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O fator climatico

Temperaturas volateis representam um desafio para os varejistas de
vestuario

O clima fora de época, incluindo chuvas torrenciais e ondas de calor, sempre
afetou as vendas de vestuario. No entanto, com um clima cada vez mais
imprevisivel, esses desafios se tornaram mais pronunciados para os varejistas no
Brasil (e em todo o mundo), especialmente em relacdo as cole¢des de inverno de
longo prazo (com um impacto significativo nas vendas trimestrais). O calor extremo
e as enchentes devem causar um grande impacto no setor de moda global, com
quatro dos principais paises produtores de vestuario do mundo correndo o risco de
perder US$ 65 bilhdes em ganhos até 2030, de acordo com um estudo da
Universidade de Cornell. Essas condi¢c8es climéticas interrompem as operacdes de
back-end e influenciam os comportamentos de compra dos clientes, exigindo que
as marcas de moda se adaptem rapidamente para mitigar possiveis perdas.

Quantificacdo dos impactos do fator climatico: sobrevivéncia do mais apto
Em resposta ao clima cada vez mais imprevisivel, analisamos as correla¢des entre
temperatura/chuvas e vendas de vestuario examinando as impressfes SSS do
segundo trimestre de varejistas de vestuario e moda e as vendas e volumes de
vestuario e calgcados de 2010 a 2023. Apesar de nao incorporar outros fatores,
como as condicbes microecondbmicas das empresas e 0S impactos
macroecondmicos no setor, nossa andlise revelou correlacdes negativas entre
temperatura e vendas para a maioria dos varejistas (-0,42 em média), enquanto as
vendas e 0s volumes do setor apresentaram correlacdes de -0,48 e -0,32. Com o
impacto cada vez maior da mudanca climatica, os varejistas que conseguirem
adaptar melhor suas cole¢Bes de inverno, migrando para produtos mais leves e de
origem nacional (em comparagdo com suas cole¢Bes de inverno tradicionalmente
pesadas e predominantemente importadas), deverdo ter um desempenho superior.
As marcas que conseguirem desenvolver ofertas de roupas mais versateis por
meio de design e tecnologia também terdo uma vantagem, apoiadas por modelos
push & pull e reativos bem-sucedidos.

O outono mais quente deve impactar as vendas do segundo trimestre no
Brasil

O outono mais quente deste ano esta afetando as vendas das cole¢bes outono-
inverno, 0 que, juntamente com o0s impactos das tempestades devastadoras no Rio
Grande do Sul em maio, deve levar a um desempenho mais fraco no segundo
trimestre para os varejistas de vestuario. Entretanto, vale a pena observar que os
dias de estoque no primeiro trimestre diminuiram 9% em relacdo ao ano anterior
para uma amostra de varejistas de vestuario, calcados e joias no Brasil (uma
reducdo de 2% em termos absolutos), o que deve atenuar alguns desses efeitos.
De modo geral, embora as perspectivas macro dos varejistas tenham mostrado
sinais de melhora no inicio de 2024, ainda esperamos uma recuperagédo gradual
nos proximos trimestres, principalmente para a receita (auxiliada pela expectativa
de empréstimos ao consumidor mais fortes), enquanto as iniciativas de corte de
custos devem continuar a aumentar a margem. Nesse ambiente mais conservador,
mantemos uma combinacdo (limitada) de empresas preferidas (MELI, Smartfit,
Grupo Mateus, Vivara e Grupo SBF) que apresentam melhor momento e menos
espaco para revisdo negativas de lucros.
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Analise de correlagdo: climavs. vendas

Em resposta ao clima cada vez mais imprevisivel, examinamos as correla¢gbes
entre temperatura/chuva e vendas de vestuario. Analisamos os registros do SSS
do 2T de varejistas de vestuario e moda e as vendas e volumes de vestuario e
calcados de 2010 a 2023. Reconhecemos outros fatores, como as condi¢des
microecondmicas de empresas e 0s efeitos macro sobre o setor, juntamente com o
numero limitado de dados.

Apesar dessas limitacdes, a andlise destaca os impactos das mudancas nos
padrdes climaticos e os desafios impostos por flutuagbes significativas de
temperatura. A maioria dos varejistas apresentou correlacdes negativas com a
temperatura (-0,42 em média), enquanto as vendas e o0s volumes do setor
apresentaram correlagdes de -0,48 e -0,32.

Figura 1: Estimativas do 3T22
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Figura 3: Variagdo média trimestral da temperatura em

Figura 2: Temperatura média no 2T °C relagiio ao ano anterior (%) — 2T
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Figura 4: Vendas de vestuério vs. temperatura
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Analisando as estacdes de inverno de 2022 e 2023

2022 e 2023 servem como bons exemplos do efeito do clima. Em 2022, os
varejistas observaram menores descontos e maior demanda devido a chegada
antecipada das temperaturas frias (em maio). Isso foi seguido por um inverno mais
curto e mais quente em 2023. As expectativas para 2024 apontam para outro
inverno quente, o que poderia afetar 0 SSS e os descontos no segundo trimestre
(eventualmente afetando negativamente as vendas/margens do terceiro trimestre).
A seguir, apresentamos alguns comentarios das divulgacées de resultados dos

varejistas que destacam os impactos positivos e negativos dessas flutuacdes.
Comentarios da empresa:

- Renner — divulgacdo de resultados do 2T23: "As temperaturas mais altas no
trimestre resultaram em uma demanda limitada por roupas de inverno, contribuindo
assim para as margens mais baixas".

- Renner - divulgacéo de resultados do 2T22: "O periodo apresentou um forte
desempenho, impulsionado pela chegada antecipada das temperaturas mais
rigorosas do inverno e pela necessidade de renovagédo do guarda-roupa apos a
retomada das interagfes sociais e 0 aumento da mobilidade pessoal.”

- Soma - divulgacdo de resultados do 2T23: "Um cenario de consumo mais
pressionado pela alta taxa de juros e por um inverno menos rigoroso no pais."

- Soma - divulgacéo de resultados 2T22: "Tivemos um periodo de frio intenso,
com as menores temperaturas registradas em décadas. Isso levou a uma alta
demanda pelas cole¢des de inverno, resultando em um aumento substancial nas
vendas a sem descontos".
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Impactos globais do clima imprevisivel

O clima imprevisivel € um fenémeno global, e uma andlise dos registros de
empresas em todo o mundo revela uma tendéncia semelhante. O setor de
vestudrio, em particular, tem demonstrado uma preocupac¢édo cada vez maior com 0
clima fora de época. De acordo com a GlobalData, o "clima fora de época"
apareceu 72 vezes nos registros de empresas de vestuario em 2023, um aumento
substancial em relacdo as apenas nove mengbes em 2019. Essa questao
ultrapassou outros tépicos importantes, como "confianca do consumidor" e
"mudanca climética”, que foram mencionados 18 e 20 vezes cada em 2023. O
aumento do uso desse termo reflete a crescente conscientizagdo do setor e os
desafios impostos pelos padrdes climéticos erraticos, que podem interromper os
ciclos de produgéo, as cadeias de suprimentos e 0 comportamento de compra do
consumidor.

Figura 5: Menc¢des de "clima fora de época" nos resultados de empresas de vestuario 2019-2023
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Dados demogréaficos do clima: Temperatura brasileira e presenca do
vestuario
Figura 9: Temperatura média mensal do 2T em relagdo ao ano anterior — Brasil
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Figura 10: Temperatura média mensal no 2T em relagéo ao
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Figura 12: Temperatura média mensal no 2T em relagdo ao
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Figura 14: Temperatura média mensal no 2T em relagdo ao
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Figura 16: Temperatura média mensal no 2T em relagdo ao
ano anterior - Sul
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Figura 18: Temperatura média mensal no 2T em relagdo ao
ano anterior - Centro-Oeste
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Figura 17: % de lojas de vestuario no Sul
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Figura 19: % de lojas de vestuario no Centro-Oeste
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Disclosure
Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo
€ um indicador confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetdo deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugcdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opiniGes expressas refletem com precisdo suas opinifes pessoais
sobre esses valores mobiliarios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A.
e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou
vinculados ao prego de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas
decorrentes de transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de
acordo com a regulamentagéo brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este
relatério ndo é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislacdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdicdo de
disponibiliza-lo a vocé. Antes de |é-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissédo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a
vocé de acordo com a legislagdo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacéo de que qualquer estratégia de investimento ou
recomendagdo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagéo
pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um andncio e ndo deve ser interpretado como uma solicitag&o, oferta, convite ou incentivo para
comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdi¢éo. Os precos neste relatério séo considerados
confiaveis na data em que este relatério foi emitido e s&o derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes; (ii) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario
em questéo; (iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis; (iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagfes aqui contidas sdo consideradas confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas
consideradas confiaveis. Nenhuma representacdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das
informagBes aqui contidas, exceto com relagdo as informagoes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma
declaracdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério. Em todos os casos, os investidores devem
conduzir sua propria investigacdo e andlise de tais informagBes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer acdo em relacdo aos valores mobiliarios ou
mercados analisados neste relatorio. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer lucros
de investimentos nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem
exercer prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigac¢@es fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao
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proprio julgamento. As opinides, estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsével pelo contetido deste relatério na
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