L
GERAL

investimentos

Carta do Gestor

Fevereiro de 2019

COMENTARIO ECONOMICO

Bolsa alcanca novo recorde e se aproxima dos 100 mil pontos

O ano comegou excelente para o mercado de
acdes no Brasil e no mundo. O Ibovespa subiu 10,82%
em janeiro, fechando o més aos 97.393 pontos. O
recorde de fechamento foi alcancado no dia 24 de
janeiro, onde o indice encerrou em 97.677 pontos. A
expectativa é de que o Ibovespa ultrapasse os 100 mil
pontos nos préximos periodos. Existem instituicdes de
pesquisa e financeiras que projetam o indicador
finalizando 2019 préximos aos 125 mil pontos, o que
seria valorizacdao de 28,3% em relacdo ao fechamento de
janeiro (97.393 pontos).

Ibovespadiario - em pontos, no més de janeirode 2019
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Fonte: Banco Central

Nessa mesma tendéncia do Ibovespa, também é
importante ressaltar o desempenho dos indices setoriais,
que tiveram alta generalizada, mas com algumas
diferencas. Na tabela a seguir, é possivel observar que
alguns indices superaram o Ibovespa em janeiro.
Destaque para os indices das empresas do setor
financeiro (IFNC), do elétrico (IEE) e de consumo (ICON).
O IFNC subiu 13,77%, o IEE 13,25% e o ICON 12,31%.
Ficou aquém dos outros indices o IMAT (+6,47%), que
reflete o desempenho das commodities. Nesse indice,
pesaram as quedas de 10,8% dos papéis da Vale e de
9,4% da Bradespar em fungdo da tragédia de
Brumadinho-MG. As duas agGes somadas no IMAT tem
participacdo de 22,72%. Compensou o recuo da Vale no

IMAT, a alta de 20,8% de Suzano, de 17,1% de Klabin e

de 15,4% de CSN.

Brasil - Indices de bolsalocais

|BOVESPA -281 -1331 3890
|BRX100 -2,78 -1241 3670
MLCX - indice Mid-Large Cap -1,35 -1168 37,30

SMALL- indice Small Caps
|DIY - Dividendos

-16,85 -22.37 3170
-18,01 -27 45 6050

2686 1503 1082 1470
2755 1542 1071 1539
2533 16,49 1058 15,59
4935 B13 941 1339
2528 1595 1248 1870

IEE- Energia Elétrica 347 -8,68 4560
INDYX - Setor Industrizl 160 526 530
|ICON -Consuma 1160 -668 1320
IMOB - Imohiliaria -18,12 -2136 3270
IFMC —Financeirg 1951 -1242 4720
IMAT - Basicos -3162 -1,51 3355
UTIL - Utilities 305 -1112 5400

10,04 2400 1325 3748
2013 005 1087 5,68
33,10 957 1231 0,19
3190 699 1043 1378
2597 26,26 1377 20,43
2234 1859 647 22,16
1001 32,24 1877 5144

ISE- Sustentahilidade Empresaria -1,34 -12,90 13380
232 -1197 2890
755 -1072 3020

|GC - Governanga Corporativa
ITAG - Acdes com Tag Along D.

1740 987 919 11723
2991 11,72 1000 1357
2826 13,54 1024 1379

Fonte: Bloomberg e BMFEBovespa.
Nota: dados coletados até 31.01.2019.

indices de bolsas
2018, tendo alta

No mundo, viu-se que os
recuperaram parte das perdas de
significativa no més. Mesmo com a expectativa de
desaceleragdo nos paises avancados e até recessdo em
alguns casos, influenciou a sinalizacdo do Federal Reserve
(Fed, Banco Central dos Estados Unidos) ao longo do més
de rever o ajuste monetario que tem sido promovido com
aumento da taxa de juros dos Fed funds e da retirada da
liquidez (ajuste no balanco do Fed). Assim, no Ultimo dia
31 de janeiro o FOMC (Comité de Politica Monetéaria do
Fed), na decisdo de manter a taxa de juros entre 2,25%
e 2,50% ao ano, sinalizou que podera interromper
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o ciclo de normalizacdo monetaria. No comunicado, os
membros do FOMC colocaram que houve melhora nas
perspectivas de inflagdo, que o crescimento é robusto da
economia dos EUA, com forte elevacdao dos empregos.
Todavia, o Fed visualizou aumento da incerteza no
ambiente internacional. Assim, colocou que sera paciente
para determinar ajustes futuros no intervalo da taxa de
juros. O que na leitura do mercado significou uma virada
na tendéncia da taxa de juros, podendo, segundo
analistas, até voltar a cair no futuro.

indices de bolsas selecionados

Alemanha - Dax 12818 10559 111713 1826 582
Brasil - Ihoves pa 76402 87887 973% 1503 10,82
China - Shanghai SECompusite 3307 2494 2585 -2459 3,64
EUA-Dow Jones 4719 23327 BO00 583 117
Japio- Nikkei 22765 20015 200713 -12008 3,79
Reino Unido - FTSE 100 7688 628 6963 1248 358

abaixo dos 4% pelo terceiro ano consecutivo, ou com o
IPCA muito préximo da meta. Por isso, os juros basicos
deverdo ser mantidos em 6,5% ao ano ou até mesmo
cair. Ja existem analistas colocando a possibilidade de
queda marginal da taxa de juros, algo que vem ganhou
forca no Udltimo més. Assim, para ilustrar as ideias
relatadas, abaixo segue a evolucdo das expectativas de
acordo com o relatério Focus, com as projecbes dos
analistas coletadas até o Ultimo dia 01 de fevereiro. Essas
estimativas ilustram o relatado anteriormente sobre PIB,
inflagdo, taxa de juros, taxa de cambio, setor fiscal e
setor.

Relatdrio Fous do Banco Ceniral - Expectives do Mer@do para 2019

Indicdores

dez-17 mar-18 jun-18  set18  der-18 jan-19

fey-19

Fonte: Bloomberg,
Nota: dados coletados até 31.01.2019.

E para os emergentes como o Brasil, a decisao da
autoridade monetaria dos EUA é favoravel dado que
existe a possibilidade de manutencdo da liquidez e da
taxa juros. Isso favorece o fluxo de capitais para os
emergentes em razdo do possivel enfraguecimento do
délar e maior atratividade dos emergentes, sobretudo
para aqueles paises em melhores condicdes, como parece
ser o caso do Brasil hoje, especialmente em termos de
expectativas.

Expectativas essas que estao melhorando ao
longo dos Ultimos meses. Isso porque a expectativa de
cenario base é de melhora ainda gradual da economia
brasileira, com crescimento de 2,5% do PIB. Mas vale
enfatizar que essa tem sido a principal incognita nas
projecdes, dado que os Ultimos indicadores de atividade
econdmica mostram uma performance “bem morna” do
PIB brasileiro, fazendo com o desemprego siga bastante
elevado e com alta capacidade ociosa. Ademais, tem-se
inflacdo sob controle, possivelmente terminando o ano

IPCA (%) 410 410 420 4001 400 394

PIB (% de crescimento) 280 3,00 2,55

Taxa de cdmbio - fimde periodo (R$/USS) | 340 339 360 380 375 370

Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.) g0 800 800 713 700 650

IGP-M (%) 430 438 425 418 92

Preqos Administrados (%) 425 450 450 480 480 480

Producgo Industrial (% de qescmento) 300 035 310 300 317 304 304

Conta Correrte (US$ bihdes) . B BB 00 KD % 250
Balanca Comerdal (US$ bihdes) 4533 49,70 4560 5200 5200 51,00
Invest. Estrangeiro Direfo (USS bihdes) 80,00 8000 7660 7565 7950 | 80,00 7950
Divifa Liquita do Setor Pibico (% do PIB) 5785 5720 B0 5795 5640 5600 563
Resutado Primdrio (% do PIB) 1300 -1,50  -L50  -L40 140 -140
Resuliado Nominal (% do FIB) 685 670 680 680 650 633 635

Fonte: Bzanco Central

Notas: (1) dados coletados do Refatirio Focus no fim de cada més. (2) Em fevereira/19, o dado foi coletado no dia 01/02. (3) As

cores 13 3bela indi@m mudznca nas expectztives do merado, para melhor (verde), para pior (vermelha).

No futuro, além do mais, vai pesar no "humor do
mercado”: (i) o desempenho da economia internacional,
dado que o cenario externo estd e sera bem mais
desafiador do que nos ultimos anos; (i) a evolugao da
atividade econOGmica e geragao mais rapida de empregos
internamente; (iii) as indicacdes para cargos do governo,
sinalizacbes de politica econdmica e agdes praticas do
novo governo no seu primeiro ano. Entre essas agoes
praticas, destacam-se a aprovacdo da reforma da
previdéncia, fator chave, segundo o mercado financeiro
para o equilibrio fiscal, o que geraria mais otimismo e
“tranquilidade” para aprovar outros projetos e reformas.
Essas reformas possibilitardo que o pais evolua
positivamente no curto e médio prazo e de uma forma
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mais sustentavel, apresentando menos vulnerabilidade
econOdmicas, de forma que as crises tenham menor
intensidade e menos prolongadas. Em suma, a reforma
da previdéncia é chave para o setor fiscal, mas so ajuste
fiscal ou mudangas da previdéncia € pouco para que o
pais tenha uma economia mais dindmica, que cresca e se
desenvolva de forma sustentavel.

Portanto, nesse contexto, projetamos que ainda
existe espaco para que o mercado de agdes evolua
positivamente nos proximos periodos (meses, anos etc),
dado que a economia esta num processo de recuperacao,
com inflagdo controlada e juros baixos. Assim, estamos
no inicio de um ciclo de retomada, e que caso sejam
aprovadas as reformas, em especial a da previdéncia,
pode haver aceleracdo na expansdo da economia. E
nesse novo quadro, cabe a gestdo buscar as melhores
oportunidades de investimento em renda variavel de
forma a captar nas carteiras essa retomada econdmica.
Nessa linha, importante destacar que caso os investidores
gueiram uma rentabilidade superior aos indices de
referéncia, terdo que entender e ter a paciéncia com
algumas acdes que eventualmente estejam nas carteiras
e que tenham um potencial de ganho maior do que a
média do mercado, também apresentam mais
volatilidade.

E para ilustrar o que pensamos dos setores,
segue a segunda parte da nossa analise das perspectivas
setoriais iniciadas na carta de janeiro. Nessa carta,
trazemos os seguintes setores: i) Energia Elétrica e
saneamento; ii) Mineracdao e siderurgia; iii) Papel e
Celulose; iv) Petrdleo e Petroquimicos; v) Salde; vi)
Telefonia e Tecnologia; e vii) Transporte e Logistica.

ANALISE SETORIAL

Energia elétrica e saneamento: Positiva

O ano de 2019 podera apresentar uma
aceleracdo em processos de privatizagao, tanto de
empresas estatais como federais. Outro aspecto
importante é o perfil dos novos governadores eleitos, que
em média se apresentam mais como gestores do que
como politicos. Esse ponto pode diminuir a intervencao
estatal em determinados segmentos. As regras de
mercado tendem a ser mais respeitadas, com menor
influencia politica na determinacdo de reajustes e tarifas.
Ha a perspectiva de aumento de precos da energia
gerada em fungdo da baixa dos reservatorios e da
potencial recuperagao da economia.

Mineracdo e siderurgia: Neutra

Nos setores de mineracao e siderurgia devemos
seguir observando o mercado variar conforme o
noticiarios chinés. O pais asiatico € lider mundial no setor
de aco, possuindo uma fatia de 52% da produgdo
mundial. O Instituto de Planejamento e Pesquisa da
Indlstria MetalUrgica da China prevé uma queda na
producdo de aco e na demanda por minério de ferro.
Logo, o minério de ferro deve sofrer com a reducdo da
demanda do pais asiatico, bem como é esperado um
aumento da oferta do produto, existindo, assim, um risco
de excesso de oferta. A perspectiva é de que a oferta
supere a demanda em 22 milhdes de toneladas em 2019.
Por isso, o preco spot do minério de ferro pode ser
pressionado para baixo em 2019. Em contrapartida,
devemos observar um aumento no consumo de ago no
Brasil, devidlo a esperada recuperacdo da nossa
economia.

Papel e celulose: Positiva

Para o segmento papel as perspectivas sao de
precos em patamares elevados no mercado internacional
devido a: fechamentos de capacidades ao redor do
mundo em 910 kton; crescimento da urbanizacao na Asia,
logo um aumento no segmento fissue (papeis para fins
sanitarios); e, por fim, a crescente limitagdo ao uso de
plastico no mercado de embalagens, abrindo espaco
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para alternativas, como o papel. Perspectivas da melhora
no consumo interno devido a recuperacdo da economia
brasileira possivelmente aumentariam a demanda por
papel. No segmento celulose as projecoes também sdo
positivas em relagdo ao crescimento da demanda pela
celulose de fibra curta, em fungao da entrada de novas
magquinas de papel, especialmente do segmento tissue, e
fechamento de capacidades ao redor de mundo.

Petroleo e petroquimicos: Positiva

Para o setor de petrdleo e petroquimicos as
perspectivas sao positivas para o ano. Apesar das
projecoes de queda nos precos do petréleo no mercado
internacional, a demanda esperada para combustiveis no
mercado interno € bastante positiva. Além disso, ha a
expectativa de privatizacdes e novos leildes no setor,
melhorando a rentabilidade média das empresas atuantes
no nosso mercado.

Saude: Neutra

O setor de saude apresenta boas perspectivas
relacionadas a recuperacdo da economia brasileira, mas
desafios importantes ligados a competicdo. Ao longo de
2018 o setor sentiu o impacto da crescente entrada e
consolidagao de concorrentes nas diferentes areas. Esse
cenario nao deve mudar em 2019. Além disso, a inflacdo
médica (indicador utilizado para estimar a variacao de
precos dos gastos com salde) superou novamente os 2
digitos, comprimindo as margens dos planos de salde
que n3ao conseguem repassar esses custos aos seus
segurados. O aspecto positivo para o ano estd
relacionado ao inicio da retomada da nossa economia,
gue com a marginal recuperacao do emprego, ja pode
trazer melhora de renda, mais consumo e adesao aos
planos de salde.

Telefonia e tecnologia: Neutra

O segmento de telefonia exige grandes
investimentos por parte das empresas e ha crescente
competicdo em determinadas linhas de atuacdo. No
entanto, as empresas que focaram em otimizacao de
processos e melhoria de rentabilidade, conseguem
manter sua posicdo no mercado e distribuir bons
dividendos. O setor de tecnologia tem odtimas
perspectivas de crescimento, mas a selecdo de ativos

deve ser bem criteriosa para ndo cairmos em
"pegadinhas" do mercado, em que empresas caras sao
justificadas como boas ou baratas em funcdo de um
crescimento potencial que dificilmente sera entregue.

Transporte e logistica: Neutra

Acreditamos que os segmentos de transporte e
logistica terdo desempenho positivos no ano. Se por um
lado temos custos de frete elevados, por outro temos um
potencial crescimento da demanda favorecido pelo
desempenho da economia brasileira. Além disso, ha a
expectativa de novas concessodes ao longo dos préximos
anos, a fim diminuir alguns gargalos do nosso pais. O
taxa basica de juros em patamares baixos também
favorece os investimentos que devem ser realizados por
essas empresas.

Atenciosamente,
Equipe de Gestao
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