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Mais um més de queda em um ano ruim para 0s papéis

N ) Cotacio (R$) Variagéo (%) Market Cap EV Divida Liquida
ome Ticker . . .

Dez-14 Més 2014 LT™M (R$ mi) (R$ mi) (R$ mi)
Gerdau GGBR4 9,58 -12,1% -46,7% -46,7% 15.448 29.243 13.795
CSN CSNA3 5,37 -7,9% -60,1% -60,1% 7.425 27.172 19.747
Vale VALES 19,23 -3,8% -36,8% -36,8% 107.637 160.100 52.463
Usiminas UsIM5 5,05 2,9% -64,5% -64,5% 8.632 12.335 3.703
MMX MMXM3 0,71 -1,4% -83,1% -83,1% 115 222 107
Ibovespa IBOV 50.007 -8,6% -2,9% -2,9% - - -
IMAT IMAT 1.372 2,3% -31,6% -31,6% - - -
Fonte: Economatica e BB Investimentos
No Ultimo més do ano, os papéis de siderurgia e mineragdo apresentaram Variag@o no més (%)
desempenhos mistos, mas ainda assim mantiveram a tendéncia negativa observada
nos meses anteriores. CSN, Usiminas e Vale encerraram o periodo acima do MVIX
Ibovespa, enquanto Gerdau registrou uma desvalorizacdo um pouco mais forte. Em
2014, o destaque negativo ficou com as sidertrgicas CSN e Usiminas, cujas IMAT
desvalorizag6es foram respectivamente de 60,1% e de 64,5%. Usimi

siminas

Segundo os dados do IABR*, as vendas de laminados em novembro recuaram Vale
10,0% M/M e 11,9% A/A, levando a uma queda de 8,2% no acumulado do ano em
relagdo ao mesmo periodo do ano passado. As importagdes voltaram a cair pelo CSN
segundo més consecutivo — ainda decorrente da forte desvalorizagdo cambial — mas, Ibovespa
no ano, as mesmas somam alta de 8,1% até novembro. Em funcédo das férias
coletivas anunciadas por algumas montadoras para este final de ano, ndo esta Gerdau
prevista recuperagéo de volume em dezembro, o que deve levar o setor a encerrar o 16%  12% 8% 4% 0%

ano com uma queda nas vendas totais em torno de 9% sobre 2013.

Ja o INDA** registrou em novembro uma queda nas vendas de 9,8% M/M e de
14,6% A/A, somando assim um volume 4,5% menor no acumulado do ano em

Variagdo Cambial (USD/BRL)

relagdo a 2013. Apesar de as compras também terem recuado no mesmo 29 .
comparativo, o giro dos estoques acabou elevando-se para 3,1 meses de venda, 26 ult. 2,64
superior a média histérica de 2,5 meses considerada “normal”. '
2,4
Nao obstante o cenério mais confiante nos EUA e a valorizagdo do dodlar, a Gerdau
apresentou uma queda superior aos pares em dezembro, mas sem noticias 21
relevantes que justificassem esse movimento. No dia 09, a companhia informou que 1.9
a BNDESPar, subsidiaria do BNDES, reduziu sua participagdo no capital da
16

siderurgica de 6,6% para 0,6%, de modo que esse mesmo montante passou a ser
detido pelo BTG Pactual através de um contrato de opgdo de venda.

Acreditamos que o0 que mais movimentou o setor foi a divulgagdo de alguns dados
macroecondmicos da China abaixo do esperado. No dia 12, por exemplo, 0 pais
informou que a producdo industrial cresceu 7,2% em novembro A/A (versus 7,5%
previsto pelo mercado). Além disso, os dados da balanga comercial também vieram
abaixo do consenso, assim como o PMI preliminar de dezembro que ficou em 49,6
(abaixo de 50 indica contra¢do econdmica).

Nesse sentido, além da Vale continuar sendo pressionada pela queda na cotacéo do
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Minério de Ferro — 1062% (USD/ton)
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minério, a desaceleracéo do gigante asiatico ja evidenciou nos dados de novembro 100 R
de exportacdo divulgados pela Secretaria de Comércio Exterior (Secex). O montante \V\v
em délar exportado recuou 17,9% M/M e 20,9% no acumulado do ano em relagéo a S

min 66,8

2013.

*IABR - Instituto Ago Brasil
**INDA — Instituto Nacional dos Distribuidores de Ago
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Fonte: Bloomberg, Economatica e BB Investimentos
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Perspectivas

Apesar de janeiro ser o més em que as siderdrgicas negociam o reajuste com as montadoras —
que servira de base para o prego a ser praticado no ano inteiro — as expectativas ndo estdo
otimistas e as negociacdes dificeis. Se levarmos em consideracdo o ddlar no patamar atual, o
prémio entre 0 aco nacional e importado estd em torno de 5% (abaixo da média histérica entre
10% e 15%), o que justificaria um aumento superior a 10% ja que essa valorizagdo do dolar
também ajuda a reduzir a entrada de produto importado no pais.

Entretanto, o fraco crescimento esperado para o setor em 2015, e ainda sobre uma base de
comparacao baixa, torna qualquer otimismo de reajuste de pre¢os e crescimento nas vendas muito
longe de ser alcancado.

O segmento de mineragdo continua sendo pressionado pelos precos mais fracos de minério e,
com isso, o foco desde ja tem sido no aumento da producéo com redugéo de custos, a fim de
equilibrar as menores margens decorrentes da queda nos precos. Todavia, como toda empresa
exportadora, a Vale deverd ser beneficiada pela desvalorizacdo do real no top line do seu
resultado do Ultimo trimestre do ano passado.

Producao Mundial de Aco

mil t

Pais nov/14 out/14 M/M nov/13 AIA

Asia (exceto China) 23.881 24.287 -1,7% 23.366 2,2%
Asia (Total) 87.181 91.804 -5,0% 84.245 3,5%
China 63.300 67.516 -6,2% 60.879 4,0%
Japéo 9.175 9.362 -2,0% 9.273 -1,1%
América do Sul 3.754 4.074 -7,9% 3.701 1,4%
Brasil 2.773 3.052 -9,1% 2.707 2,4%
América do Norte 9.961 10.243 -2,8% 9.811 1,5%
EUA 7.209 7.391 -2,5% 7.100 1,5%
Uni&o Europeia 14.256 14.734 -3,2% 14.305 -0,3%
Antiga Un. Soviética 8.308 8.331 -0,3% 8.811 -5,7%
Outros 4.590 4.688 -2,1% 5.085 -9,7%
Total 130.525 136.363 -4,3% 128.132 1,9%

Fonte: World Steel Association

Producéo Brasileira de Ago

mil t

nov/14 out/14 M/M nov/13 AIA
Producéo de Ago Bruto 2.773 3.052 -9,1% 2.708 2,4%
Producéo de Lam. Planos 1.149 1.225 -6,2% 1.227 -6,4%
Producéo de Lam. Longos 871 934 -6,8% 981 -11,2%
Venda no Ml Lam. Planos 830 903 -8,1% 977 -15,1%
Vendas no MI Lam. Longos 748 851 -12,0% 813 -7,9%
Vendas no ME Laminados 282 250 12,6% 196 43, 7%
Vendas no ME Semi-acab. 574 542 5,9% 404 42,1%
Exportagdo 953 1.046 -8,9% 622 53,2%
Importacéo 289 334 -13,4% 306 -5,3%

Fonte: Instituto Ago Brasil

Desempenho nos Distribuidores de Ago

mil t
nov/14 out/14 M/M nov/13 nov/14
Compras 331,1 364,9 -9,3% 349,8 331,1
Vendas 334,5 370,7 -9,8% 391,7 334,5
Estoques 1.040,0 1.043,0 -0,3% 1.073,0 1.040,0
Giro (meses) 3,1 2,8 0,3 2,7 3,1

Fonte: Instituto Nacional dos Distribuidores de Ago (INDA)
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Importacédo de Minério pela China
mm de t
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Fonte: Bloomberg, Secex

Estoque de Minério na China
mm de t
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Fonte: Bloomberg, Secex
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Informacgdes Relevantes

Este relatorio foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes 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-BI nédo
declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais, precisas, completas ou corretas.
Todas as recomendacgdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de nossos analistas e podem ser alternadas a
qualguer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudangas que possam afetar as projecdes da empresa. Este material tem
por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a tomada de decisdo de investimento. Ndo &, e ndo deve
ser interpretado como uma oferta ou solicitacdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros. E vedada a reproducéo, distribuicdo 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 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); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servigos 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).

2 - A instituicdo pode possuir participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s)
analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da empresa(s) no mercado; o Conglomerado
Banco do Brasil S.A pode possuir participagdo aciondria 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 elaboracdo deste relatério (“‘Analistas de
investimento”), declara(m) que:

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

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

Itens
3 4 5

Analistas

Victor Penna

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de
terceiros, ag6es e/ou outros valores mobiliarios de emissédo das companhias objeto de sua analise.

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

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

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicdo
financeira ou captacdo 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 hipétese alguma o “RATING” como recomendagéo de
Investimento.
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