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FORTE DINAMICA DE GANHOS NO JAPAO

RESUMO

A economia japonesa chegou ao 60° més
consecutivo de recuperacao econdémica enquanto
o mercado esteve em alta expressiva em 2017,
com o apoio de investidores estrangeiros que
voltaram a entrar agressivamente em setembro, e
o Banco do Japao dobrava seu impeto de compras
ETF no verdo passado. A participacdo no mercado
de trabalho esta crescendo e a inflacdo da renda
estd aumentando a confianca do consumidor,
enquanto o otimismo empresarial esta em alta.
Esses fatores positivos estdo gradualmente se
refletindo nos nameros da inflacdo e o consenso
espera uma faixa de inflagdo entre +0,8%/+1,1%,
um dos maiores niveis em quase 25 anos.

A economia na era da Abenomics

A economia japonesa chegou ao 60° més consecutivo de
recuperacao econdmica, o segundo periodo mais longo
desde a Segunda Guerra Mundial. O PIB real cresceu
1,5% ao ano durante o periodo. O nivel de lucro de todas
as empresas excedeu amplamente o nivel pré-crise
financeira global, liderado pelo setor ndo manufatureiro
domeéstico. As empresas se tornaram mais positivas em
relacdo a contratacdo e a investimentos em capital.
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Dados em 30 de novembro de 2017

No momento, o mercado de trabalho esta sob pressao,
com uma taxa de desemprego a 2,7% e proporcao de
candidatos por emprego de 1,6 vez, o melhor nimero
nos ultimos 40 anos. Como consequéncia do declinio de
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"No atual ambiente de mercado, buscar calcular
a rotacdo de estilo e capitalizacdo de mercado é
altamente arriscado. E crucial ter uma abordagem
de investimentos disciplinada, com foco em
empresas que vendem com desconto em seu valor
justo, em vez de perseguir a dindmica de ganhos."

cerca de 1% ao ano da populacdo em idade produtiva,
idosos ativos e mulheres ingressaram na forca de
trabalho, registrando um crescimento surpreendente
de +0,6% ao ano nos ultimos cinco anos. Além disso,
os salarios por hora para empregos de meio periodo
aumentaram constantemente em cerca de 2% ao
ano, devido a incompatibilidade estrutural de oferta
e demanda. A remuneracdo total atingiu uma alta de
25 anos e a demanda por trabalhadores em periodo
integral é mais forte do que para trabalhadores de meio
periodo. A confianca do consumidor, que recuperou o
nivel de alta de impostos pré-consumidor de abril de
2014, provavelmente melhorarda ainda mais durante
2018, junto as condicdes favoraveis do mercado
de trabalho.

Niumero de funcionarios em todos
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Forca de trabalho feminina empregada SA
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Fonte: Escritorio de Estatisticas, Ministério de Assuntos Internos e Comunicacdes
Dados em 30 de novembro de 2017

Os investimentos em capital doméstico tém sido
positivos nos ultimos cinco anos, especialmente do
setor manufatureiro, antevendo uma forte necessidade
de melhorar/atualizar a eficiéncia das instalacdes
existentes. Embora os investimentos privados em
capital doméstico ainda estejam abaixo do nivel pré-
crise financeira global, eles também estdo investindo no
exterior, gastando em P&D e perseverando em fusoes e
aquisicoes para fazer bom uso do dinheiro em excesso.

Analise de 2017

O ano passado foi outro bom ano para a economia
interna devido ao forte vento favoravel proveniente
do ciclo global, liderado por exportacdes estaveis. Os
principais beneficidrios foram o setor de tecnologia
e maquinaria, pois os pedidos da China foram
extremamente constantes, atingindo o maior nivel de
todos os tempos. Isso se traduziu positivamente em
gastos de capital dos fabricantes, que deverdo aumentar

Producao industrial SA (2010=100)
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Fonte: Ministério da Economia, Comércio e Industria
Dados em 30 de novembro de 2017

em +17% no acumulado anual, excedendo o orcamento
inicial, o que é raro para a tipicamente conservadora
Japan Inc. Por fim, as condicdes de negdcio do indice
Tankan do Banco do Japao atingiram o maior nivel em
25 anos no ultimo trimestre de 2017.

Esses fatores positivos estao gradualmente se refletindo
nos numeros da inflacdo, com uma avaliacdo ampla do
IPC de +0,4% em 2017, basicamente a quinta avaliacdo
positiva consecutiva. Mesmo excluindo os componentes
volateis de alimentos frescos e energia, o nucleo do
IPC foi superior a +0,5% no ano passado. Para 2018 e
2019, o consenso espera uma faixa de inflacdo entre
+0,8%/+1,1%, um dos maiores niveis em quase 25 anos.

De 2018 em diante

A parte ausente foi o aumento do salario de empregados
de periodo integral. A troca de trabalhadores regulares
para trabalhadores de meio periodo, que influenciava as
receitas de caixa médias programadas mensais desde
1996, estd quase acabando. Os aumentos de salario
dos trabalhadores de periodo integral contribuem

Receitas de caixa médias programadas
mensais no acumulado anual
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Fonte: Ministério da Saude, Trabalho e Bem-estar
Dados em 30 de novembro de 2017

positivamente com as receitas de caixa médias
programadas totais. Isso poderia resultar em maiores
gastos por domicilio produtivo, o que representa 70%
do consumo privado.

Politica monetaria

Em janeiro de 2013, o Banco do Japdo determinou
uma "meta de estabilidade de preco” a 2% e, desde
entdo, introduziu uma série de politicas monetarias:
afrouxamento monetario quantitativo e qualitativo em
abril de 2013, expansao deste em outubro de 2014,
taxa de juros negativa em janeiro de 2016 e controle da
curva de rendimentos em setembro de 2016. Nenhuma
dessas politicas tém sido eficaz para atingir a meta
de inflacao.
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Com a municdo acabando, 2017 foi um ano tranquilo,
sem mudancas oficiais de politica. Com foco agora na
sua politica de controle da curva de rendimentos, as
compras do Banco do Japao de titulos da divida publica
japonesa diminuiram para cerca de JPY 60 trilhoes
em relacdo a meta de JPY 80 trilhdes. Estimulado por
este movimento, o mercado recentemente deu inicio a
discussdo sobre "reducaoinvisivel”, que é um movimento
rumo ao fim do afrouxamento monetario sem que haja
um anuncio oficial. Enquanto isso, o banco central foi o
maior comprador do mercado de acdes durante 2017. A
instituicao introduziu um programa de compras ETF em
abril de 2013, como parte do afrouxamento quantitativo
e qualitativo. Em julho de 2016, ele dobrou a meta de
compra para JPY 6 trilhdes ao ano, cerca de 1,5% da
capitalizacao do mercado. Com um controle estimado
de 3%, a sustentabilidade e também a racionalidade
desta politica hoje sdo altamente questionaveis.

Compras ETF e Topix
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Fonte: Banco do Japdo, Bloomberg
Dados em 31 de dezembro de 2017

O mandato do dirigente atual terminaem marco de 2018.
A maioria dos observadores de mercado espera uma
reconducdo para outro mandato de 5 anos, contudo,
o foco principal para 2018 é a possibilidade ou nao
de mudancas na politica monetaria. Se as tendéncias
de inflacdo continuarem nos trilhos, é provavel que o
governo declare que a economia esta oficialmente "fora
dadeflacdo" até meados de 2018. Neste cenario, o banco
central aproveitaria a oportunidade para se mover rumo
ao fim do afrouxamento monetdario, que é importante
devido a reducdo do seu arsenal de opcdes de politica
monetaria, o impacto esperado do aumento das taxas de
consumo em outubro de 2019, que poderia influenciar
0 crescimento, e o provavel encerramento do ciclo de
aperto do Fed até 2020, o que poderia exacerbar a taxa
diferencial entre o Fed e o Banco do Japdo. Esperamos
que o término do programa de taxa de juros negativa
e 0 aumento da taxa da meta de controle da curva de
rendimentos ocorram primeiro, o que tem se tornado o
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consenso do mercado. Embora o impacto do primeiro
seja limitado nas instituicbes financeiras domésticas,
mudancas ascendentes paralelas de 5 a 10 anos nos
titulos da divida publica japonesa terdo um grande
impacto positivo para bancos domésticos. Em caso de
corte do programa de compras ETF, é provavel que haja
impacto negativo nos mercados de acdes. Em qualquer
desses cenarios, é dificil imaginar um iene mais fraco
em relacdo ao délar dos EUA no médio prazo.

Mercado

Apesar de um iene mais forte em relacdo ao dolar dos
EUA, o retorno total liquido do Topix saltou +22% em
2017, registrando seu sexto ganho consecutivo e o
segundo melhor ano desde 2005. O mercado esta agora
maior do que em janeiro de 1989, ano da ascensao ao
trono do imperador Akihito. A maioria dos investidores
lembra do crash de bens ocorrido no comeco da era
Heisei e dos 13 anos seguintes de mercado em baixa.

Os fundamentos de empresas na bolsa estdo firmes,
com margens e lucros em seu pico. Em resumo, todas
as empresas estdo indo bem, mas os ganhos estiveram
especialmente fortes nos setores de TI, materiais e
industriais, uma vez que o Ultimo recebeu ajuda dos
fortes ciclos global e chinés.

Pelo 17° més consecutivo, o consenso sobre as
estimativas de ganhos dos préoximos 12 meses foi
revisado para cima. Isso se da principalmente devido
as boas condicdes de ganhos em 2017 e aos previsores
ndo apostarem na aceleracao do crescimento em 2018.
Seu crescimento EPS de 8% parece razoavel.

EPS dos préoximos 12 meses
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As avaliacdes TOPIX se expandiram devido ao forte
desempenho para 15 vezes o preco/lucro dos proximos
12 meses, perto do maior nivel desde o fim da crise
financeira global. A relacdo preco-valor contabil a 1,45
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vez também estd na alta da década. Essas métricas sao
justas em nossa opinido, pois o retorno sobre as acoes
continua abaixo de 10%.

Ganhos mais altos do que o esperado podem ser
obtidos com a continuacao do forte ciclo global e/ou
mais enfraquecimento do iene em relacdo ao délar dos
EUA, contudo esses fatores ndo significariam avaliagdes
maiores em nossa opinido. Para chegar a isso de modo
sustentavel, é indispensavel maior retorno sobre o
patrimoénio liquido. Embora isso possa ser possivel
com mais alavancagem, a maioria das empresas parece
estar satisfeita com sua tipica politica de retorno aos
acionistas de 40% (dividendos + recompras de acdes).
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Por setor/induastria, as diferencas de avaliacdo para
as quatro maiores indudstrias sao extremas, com
componentes de maquinaria e eletronicos ciclicos em
20 e 21 vezes do preco/lucro dos préximos 12 meses,
respectivamente, enquanto bancos e automéveis estdao
em 11,4 e 10,5 vezes. O senhor Mercado atualmente
gosta de aspectos ciclicos.

Nessas circunstancias, buscar calcular a rotacao de
estilo e capitalizacdo de mercado é altamente arriscado.
Em nossa opinido, é crucial ter uma abordagem de
investimentos disciplinada, com foco em empresas
que vendem com desconto em seu valor justo, em
vez de perseguir a dinamica de ganhos. Uma carteira

equilibrada entre médias capitalizacdes e grandes/mega
capitalizacdes também é aconselhavel, considerando a
retomada de 12 anos e as altas avaliagdes da primeira.

Por capitalizacdo de mercado, a principal caracteristica
depois do fim da crise financeira global é o aumento
de +235% em médias capitalizacdes, ultrapassando
amplamente +172% e +126% para grandes e médias
capitalizacbes respectivamente. De fato, médias
capitalizacdes ocultas, uma caracteristica de Kabutocho,
ndo sdao mais como sempre, com, basicamente,
nenhuma venda abaixo do valor contabil e "rico" preco/
lucro de 16,4 vezes dos proximos 12 meses.
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Esse documento de marketing foi emitido pelo Grupo SYZ (doravante denominado "SYZ"). Ele ndo se destina a distribuicdo ou uso por pessoas fisicas ou juridicas
que sejam cidadas ou residentes de um estado, pais ou territério onde as leis e regulamentos aplicaveis proibam sua distribuicdo, publicacdo, emissdo ou uso.
Os usuarios sdo os Unicos responsaveis por verificar que estejam legalmente autorizados a consultar as informacdes aqui contidas. Esse documento destina-se
a fins meramente informativos e ndo deve ser interpretado como uma oferta ou solicitacdo de compra ou venda de nenhum instrumento financeiro, e tampouco
como um documento contratual. As informacdes contidas nesse documento ndo se destinam a constituir assessoria juridica, tributaria ou contabil e podem
ndo ser adequadas para todos os investidores. As avaliacdes de mercado, os termos e os calculos aqui contidos sdo meras estimativas e podem ser alterados
sem aviso prévio. As informacdes fornecidas sdo provenientes de fontes consideradas confiaveis, mas o Grupo SYZ ndo garante sua integridade ou exatiddo. O
desempenho passado ndo é uma indicacdo de resultados futuros.



