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Panorama de Renda Variavel

O ano de 2020 chegou ao fim, marcado
por uma das maiores volatilidades na
historia recente dos mercados, similar
apenas aos anos de 1999 e 2008.

O |bovespa, apods sofrer uma queda de
aproximadamente 40% no primeiro
trimestre, mostrou rapida recuperagao
de 50% no trimestre seguinte, assistido
pelas medidas de auxilio emergencial e
estimulos monetarios ao redor do
mundo. O terceiro trimestre do ano foi
relativamente estavel, ainda acumulando
perdas no ano e sem definicdes de
cenario. No ultimo trimestre, no entanto,
sob influéncia do desenvolvimento das
vacinas e recuperacao dos animos, o
indice acumulou retorno de quase 25%.
A performance positiva do ultimo
trimestre garantiu que o Ibovespa
encerrasse 2020 com uma valorizacao de
2,92%.

Como perspectivas para 2021, buscamos
identificar o que esta precificado,
entendendo que o valor presente das
acdes € funcao da expectativa de
crescimento dos lucros e fluxos de caixa,
bem como da taxa de desconto e custo
de oportunidade dos investidores.

As taxas de desconto, diretamente
relacionadas aos prémios da renda fixa,
sao um dos principais risco para
performance do proximo ano. A principal
referéncia, o juro nominal americano de
10 anos, ja esta em patamares muito
baixos, com pouco espaco para reducao.
Estes titulos pagam aproximadamente
0,9%, enquanto a inflacao esperada nos
EUA esta em 1,2%. No Brasil, os titulos de
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prazo equivalente remuneram ao redor
de 7,5% atualmente, sendo que a inflagao
esperada pelo mercado €& de 4,0%.
Estamos em um patamar de juros reais
baixos quando comparado a nosso
historico, porém ainda com prémios
quando comparamos contra Nossos
pares. A situacao fiscal deve se acentuar
no segundo trimestre de 2021 com os
grandes volumes de vencimento de
divida federal, quando esperamos
reacdes negativas no mercado de renda
fixa.

A Unica maneira de compensar o
impacto dessa critica situacao fiscal é
através da continuidade de estimulos
monetarios por parte dos principais
bancos centrais globais. Estimamos que
em 2020 o Fed, BoJ, ECB e o PBOC
injetaram mais de USS 9 trilhdes nos
mercados. Somados, os balancos de
ativos destes bancos centrais ja superam
USS 28 trilhdes, e devem continuar
crescendo.

A consequéncia dessa massiva injecao de
dinheiro nos mercados de capitais € clara,
e pode ser vista nos volumes das ofertas
de acdes, que em 2020 tem sido das
maiores nos ultimos anos.
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Dentre os IPOs no Brasil estao, por
exemplo, o grupo de hospitais Rede D"Or
gue ja € uma das maiores empresas
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brasileiras em valor de mercado, Grupo
Mateus (alimentos), Petz (pet shop) e
Hidrovias do Brasil (logistica).

Poréem, nesse ambiente de pandemia e
necessidade de readaptacao dos
negocios algumas empresas podem se
destacar e apresentar mais resultados
positivos do que outras. E fundamental
entender, portanto, quais empresas e
setores podem ter esse destaque.

Pelo lado do crescimento esperado, as
noticias tendem a ser bem mais positivas,
e nao dependem de fluxos de estimulos
insustentaveis. Precisamos separar o
crescimento do PIB brasileiro,
concentrado no setor de servigos e com
muita participacao das pequenas e
meédias empresas, bem como da
informalidade, do crescimento do lucro
das empresas listadas na bolsa, lideres,
consolidadas e com algumas das
melhores gestdes do pais.

E com esse intuito que exploramos a
seguir as perspectivas segmentadas por
setores.

Educacao

A pandemia impactou o setor de forma
generalizada, com aguda redugao no
numero de ingressantes devido a
incerteza do ano letivo de 2021 e
postergacao do ENEM.2020, utilizado por
muitos alunos como critério de escolha
de universidade ou obtencao de
descontos, em conjunto com liminares
na justica a favor das reducdes de
mensalidade dos alunos do segmento
presencial que durante o ano receberam
O servico em ambiente digital, reduzindo
o ticket médio do segmento.
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Visto o impacto generalizado, grupos
menores do  setor saem mais
enfraquecidos pela menor robustez e
capacidade de suportar grandes
periodos de stress frente aos lideres de
mercado, fato que deve acelerar a
consolidacao do setor, como ja observado
em 2020 com YDUQS e Anima e suas
respectivas aquisicdes do Grupo Laureate
e Grupo Athenas, motivada
principalmente pelos cursos premium de
ticket elevado e vagas de medicina ja
aprovadas dos grupos, segmentos
presenciais naturalmente mais resilientes
€ esCcassos.

Para 2021, portanto, esperamos
consolidacao por parte das lideres de
mercado de forma mais acelerada em
comparagao ao observado nos ultimos
anos, com grande disputa por ativos
premium do mercado e alto CAPEX das
companhias direcionado a expansao de
suas operacdes digitais, tanto para o
segmento EAD pleno como maior
exposicao da grade curricular presencial
ao ambiente digital quando possivel.

Saude

O setor é principalmente impactado a
longo prazo por indicadores
macroecondmicos como a deterioragcao
no poder de compra dos beneficiarios e
taxas de desemprego recordes, visto a
grande contribuicao dos planos de saude
corporativos a rede setorial como um
todo.

Nos laboratorios ja observamos durante o
3T20 recuperagao aos niveis de demanda
comuns tanto no segmento PSC
(Atendimento direto ao beneficiario)
guanto no segmento  Lab-to-Lab
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(Diagnostico  de  laboratorio  para
laboratorio) com contribuicao atipica dos
exames de identificacao do virus COVID-
19, auxiliando  dessa forma, a
apresentacdao de numeros trimestrais
recordes de receita, fato que deve
perdurar até o 1T21, com perspectiva de
normalizacao dos numeros a medida do
andamento no plano de vacinacao por
parte do Governo Federal.

Ja para as operadoras e administradoras,
devemos observar um reajuste de
prémios pagos pelos beneficiarios em
2021 consideravelmente inferior a média
historica, reflexo dos menores indices de
sinistralidade em 2020, alem do
enfraquecimento no  ingresso de
beneficiarios visto os indices recordes de
desemprego, favorecendo dessa forma o
ganho de market share dos players
verticalizados do setor com tickets
menores e mais acessiveis.

Varejo farmacéutico

Com demanda naturalmente mais
resiliente que outros players de varejo, o
setor foi principalmente impactado pela
paralizacao de lojas localizadas em
shoppings durante 2020.

Referente a 2021, o setor deve persistir na
dinamica de expansao de seus lideres,
como Raia Drogasil, Paguemenos e
Panvel.

Ponto de atencao sera o Projeto de Lei
1774/2019 que ainda tramita pelo
Plenario o qual permitira, caso aprovado,
a venda de remeédios que dispensam
receita meédica por supermercados e
similares, retirando a exclusividade das
farmacias.

4UM | PANORAMA ECONOMICO | DEZ 2020 °

Apesar de cedo para julgar, mesmo que
aprovado o Projeto de Lei, consideramos
complexo o processo de adequacao dos
varejistas nao especializados as normas
da ANVISA especificas ao segmento de
drogaria, portanto apesar de prejudicial o
impacto nao deve ser imediato.

Setor Automotivo

O setor automotivo sofreu forte impacto
da pandemia, principalmente no
segmento de producao de equipamento
original (OEM). A forte queda de 28,1% na
venda de veiculos novos no acumulado
até novembro levou as montadoras a
diminuir o volume de producao, que
registrou queda de 35% no mesmo
periodo.

Com isso, as empresas que integram suas
cadeias de suprimentos tiveram reducao
no volume de vendas. Diversas
montadoras e OEMs reduziram seus
quadros de pessoal e incentivaram
planos de demissao voluntaria buscando
cortar gastos.

As empresas com maior exposicao ao
mercado interno e ao mercado latino-
americano foram mais duramente
afetadas em comparacao as
exportadoras globais. Levando em conta
a expressiva valorizacao do ddlar ao longo
de 2020, as companhias com maior
diversificacdo geografica de receita
conseguiram compensar parte das
quedas no volume devido ao preco
meédio maior em reais.

No segmento de reposicao (aftermarket),
normalmente mais resiliente que o OEM,
as quedas de volume foram menores,
principalmente em veiculos pesados, que
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nao deixaram de rodar nas estradas
mesmo com a pandemia. Para 2021,
esperamos uma retomada gradual do
mercado automotivo.

Tendo em vista a elevada capacidade
ociosa da industria automotiva e a
crescente tendéncia do uso do carro
como servico, observamos movimentos
das montadoras em direcao ao mercado
de locacao de veiculos.

Durante a pandemia, o mercado de
locacao apresentou bom desempenho,
motivado pela preferéncia do
consumidor pelo transporte individual
em detrimento do transporte coletivo
(tanto no transporte urbano quanto em
viagens).

A pressao nos custos para produgao de
veiculos e a escassez gerada pela reducao
nos estoques levou a um aumento de
precos nos veiculos novos, o que
beneficiou a venda de wusados e
seminovos em 2020. Em nossa visao, o
mercado de locacao deve seguir
agquecido em 2021.

Construcao Civil

A construcao civil passou um 2020
turbulento, mas positivo quando
comparado aos demais setores. Se
olhassemos os dados anuais sem
entender o contexto, com o PIB da
construcao civil acumulando queda de
78% nos trés primeiros trimestres, e
atingindo patamares semelhantes a dez
anos atras, iriamos ignorar a alta
perspectiva de crescimento para 2021.

A pandemia obviamente atrasou o
volume de lancamentos, que tem
apresentado leve queda em relacao a
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2019, mas € muito contrastado pelo
volume de vendas, que foi o maior desde
2014, vendendo mais de 127 mil unidades
nos ultimos 12 meses.

Nao temos duvida de que o impacto dos
juros baixos é o grande responsavel por
essa demanda, que moveu as taxas do
financiamento imobiliario para as
minimas historicas de 7% a 8,5% a.a. nos
principais bancos.

Menor taxa significa menor custo total,
que resulta em uma parcela menor para
o0 bolso do comprador, o que é uma
concorréncia direta com o aluguel.

Nao temos duvida que os juros baixos
estao revolucionando o setor quando
vemos os dados do segmento voltado
para a baixa renda, que foi responsavel
por 75% das unidades vendidas. Se
depender das 8 milhdes de familias
presentes no déficit habitacional (sendo
40% em virtude de 6nus com aluguel),
ainda existe muita demanda para ser
atendida.

Constatamos que a queda no PIB e os
indicadores superficiais escondem muita
coisa: geracao de 138 mil vagas formais
(Mmelhor setor nos 10 meses de 2020),
vendas sobre ofertas (que representa a
pujanca da demanda sobre a oferta) de
23% nos ultimos meses, nivel so
apresentando no ultimo ciclo de alta e
com baixissimo volume de distrato na
comparagcao com a série historica (23%
em relacao as vendas, 10 pontos
percentuais abaixo de 2014).

Todos esses fundamentos, somados ao
fato que o setor ainda esta com o nivel de
atividade muito abaixo dos picos de 2014,
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indicam que a construcao civil ainda tem
muito para entregar em 2021.

Agronegécio

O agronegocio foi um dos unicos setores
gue passou imune a crise do Corona
Virus. Com crescimento estimado de
4,5% para o ano de 2020, o setor sera um
dos poucos a fechar o ano de forma
positiva. O motivo principal é claramente
uma depreciacdo cambial, aliado a
apreciagao no preco das commodities no

mercado internacional, o que ¢é
duplamente benéfico ao produtor
brasileiro.

Nos mercados globais, todas as principais
commodities agricolas como  soja,
algodao e milho atingiram patamares de
preco em dolar so vistos no inicio da
década. Com a depreciacao do real em
relacdo ao dolar, o produtor brasileiro
conseguiu vender seus produtos ao maior
nivel de precos, em reais, de sua historia.

Podemos afirmar, entao, que o produtor
brasileiro nunca vendeu tanto a pregos
tao elevados. Isso ajuda a explicar o
crescimento do setor. Para 2021, as
perspectivas continuam positivas. Mesmo
com a colheita da proxima safra se
aproximando, o que levaria a uma
reducao natural dos precos, a tendéncia
€ que eles encontrem niveis de suporte.

A demanda por graos continua bastante
elevada em todo o globo e os estoques
de passagem estao em suas minimas, o
que deve gerar pouca pressao sobre os
precos. Mesmo que o real volte a se
apreciar, atingindo patamares abaixo dos
RS5,00/USS, a rentabilidade do produtor
brasileiro deve se manter, dado suas
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vantagens comparativas nos custos de
producao, e esse nivel de pregos
continuar proporcionando uma
competitividade incomparavel para o
agro brasileiro.

Setor Bancario

O setor bancario foi alvo de duvidas por
parte dos investidores em 2020, estando
entre 0os maiores detratores de
rentabilidade do Ibovespa. Os impactos
do fechamento da economia por conta
da pandemia do COVID-19 afetaram
diretamente as perspectivas sobre a
principal fonte de receitas dos bancos: o
crédito, nao por acaso o setor bancario
promoveu provisionamentos recordes,
esperando que o efeito dos lockdowns
acentuassem os niveis de inadimpléncia.

Até o final de 2020 a inadimpléncia nao
apresentou elevacao condizente com o
patamar de provisionamentos, poréem
acreditamos que ela devera vir em 2021,
ainda assim vemos que 0s
provisionamentos ja realizados serao
cobertura suficiente e assim os bancos
voltardo a apresentar retornos atrativos
aos seu acionistas como nos periodos
anteriores a pandemia.

Outra medida que corrobora com a tese,
€ a queda ao final de 2020 da restricao ao
pagamento de dividendos, sendo
provavel que o setor bancario esteja estre
0os com maior dividend yield em 2021.
Nos mantemos positivos quando ao
posicionamento neste setor em NOssos
fundos.

Setor Elétrico

O setor elétrico continua se recuperando
de um ano bastante conturbado. A
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demanda por energia e os niveis de
inadimpléncia das distribuidoras ja se
encontram quase normalizados apos
meses de Covid-19, engquanto, em
paralelo, as companhias buscam com o
regulador algum ressarcimento tarifario
por conta dos efeitos da pandemia.

No ano de 2021 devemos ver uma
diminuicao no prémio de risco do setor,
em linha com a recuperacao de volumes
das distribuidoras € com um maior
sentimento de seguranca juridica e
regulatoria. O segmento de transmissao
de energia deve continuar com sua
grande solidez financeira e regulatoria,
sem grandes surpresas, mostrando
poucas oportunidades atrativas de
projetos greenfield devido a elevada
concorréncia nos leildes regulados. Por
fim, para o segmento de geragcao de
energia deve enfrentar mais um ano de
hidrologia atipica, com a presenca do
fendbmeno La Nina causando uma
diminuicao nos niveis de gera¢ao hidrica
Nnos principais submercados do pais, fato
que deve obrigar as empresas a
Mmanterem uma gestao ativa de seu
portfolio de geragcdao para se proteger
desses efeitos adversos.

Saneamento

O setor teve um ano muito importante
para sua historia com a aprovagao do
novo marco regulatdorio do setor, que
deve aumentar significativamente a
presenca do setor privado no negocio de
saneamento basico e diminuir a
deficiéncia existente hoje no Brasil.

Os primeiros leildes de concessdes
realizados apods a aprovacao do novo
marco tiveram enorme sucesso, com a
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presenca dos principais players do pais e
com grande concorréncia de precos. A
unica pendéncia que infelizmente
continua para o proximo ano € a analise
por parte do Congresso Nacional do veto
presidencial a renovacao dos contratos
de programa, fato que continuara
gerando inseguranca juridica para o setor
enquanto nao for resolvido.

Para as empresas estatais, o proximo ano
tem enorme importancia por conta dos
processos de revisao tarifaria de algumas
das principais companhias do pais, o que
deve colocar em prova o0s marcos
regulatorios estaduais e a independéncia
de seus orgaos reguladores.

Petréleo & Gas

Apos um ano completamente atipico,
com os precos de petroleo chegando a
bater niveis historicamente baixos, o setor
comecga a dar alguns sinais de que a
oferta e demanda por petroleo se
encontram balanceadas.

Além do historico acordo de cortes de
producao dos membros da OPEC+, os
baixos precos da commodity acabaram
tirando do negocio diversos produtores
globais que operavam com alavancagem
alta e possuiam custos de produg¢ao mais
elevados, ajudando a diminuir a
sobreoferta vista no inicio da pandemia.

Para 2021, do lado da demanda, o
andamento dos planos de vacinacao
mundo afora deve ditar o rumo da
recuperacao do consumo energético. Do
lado da oferta, a OPEC+ continua com o
desafio de manter em linha seu plano de
reducdo de cortes de producao
enquanto o Ira (membro) planeja
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retomar integralmente sua producao
com a expectativa de que as sancodes
americanas contra o pais sejam revistas.

No ambito brasileiro, o mercado de
petroleo continuara contando cada vez
mais com a presenca de novos players
independentes, na medida em que a
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Petrobras siga com seu plano de
desinvestimentos em campos maduros
de petroleo. Além disso, a venda de
algumas refinarias da companhia deve se
concretizar em 2021, aumentando a
competicao do setor e abrindo novas
frentes de negodcios para algumas
empresas tradicionais listadas em bolsa.

Projecoes
Indicador 2021 2022
Crescimento do PIB (% a.a.) 39 v 2,3 =
IPCA (%, fim do periodo) 37 v 35 =
Taxa Selic (%, fim do periodo) 45 A 6,0 =
CDI (9, acumulado no ano) 32 = 53 =
Desemprego (%, fim do periodo) 12,7 v 10,0 =
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