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CENÁRIO 
  

Assim como maio, o mês de junho foi dominado pelo noticiário político. No início do período, todas as atenções estavam voltadas para a votação da 
chapa Dilma/Temer no TSE, que decidiu por sua absolvição por 4 votos a 3. Mesmo com esta boa notícia para o governo, todos os seus esforços continuaram 
centrados em sua auto-preservação, o que vem ocorrendo desde a divulgação das gravações apresentadas por Joesley Batista em meados de maio. As 
negociações diárias com os parlamentares em torno de suas demandas que ocorriam até 17 de maio em prol das reformas viraram moeda de troca por apoio à 
manutenção do governo, principalmente após o Ministério Público apresentar denúncia contra o presidente Michel Temer por corrupção passiva. A prisão do 
deputado Rocha Loures aumentou ainda mais a pressão, levando a especulações diárias sobre a saída do PSDB da base do governo.  

 
Neste ambiente, a tramitação da Reforma Trabalhista no Senado ficou muito mais complexa. A não aprovação da mesma na Comissão de Assuntos 

Sociais explicitou a dimensão da perda de apoio do planalto junto ao Congresso. A situação foi revertida na Comissão de Constituição e Justiça, mas ainda 
assim, a sustentabilidade do governo sofreu um duro golpe. 

 
Tivemos o Conselho Monetário Nacional decidindo pela redução da meta de inflação para 2019, de 4.50% para 4.25%, e de 2020, de 4.50% para 

4.00%, ao ano. Raquel Dodge foi escolhida por Michel Temer da lista tríplice do Ministério Público para o cargo de Procuradora Geral da República, após o fim 
do mandato de Rodrigo Janot, em setembro. Renan Calheiros deixou de ser o líder do PMDB no Senado. E, por fim, o ministro do STF, Marco Aurélio de Mello, 
permitiu que o senador Aécio Neves retomasse seu mandato. 

 
A bolsa de valores começou o mês em realização, acumulando uma perda de 3.0% até o dia 20, para então iniciar uma reação e encerrar o período 

com uma ligeira alta, de 0.3%. A recuperação no preço internacional do barril de petróleo (tipo Brent) e o fluxo dos investidores para o fechamento do semestre 
foram fundamentais para o Ibovespa terminar o mês no azul. Os destaques do mercado acionário no período foram:  

i) a oferta de ações da BR Properties, precificada a R$8.75 por ação;  
ii) a queda de 21.1% das ações da Natura após a empresa confirmar a compra da Body Shop;  
iii) o veto do Cade para a fusão das empresas Kroton e Estácio;  
iv) os termos finais da revisão tarifária da Copasa, melhores do que os números iniciais;  
v) a aprovação pela Cemig da venda da totalidade de sua participação na Light;  
vi) o veto à importação de carne bovina brasileira in natura pelos Estados Unidos; e  
vii) as especulações sobre a venda de ativos do grupo J&F, com destaque para a negociação da Eldorado com a chilena Arauco, e da Alpargatas 

com a Cambuhy e a Itaúsa. 
 
Do lado internacional, tivemos uma série de eventos aguardados com ansiedade, como as eleições no Reino Unido (vitória não contundente da 

primeira ministra Theresa May); o aumento de juros por parte do FED, de 1.00 para 1.25% ao ano, conforme esperado; o depoimento do ex chefe do FBI, James 
Comey, no Senado norte-americano; e a acachapante vitória do partido do novo presidente francês, Emmanuel Macron, nas eleições parlamentares francesas. 
Nenhum destes eventos, no entanto, influenciou significativamente os mercados. Mas, em meio aos últimos dias do mês, o discurso do presidente do Banco 
Central Europeu, Mário Draghi, dizendo que a “redução de estímulos pode estar mais próxima do que o esperado” influenciou principalmente o mercado de 
renda fixa, levando a uma realização nos títulos soberanos dos principais mercados mundiais.  
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SOLANA LONG & SHORT: PERFORMANCE ATTRIBUTION 
 

 

Destaques  Positivos: 
 

 Destaques  Negativos: 

ECOR3 x WEGE3                              0.19% 
No mês de junho, as ações da Ecorodovias apresentaram ganho de 12.5% e 
recuperaram parte das perdas registradas na segunda quinzena de maio. Os dados 
divulgados pela ABCR confirmaram uma retomada marginal no tráfego de veículos: 
aumento de 0.3% no fluxo de veículos leves e de 4.0% no fluxo de pesados.  Por outro 
lado, as ações da Weg, que se mostraram resilientes após a forte correção do mercado 
em maio, registraram queda de 6.8%. Apesar de não ser um fato novo, alguns analistas 
destacaram que a falta de novos projetos no segmento de geração poderá pressionar a 
receita da empresa em 2018. 

  CSAN3 x UGPA3                       -0.15% 
As ações da Cosan caíram 4% no mês de junho, enquanto as da Ultrapar subiram 4% no 
período. Atribuímos a performance negativa das ações da Cosan à queda nos preços de 
açúcar (-8% em dólares e -6% em reais), chegando a patamares que não eram vistos desde 
Ago/2015. Por outro lado, acreditamos que as ações da Ultrapar refletiram a “nova” política 
de preços da subsidiária Ipiranga, buscando retomar o market share perdido nos últimos 
meses. Seguimos com a opinião de que as ações da Cosan estão subavaliadas, especialmente 
com relação aos ativos de açúcar e etanol que, ao preço atual das ações, possuem valor 
praticamente nulo dentro do grupo. Por outro lado, acreditamos que as ações da Ultrapar 
continuam sobrevalorizadas e que a empresa terá dificuldade na aprovação total das 
aquisições da Alesat e Liquigás junto ao CADE. 
 

MOVI3 x RENT3                               0.17% 
Apesar da ausência de notícias específicas para o setor, o ambiente de negócios segue 
favorável para o crescimento e consolidação no mercado de aluguel de carros, o que 
deverá garantir bons resultados para as empresas ao longo do ano. No mês de junho, as 
ações da Movida apresentaram valorização de 10.9% enquanto as ações da Localiza se 
valorizaram 3.8%. Ainda vemos um desconto muito elevado entre o múltiplo P/L das 
ações da Movida em relação às da Localiza. 

 LIGT3 x ENBR3                            -0.11% 
Apesar das ações da Light terem encerrado o mês com alta de 5%, até o dia 21 elas 
acumulavam queda de 16%. No mesmo período, as ações da EDP subiram 6% e 2%, 
respectivamente.  As ações da Light vinham em uma trajetória descendente em função do 
aumento da inadimplência da distribuidora, assim como das declarações da controladora 
(Cemig) de que a divisão de geração poderia ser vendida para que a Light pudesse pagar 
dividendos e reduzir as perdas da Cemig em uma transação antiga com alguns bancos (“put” 
da Light). 
 

MYPK3 x RAPT4                               0.17% 
As ações da Iochpe se valorizaram 12.8% no mês de junho, beneficiadas pela 
depreciação do Real contra o Dólar e o Euro. Por ter quase 70% das suas operações fora 
do Brasil, a empresa está parcialmente blindada do ambiente de incerteza política e 
econômica no cenário doméstico. Já as ações da Randon, que apresentaram 
recuperação nos primeiros meses do ano na expectativa de um crescimento 
significativo nas vendas de caminhões e implementos rodoviários em 2017, registraram 
queda de 3.6% no mês. 

 KROT3 x ABEV3                        -0.10% 
Apesar das ações da Kroton terem encerrado o mês de junho com alta de 2.6% e as ações da 
Ambev em baixa de 1.3%, o par apresentou perda no período. As duas semanas que 
antecederam a votação no Cade que rejeitou a fusão da Kroton e Estácio foram de muita 
volatilidade para as as ações, que reagiram conforme as notícias da imprensa. Apesar da 
fusão não ter acontecido, ainda gostamos de Kroton, dado seu forte balanço, geração de 
caixa e qualidade do management. 

  



 

 
Solana Capital | Carta Mensal  | Junho 2017 

       3 
 

I b o v e s p a  + 0 . 3 0 %   V o l  3 0 D  I b o v e s p a  1 5 . 5 9 %   U S D B R L  + 2 . 5 2 %   C D I  + 0 . 8 1 %  I P C A + Y i e ld  I MA B  + 0 . 5 2 %  

S olan a Lo ng  S h or t   + 0 .68%  
F I C  d e  F I M  

So lana  A bs o lu tt o  + 0.19%  
F I C  d e  F I M  

Carta Mensal 

Junho 2017 

Indicadores referentes ao mês de junho 2017. Fonte: Bloomberg, ANBIMA, Solana 

S ol an a  Eq u i t y He dg e   +3 .28%  
F I C  d e  F I M  

SOLANA EQUITY HEDGE: PERFORMANCE ATTRIBUTION 
 
 

Este fundo tem menos de 12 (doze) meses. Para avaliação da performance de um fundo de investimento, é recomendável análise de no mínimo 12 meses. 
 

Destaques  Positivos: 
 

 Destaques  Negativos: 

ECOR3                                                 0.99% 
No mês de junho, as ações da Ecorodovias apresentaram ganho de 12.5% e 
recuperaram parte das perdas registradas na segunda quinzena de maio. Os 
dados divulgados pela ABCR confirmaram uma retomada marginal no tráfego de 
veículos: aumento de 0.3% no fluxo de veículos leves e de 4.0% no fluxo de 
pesados. 
 

 CIEL3                                                    -0.33% 
Em junho, as ações da Cielo subiram 8.4%, refletindo uma melhora na percepção do 
risco regulatório do setor, e uma expectativa de melhora operacional da empresa. 
Fechamos a nossa posição vendida no papel ao longo do mês. 

BEEF3                                                   0.92% 
As ações da Minerva apresentaram alta de 12.7% em junho. Essa forte 
performance pode ser explicada pela expectativa de melhores resultados da 
empresa já no 2º trimestre de 2017, consequência dos problemas operacionais de 
sua maior concorrente, a JBS, depois da delação de seus principais acionistas. A 
queda no preço do gado, a perspectiva de alta do preço da carne no mercado 
interno, e o câmbio mais favorável para as exportações são alguns dos fatores 
positivos para a empresa. 
 

 BRFS3                                                  -0.31% 
As ações da BR Foods apresentaram queda de 9.5% no mês de junho. Sem nenhuma 
notícia relevante para justificar essa performance, acreditamos que a queda das ações 
está relacionada com a expectativa de resultados ainda muito fracos para o 2º trimeste 
de 2017. 

WEGE3                                                0.66% 
As ações da Weg, que se mostraram resilientes após a forte correção do mercado 
no mês de maio, registraram queda de 6.8% em junho. Apesar de não ser um fato 
novo, alguns analistas destacaram que a falta de novos projetos no segmento de 
geração poderá pressionar a receita da empresa em 2018. No último evento 
realizado com o mercado, a empresa reconheceu a possibilidade de não bater sua 
meta de R$ 20 bilhões de receita em 2020. 

 PETR4                                                  -0.28% 
No mês de junho, as ações preferenciais da Petrobras desvalorizaram 4.6%, seguindo a 
queda de 4.5% do petróleo tipo Brent. Foi o 4º mês consecutivo de queda no preço do 
petróleo, que caiu em 5 dos 6 meses do ano até agora. O corte de produção anunciado 
pela OPEP foi parcialmente anulado pelo aumento da produção de petróleo de xisto 
nos EUA, e a queda nos estoques ficou abaixo da expectativa do mercado. Embora o 
cenário para o preço do petróleo siga incerto, acreditamos que o potencial de perdas 
com as ações da empresa nos níveis atuais é limitado, e enxergamos um bom potencial 
de valorização das mesmas, mesmo com o petróleo no patamar atual de 50 dólares por 
barril. 
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SOLANA ABSOLUTTO: PERFORMANCE ATTRIBUTION 
 
 

 
 
 

Destaques  Positivos: 
 

 Destaques  Negativos: 

ECOR3                                                 1.00% 
No mês de junho, as ações da Ecorodovias apresentaram ganho de 12.5% e 
recuperaram parte das perdas registradas na segunda quinzena de maio. Os 
dados divulgados pela ABCR confirmaram uma retomada marginal no tráfego de 
veículos: aumento de 0.3% no fluxo de veículos leves e de 4.0% no fluxo de 
pesados. 
 

 BRFS3                                                  -0.73% 
As ações da BR Foods apresentaram queda de 9.5% no mês de junho. Sem nenhuma 
notícia relevante para justificar essa performance, acreditamos que a queda das ações 
está relacionada com a expectativa de resultados ainda muito fracos para o 2º trimeste 
de 2017. 

MOVI3                                                0.95% 
Apesar da ausência de notícias específicas para o setor, o ambiente de negócios 
segue favorável para o crescimento e consolidação no mercado de aluguel de 
carros, o que deverá garantir bons resultados para as empresas ao longo do ano. 
No mês de junho, as ações da Movida apresentaram valorização de 10.9% 
corrigindo a queda apresentada no mês de maio. 

 PETR4                                                  -0.63% 
No mês de junho, as ações preferenciais da Petrobras desvalorizaram 4.6%, seguindo a 
queda de 4.5% do petróleo tipo Brent. Foi o 4º mês consecutivo de queda no preço do 
petróleo, que caiu em 5 dos 6 meses do ano até agora. O corte de produção anunciado 
pela OPEP foi parcialmente anulado pelo aumento da produção de petróleo de xisto 
nos EUA, e a queda nos estoques ficou abaixo da expectativa do mercado. Embora o 
cenário para o preço do petróleo siga incerto, acreditamos que o potencial de perdas 
com as ações da empresa nos níveis atuais é limitado, e enxergamos um bom potencial 
de valorização das mesmas, mesmo com o petróleo no patamar atual de 50 dólares por 
barril. 
 

CSAN3                                                 0.40% 
Apesar das ações da Cosan terem apresentado queda de 4% no mês de junho, o 
fundo foi beneficado por uma estrutura de proteção. 

 SUZB5                                                  -0.53% 
Em junho, as ações preferenciais da Suzano caíram 7.1%. No mesmo período, o Real 
desvalorizou em 2.5% e o preço da celulose na Europa subiu 4.5%. Ambos têm impacto 
positivo nos resultados da empresa. Entretanto, a dificuldade encontrada pelas 
empresas do setor para implementar o aumento de preços anunciado para o mês de 
junho na China, e o fechamento do spread fibra longa/curta são indicadores de que os 
movimentos de aumento de preços estão chegando ao fim, o que acabou pesando nos 
papéis da empresa. 
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SOLANA LONG & SHORT FIC FIM 
 
 

 
 

Rentabilidades referentes ao período desde a constituição do fundo em 30/10/2013. Rentabilidade líquida de administração e performance e bruta de impostos. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade 
futura. Média aritmétrica do patrimônio líquido do Fundo de investimento nos últimos 12 meses: R$ 359,160,349.31 
 

SOLANA EQUITY HEDGE FIC FIM 
   

 
¹Este indicador é mera referência econômica e não parâmetro objetivo do fundo. Este fundo tem menos de 12 (doze) meses. Para avaliação da performance de um fundo de investimento, é recomendável análise de no mínimo 12 meses. 
A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura. Rentabilidades referentes ao período desde a constituição do fundo em 03/11/2016, líquidas de taxas de administração e performance e bruta de impostos. 
Média aritmétrica do patrimônio líquido do Fundo de investimento nos últimos 12 meses: R$ 10,974,827.70 
 

SOLANA ABSOLUTTO FIC FIM 
   

 
¹Este indicador é mera referência econômica e não parâmetro objetivo do fundo. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura. Rentabilidades referentes ao período desde a constituição do fundo em 
31/10/2013, líquidas de taxas de administração e performance e bruta de impostos. Média aritmétrica do patrimônio líquido do Fundo de investimento nos últimos 12 meses: R$ 25,974,650.21 
 

CONTATO 
 

                 

 
 

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Acum. 
Ano

Acum. 
Inicio

2016 FUNDO 2.1% 4.4% 6.6% 6.6%
CDI 0.9% 1.1% 2.1% 2.1%
IBOV¹ 0.3% -2.7% -2.5% -2.5%

2017 FUNDO 5.8% 2.1% 0.2% 0.8% -1.0% 3.3% 11.5% 18.9%
CDI 1.1% 0.9% 1.1% 0.8% 0.9% 0.8% 5.6% 7.8%
IBOV¹ 7.4% 3.1% -2.5% 0.6% -4.1% 0.3% 4.4% 1.6%

Solana Gestora de Recursos Ltda. 
Rua Bandeira Paulista 702, 12º andar - Cj. 122 
Itaim | São Paulo 04532-002 | Tel. +55-11-3250-4000 
www.solanacapital.com.br| contato@solanacapital.com.br 

BEM - Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda 
Núcleo Cidade de Deus, s/n, Prédio Prata, 4º andar 
Vila Yara | Osasco - SP | Tel:  +55-11-3684-9432  
www.bradescobemdtvm.com.br | centralbemdtvm@bradesco.com.br 

DISCLAIMER: As informações contidas neste material são de caráter exclusivamente informativo. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do fundo de investimento ao aplicar os seus recursos. | Fundos de Investimento não contam com a 
garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. | Não obstante a diligência do gestor em selecionar as melhores opções de investimento, a carteira do fundo está, por sua própria natureza 
sujeita as flutuações de preços/ cotações de seus ativos, além de riscos de crédito e liquidez o que pode acarretar perda patrimonial do fundo. | A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura | Para avaliação da performance do fundo de 
investimento, é recomendável uma análise de, no mínimo, 12 (doze) meses. | Os fundos de ações com renda variável podem estar expostos a significativa concentração em ativos de poucos emissores, com os riscos daí decorrentes. | Este material tem o único propósito de divulgar 
informações e dar transparência à gestão executada pela Solana, não deve ser considerado como oferta de venda de cotas de fundos de investimento ou de qualquer título ou valor mobiliário e não constitui o prospecto previsto na Instrução CVM 555 ou no Código de Auto-Regulação 
da ANBIMA | A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura. | A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. |Este Fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua política de investimento. Tais estratégias, da forma 
como são adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus quotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado, implicando na ocorrência de patrimônio líquido do Fundo e a consequente obrigação do quotista de aportar recursos 
adicionais para cobrir o prejuízo do Fundo.|O Fundo está autorizado a realizar aplicações em ativos no exterior.| Leia o prospecto, o formulário de informações complementares, lâmina de informações essenciais, e o regulamento antes de investir. Descrição do tipo ANBIMA dísponível 
no Formulário de Informações Complementares. | Aplicável ao fundo SOLANA EQUITY HEDGE FIC FIM: Este fundo tem menos de 12 (doze) meses. Para avaliação da performance de um fundo de investimento, é recomendável análise de no mínimo 12 meses. 


