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Forte queda no més; CSN é o destaque negativo
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Nome Ticker Cotagao (RS) Variagéo (%)

Nov-14 Més 2014 LT™
CSN CSNA3 6,06 -26,5% -56,6% -47,0%
Usiminas USIM5 5,20 -8,8% -63,4% -58,2%
Vale VALE5 20,00 7,2% -34,3% -33,4%
Gerdau GGBR4 10,90 -1,2% -39,4% -38,3%
MMX MMXM3 0,72 71,4% -82,9% -82,4%
Ibovespa IBOV 54,724 0,2% 6,2% 5,6%
IMAT IMAT 1.405 -2,5% -30,0% -26,4%

Market Cap EV Divida Liquida
(R$ mi) (R$ mi) (R$ mi)
8.367 28.114 19.747
5.915 9.618 3.703
113.580 166.043 52.463
17.549 31.344 13.795
116 195 79

Fonte: Economatica e BB Investimentos

O més de outubro foi bastante volatil para os papéis de siderurgia e mineragdo, com
um recuo desfavoravel no final do periodo. Os dados setoriais e as perspectivas
para 2015 dos representantes do setor — cada vez menos otimistas — tém
pressionado os mesmos de modo superior ao indice doméstico.

Segundo os dados do IABR*, apesar da queda nas importagdes em outubro (que
atribuimos a forte desvalorizagdo cambial), no acumulado do ano as mesmas
avancam 9,4%, ainda prejudicando o setor. Além disso, o desaquecimento do
mercado automotivo que vem se arrastando desde o periodo da Copa do Mundo
também pressiona as vendas de ago, que ja acumulam uma queda de 10,3% na de
laminados em relacéo a 2013, sendo -13,6% em planos e -6,6% em longos.

Na mesma direcdo, o INDA** também vem apresentando dados desfavoraveis em
2014. A queda nas compras da distribuicdo soma 10,3% no acumulado do ano até
outubro, enquanto nas vendas o recuo é de 3,5%. Segundo o presidente da
entidade, a expectativa atual é de que as vendas encerrem 2014 com queda entre
5% e 6%, versus recuo de 3,5% na Ultima proje¢do (junho). Diante dos fracos dados
econdmicos no mercado doméstico, a expectativa para os Ultimos meses do ano é
de queda ainda maior, principalmente apés o anuncio de férias coletivas em
algumas montadoras atingindo a indUstria fortemente nesse ano.

Ap6s a onda de resultados fracos, destacamos a queda mais expressiva nos papéis
da CSN que, apés a divulgacédo do resultado do 3T14, seguiu uma tendéncia de
descendente ainda mais forte. No dia 24 a companhia divulgou a assinatura de um
acordo com o0s sdcios asiaticos na Namisa para segregacéo dos ativos de mineracéo
e logistica, que ajudou a impulsionar o papel naquele dia. Apesar do alivio do fim do
impasse com o consorcio asiatico, e o respectivo cancelamento da opc¢ao de venda
dos ativos a CSN, a auséncia (neste momento) de informac¢des mais profundas
sobre a participagdo de cada um na nova empresa, e do valor avaliado dos ativos
gue estdo no acordo, fez com que as agdes voltassem a cair e encerrassem 0 més
cotadas a R$ 6,06 (-26,5% no més).

Enquanto isso, a Vale segue pressionada pela queda no preco do minério, pois,
além de ter prejudicado seus resultados no 3T14, ja registra uma desvalorizacéo de
guase 50% no ano. A China também tem apresentado dados macroeconémicos que
firmam a desaceleragdo no pais e ratificam as perspectivas de nimeros mais fracos
em 2015. O PMI manufatura preliminar do HSBC, por exemplo, registrou 50,0 em
novembro, menor nivel desde maio de 2014. No ultimo dia 21, o Banco Central
Chinés anunciou corte na taxa de juros de curto prazo, em 0,4 p.p., para 5,6%,
sendo este o primeiro corte desde julho de 2012. Apesar de positiva, essa medida
deve ajudar a impulsionar apenas as empresas de grande porte e que nédo
necessariamente movem o PIB daquela economia, ja que ainda ha muitas empresas
menores que acabam sendo financiadas pelo mercado paralelo (shadow banking).

*IABR - Instituto Ago Brasil
**INDA — Instituto Nacional dos Distribuidores de Ago

Variagdo no més (%)

MMX

Ibovespa
Gerdau
IMAT
Vale
Usiminas

CSN

-30%  -22%  -14% -6% 2% 10%
Variagdo Cambial (USD/BRL)
2,5
2,3
2,0

1.8

15
NN d,{b B d\v &
S ECEFPHPSECLPHTSETEHS

Minério de Ferro — 1062% (USD/ton)

175
150 /\/‘
125

100 \

min 68,5

50
NN BN BN BN S \
< > N2 <

Fonte: Bloomberg, Economatica e BB Investimentos
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Perspectivas

Segundo o IABR, as vendas de aco no mercado interno devem encerrar 0 ano com uma queda
proxima a 9,0% na comparacédo anual, enquanto o consumo aparente deve registrar um recuo de
6,4%. Além disso, o presidente do instituto ainda afirmou que a industria brasileira esta operando
com 69% da capacidade instalada e sugerindo, obviamente, que a desaceleragdo da economia
doméstica e a falta de competitividade da indUstria nacional tém trazido reflexos bastante
prejudiciais para a industria.

O segmento de mineracéo também deve continuar sendo pressionado pelos precos mais fracos de
minério, cujo alivio ndo é esperado tdo cedo, jA& que por enquanto ndo temos observado
fechamentos de capacidade na China. Com isso, a Vale, que ira anunciar suas perspectivas para
2015 no Vale Day amanha (02), em Nova lorque, deve comunicar reducédo no Capex, foco na
continuidade da reducdo de custos e venda de ativos — Moatize e Corredor Nacala, ligados ao

segmento de carvao, e 0s navios Valemax — visando a aliviar a menor geracéo de caixa esperada.

Producao Mundial de Aco

mil t

Pais out/14 set/14 M/M out/13 AIA
Asia (exceto China) 24.578 23.713 3,6% 23.974 2,5%
Asia (Total) 92.094 91.254 0,9% 89.055 3,4%
China 67.516 67.541 0,0% 65.081 3,7%
Japéo 9.362 9.250 1,2% 9.527 -1,7%
América do Sul 3.997 3.801 52% 3.998 0,0%
Brasil 3.052 2.892 5,5% 2.978 2,5%
América do Norte 10.212 10.118 0,9% 10.172 0,4%
EUA 7.310 7.302 0,1% 7.361 -0,7%
Unido Europeia 14.897 14.214 4,8% 14.652 1,7%
Antiga Un. Soviética 8.360 8.081 3,5% 9.034 -7,5%
Outros 4.690 4.760 -1,5% 5.064 -7,4%
Total 136.738 134.562 1,6% 134.253 1,9%

Fonte: World Steel Association

Producéo Brasileira de Ago

mil t

out/14 set/14 M/M out/13 AIA
Producéo de Ago Bruto 3.052 2.892 5,5% 2971 2,7%
Producéo de Lam. Planos 1.225 1.244 -1,6% 1.301 -5,9%
Producéo de Lam. Longos 915 880 3,9% 988 -7,4%
Venda no MI Lam. Planos 903 914 -1,2% 1.045 -13,6%
Vendas no MI Lam. Longos 851 821 3,6% 911 -6,6%
Vendas no ME Laminados 250 353 -29,2% 148 69,3%
Vendas no ME Semi-acab. 542 809 -33,0% 396 37,1%
Exportagéo 1.046 1.157 -9,5% 751 39,4%
Importacédo 334 376 -11,1% 413 -19,2%

Fonte: Instituto Ago Brasil

Desempenho nos Distribuidores de Ago

mil t
out/14 set/14 M/M out/13 AIA
Compras 364,9 351,0 4,0% 429,8 -15,1%
Vendas 370,7 362,0 2,4% 440,5 -15,8%
Estoques 1.043,0 1.048,0 -0,5% 1.114,8 -6,4%
Giro (meses) 2,8 2,9 -0,1 2,5 0,1

Fonte: Instituto Nacional dos Distribuidores de Ago (INDA)
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Importacédo de Minério pela China
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Estoque de Minério na China
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Informacgdes Relevantes

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informacBes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-Bl ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagfes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendagdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de nossos
analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fun¢éo de mudangas que possam afetar as
projecbes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a tomada
de decisdo de investimento. N&o é, e ndo deve ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar
ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuic&o
ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relacdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue
representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por
servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa
natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando 0 mesmo interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participagdo acionéaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s)
no mercado.

Informacdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboracéo deste relatério (“Analistas de
investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendagdes contidas neste refletem exclusivamente suas opiniées pessoais sobre a companhia e seus valores
mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de Investimento
S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracdo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneracao adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele ligadas.

Itens

Analistas
3 4 5

Victor Penna

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio
ou de terceiros, a¢es e/ou outros valores mobiliarios de emissdo das companhias objeto de sua analise.

4 — Os analistas de investimento, seus cdnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse
financeiro em relagdo a companhia emissora dos valores mobilidrios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de
analise.

RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicdo
financeira ou captagdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser
modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em hip6tese alguma o “RATING” como
recomendacao de Investimento.
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