a se intensificar ao longo de 2024. 

_Caixa Seguridade (CXSE3): A companhia divulgou mais um resultado consistente no 
4T23, encerrando o ano de 2023 com índices de sinistralidade sustentáveis e novas 
evoluções de receitas e lucro líquido. Adicionalmente, o atrativo de distribuição lucros 
foi mantido com o anúncio de dividendos adicionais referentes ao segundo semestre, 
permanecendo o payout em 90%. Seguimos acreditando em um cenário favorável para 
seus principais negócios diante da continuidade de redução da taxa de juros, tanto pela 
correlação positiva dos negócios de risco (seguros) com a concessão de crédito, quanto 
pelo aumento da competitividade dos negócios de acumulação (previdência).
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_Itaú (ITUB4): Com base em mais um resultado favorável visto 4T23, divulgado em 5/fev, 
permanecemos com nossa indicação de Itaú Unibanco pois acreditamos que, dentre os 
grandes bancos de nossa cobertura, o Itaú segue sendo a opção mais equilibrada entre 
crescimento e rentabilidade, graças a um mix de crédito favorável, dividido entre perfis PF, 
PJ, Grandes Empresas e Varejo Alta Renda. Com a continuidade da queda dos juros 
esperada para 2024, vemos o Itaú bem posicionado para continuar rentabilizando sobre 
uma carteira de crédito com maior apetite à medida que vemos uma inadimplência com 
viés de queda.

_Isa CTEEP (TRPL4): Tese de investimento atrativa que contempla crescimento e ao mesmo 
tempo bom retorno via dividendos, além de alta previsibilidade com o baixo risco do 
negócio e proteção contra inflação por ter receita indexada ao IPCA. A companhia tem se 
destacado na conquista de novos projetos nos leilões de transmissão de energia desde 
2018, inaugurando uma fase de expansão estimulada pelo recebimento de indenização de 
ativos antigos recebidos a partir de julho de 2017. O atual ciclo da RAP (receita anual 
permitida), iniciado em julho de 2023, trouxe um reajuste de 3,9% referente ao IPCA 
acumulado em 12M que, somado a indenização da RBSE, adicionou ~R$ 1,2 bilhão da 
receita anual da companhia. Com isso, o retorno via dividendos deve ficar no patamar de 
10% a.a., acima dos 6% do último ano devido ao menor recebimento de indenização no 
período.  O resultado do 4T23 e 2023 divulgado em 20/fev mostrou o impacto da 
expansão em andamento, com forte crescimento de receita, geração de caixa, lucro e 
distribuição de proventos (JCP) em relação ao ano anterior. 

_Klabin (KLBN11): gostamos da tese da investimentos da Klabin principalmente em função 
do seu modelo de negócios, que combina diversificação de receitas e segmentos de 
atuação, aproveitando-se da estratégia de direcionamento das vendas para mercados mais 
rentáveis. Os benefícios dessas vantagens competitivas foram evidenciados mais uma vez 
no resultado apresentado do 4T23 da Klabin, em que a companhia apresentou incremento 
de volumes e bons números no geral, aproveitando-se do cenário favorável para celulose, 
que compensou o enfraquecimento dos mercados de kraftliner e de sacos industriais. 
Recentemente, foram anunciados novos reajustes nos preços de celulose, o que, 
combinado à desvalorização cambial, deverá favorecer a rentabilidade operacional da 
empresa no curto prazo, embora esperamos pressão sobre as cotações a partir do segundo 
semestre em função da entrada de novas capacidades em operação, elevando a oferta 
global da commodity.

_Multiplan (MULT3): A Multiplan apresentou bons resultados referentes ao 4T23. Além da 
forte geração de caixa operacional, que permite à companhia a manutenção de baixa 
alavancagem financeira e a distribuição de juros sobre capital próprio aos acionistas (em 
2023, o payout foi de 57%), a companhia segue evoluindo em seus indicadores 
operacionais, os quais já eram considerados bastante saudáveis. Entendemos que a 
Multiplan é um excelente ativo para o investidor estar posicionado em momentos de maior 
volatilidade, diante da previsibilidade de seus resultados e bom histórico de execução e de 
pagamento de dividendos.
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_Petrobras (PETR4): A companhia segue apresentando bons resultados operacionais e 
financeiros, aproveitando-se dos investimentos que realizou visando reduzir os custos de 
extração, graças ao ganho de escala e novas tecnologias. Recentemente, a empresa 
divulgou seus dados de reservas, indicando bom índice de reposição. Além disso, a tese de 
investimentos combina um robusto plano de entrada de novas plataformas com um menor 
patamar de alavancagem e uma regra de dividendos alinhada aos principais peers globais, 
pagando 45% do fluxo de caixa livre. O plano estratégico para o período 2024-28 
manteve o foco da companhia no pré-sal, junto com a regra de endividamento abaixo de 
US$ 65 bilhões, e as políticas de dividendos e de preços se mostraram menos desfavoráveis 
do que parte do mercado esperava. Esperamos que a Petrobras siga com rentabilidade 
atrativa, ainda que os novos segmentos mais ligados a renováveis tenham retornos 
menores do que a média do portfólio do pré-sal no curto prazo. 

_RaiaDrogasil (RADL3): A companhia divulgará os resultados referentes ao 4T23 no 
próximo dia 5, após o fechamento do mercado. As expectativas são positivas, em linha com 
o sólido desempenho que a RD vem apresentando trimestre após trimestre. Além disso, a 
tese contempla perspectiva de expansão de margem EBITDA por meio da maior 
digitalização e engajamento do cliente, crescimento real sustentado das lojas maduras, 
aumento da margem de contribuição e diluição gradual das despesas gerais e 
administrativas.

_Vale (VALE3): Apesar da continuidade das incertezas em relação ao ambiente externo, em 
especial sobre o cenário macroeconômico na China e seu enfraquecido setor imobiliário, a 
Vale segue sendo destaque por sua evolução operacional com controle de custos, além de 
mostrar uma alocação de capital disciplinada sem deixar de entregar um elevado nível de 
retorno ao acionista. No 4T23, a Vale apresentou forte avanço operacional nos segmentos 
de minerais ferrosos e cobre, o que pode elevar a confiança do mercado na entrega das 
estimativas de produção divulgadas pela companhia para os próximos anos. Mesmo com o 
reconhecimento de provisões adicionais de US$ 1,2 bilhão para reparação do rompimento 
da barragem da Samarco, a empresa registrou lucro líquido de US$ 2,4 bilhões e somou R$ 
7,00 de dividendos distribuídos sobre o resultado de 2023 (yield de 10,4%), fechando 
mais um ano como forte pagadora de dividendos, o que deve continuar à frente. 

_Weg (WEGE3): Em fevereiro, a WEG apresentou um resultado bastante positivo do 4T23, 
em nossa opinião, o que contribuiu para o papel se comportar como a maior alta da 
Carteira Fundamentalista no mês. O mercado, que vinha embutindo expectativas de 
acomodação nas tendências de crescimento da Weg para o curto prazo, reagiu 
positivamente passou a reprecificar as ações da companhia desde então. Apesar de 
compartilharmos dessa visão prospectiva de curto prazo mais modesta, acreditamos que a 
tese de investimento da Weg permanece sólida para o longo prazo, sustentada por suas 
vantagens competitivas, capacidade operacional e bom posicionamento para captura de 
oportunidades no ambiente global de eficiência/transição energética e sustentabilidade, 
que, em nossa leitura, devem permear de forma progressiva o setor de bens de capital nos 
próximos anos. 
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Rentabilidade Carteira | FEVEREIRO/24 (% mês)

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos
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Este é um relatório público e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informações 
e opiniões aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em informações obtidas de fontes, a 
princípio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoáveis para assegurar 
que as informações aqui contidas não sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicação, o BB-
BI não garante que tais dados sejam totalmente isentos de distorções e não se compromete com a 
veracidade dessas informações. Todas as opiniões, estimativas e projeções contidas neste documento 
referem-se à data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobiliários 
(“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em função de mudanças que 
possam afetar as projeções da empresa, não implicando necessariamente na obrigação de qualquer 
comunicação no sentido de atualização ou revisão com respeito a tal mudança. Os analistas podem 
interagir com outras áreas do Conglomerado do Banco do Brasil S.A. (“Grupo”) com a finalidade de 
somente colherem informações abrangentes de mercado que contribuam para que a área de análise de 
valores mobiliários, a quem compete exclusivamente a atribuição de seleção dos valores mobiliários para 
análise, eleja o rol seu de ativos de cobertura. Quaisquer divergências de dados neste relatório podem ser 
resultado de diferentes formas de apresentação, cálculo e/ou ajustes, como também podem trazer 
divergência ou contrariedade às opiniões expressas por outras áreas do Grupo.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de 
decisão de investimento. Não é, e não deve ser interpretado como material promocional, recomendação, 
oferta ou solicitação de oferta para comprar ou vender quaisquer títulos e valores mobiliários ou outros 
instrumentos financeiros. É recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais 
documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atenção ao detalhamento do risco do 
investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estão sujeitos a riscos de perda superior 
ao capital investido. Os investidores não devem considerar este relatório como único critério de decisão de 
alocação, não devendo ser compreendido como o único parâmetro para o exercício do seu julgamento, 
uma vez que as estratégias e instrumentos abordados podem não ser adequados e elegíveis para 
determinadas categorias de investidores. Antecedendo a qualquer deliberação, os investidores devem 
avaliar minuciosamente a aderência dos valores mobiliários aos seus objetivos de investimento e níveis de 
tolerância de risco ("Suitability"). A rentabilidade passada não é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI 
não garante o lucro e não se responsabiliza por decisões de investimentos que venham a ser tomadas com 
base nas informações divulgadas nesse material. É vedada a reprodução, distribuição ou publicação deste 
material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. 

Nos termos do artigo 22 da Resolução CVM nº 20, de 25 de fevereiro de 2021, o BB-BI declara a todos que 
utilizam seus relatórios de análise, que identifica as seguintes situações com potencial de afetar a 
imparcialidade dos relatórios ou de configurar conflito de interesses:

1 - A instituição pode ser remunerada por serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) 
empresa(s) analisada(s) neste relatório ou com pessoa natural ou jurídica, fundo ou universalidade de 
direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Grupo pode ser remunerado 
por serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatório, ou 
com pessoa natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo 
interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituição pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital 
social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderá adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliários da(s) 
empresa(s) no mercado; o Grupo pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 
1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderá adquirir, alienar e intermediar valores 
mobiliários da(s) empresa(s) no mercado.

3 – O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiárias, de participação 
acionária no capital da Cielo S.A., companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta 
ou indiretamente, participações societárias em outras companhias cobertas pelo BB–BI.

Disclaimer
Informações Relevantes
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Declarações dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboração deste relatório declara(m) que:

a) As recomendações contidas neste relatório refletem exclusivamente suas opiniões pessoais sobre a companhia e 
seus valores mobiliários e foram elaboradas de forma independente e autônoma, inclusive em relação ao BB-
Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

b) Sua remuneração é integralmente vinculada às políticas salariais do Banco do Brasil S.A. e não recebem 
remuneração adicional por serviços prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatório de análise ou 
pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relação à(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliários analisada(s) neste 
relatório:

1 – O(s) analista(s), seus cônjuges ou companheiros, detêm, direta ou indiretamente, em nome próprio ou de terceiros, 
ações e/ou outros valores mobiliários de emissão da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliários analisada(s) 
neste relatório. 

2 – O(s) analista(s), seus cônjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro 
em relação à(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliários analisada(s) neste relatório. 

3 – O(s) analista(s) tem vínculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores 
mobiliários analisada(s) neste relatório. 

4 – O(s) analista(s), seus cônjuges ou companheiros, estão, direta ou indiretamente envolvidos na aquisição, alienação 
ou intermediação de valores mobiliários da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliários analisada(s) neste 
relatório. 

RATING:  “RATING” é uma opinião sobre os fundamentos econômico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, 
instituição financeira ou captação de recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto específico, que 
pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor não deve considerar em hipótese alguma o 
“RATING” como recomendação de Investimento.

Analistas
Itens

1 2 3 4

Carlos André Oliveira X - - -

Daniel Cobucci - - - -

Felipe Mesquita X - - -

Fernando Cunha X - - -

Georgia Jorge X - - -

Luan Calimério X - - -

Mary Silva X - - -

Melina Constantino X - - -

Rafael Dias X - - -

Rafael Reis - - - -

Victor Penna X - - -

Viviane Silva - - - -

Wesley Bernabé X - - -

William Bertan X - - -

Disclaimer
Informações Relevantes: analistas de valores mobiliários.
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Wesley Bernabé, CFA mary.silva@bb.com.br mary.silva@bb.com.br Melina Constantino

wesley.bernabe@bb.com.br Bancos Transporte e Logística mconstantino@bb.com.br

Rafael Reis Luan Calimério, CFA Fernando Cunha

rafael.reis@bb.com.br luan.calimerio@bb.com.br fernandocunha@bb.com.br

Imobiliário Utilities

Felipe Mesquita Rafael Dias

felipemesquista@bb.com.br rafaeldias@bb.com.br

Óleo e Gás Varejo e Shoppings

Daniel Cobucci Georgia Jorge

cobucci@bb.com.br georgiadaj@bb.com.br

Serviços Financ. e Saúde

William Bertan Fundos Imobiliários

williambertan@bb.com.br André Oliveira

andre.oliveira@bb.com.br

Disclaimer
Mercado de Capitais I Equipe Research

BB Investimentos
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