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Visdo de Mercado

Encerrando o primeiro semestre de 2021, o Ibovespa termina com
a marca de 126.802 pontos, alta de 6,5% no ano, puxado pelos
setores de: Mineragdo & Siderurgia; Proteinas e varejo. O inicio do
semestre ficou marcado pela segunda onda da covid no Brasil,
renovando as incertezas por parte dos investidores. Em seguida,
apos algumas restricBes novamente impostas, vimos o inicio da
vacinagdo e, mais recentemente, sua aceleragdo. Além disso,
devemos observar outros eventos econOmicos importantes,
como o PIB do Brasil vindo muito acima do esperado, o que
pareceu dar inicio a uma série de mudanca nas percepg¢des do
mercado, quanto ao nivel de crescimento econémico, inflacdo e
juros.

J& o cenario internacional, que também passou por um momento
de nervosismo diante das preocupacdes com a inflagdo nos EUA,
vem se acalmando com discursos mais ameno das autoridades
monetarias que defendem maior cautela na retirada dos
estimulos. Adicionalmente ao cendrio internacional, a postura
mais firme do Banco Central brasileiro, em relagdo ao combate a
inflagdo, fortaleceu o cambio e ajudou a criar um cenario mais
estavel. O resultado disso foi a solida entrada de capital
estrangeiro na bolsa, especialmente nos ultimos dois meses,
como podemos observar nos dois graficos abaixo:
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Mais recentemente, além de novos ruidos politicos sem
fundamentos suficientes para colocar o governo “na parede”,
tivemos recentemente mais dois eventos importantes: a
aprovacdo da MP da capitalizacdo da Eletrobras e a proposta de
reforma tributdria enviada ao congresso. Embora muito
importantes e amplamente aguardados pelo mercado, ambos
tiveram notas de decepgdo e causaram mais ruidos do que euforia
no mercado. No caso da Eletrobras, para a estatal, obviamente
que avango do processo é positivo e esse evento marca uma
virada histdrica para a empresa, que agora entra numa nova fase.
O que nos assustou foi a utilizagdo da MP da Eletrobras para
abracar causas que ndo deveriam estar contempladas nesta MP e

que acabaram trazendo impactos negativos para o setor elétrico.

Em relagdo a reforma tributaria, acreditamos que até agora, mais
desagradou do que agradou ao mercado. Inicialmente, o que se
tinha de noticias e declaracBes de seus atores, era de que a
reforma ndo iria onerar mais os brasileiros e que iria simplificar a
vida do empresario. O que se viu ndo foi bem isso e quanto aos
dividendos, que j& era esperado sua tributagdo e o fim do Juros
Sobre o Capital Proprio, o mercado foi pego de surpresa sobre os
fundos imobilidrios e a falta de uma faixa de isen¢do para o
pequeno investidor.

De todo modo, o mais importante do que foi dito até aqui, fica por
conta do cenario internacional mais benéfico, o nosso PIB acima
do esperado e o andamento das reformas, mesmo com suas
“jabuticabas”. Seguimos ansiosos pela temporada de resultados
do segundo trimestre que se iniciara no fim de julho e podera ser,
para muitos setores, a confirmacdo de que a recuperagdo estd em
curso. Os setores domésticos mais sensiveis a uma melhora com
o0 avango da vacinagdo, devem apresentar tais evidéncias em seus
resultados do segundo trimestre de 2021.

Do lado da cautela, seguimos olhando de perto a questdo
hidroldgica no Brasil, com os reservatoérios do sistema Sudeste e
Centro-Oeste em niveis preocupantemente baixos. Essa situagdo
deverd persistir até o més de outubro (aproximadamente),
guando se inicia novamente o periodo de chuvas. Até |3 o fluxo de
noticias devera permanecer negativo.
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A Carteira no Més

A Carteira Dividendos teve queda de 2,0% frente a uma alta de 0,5% do
Ibovespa.

Destaques da carteira:

e Bradesco: No més de junho, a companhia pagou um JCP de RS 0,0189
por acdo, o que representa um dividend yield de 0,08%.

e Vale:Nomésde maio, a Vale pagou proventos de R$2,18 para cada
acdo de sua companhia, representando um dividend yield de
1,93%.

Proximo Més

Para o proximo més, optamos por ndo realizar nenhuma movimentacéo na
nossa carteira de dividendos, tendo em vista que acreditamos na relagao
risco x retorno das companhias e na continuacdo do pagamento de
dividendos por parte delas.

Ticker Empresa Peso Cotagdo Prego-alvo Potencial
B3SA3 B3 10,0% R%$16,82 R§ 22 30.8%
BBDC4 Bradesco 15,0% R$25,73 R$ 28,5 10,8%
BBSE3 Bb Seguridade Pa 150% R%$23,10 R$ 35 51.5%
BRDT3 Petrobras Distri  10,0% R$26.68 R$ 30,9 15,8%
TAEE11 Transm Alian 15,0% R%$36,90 R$32  -133%
TRPL4 Cia De Transmisa 10,0% R$25,09 R$ 28 11,6%
VALE3 Vale 10,0% R$113,25 R$ 120 6.0%
VIVT3  Telef Brasil 15.0% R$42.00 R$ 57 35.7%
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Rentabilidade
Carteira Més Anc 12 meses Historico
-

Dividendos -2,0% -1.0% 183% 1145%
Ibovespa 05% 6,5% 33.4% 87.2%

Rentabilidade Histdrica (dez/09 = 100)
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ANEXO

Abaixo, a lista dos nossos relatérios de recomendacdo das empresas citadas:
Cligue em cima do nome das empresas para acessar os respectivos relatérios.
Carteira

. Bradesco

. BB Seguridade
B3

. BR Distribuidora
. ISA CTEEP

- Taesa

. Telefénica Brasil

©® N U A W N R

. Vale
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https://ativa.in/BBDC4_3T20LLL
https://ativa.in/BBSE3_3T20L
https://ativa.in/B3SA3_3T20L
https://ativa.in/BRDT3_3T20L
https://ativa.in/TRPL4_3T20L1
https://ativa.in/TRPL4_3T20L1
https://ativa.in/TAEE11_3T20L
https://ativa.in/VIVT3_3T20L
https://ativa.in/VALE3_1T21Ll
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DISCLAIMER

O(s) analista(as) de investimento envolvido(s) na elaboracdo do presente relatdrio declara(m) que as recomendacdes aqui
contidas refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre as companhias e seus valores mobilidrios e foram elaboradas

de forma independente e autbnoma, inclusive em relagdo a Ativa S.A. Corretora de Titulos, Cambio e Valores.

A remuneracdo varidvel do(s) analista(s) responsavel(eis) pelo presente relatério depende parcialmente das receitas
resultantes da atividade de intermedia¢do da Ativa S.A. Corretora de Titulos, Cambio e Valores. Todavia, dita remuneracgao

estd estruturada de forma a preservar a imparcialidade do(s) analista(s).
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INSTITUCIONAL

ACOES | RENDA FIXA |
MERCADOS FUTUROS
Mesa RJ: (55 21) 3515-0290
Mesa SP: (55 11) 3339-7036

SALES
Institucional: Tel.: (55 21) 3515-0202

PESSOA FiSICA

Mesa RJ: (55 21) 3515-0256/3958-0256
Mesa RS: (55 51) 3017-8707

Mesa SP: (55 11) 3896-6994/6995/6996
Mesa BH: (55 31) 3025-0601

Mesa PR: (55 41) 3075-7400

Mesa GO: (55 62) 3270-4100



