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CENÁRIO 
   

 O evento mais aguardado do mês, que poderia afetar a performance dos principais ativos de risco do globo, acabou como um não-evento. Na conferência de Jackson 
Hole, Estados Unidos, o presidente do FED, Jerome Powell, poderia ter sinalizado o início de um ciclo de aperto monetário ao reduzir os estímulos mensais (tappering), fato 
que não se concretizou e acabou catalisando mais um movimento de alta das principais bolsas no mundo (S&P +2.9%, Nasdaq +4.2% e Eurostoxx +2.6%) para novas máximas 
históricas. 
 
 Outro fato marcante foi a continua desaceleração chinesa, evidenciada pelo índice de compras de gerentes de manufatura (PMI) que ficou abaixo das estimativas, 
reflexo dos esforços para conter o avanço da variante delta do coronavírus (a exemplo do fechamento do porto de Ningbo) e do escrutínio do governo sobre determinados 
setores como bebidas alcoólicas, cosméticos, farmácias online, tecnologia e gaming. 
 
 O ambiente institucional brasileiro continuou afetando a performance dos principais ativos de risco, como a bolsa (Ibovespa -2.5%) e os juros (jan31 +19 pontos base). 
Os novos capítulos da rixa entre o presidente Bolsonaro e o STF incluíram o pedido de impeachment do Ministro Alexandre de Moraes por parte do presidente, e a inclusão 
de Bolsonaro no inquérito das fake news por parte de Alexandre de Moraes. O pedido de impeachment foi prontamente rejeitado pelo presidente do Senado, Rodrigo 
Pacheco. E a indicação de Andre Mendonca para o STF permanece em banho maria. 
 
 O grande receio do mercado, no entanto, reside na política fiscal e nas ameaças ao teto de gastos. A busca por uma solução para a crise dos precatórios assombra os 
economistas. Não há solução perfeita: parcelamento da dívida ou definição de um limite do valor a ser pago definido pelo CNJ desagradam gregos e troianos. No meio tempo, 
o presidente da Câmara dos Deputados, Artur Lira, tentava incessantemente viabilizar a votação da reforma tributária. No entanto, o texto do relator Celso Sabino não estava 
equilibrado o suficiente para atingir a maioria constitucional requerida para uma PEC. O governo sofreu uma importante derrota com a não aprovação da PEC do voto 
impresso, e a popularidade do presidente seguiu tendência de queda. Além disso, a crise hídrica fica mais evidente a cada dia que passa, alimentando o medo de um 
racionamento enquanto continua pressionando os índices inflacionários em função da expectativa de preços mais elevados para energia elétrica em 2021 e 2022. 
 
 No campo macroeconômico, o Copom elevou a taxa básica de juros em 100 pontos base para 5.25% a.a. como esperado, sinalizando que deve subir acima da taxa 
neutra. Dentre os principais dados divulgados ao longo do mês, produção industrial e vendas no varejo ficaram abaixo do esperado; no entanto, IBC-Br, PMS e Caged ficaram 
um pouco acima do esperado. A arrecadação continua surpreendendo positivamente. E do lado da inflação, o IPCA ficou em linha após meses de leituras acima das 
estimativas. 
 
 Do lado microeconômico, os destaques de agosto foram: 

i. A chinesa AliExpress revelou seu plano de abrir um marketplace no Brasil cujo take rate, de 5% a 8%, é abaixo do praticado atualmente pelas maiores plataformas 
do mercado. 

ii. As ações da Alliar (+24.9%) foram objeto de interesse de vários grupos. Inicialmente, a Rede D’Or (-0.3%) anunciou que estudava uma oferta pública pela 
empresa. Posteriormente, o investidor Nelson Tanure comunicou ao mercado que havia adquirido 26% do capital da empresa. Por fim, o Grupo Fleury (+1.9%) 
afirmou que analisava uma oferta pelas ações da empresa. 

iii. Segundo os jornais, a Azul (-3.0%) está em conversas com os credores da Latam para adquirir a empresa. 
iv. A Desktop (+2.2%) concluiu a aquisição da Sigmonet por R$52 milhões e anunciou a aquisição da Startnet por R$51 milhões. 
v. A Skywest fez uma encomenda de 16 aeronaves EMBR175 da Embraer (+26.0%). Além disso, a empresa brasileira, em parceira com Ascent, planeja entregar 100 

carros voadores. 
vi. A Enauta (-8.5%) comunicou que a produção de seu campo de Atlanta voltou à plena capacidade. 
vii. A Lojas Renner (-7.9%) sofreu um ataque cibernético que resultou na queda do seu comercio eletrônico, reestabelecido poucos dias depois. 
viii. A oferta inicial de ações da Oncoclínicas foi precificada a R$19.75/ação. 

ix. O volume médio diário de produção da Petro Rio (+7.4%) em julho apresentou uma retração de 6% em relação ao volume de junho. 
x. A oferta inicial de ações da Kora Saúde foi precificada a R$7.20/ação. 

xi. No último dia do mês, o presidente Bolsonaro afirmou que iria “começar a trabalhar no preço dos combustíveis”, impactando as ações da Petrobras (+7.1% para 
as PNs). 

xii. A Petz (+15.9%) anunciou a aquisição da Zeedog por R$715 milhões. 
xiii. A oferta inicial de ações da Raízen foi precificada a R$7.40/ação; 
xiv. Ao assumir a secretaria de governo do estado de São Paulo, o deputado Rodrigo Maia sinalizou um potencial privatização da Sabesp (+1.9%). 
xv. A Sinqia (-21.6%) lançou uma nova oferta de ações. 

xvi. A Ultrapar (-17.3%) vendeu a Oxiteno para a Indorama Ventures por US$1.3 bilhão. 
xvii. A Unipar (+2.4%), segundo a mídia, teria feito uma oferta pelos ativos do polo petroquímico do Sudeste à Braskem (+14.3%). 
xviii. A Usiminas (-10.1%) declarou dividendos referentes ao primeiro semestre de 2021, representando um yield de 5.6%. 

xix. A oferta inicial de ações da Viveo foi precificada a R$19.92/ação. 
 
Em relação aos resultados referentes ao segundo trimestre do ano divulgados ao longo do mês, as empresas que superaram as estimativas dos analistas foram: Alpargatas 
(+16.5%), Braskem (+14.3%), BTG Pactual (-2.9%), Cemig (+13.2%), CPFL (+14.7%), Direcional (-0.1%), Energisa (+5.4%), Iochpe Maxion (+7.5%), Irani Celulose (-13.6%), JBS 
(+0.4%), JHSF (-11.4%), Locaweb (-1.7%), Lojas Quero Quero (-10.4%), Mercado Livre (+19.0%), Magazine Luiza (-11.5%), Marfrig (+4.5%), Minerva (-6.8%), Petrobras (+7.1% 
para as PNs), Randon (-14.7%), Rede D’Or (-0.3%), Sinquia (-21.6%), SLC (-9.5%) e XP (+18.5%). Já as empresas cujos resultados ficaram aquém das expectativas foram: Aeris (-
8.6%), AES Tiete (+10.2%), Americanas (-15.8%), BB Seguridade (-8.6%), Bradesco (-4.5%), BR Properties (-3.1%), CVC (-4.5%), Elemidia (-11.6%), Enjoei.com (-21.5%), Light (-
4.5%), Marcopolo (-7.6%), Mobly (-23.2%), Mosaico (-5.1%), NotreDame Intermedica (-0.1%), Omega Geracao (-8.3%), Qualicorp (-17.0%), Sabesp (+1.9%), Ser Educacional (-
18.8%), Stone (-20.9%), Suzano (+12.8%), Tegma (-16.5%), Tenda (-9.9%), Ultrapar (-17.3%) e Via (-17.5%). 
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SOLANA LONG & SHORT: PERFORMANCE ATTRIBUTION 
 
 

 

Destaques  Positivos: 
 

 Destaques  Negativos: 

EMBR3 x WEGE3                                               0.36% 
No mês de agosto, as ações da Embraer apresentaram valorização de 26.0% 
impulsionadas pelo resultado acima das expectativas e por acordos de 
desenvolvimento firmados pela EVE, subsidiária integral da empresa para o 
desenvolvimento de eVTOLs. No período, a empresa também anunciou o 
pedido de 71 jatos E175 pela SkyWest, com backlog potencial de US$800 
milhões, o que representa um incremento de 5% no total de pedidos em 
carteira. As ações da Weg permaneceram estáveis em agosto, apesar do forte 
resultado apresentado. 
 
 

  SQIA3 x VIVT3 -0.45% 
As ações da Sinqia recuaram 21.6% enquanto as da Vivo subiram 6.1%. A queda 
das ações da Sinqia ocorreu após o anúncio de uma oferta de ações que buscava 
fortalecer o caixa da companhia para com sua estratégia de aquisições. Vemos 
as ações da Sinqia com bom potencial de valorização pelas seguintes razões: 1) 
mercado de atuação fragmentado; 2) bem sucedida estratégia de aquisições de 
empresas resultando no fortalecimento do seu ecossistema; 3) forte 
crescimento de resultados nos próximos 1 a 2 anos; e 4) Resultado forte 
referente ao segundo trimestre de 2021, com receita líquida crescendo 77% e 
Ebitda Ajustado 168% comparado ao mesmo período de 2020. Segundo nossas 
análises a empresa deve apresentar forte compressão de múltiplos em 2022 com 
EV/Ebitda caindo de 20.4x para 12.8x, e EV/Sales de 4.1x para 2.8x. 
  

BRKM5 x IND                                                     0.30% 
Em agosto, as ações preferenciais da Braskem valorizaram 14.3%, 
impulsionadas pelo aumento dos spreads petroquímicos no período e pelo 
forte resultado trimestral reportado pela empresa. A companhia reportou um 
crescimento de 468% no EBITDA do 2º trimestre do ano quando comparado 
ao mesmo período do ano anterior, 15% acima das expectativas dos 
investidores. O forte lucro reportado (R$7.4 bilhões) reverteu o saldo de 
prejuízos acumulados que impediam a empresa de pagar dividendos; sem 
essa restrição e com a alavancagem em patamares baixos, esperamos que a 
empresa pague altos dividendos em 2021, o que pode surpreender 
positivamente os investidores. 
 

 VAMO3 x ARML3                                              -0.36% 
As ações da Vamos fecharam o mês de agosto com queda de 17.3%, impactadas 
pelas incertezas macroeconômicas. As restrições de insumos na cadeia 
automotiva seguem influenciando negativamente o ritmo de produção, embora 
estes sejam menores no segmento de veículos pesados. A expectativa de um 
potencial aumento de capital também contribuiu para o cenário de instabilidade 
que resultou na queda das ações. Já as ações da Armac registraram queda de 
6.6% no período, devolvendo parte dos ganhos obtidos nos primeiros dias de 
negociação da empresa que estreou na B3 no dia 28 de julho deste ano. 

PSSA3 x BBSE3                                                   0.28% 
No mês de agosto, as ações da Porto Seguro subiram 10.7%, enquanto as 
ações da BB Seguridade caíram 8.6%. Entendemos que as duas empresas 
vivem momentos distintos: enquanto a Porto Seguro segue com resultados 
operacionais fortes e se estrutura para acelerar o crescimento dos negócios 
financeiros, de serviços, e de seguro saúde, a BB Seguridade sofre com 
resultados aquém do esperado, que levaram a empresa a revisar para baixo 
as expectativas de crescimento de lucro em 2021 e a cortar os dividendos do 
ano. 

 VVAR3 x PETZ3                                                  -0.33% 
As ações da Via apresentaram queda de 17.5% em agosto, enquanto as ações da 
Petz valorizaram 19.4% no período. Em relação à Via, o resultado do 2º trimestre 
de 2021 ficou abaixo das expectativas dos analistas. Além disso, temos visto 
notícias de aumento da concorrência no setor, com a entrada de novos players 
internacionais sendo mais agressivos nas políticas comerciais. Essa maior 
competição, juntamente com um cenário macro e institucional mais desafiador 
no país, têm afetado de forma negativa as empresas de maior beta, como a Via. 
Já as ações da Petz reagiram positivamente à compra da Zeedog por R$715 
milhões. 

 

  



 

 
Solana Capital | Carta Mensal  | Agosto 2021 

        

 

I b o v e s p a  - 2 . 4 8 %   V o l  3 0 D  I b o v e s p a  1 8 . 7 7 %   U S D B R L  - 1 . 1 6 %   C D I  + 0 . 4 2 %   

So la na  L on g Sho rt   +0. 66%  
F I C  d e  F I M  

So la na  Ações   -1 .5 4%  
F I C  d e  F I A  

Carta Mensal 

Agosto 2021 

Indicadores referentes ao mês de agosto de 2021. Fonte: Bloomberg, ANBIMA, Solana 

So la na  Eq u i t y  H ed g e  +1. 26%  
F I C  d e  F I M  

SOLANA EQUITY HEDGE: PERFORMANCE ATTRIBUTION 
 

 
 

Destaques  Positivos: 
 

 Destaques  Negativos: 

BRKM5                                                 1.09% 
Em agosto, as ações preferenciais da Braskem valorizaram 14.3%, 
impulsionadas pelo aumento dos spreads petroquímicos no período e pelo 
forte resultado trimestral reportado pela empresa. A companhia reportou um 
crescimento de 468% no EBITDA do 2º trimestre do ano quando comparado 
ao mesmo período do ano anterior, 15% acima das expectativas dos 
investidores. O forte lucro reportado (R$7.4 bilhões) reverteu o saldo de 
prejuízos acumulados que impediam a empresa de pagar dividendos; sem 
essa restrição e com a alavancagem em patamares baixos, esperamos que a 
empresa pague altos dividendos em 2021, o que pode surpreender 
positivamente os investidores. 
 

 USIM5                                                  -0.78% 
Em agosto, as ações preferenciais da Usiminas desvalorizaram 10.1%, 
impulsionadas pelas notícias de desaceleração da economia chinesa e do corte 
mandatório de produção de aço na China em função da necessidade do país 
atingir metas de redução da emissão de gases de efeito estufa. Esses fatores 
levaram a uma queda de 20.0% no preço do minério de ferro na China em 
agosto, o que afetou negativamente a performance das ações da Usiminas, 
apesar da principal atividade da companhia ser a produção de aço, cujos preços 
devem se beneficiar da menor produção chinesa. 

CSNA3                                                  0.77% 
No mês de agosto, as ações da CSN caíram 23.4%, gerando um resultado 
positivo para a nossa posição vendida. A desvalorização das ações da CSN foi 
impulsionada pelas notícias de desaceleração da economia chinesa e do corte 
mandatório de produção de aço na China em função da necessidade do país 
atingir metas de redução da emissão de gases de efeito estufa. Esses fatores 
levaram a uma queda de 20.0% no preço do minério de ferro na China em 
agosto, o que afetou negativamente a performance das ações da CSN e das 
demais mineradoras globais. 
 

 BRML3                                                  -0.45% 
As ações da BrMalls seguiram a tendência de queda dos últimos meses e 
fecharam o mês de agosto com recuo de 10.0%. Apesar das notícias positivas 
sobre o ritmo de vacinação e a retomada das operações e vendas dos 
shoppings, os temores de uma nova onda de contaminação por alguma 
variante do coronavírus e a instabilidade macroeconômica e política local ainda 
pesam sobre o setor.  

EMBR3                                                  0.44% 
No mês de agosto, as ações da Embraer apresentaram valorização de 26.0% 
impulsionadas pelo resultado acima das expectativas e por acordos de 
desenvolvimento firmados pela EVE, subsidiária integral da empresa para o 
desenvolvimento de eVTOLs. No período, a empresa também anunciou o 
pedido de 71 jatos E175 pela SkyWest, com backlog potencial de US$800 
milhões, o que representa um incremento de 5% no total de pedidos em 
carteira. 

 CMIG4                                                    -0.31% 
As ações da Cemig tiveram alta de 15.5% entre o dia do anúncio dos resultados 
referentes ao 2o trimestre até o final do mês, gerando uma perda para nossa 
posição vendida. A empresa reportou itens extraordinários relevantes e 
positivos (apesar de não-caixa), levando o mercado a ter uma leitura positiva 
dos números. Permanecemos acreditando que suas ações estão bem 
precificadas e sem triggers relevantes de curto prazo. 
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SOLANA AÇÕES: PERFORMANCE ATTRIBUTION 
 
 

 
 
 

Destaques  Positivos: 
 

 Destaques  Negativos: 

Papel e Celulose                               1.65% 
Em agosto, o setor de Papel e Celulose se beneficiou da expectativa dos 
investidores de que estamos próximos do fim do ciclo de queda de preços de 
celulose. Os dados do PPPC de junho divulgados durante o mês de agosto 
mostraram uma recuperação na demanda global em relação ao mês anterior 
(embarques globais de celulose aumentaram 6% em relação ao mês anterior), 
com os estoques de celulose fibra curta estáveis mês contra mês em 42 dias 
de consumo equivalente. 
 

 Consumo não Cíclico                       -1.25% 
As ações de consumo não cíclico apresentaram queda em agosto. Apesar de 
terem tido uma performance melhor que a do Ibovespa em agosto, dadas as 
características mais defensivas das empresas do setor, a performance ainda foi 
negativa no mês. A piora do cenário macro, com aumento das projeções das 
taxas de juros e inflação e queda na expectativa do PIB, gera um ambiente mais 
desafiador para o consumo. 

Industriais                                           1.23% 
As ações do setor apresentaram fortes resultados em agosto. Apesar da 
pressão de custos generalizada, as empresas do setor seguem com demanda 
resiliente, o que possibilita o repasse de preços e a manutenção, ou até 
ganho, de margens. A forte exposição ao mercado internacional também 
contribuiu para o crescimento expressivo das receitas, beneficiadas pela 
desvalorização do real. 
 

 Logística                                               -1.22% 
Por terem forte exposição ao mercado doméstico, as empresas do setor de 
logística sofreram com a contínua elevação das curvas de juros e com o 
rebaixamento das previsões de PIB para o ano atual e 2022. 

Caixa                                                     0.28% 
Ganho com a remuneração do caixa do fundo aplicada em títulos do governo. 

 Energia                                                 -0.69% 
O setor de Energia sofreu ao longo do mês de agosto com a queda de 4.0% no 
preço do petróleo tipo Brent no período. As preocupações com os impactos da 
variante delta da Covid-19 no nível de atividade global e a reportada 
desaceleração da economia chinesa, grande consumidora de petróleo e 
derivados, geraram um sentimento negativo e afastaram os investidores do 
setor. 
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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. Tipo ANBIMA: Multimercado 
Long And Short – Direcional. Média aritmétrica do patrimônio líquido do Fundo de investimento nos últimos 12 meses: R$ 523,098,021.32 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

SOLANA EQUITY HEDGE 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 03/11/2016, líquidas de taxas de 
administração e performance e bruta de impostos. Tipo ANBIMA: Multimercado Livre. Média aritmétrica do patrimônio líquido do Fundo de investimento nos últimos 12 meses: R$ 409,745,631.82   
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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. Tipo ANBIMA: Multimercado Livre. Média aritmétrica do patrimônio líquido do Fundo de investimento nos últimos 12 meses: R$ 15,950,458.34  
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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. 
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