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AFRICA DO SUL: um caminho incerto Maio de 2024

e Momentum econdmico deteriorado

e Aumento da incerteza antes das préximas elei¢cdes
e Alternativa de investimento com exposi¢cdo a commodities
e Valuations atraentes, embora os fluxos de saida sejam notaveis

A Africa do Sul em um contexto global

A Africa do Sul é a economia mais avancada da Africa Subsaariana e a . _
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as exportacdes de ouro representavam ~5% do total de bens exportados. Fonte: Fundo Monetrio Intermacional. Dados de abril de 2024,
Assim, o ouro sul-africano perdeu importancia tanto para sua economia

guanto em nivel global.

Por outro lado, a economia se deteriorou devido as interrupgdes de energia, que comecaram de forma intermitente em 2007.
No entanto, essas interrupgdes se intensificaram devido a problemas na infraestrutura da empresa publica Eskom, levando o
pais a sofrer uma crise de energia, o que teve um impacto significativo na economia. Dessa forma, o Fundo Monetario
Internacional (FMI) revisou para baixo sua projec¢do de crescimento para 0,9% este ano, menor do que a de outros exportadores
emergentes de commodities (Grafico 1).

Ao mesmo tempo, a projecdo de crescimento é afetada por problemas no transporte de mercadorias, tanto em nivel portuario
qguanto ferrovidrio, devido a administragao ineficiente do governo. Como efeito indireto, a taxa de desemprego tem se mantido
acima de 32% desde o final de 2020, comprimindo o consumo. Do lado do investimento estrangeiro direto, o pais tem registrado
saidas liquidas desde 2015, dificultando o acesso a recursos para o desenvolvimento doméstico. Por outro lado, a inflagao
permaneceu acima de 5% nos ultimos sete meses, dentro do intervalo da meta do Banco Central (3-6%). No entanto, ela continua
persistente, com os precos da eletricidade sendo um dos principais contribuintes para as pressées inflaciondrias. O banco central
teve uma tendéncia neutra no Ultimo ano, sem movimentos (taxa de juros em 8,25%), e os cortes nas taxas podem comegar no
terceiro trimestre deste ano, o que poderia gerar pressdes de depreciacdo na moeda (rand), que se desvalorizou 2,2% neste ano.

Na frente politica, as elei¢Ges serdo realizadas em 29 de maio para renovar o parlamento, elegendo 400 membros. O lider do
partido com o maior nimero de cadeiras se tornara o presidente do pais. Essa é a eleicdo mais importante desde que Mandela
foi eleito em 1994, na esteira da campanha contra o "APARTHEID" - um sistema de segregacao racial que vigorou de 1948 a 1992,
mas foi formalmente abolido com a eleicdo de Mandela. Isso ocorre porque o partido em exercicio perde o apoio popular e as
possiveis coalizGes que ele poderia formar com diferentes partidos para continuar governando estdo aumentando.
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a volatilidade, devido ao potencial de instabilidade ou interrupgdo e ao eventual impedimento da aprovacao de legislacdo e/ou
emendas.

Desafios e oportunidades no mercado de a¢des

A Africa do Sul sofreu um declinio em sua importancia acionaria no indice MSCI Emerging Markets desde sua inclusdo em 1995,
de aproximadamente 15% para cerca de 3% atualmente. Regionalmente, ela continua relevante como o segundo maior pais da
EMEA (~23%), depois da Arabia Saudita (~33%) e seguida pelos Emirados Arabes Unidos (~9%). Em 2022, foi implementada uma
reforma previdencidria que aumentou o limite de exposicdo a investimentos internacionais de 30% para 45%. Isso exerceu
pressao sobre os pregos dos ativos domésticos, reduzindo a demanda e a liquidez.

Analisando o mercado acionario (MSCI South Africa 25/50, subjacente ao . .
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subsididrias internacionais que também incluem mineragao de cobre, de
modo que o mercado de ag¢des tem uma correlacdo positiva de
aproximadamente 40% a 50% com o ouro e o cobre. O ouro subiu 16% nos
ultimos 3 meses e as agdes sul-africanas nao ficaram para tras, subindo
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volatilidade (~27% anualizado) do que seus pares dos mercados

emergentes (~13%).

Em relacdo a valuations, as a¢des sul-africanas parecem atraentes e sdo negociadas abaixo de suas médias de 5 anos (P/E fwd.)
e dos mercados emergentes como um todo. No setor corporativo, o crescimento dos lucros é estimado em 25% em 2024 e 19%
em 2025, a segunda maior projecdo na EMEA, embora corrigida para baixo no uUltimo més para este ano. Do lado dos fluxos,
observam-se saidas do principal ETF do pais no curto prazo (1 més) de ~8% dos ativos sob gestdo (AUM) e no médio prazo (1 e
3 anos).

A situacdo atual da Africa do Sul é critica, com grandes desafios econdmicos e politicos. A resolucdo da crise energética e uma
melhor gestdo governamental sdo cruciais para combater a desacelera¢cdo econémica e recuperar a confianga dos investidores.
Embora a exposicdo a commodities possa parecer atrativa, dada a correlacdo do mercado de a¢Ges com o ouro, a desaceleragédo
econdmica e a alta volatilidade dos retornos representam riscos significativos.

As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda, subscrigdo ou resgate, contribuicdo ou retirada de quaisquer titulos, mas sdo
publicadas com o Unico propdsito de informar nossos clientes. As projegdes e estimativas apresentadas foram preparadas por nossa equipe usando as melhores ferramentas disponiveis, mas ndo ha
garantia de que elas serdo realizadas. As informagBes contidas neste relatdério ndo correspondem aos objetivos especificos de investimento, a situagdo financeira ou as necessidades particulares de
qualquer destinatério deste relatério. Antes de realizar qualquer transagdo de valores mobiliarios, os investidores devem se informar sobre os termos da transagdo e os direitos, riscos e responsabilidades
envolvidos, e as empresas Compass e/ou pessoas relacionadas ("Compass") ndo assumem qualquer responsabilidade, direta ou indireta, decorrente do uso das opinies contidas neste relatério. Quaisquer
opiniBes expressas neste material estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio pela Compass, que ndo assume nenhuma obrigagdo de atualizar as informagdes aqui contidas. A Compass, suas pessoas
relacionadas, diretores ou outros funciondrios podem fazer comentarios ou transagdes de mercado, orais ou escritos, que reflitam uma visdo diferente da expressa neste relatério.
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