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CARTEIRA FUNDAMENTALISTA1
Março | Perspectiva negativa diante da maior aversão ao risco nos mercados em meio a lockdowns e seus efeitos na 
economia. 

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos Research | Cotações em 31/03/2020, após o fechamento do mercado

Em um mês marcado pela disseminação da pandemia do
Coronavírus (COVID-19) e pelos respectivos impactos nas
economias mundiais, com o fechamento de fronteiras entre
países e atividades nos mais diversos segmentos
econômicos, as bolsas sofreram intensa pressão vendedora
e encerraram março em forte queda.
O mercado financeiro está vivendo momentos de pânico,
apoiados no cenário recessivo da economia global, cujos
impactos começam a ser calculados, mas ainda sem uma
clara definição do real choque econômico. No Brasil, o
Ibovespa acompanhou o mercado externo, abrindo aos
104.259 pontos no dia 02 de março e, após 10 pregões de
queda em dias alternados em função de notícias cada vez
mais negativas a respeito do surto do Coronavírus, com
diversos circuit breakers, chegou a atingir a mínima de
61.691 pontos no dia 19, o que representou uma queda de
mais de 40% em um curto período de tempo.
Logo no início do mês, o mercado foi surpreendido com o
corte de juros pelo Fed em 0,5 p.p. para a faixa entre 1,00%
e 1,25%, indicando que o impacto seria mais significativo do
que o precificado. Já os indicadores de atividade chinesa,
primeiro país impactado pelo vírus, registraram o pior nível
da história. No Brasil, a divulgação do PIB de 2019 em 1,1%
veio em linha com as expectativas, enquanto o câmbio
seguiu desvalorizando-se pela ausência de fluxo,
expectativa de corte da Selic e pela própria valorização do
dólar frente às demais moedas.
Na sequência, houve um movimento quase que
sincronizado pelos Bancos Centrais, que adotaram
medidas de liquidez injetando dinheiro nas economias,
efetuaram novos cortes de juros, bem como divulgaram
medidas fiscais e ações de apoio financeiro visando mitigar
os efeitos do Coronavírus. Nesse ínterim, o Fed fez um novo
corte em sua taxa básica, agora em 1 p.p., para a faixa de
0% e 0,25%. Já o Copom reduziu a Selic em 50 bps, para
3,75%, sinalizando manutenção diante do cenário de
incerteza e considerando o ambiente desinflacionário que
tomou conta do país.

Carteira Fundamentalista para ABRIL 2020Ao final do mês, as bolsas vivenciaram um certo alívio
após a aprovação pelo congresso americano de um
pacote de estímulos fiscais de US$ 2 trilhões para
combater os danos econômicos relacionados ao novo
Coronavírus. O pacote envolve desde o apoio direto aos
trabalhadores, pequenas e médias empresas, até
grandes corporações.
Olhando para frente, acreditamos que os ativos devem
continuar voláteis, pois entendemos que atuação dos
Bancos Centrais deverá chegar ao seu limite em
determinado momento, com o mercado ficando à espera
da eficácia das medidas adotadas. Ademais, devemos
considerar que os indicadores das grandes economias
apenas começaram a sentir o impacto da pandemia e, à
medida que os dados de março e do 1T20 fechado
entrarem em cena, novas pressões baixistas poderão
ocorrer nas bolsas mundiais.
No caso do Brasil, devemos considerar o fato de que as
empresas passaram recentemente por uma das maiores
recessões que o país já viveu. Como consequência, ao
longo de 2019, pudemos observar empresas mais
enxutas e balanços mais fortes, o que tende a beneficiá-
las no atual ambiente de crise. Não obstante, na carteira
deste mês priorizamos papéis das empresas que, ao
nosso ver, deverão ser as menos impactadas neste
cenário recessivo, e que tendem a ser mais defensivas
ao atual ambiente volátil. Atualizamos nossa estimativa
para o Ibovespa ao final de 2020 para 95.000 pts (antes
130.000 pts), o que resulta em um potencial de
valorização de 30% sobre o fechamento de março.
Na Carteira, são mantidos os papéis do Itaú Unibanco,
Klabin, Marfrig, Raia Drogasil, Sanepar e Taesa. Saem
Bradesco, Cyrela, MRV e Via Varejo, para dar lugar a
Hypera, ISA CTEEP, Pão de Açúcar e Vale.

Companhia Ticker
Preço em 
31/03/20

Variação 
2020 (%)

Variação 
Março

Hypera HYPE3 28,59 -19,90% -15,86%

Itaú Unibanco ITUB4 23,09 -35,78% -27,81%

Klabin KLBN11 15,99 -13,05% -16,94%

Marfrig MRFG3 8,85 -11,14% -26,68%

Pão de Açúcar PCAR3 66,34 -25,40% -19,10%

Raia Drogasil RADL3 101,85 -8,65% -14,94%

Sanepar SAPR11 23,85 -28,34% -28,81%

Taesa TAEE11 25,83 -17,16% -13,87%

ISA CTEEP TRPL4 18,97 -15,99% -13,93%

Vale VALE3 43,22 -18,91% -2,46%

Ibovespa

Fechamento em 31/03/2020 (pts) 73.020

Preço-alvo Dez/2020 (pts) 95.000

Potencial de valorização (%) 30,1%

Máxima (52 sem.) 119.593

Mínima (52 sem.) 61.691

Variação no mês (%) -29,90%

Variação em 2020 (%) -36,86%

Variação em 12 meses (%) -23,47%
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CARTEIRA FUNDAMENTALISTA1
Março | Em um mês de pânico e muita volatilidade, a carteira encerrou março com queda de 31,26%, enquanto o 
Ibovespa recuou 29,90%.

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos Research | Cotações em 31/03/2020, após o fechamento do mercado

Carteira Fundamentalista
Desempenho Março/2020

Ticker Peso
Último 
preço

%Dia %Sem %Mês %YTD

Bradesco Sa-Pref BBDC4 10,0% 20,77 -3,44% 2,16% -31,93% -42,36%

Cyrela CYRE3 10,0% 14,13 -10,00% -7,65% -52,63% -52,41%

Itau Uniban-Pref ITUB4 10,0% 23,09 -4,23% 2,62% -27,81% -35,78%

Klabin Sa - Unit KLBN11 10,0% 15,99 1,65% 19,42% -16,94% -13,05%

Marfrig Glo Food MRFG3 10,0% 8,85 -1,12% 12,03% -26,68% -11,14%

Mrv Engenharia MRVE3 10,0% 12,24 -6,13% 1,75% -37,20% -43,20%

Raiadrogasil RADL3 10,0% 101,85 -2,39% -5,76% -14,94% -8,65%

Sanepar-Unit SAPR11 10,0% 23,85 -4,60% 18,46% -28,81% -28,34%

Transm Alian-Uni TAEE11 10,0% 25,83 2,22% 4,49% -13,87% -17,16%

Via Varejo Sa VVAR3 10,0% 5,28 -3,12% 5,39% -61,77% -52,73%

Consolidado 100% -3,12% 5,29% -31,26%

Brazil Ibovespa Index IBOV - 73.020 -2,17% 4,72% -29,90% -36,86%

Alpha -95 bps 57 bps -135 bps
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CARTEIRA FUNDAMENTALISTA1
Desempenho histórico | A carteira acumula alta de 18,9% em 24 meses e 49,7% em 36 meses. 

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos Research
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