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Disclaimer Geral

Este relatério foi elaborado pela Warren e tem como objetivo auxiliar o investidor nas suas tomadas de decisdes de investimento. Entretanto, sdo de Unica e exclusiva responsabilidade do investidor as decisGes efetivas quanto a
compra e venda de valores mobilidrios, bem como as analises quanto a adequac&o ao seu perfil de investimento. Este relatorio foi baseado em informacdes de carater publico, fornecidas pelos sites das empresas analisadas no
presente documento. Apesar de serem informagdes oriundas de fontes consideradas fidedignas, ndo é possivel assegurar totalmente a veracidade do seu contetido. Este relatério foi elaborado com observancia a todas as regras da
Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021. Informamos que todas as recomendacdes deste relatério de analise refletem Unica e exclusivamente as opinides pessoais dos analistas de valores mobiliarios da Warren e foram
elaboradas de forma totalmente independente, inclusive em relagdo a Warren, e que estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de altera¢des nas condi¢des de mercado. Este relatério ndo pode ser reproduzido
ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da Warren. Este relatério ndo leva em consideragdo os objetivos especificos de investimento,
situacdo financeira ou as necessidades especificas de qualquer individuo em especial, mesmo quando enviado a um Unico destinatario. Desempenho de rentabilidade passada ndo é necessariamente um indicador de resultados
futuros e nenhuma representacdo ou garantia, expressa ou implicita, é feita pela Warren em relacio ao desempenho futuro. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos
ativos antes de investir, com especial atengdo ao detalhamento do risco do investimento. Qualquer recomendacdo ou opinido contida neste relatdrio de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequéncia de alteragGes no
ambiente em que o emitente dos valores mobiliarios sob analise atua, além de altera¢des nas estimativas e previsdes, premissas e metodologia de avaliacdo aqui utilizadas. A Analise Técnica e a Anélise Fundamentalista seguem
diferentes metodologias de analise. A Analise Técnica é realizada seguindo conceitos da escola de Dow, como: o0 mercado desconta tudo; os pregos se movimentam baseado em tendéncia; a analise usa como padréo a repeticdo de
movimentos. Ja a Andlise Fundamentalista utiliza como informac&o as demonstracées contabeis da empresa para calcular o valor intrinseco da mesma. Nestes termos, as opinides dos Analistas Fundamentalistas buscam os
melhores retornos dadas as condi¢des de mercado, o cenario macroeconémico e os eventos especificos da empresa e do setor e podem divergir das opinides dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos mais
provaveis dos precos dos ativos, com utilizagdo de “stops” para limitar as possiveis perdas. A Warren ndo se responsabiliza por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste relatério ou de

seu conteudo. Ao final do relatério, apresentaremos as declaragdes dos analistas.
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Brasil na contramao do
mundo

N&o é novidade pra ninguém que a bolsa de valores brasileira
vem acumulando fortes quedas em 2021. Olhando para o grafico
ao lado, fica latente a nossa posi¢ao de vulnerabilidade diante
de outros mercados em termos de retornos.

A bolsa brasileira esta na “lanterninha”. A performance do
Ibovespa esta muito abaixo de seus pares internacionais este
ano, seja na base de comparacgao contra paises desenvolvidos,
(Estados Unidos e Europa), como também contra China e
Mercados Emergentes de forma agregada.

Mas sera que essa disparidade de retornos em relacdo ao resto
do mundo é justificavel ou estamos diante de uma oportunidade
de aumentar o percentual de alocacao em empresas brasileiras?
Em outras palavras, sera que a bolsa brasileira esta barata?

E justamente isso que vamos tentar responder ao longo deste
relatorio.
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Ibovespa S&P 500 CSI300 Stoxx 600
(Brasil) (EUA) (China) (Europa) (Mercados
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O tal do risco Brasil DS Brasil-5 anos

O movimento de virada na bolsa brasileira comecou em junho de
2021, com o aumento da percep¢ao de risco local relacionado
principalmente a deterioracdo nas contas publicas e
desancoragem das expectativas de inflagao.

Do lado fiscal (leia mais sobre aqui), algumas indefinicdes

trazem preocupacdo, como o tema dos precatodrios (que ainda
nao foi votado) e a possivel expansao de beneficios sociais que >
ndo estavam no cenario base de orcamento da Unido para 2022. ¢

Do lado dainflagdo, ndo é novidade pra ninguém que os precos

. ~ . . . . Warren Descomplica
dos bense servi¢os estao mais caros. Sentimos isso diretamente

no nosso bolso. O IPCA, indicador oficial de inflagao do Brasil,

. . , O que é CDS?
0 0,
acumula altade 8’24 %o de Janeiro ate outubro desteano e 10’67 % CDS significa Credit Default Swap. Trata-se de um direito de crédito
no acumulado de 12 meses, enquanto a meta de inf[a(;éo para contra o calote da divida de um emissor. Quando o emissor da divida é o
. governo, o CDS funciona para medir o risco pais ou risco soberano. O
(o)
2021 erade 3?75 %. Para saber mais sobre o Comportamento grafico mostra que a percepgdo de risco dos titulos da divida brasileira
desse indice, indicamos essa leitura em nosso blog. aumentou consideravelmente esse ano.
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Quais pontos merecem
mais cuidado nesse
momento?

warren.com.br

Inflagao acelerada

As empresas vém reportando
custos mais elevados e nem
sempre conseguirao repassar
precos para os consumidores. O
cenario é bastante desafiadore
o Brasil enfrenta um problema
de inflagdo interna, ao mesmo
tempo que também importa
inflagdo de outros paises.

Alta de juros

A expectativa é de mais um
aumento de juros de 1,5% na
proxima reunido do COPOM. Isso
representaria uma taxa Selic de
9,25% até o final de 2021. Juros
mais altos elevam o custo de
capital das empresas e
contribuem negativamente para
o fluxo de alocacao em acgdes.

Orcamento de 2022

Os questionamentos acerca da
trajetdria das contas publicas a
frente relacionam-se intimamen
com a visao de quanto o Brasil
pode crescer estruturalmente. O
mercado entende que o Brasil
precisa fazer um esforco fiscal,
sendo muito importante indicar
algum corte de gastos.

Posicionamento do FED

O inicio da redugdo na compra
de titulos por parte do FED,
chamado de “tapering” pode
ser um catalisador negativo
para a bolsa brasileira, bem
como um possivel aumento de
juros por parte do governo
norte-americano no futuro.
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Foco nos resultados

Uma forma de avaliar o preco das acdes em relagao aos seus
lucros é através do indicador P/E (do inglés “price to earnings”),
conhecido no Brasil como P/L (pre¢o/lucro). Este indicador
pode ser calculado com base em lucros passados (ultimos 12
meses) ou projetados (12 meses futuros).

Em resumo: a relacdo P/E mostra quanto que o mercado esta
disposto a pagar hoje por uma agao com base em seus lucros
passados ou futuros.

Olhando para os graficos ao lado, fica facil de observar que a
relacdo P/E do indice Ibovespa encontra-se em patamares
minimos, abaixo do segundo desvio padrdo da série histdrica
de 10 anos, tanto na base de lucros passados como projetados.

Em analise preliminar, isso nos leva a crer que a bolsa brasileira
esta sendo negociada em patamares muito atrativos. Mas até
que ponto podemos concluir que o IBOV esta realmente
“barato”? Vamos aprofundar um pouco mais.
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Cuidado com o Ibovespa

Ao analisar a bolsa brasileira, ¢ comum a utilizacdo do indice
Ibovespa como parametro, afinal de contas este é o principal
benchmark para as a¢oes listadas aqui no Brasil.

No entanto, aproximadamente 60% da composic¢do do IBOV é
formada por empresas financeiras e de commodities
(materiais basicos e energia).

Portanto, € muito importante tomar cuidado com essa
generalizacdo de que a bolsa esta barata apenas por conta dos
multiplos do Ibovespa. Olhar apenas para os numeros
agregados pode trazer distor¢oes e conclusoes equivocadas.
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: IBOV - P/E Forward 12m Excluding Commodities & Financials
Limpando os dados
24,00
O que sera que acontece quando excluimos as empresas de 22,00
commodities e financeiras da conta de multiplos do Ibovespa? 20,00
18,00 i

O resultado pode ser observado no grafico ao lado, que mostra 1600
um comportamento bem diferente daqueles outros dois 100
graficos vistos anteriormente na pagina 11. 12,00 W

10,00

Quando excluimos estes dois setores da conta, pode-se concluir

que a relagao Prego/Lucro das demais empresas da bolsa o

o . , . T e L. s 6,00 L

brasileira esta em linha com a media histérica dos ultimos dez
anos. o

2,00
O cenario agora é bem diferente daquele que observamos em 0,00
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abril de 2020, no auge da pandemia de COVID 19, quando a S S N S Y S S S S S S S Y T FEVT TS
bolsa realmente estava em [|qu|da§50 ——IBOV - P/E Forward 12m Ex Commodities & Financials ~ emmm=Média de 10 anos (+-) 2 desvios padrio
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Olhando além do Ibovespa

Financeiro Industria Materiais Basicos Consumo n3o ciclico

A utilizacdo de multiplos para avaliar empresas é uma Utiidades pblicas Consumo cclco
pratica que deve ser coerente, no sentido de respeitar
critérios de comparagao razoaveis.

Energia Imobilidrio

Tecnologia ~ @ ====- IBOV Salde

100
90

Olhando para o grafico ao lado, fica claro que 5

historicamente setores como satde, consumo ciclico e
ndo-ciclico se posicionam bem acima do Ibovespa na
relacao Preco/Lucro.

70
60
50 !

40

Por outro lado, as empresas dos segmentos de energia e 30
materiais basicos puxam a relagao Preco/Lucro do IBOV 20
pra baixo, justamente como estao fazendo neste 10
momento. 0
I VI ST S0 T ST Y . . S S
'@Q 'a‘é \0\ o&' @(‘ 'EP‘ \3 o"“ Q° ,50‘ \‘} o'\ '@Q 59‘\ ¥ o&

N3o obstante, é a intensidade destes movimentos que
merece mais atengao por parte dos investidores.
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Quais setores estao
mais baratos?

Para responder esta pergunta de maneira descomplicada,
criamos um indicador de sentimento (mostraremos na
pagina a seguir), que mede o nivel da relacdo preco/lucro
setorial, de acordo os dados histéricos disponiveis.

Quando arelacao Pre¢o/Lucro de um determinado setor
afasta-se de suas médias historicas, o indicador de
sentimento sai da zona de neutralidade e passa a indicar
que as agoes estao baratas ou caras.

A partir desta analise, podemos concluir que os setores
mais descontados da bolsa atualmente sdao energia e
materiais basicos, seguidos do setor imobiliario e
financeiro.

Por outro lado, os setores de consumo ciclico, industria e
tecnologia apresentam viés neutro, enquanto o setor de
salide encontra-se mais caro do que em outros momentos.
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E a 3° temporada de
resultados?

No longo prazo, os pre¢os seguem os resultados das empresas.
Mas o que podemos dizer sobre a temporada de balancos até
aqui?

Agora que todas as empresas ja divulgaram os nimeros do
terceiro trimestre, podemos afirmar que de forma geral os
resultados vieram levemente acima do esperado pelo
mercado.

Os balang¢os mais fortes foram de empresas de utilidades
publicas e companhias com exposicdo ao cenario
internacional. Do outro lado, companhias com maior exposi¢ao
ao mercado doméstico tiveram mais desafios e sofreram mais
no Ultimo trimestre.

Criamos outro indicador de sentimento para medir a diferenca
entre os resultados esperados e divulgados, considerando os
dados de receita, lucro operacional e lucro liquido. Os scores
setoriais podem ser visualizados no painel da préxima pagina.
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3° temporada de resultados

R Utilidades publicas Rutm Consumo ndo ciclico Industria
Fraco w Positive
Ruim Ruim Ruim Ruim
Consumo ciclico Materiais Basicos
Ruim Ruim

Imobiliario
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O que dizem os gestores?

Na ultima pesquisa institucional que realizamos no inicio
de novembro, reunindo os principais gestores de fundos
de acGes e multimercados do pais, ficou claro que o
consenso do “buy side” é de que a bolsa esta em
patamares atrativos.

Depois da queda de 6,7% do Ibovespa no més de outubro,
45% dos gestores de fundos de acdes e multimercados
entendem que a bolsa esta “muito barata”, contra apenas
9% na pesquisa do més anterior.

Em geral, a estratégia adotada pelos gestores que
participaram da pesquisa é de manter ou aumentar a
exposicao atual em empresas listadas na bolsa brasileira.

warren.com.br

FlAs: Como avalia o prego atual das agGes brasileiras?
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Se o Ibovespa vai mal,
imagina em ddlar...

—EWZ - Ishares MSCI Brazil ETF

0

O EWZ (iShares MSCI Brazil) é o maior ETF brasileiro negociado
nas bolsas norte americanas e tem como objetivo refletir as 80
variagcoes de pregos das principais agoes listadas na B3 em

, 70
dolares.

60
A trajetoria de desvalorizagdo cambial do real frente ao délar

na ultima década colocou as ac¢des brasileiras em patamares 50

ainda mais atrativos para o investidor estrangeiro. o

De acordo com os dados de fluxo mensal da B3, de janeiro até o 30
final do més de outubro deste ano, os investidores estrangeiros
aportaram R$54,7 bilhGes na bolsa brasileira. Quando
consideramos as ofertas publicas (IPO’s e Follow Ons), o saldo o

positivo passa para R$85,6 bilhdes. O PdFIFEITE

20

Enquanto o investidor pessoa fisica comeca a se assustar e
migrar para a renda fixa, os gringos e investidores
institucionais seguem comprando bolsa.
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Afinal de contas, a bolsa
esta barata ou nao? .

Acreditamos que sim, a bolsa de uma forma geral esta
barata e estamos em um bom momento para aumentar a
exposicao em empresas listadas aqui no Brasil.

Entretanto, é preciso ter cautela, pois ndo estamos diante
de uma grande liquidagao, como ocorreu em maio e abril
de 2020, no auge da pandemia de COVID-19.

Conforme observamos, nao sao todas as empresas ou
setores que estao sendo negociadas em patamares
atrativos. O cenario agora € bem diferente e precisamos
ser mais seletivos na alocacao de patrimonio. Dito isso,
acreditamos que no momento os setores mais
descontados sdo Materiais Basicos e Energia.

Seguimos monitorando atentamente o cenario macro e os
fundamentos das empresas. No longo prazo, os precos
tendem a seguir a trajetoria de resultados.
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Os analistas de investimentos declaram que as opinides contidas O analista Celson Placido, CNPI 1577, declara que é responsavel pelo

nesse relatdrio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre contetdo deste relatorio e que ele atende a todas as exigéncias da Comissdo
a companbhia e seus valores mobiliarios e foram elaborados de forma de Valores Mobiliarios (“CYM”) e da Associacdo dos Analistas e Profissionais
independente e autdnoma, inclusive em relacdo a Warren. de Investimento do Mercado de Capitais (“APIMEC”).

A remunerac3o do(s) analista(s) de valores mobiliarios da Warren é (s3o) O analista Frederico Nobre, CNPI-P 2745, declara que € responsavel pelo
indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negécios conteldo deste relatdrio e que ele atende a todas as exigéncias da Comissao
e operacdes financeiras realizadas pela Warren e n3o estdo direta, de Valores Mobiliarios (“CVM”) e da Associacdo dos Analistas e Profissionais
ou indiretamente, relacionadas com as recomendacdes ou opinides de Investimento do Mercado de Capitais (“APIMEC”).

especificas expressas neste relatorio.
Salvo disposicdo em contrario, os individuos listados neste relatério sdo
As remuneracdes dos analistas ndo se baseiam nas receitas de outras analistas devidamente credenciados.
empresas de grupo, mas pode, no entanto, derivar de receitas oriundas
dos negdcios e operacdes financeiras da Warren, suas afiliadas e/ou
subsidiarias como um todo.

O analista lago Souza, CNPI-P 2489, declara que é responsavel pelo
conteldo deste relatério e que ele atende a todas as exigéncias da
Comissao de Valores Mobiliarios (“CYM”) e da Associacao dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (“APIMEC”).
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