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Qual o valor justo para o S&P?

Em nossa ultima carta, discutimos neste espaco o conceito de curva de
juros, e mais especificamente o fendmeno da curva invertida como um
indicador preditivo de periodos de recessdo econémica. Nesta linha de
andlise macroeconémica, gostariamos de analisar este més, um
indicador que, na nossa perspectiva, complementa a leitura que

fazemos do atual cenario econdémico global.

Em outras oportunidades, fizemos diversas referéncias em nossos
comentarios sobre um valuation consideravelmente esticado para a
bolsa americana - em contraposicido ao que observamos na bolsa
brasileira, onde estimamos um significativo desconto em relacdo ao

valor justo.

Um método bastante simples e eficaz para estimar o valor justo de uma
acao, ou mesmo de um indice de mercado, se da por meio do calculo da
relacdo entre preco e o lucro das empresas negociadas na bolsa. Com
esse indicador relativo, Preco/Lucro por acdo (P/L), podemos fazer
analises comparativas para a precificacdo de mercado entre empresas
e em relacdo ao seu comportamento ao longo do tempo. Para os leitores
mais acostumados com o mercado imobilidrio, esta relacdo de P/L é
similar ao que os avaliadores de iméveis utilizam quando avaliam uma
propriedade por meio da relacio preco/m? na busca de identificar uma
oportunidade imobilidria que estd negociando com desconto ou

prémio em relacao ao seu valor justo.

Naturalmente, como todo modelo de andlise, o uso do P/L implica em
generalizacido e, portanto, ndo deve ser utilizada isoladamente. Nossa

experiéncia, entretanto, é de que o indice representa uma sinalizacio
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importante para identificar distorcoes no patamar de precificacdo do

mercado em relacdo as empresas.

A relacao P/L pode ser interpretada como o nimero de anos que o
investimento realizado é recuperado com o nivel de lucro atual -
assumindo que o lucro permaneca estavel. Assim uma acio que tenha
um preco de R$ 10 e lucro por acio de R$ 1, estamos nos referindo a um
ativo com uma relacao preco/lucro de 10x. Ou seja, mantendo o lucro
constante na projecdo dos préximos anos, teremos o retorno sobre o
investimento de R$ 10 em 10 anos. Se invertermos esta relacdo para
Lucro/Preco, temos o que chamamos de taxa de retorno, com base na
expectativa de lucros constantes, de 10%, que também é uma
informacao bastante intuitiva pois pode ser comparada com o nivel de

taxa de juros, por exemplo.

Com estes conceitos bem definidos podemos passar para aplicacio
pratica deste modelo de andlise para o mercado de acbes americano. No
grafico abaixo, podemos observar o comportamento da relacdo
preco/lucro do principal indice aciondrio americano (S&P 500) no

patamar de 27,93x.

A média histdrica do indice americano é de 24,23x (considerando os
ultimos 10 anos). Dessa forma, podemos perceber no grafico que o
patamar atual da bolsa americana ja estd acima de um desvio-padrao

da série histoérica dos ultimos 10 anos.
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PE Ratio (TTM) for the S&P 500: 27.935 (As of 2024-08-02)
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O S&P 500 tem apresentado uma rentabilidade extraordindria nos
periodos mais recentes. No ano de 2024, até o fechamento de julho,
apresenta uma valorizacao de 15,8%. Mesmo nos ultimos 12 e 24 meses,

o retorno é de 20,34% e 33,70%, respectivamente.

No entanto, é preciso entender que o resultado deste indice que
adotamos como representativo do mercado de acbes americano passou
a ter um nivel de concentracdo muito grande em algumas empresas de
grande destaque no segmento de tecnologia. Tanto é que o tema que
passou a tomar espaco nos relatérios de pesquisa de mercado nos
ultimos meses foi denominado “The Magnificent Seven” (“As Sete
Magnificas”, em traducio livre) fazendo referéncia ao desempenho das
acoes das companhias Nvidia, Meta (antiga Facebook), Tesla, Amazon,

Microsoft, Google e Apple.

Apenas neste ano de 2024, estas sete empresas responderam por 50%
de todo o retorno do S&P 500, mesmo representando apenas 30,8% da
composicao da carteira do indice. As demais 493 acoes responderam

pela outra metade do retorno do indice.
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) Exposicao Preco Preco EV Retorno

Companhia Cddigo S&P 500 ILucro /Valor JEBITDA 2024
(%) Patrimonial (%)

Nvidia NVDA 5,9 62,8 53,7 51,7 136,3
Meta META 2,4 25,0 7,9 16,5 192,1
Tesla TSLA 1,3 58,3 10,0 49,9 -6,60
Amazon AMZN 3,4 40,1 7,5 17,0 23,1
Microsoft MSFT 6,8 34,6 11,3 22,8 11,3
Google GOOG 4,0 24,2 6,9 17,2 22,8
Apple AAPL 7,1 33,5 50,1 25,0 15,4
MEDIA 39,8 21,0 28,6 66,8

Podemos observar que a média de valuation dessas sete empresas é
extremamente elevada: 39,8x de preco/lucro, 21,0x de preco/valor
patrimonial e 28,6x de enterprise value/EBITDA. Apesar de
apresentarem um retorno consolidado muito significativo neste ano,
percebe-se uma dispersdao grande dentro deste grupo com Nvidia e
Meta com uma rentabilidade de 136,3% e 192,1%, respectivamente e a

Tesla com retorno negativo de 6,6%

Na andlise que fizemos més passado, ponderamos que uma das
interpretacoes possiveis para o fenémeno da Curva Invertida de Juros
é de que ela reflete uma expectativa negativa do mercado em relacdo
a atividade econémica futura. A légica do argumento assume que uma
reducdo brusca do crescimento econdémico obrigaria o Fed a
implementar uma politica monetaria expansiva como resposta,

reduzindo a taxa de juros de curto prazo no futuro.

Nesta perspectiva, se a recessdo prevista pela curva invertida
efetivamente ocorrer teriamos uma frustracdo no crescimento dos

lucros implicito no alto patamar de indice P/L que mostramos acima.

Para concluir, um fato nos chamou a atencio nestas ultimas semanas.
No relatério mais recente publicado pela Berkshire Hathaway, do
lendario investidor Warren Buffett, com a composicido da carteira de

investimentos da holding, foram identificadas reducoées significativas
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do investimento em acdes de varias companhias que tiveram uma
contribuicdo extraordindria ao desempenho recente da Berkshire
Hathaway. O investimento na Apple, maior posicdo individual da
carteira de acoes, por exemplo, teve seu tamanho reduzido pela

metade.
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2

Cendario Econdomico

Internacional

No cendriointernacional, o més de julho foi marcado pela aproximacao
do ciclo de queda de juros americanos em conjunto com um cenario
politico turbulento, em contrapartida com a cautela do Banco Central

Europeu para reduzir mais as taxas de juros da Zona do Euro.

Nos EUA, o ambiente macroeconémico vem demonstrando sinais de
equilibrio, com um crescimento anualizado do PIB de 2,8% t/t no 2T24,
acima das expectativas do mercado, crescimento este suportado pelo
aumento do consumo em servicos. Além disso, o mercado de trabalho
evidencia um reequilibrio, com a criacio de 206 mil vagas de emprego

em junho ante a estimativa do consenso de 190 mil.

Quanto ao cendrio de inflacdo americano, o Indice de Precos para
Gastos de Consumo Pessoal (PCE) de junho de 2024 apresentou um
aumento de 0,1% em relacdo ao més anterior, em linha com as
expectativas do mercado. Esse dado reflete um crescimento continuo,
mas moderado, com os precos de bens diminuindo 0,2% e os precos de

servicos aumentando 0,2%.

Nesse sentido, o Fed reconheceu sinais de desinflacao, especialmente
nos precos de bens e servicos habitacionais, refletindo um cendrio de
precos mais estavel. No acumulado de 12 meses até junho, o PCE
registrou um aumento de 2,5%, indicando que a inflacdo esta
desacelerando em comparaciao com os meses anteriores, como abril e

maio, que tiveram altas de 2,7% e 2,6%, respectivamente.

Na politica monetéaria, o FOMC decidiu pela manutencio da taxa de
juros no intervalo de 5,25% a 5,50%, permanecendo no mesmo patamar

desde julho de 2023, com o intuito de equilibrar os riscos da inflacédo e
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do mercado de trabalho. Apesar disso, o comunicado de Jerome Powell
carregado de um tom mais dovish sugeriu que caso os dados
divulgados nos préximos dias estejam de acordo com o esperado, o

FOMC podera iniciar o ciclo do corte de juros ja no més de setembro.

Na Zona do Euro, apds cinco meses de uma consideravel recuperacao
econdmica, os dados do PMI demonstraram um arrefecimento no més
de julho, especialmente pela contracdo do setor de manufatura e de
servicos. Ainda, o PIB teve um avanco de 0,2% no segundo trimestre de

2024, ficando abaixo dos 0,3% do primeiro trimestre do mesmo ano.

Acerta do ambiente inflacionario, a taxa anual de inflacdo ao
consumidor (CPI) na Zona do Euro atingiu 2,6%, ligeiramente acima das
expectativas do mercado, que eram de 2,4%, alta impulsionada
principalmente pelo aumento dos precos da energia, refletindo uma

pressao inflacionaria continua na regiao.

Nesse sentido, o Banco Central Europeu (ECB, na sigla em inglés)
decidiu por manter as taxas de juros inalteradas em 3,75% na reuniao
de julho, adotando uma postura restritiva na reunido ao reafirmar a
importancia de aguardar por novos dados para uma tomada de decisio
sobre a politica de juros. Dessa forma, apesar de o Banco ter deixado
em aberto os proximos passos da reunido de juros do més de setembro,
o mercado vem estimando novos cortes em setembro e em dezembro,

chegando a uma taxa de 3,25% no final de 2024.

Ja o cendrio econémico chinés vem se mostrando ainda desafiador
para a recuperacao da atividade do pais, com o avanco do PIB abaixo
das expectativas do mercado e com a desaceleracdo nas vendas do
varejo e na producio das industrias. Além disso, o mercado imobilidrio
continua sendo contraido de forma consideravel nas novas vendas e

nas construcoes.
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Com isso, o Banco do Povo da China (PBoC) surpreendeu o mercado
quando decidiu reduzir a taxa de empréstimo de médio prazo (MLF) de
1 ano de 2,50% para 2,30%, além da reducao nas taxas basicas de juros
(LPR) de 1 e de 5 anos, o que mantém a pressio sobre a moeda chinesa
e nao parecem ser suficientes para melhorar a demanda interna do

gigante asiatico.

Em relacdo ao desempenho dos mercados, a bolsa americana segue
negociando a patamares de valuation esticados, com um P/L
(preco/lucro) do S&P 500 em 23,3x. No mesmo sentido, o Nasdaqg opera
em patamar de P/L de 36,1x.

O S&P 500 apresentou alta de 1,13% no més de julho, acumulando alta
acumulada de 15,78% no ano. O indice Nasdaq teve queda de 6,97% no
més, mas acumula valorizacio de 17,24% no ano pelo crescimento das

empresas de tecnologia, especialmente a Nvidia.

O Shangai Composite, indice do mercado de acoes chinés, apresentou

desvalorizacio de 0,97% no més e acumula queda de 1,22% no ano.

No cAmbio, o Real apresentou desvalorizacao frente ao Délar na ordem
de 1,15%, encerrando a cotacdo em R$ 5,662/US$. No ano, a moeda

brasileira apresenta desvalorizacao de 16,60%.

Brasil

No cenario doméstico, a atividade econdmica continua surpreendendo
positivamente, sem sinais de desaceleracao, reforcado pelos dados do
mercado de trabalho, com a criacdo de 201,7 mil novos empregos em

junho, superando as expectativas do mercado de 160 mil novas vagas.

Na politica monetdria, o debate se voltou para um potencial ciclo de
alta de juros em ainda 2024, diante de um Brasil pouco otimista em

relacdo ao ambiente fiscal e da depreciacio dos precos de commodities
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relevantes para o mercado exportador brasileiro, o que resultou em
uma forte desvalorizacdo do cambio. Nesse sentido, as expectativas
para o cendrio inflacionario ndo sio as mais positivas, contando com a
projecdo do Focus para uma inflacdo de 4% ao final do ano, o que,
consequentemente, gera a necessidade de aumentar a taxa basica de
juros para que o indice de precos possa convergir para o centro da

meta.

Apesar disso, no ultimo dia de julho, o Copom optou por manter a taxa
de juros em 10,50% pela segunda vez consecutiva. A decisdo veio
acompanhada de um tom cauteloso, refletindo as incertezas quanto a
politica monetaria externa e ao cenario fiscal interno. No entanto, o
Banco Central adotou uma postura mais moderada em relacdo as
projecoes de inflacao, sugerindo que a intencao nao é elevar os juros na

préxima reunido, mas sim manté-los no nivel atual.

Em relacdo aos mercados, o indice IRF-M apresentou valorizacdo de
1,34% no més de julho (agregando alta de 2,87% no ano), assim como o
IMA-B, que negociou em alta de 2,09% no més e 0,97% no ano. A NTN-
B de 2035 encerrou o més de julho/2024 negociando a taxa de IPCA +
6,51%, um movimento de abertura da taxa em relacdo ao més de

junho/2024, quando negociava a taxa de IPCA + 6,18%.

Na Bolsa, o indice Ibovespa fechou o més de julho com alta de 3,02%,
aos 127.652 pontos. No ano, a bolsa brasileira acumula queda de 4,87%.
De acordo com a ultima pesquisa divulgada pelo BTG Pactual, o
Ibovespa negocia a uma relacio Preco/Lucro (P/L) de 7,7x (pouco mais

de 1 desvio-padrao abaixo da média histérica de 10,7%).

No mercado de crédito privado, os spreads dos papéis referenciados ao
IPCA apresentaram leve alta no més de julho, enquanto dos titulos
indexados ao CDI demonstraram uma pequena baixa. As debéntures

indexadas ao indice de inflacdo apresentaram maior retorno mensal
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quando comparadas as debéntures atreladas ao CDI, o contrario do que
foi visto ao longo do primeiro semestre de 2024. Esses titulos foram
favorecidos pelo movimento de fechamento na curva de juros reais
brasileira, e o IDA-IPCA (Indice de Debéntures ANBIMA-IPCA)
apresentou uma rentabilidade de 2,21% no primeiro més do segundo
semestre do ano, quase 1 ponto percentual acima do retorno de 1,25%

obtido pelo IDA-DI (Indice de Debéntures ANBIMA-DI).

O més de julho de 2024 apresentou uma reducido no volume de
emissoes de debéntures, com um total de aproximadamente 33,5
bilhoes de reais em um total de 49 operacoes, sendo cerca de 36% desse
volume representado por debéntures incentivadas. Ainda que o
volume de emissbes tenha sofrido retracido, os nimeros continuam
fortes dado o histérico do mercado de emissoes corporativas do pais.
Portanto, é esperado que o segundo semestre do ano mantenha os altos
volumes de negociacdes no mercado primario de divida corporativa,

como observado no primeiro semestre.
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3 Mercados

BOLSA DE VALORES
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- SPGM: SPDR Portfolio MSCI Global Stock Market - USD/CHEF: Délar/Franco Suico
- EEM: iShares MSCI Emerging Markets ETF - GBP/USD: Libra Esterlina/Doélar
- EWZ: iShares MSCI Brazil ETF - EUR/USD: Euro/Délar
- SSEC: Shanghai Composite - USD/YUAN: Délar/Yuan Chinés
- USD/JPY: Dolar/lene - DXY: Indice Délar
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RENDA FIXA
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- IMA-S: Indice composto por LFTs

- IMA-G: Indice composto por titulos publicos, excluindo indexados ao IGP-

M
- IRF-M: Indice de uma carteira com titulos préfixados
- IMA-B: Indice composto por NTN-B

- GOLD11: ETF que replica a variacao do ouro em dolar

-IFIX: Indice de Fundos Imobilidrios

- IHFA: Indice de Hedge Funds ANBIMA

- VNQ: Vanguard Real Estate Index Fund ETF Shares
- BCOM: Bloomberg Commodity

- IPRV:iShares Listed Private Equity UCITS
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4 Estratégia

ALOCACAO ESTRATEGICA

Renda Fixa Curta Duracdo = Renda Fixa Média/Longa Duracdo ™ Renda Variavel m Alternativo

5% ]
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20%
10%
Ultra Conservador  Conservador Moderado Sofisticado Arrojado

Atribuicao de Performance
Ultra Conservador Conservador Moderado Sofisticado Arrojado

Renda Variavel
CP Pés

Selic

Juros Reais
Offshore
Alternativo

11,50%
11,00%
10,50%
10,00%
9,50%
9,00%
8,50%
8,00%
7,50%
7,00%
6,50%
6,00%

Total

RELACAO RISCO VS RETORNO (12M)

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00%

Ultra Conservador @Conservadora @Moderado @Sofisticado @ Arrojado

8,00%
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ESTATISTICA
Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno
Médio Anual* No Més No Ano 12 meses 24 meses 36 meses 60 meses
Ultra
Conservador 8,65% 1,09% 5,33% 10,95% 27,49% 38,18% 50,84%
Conservador
9,.44% 1,18% 375% 9.64% 26.78% 34,58% 51,41%
Moderado 11,18% 1,24% 313% 9,61% 27,65% 30,37% 57.90%
Sofisticado 1215% 1,44% 1,08% 7.56% 26.14% 25.31% 56.31%
Arrojado 12,88% 1,48% -0,11% 6,72% 25.88% 22,83% 5712%
Col 7,66% 0,91% 617% 11,50% 26,64% 38,58% 47,95%
IBOVESPA 10,69% 302% -4.87% 4,68% 23.74% 4,80% 25.38%
Qtd Retornos Qtd Retornos Maior Menor Maior Menor Volatilidade
>0 (anual) <0 (anual) Retorno Retorno Retorno Retorno 12 meses
Anual Anual Mensal Mensal
Ultra
Conservador 20 0 19,32% 1,62% 2,83% 1,62% 0,99%
Conservador 20 0 25.07% 1,03% 5,43% -4,53% 2,53%
Moderado 19 1 37.20% 1,88% 9,18% 915% 4,62%
Sofisticado 16 4 45.91% 7.56% 12,24% -13,00% 6,41%
Arrojado 15 5 54,50% 10,46% 14,71% 15.78% 7.81%
Retorno Mensal
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DESEMPENHO ACUMULADO
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Disclaimer: As informacdes acima se referem a uma SIMULAGCAO DE CARTEIRA DE INVESTIMENTOS e nio traduzem ou refletem a posigao do investidor com a Finacap
Investimentos LTDA. (CNPJ 01.294.929/0001-33). Este relatério tem propésito informativo, o material ndo deve ser entendido como andlise, material promocional, solicitagio
de compra ou venda, oferta ou recomendacio de qualquer ativo financeiro ou investimento, sugestao de alocacdo ou adogado de estratégias por parte dos destinatarios. Este
material ndo deve ser considerado uma oferta para compra de cotas dos fundos. As informacgdes referem-se as datas mencionadas. Os investidores devem buscar
aconselhamento profissional com relacdo aos aspectos tributdrios, regulatério se outros que sejam relevantes a sua condicdo especifica, sendo que o presente material nao
foi elaborado com esta finalidade. A Finacap Investimentos LTDA. ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacgées
divulgadas. Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. Fundos de investimento, renda varidvel e alguns produtos de renda fixa ndo contam com garantia do
administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC. A rentabilidade divulgada nao é liquida
de impostos (se aplicavel) e taxa de saida (se aplicavel). Muito importante a adequada compreensio da natureza, forma de rentabilidade e riscos dos produtos antes da sua
aquisicdo. Os investidores devem obter orientacdo financeira independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento. A
rentabilidade de instrumentos financeiros e produtos pode apresentar variagdes e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir. A Finacap Investimentos se exime de
qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagio das informacées veiculadas ou de seu contetido. E
terminantemente proibida a utilizagao, acesso, cépia ou divulgacdo ndo autorizada das informacdes aqui veiculadas. A rentabilidade obtida no passado nio representa
garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade de instrumentos financeiros e produtos pode apresentar variagdes e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir.
*Retorno médio anual considera data de inicio como 01/01/2016.
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