.—‘

NOTA TEMATICA — VESTUARIO N

INVESTIMENTO
GLOBAL DEZEMBRO 2022

Industria de Vestuario

4 Introdugdo

A industria de vestuario é composta por diversas empresas cuja principal fonte de receitas
é a venda de vestudrio, calgado e acessérios. Com a recuperag¢do da pandemia em 2021 e
com o langamento de estimulos na economia por parte de governos e instituicGes, a
procura por parte dos consumidores aumentou bastante neste setor, assim como as
margens da industria. Esse aumento da procura estendeu-se um pouco também durante a
primeira metade de 2022, no entanto, as principais empresas do setor ja estdo a verificar
desaceleragdo da procura assim como quedas nas margens operacionais na segunda
metade do ano. A diminui¢gdo da margem bruta das empresas do setor teve como principal
razdo o aumento do custo dos transportes e matérias-primas (inflagdo).

4 Segmentos da industria
A industria de vestuario conta com vdrios tipos de empresas, que vendem variados
produtos, nomeadamente marcas de desporto, marcas de moda, retalhistas de vestuario
e retalhistas de e-commerce. As atividades destas empresas estdo muitas vezes integradas,
por exemplo com empresas retalhistas a revender produtos de marcas de moda e

desporto.
P,
EQUITY ADVISOR Marcas de desporto

As empresas de marcas de desporto procuram diferenciar-se principalmente através da
Servico de aconselhamento qualidade e caracteristicas dos seus produtos, que acabam por influenciar a reputacdo da
profissional de carteiras de marca e valorizagdo da mesma por parte dos consumidores. Exemplos destas empresas sdo
acBes com 3 perfis de a Adidas, Nike, Under Armour, Puma, Lululemon, Columbia Sportswear, entre outras. A
investimento. Nike e a Adidas s3o as empresas lideres em termos de volume de receita e lucro, e

N, distinguem-se pela reputagao superior de cada marca, e consequente maior capacidade de

atrair e reter clientes. Estas empresas frequentemente procuram potenciar a sua marca
através de parcerias com celebridades e atletas bem-sucedidos, de forma captar melhor a
atencdo dos consumidores.

Marcas de vestuario

As empresas de marcas de vestuario conseguem diferenciar-se mais que as de desporto
através de estilos e targets de consumidores diferentes, nomeadamente consumidores
com diferentes niveis de willingness to pay oferecendo produtos mais high-end (ex.: Ralph
Lauren) ou por outro lado mais low-cost (ex.: Inditex e H&M), diferentes idades, estilos
mais desportivos ou mais elegantes, entre outros. No entanto, este segmento também
depende altamente da reputacdo de cada marca para atrair e reter clientes, dada a
PUBLICACOES RESEARCH dimensdo da competicio no setor. Alguns exemplos de empresas, além das ja
mencionadas, sdo Levi Strauss & Co, PVH (grupo de marcas que contém a Calvin Klein,
Tommy Hilfiger, etc), Associated British Foods (contém a Primark, etc), Urban Outfitters,
Gap, VC Corporation (contém a Vans, The North Face, Timberland, etc).

Retalho

Na industria de vestuario existem ainda empresas cujo modelo de negdcio é a revenda de
produtos das marcas de desporto e das marcas de vestuario nas suas lojas de grande
dimensdo. Tipicamente, estas empresas compram os produtos diretamente a produtores,
em massa, de forma a conseguirem revendé-los a pregos de desconto, e por isso registam
margens inferiores as das marcas. Alguns exemplos destas empresas sdo Ross Stores,
Nordstrom, Foot Locker, Macy’s e JD.
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E-commerce

Este tipo de empresas procura também revender os produtos de outras marcas, tal como
em retalho, no entanto a venda, é feita através de plataformas online, em vez de lojas
fisicas. Um exemplo deste tipo de empresas é a Zalando.

4 Fundamentais da industria

Sazonalidade

A industria de vestuario é afetada por diferentes niveis de procura ao longo do ano, sendo
que a tendéncia historica é de que as receitas sejam mais elevadas no terceiro e quarto
trimestre de cada ano. Estas flutuagdes devem-se, em parte, ao fim do verdo e regresso as
aulas, as festividades e a agbes promocionais dessa época (ex.: Black Friday), no entanto,
0s custos com as vendas mantém-se aproximadamente no mesmo nivel durante os quatro
trimestres, o que resulta em flutuagdes nas margens operacionais, sendo mais baixas nos
primeiros dois trimestres e mais altas nos ultimos dois. E também comum empresas
acumularem mais inventario do segundo para o terceiro trimestre como forma de precaver
0 aumento na procura.

Estratégia de crescimento

As marcas de desporto e de vestudrio tinham inicialmente um tipo de estratégia que se
focava em dar a conhecer e fazer a marca chegar aos consumidores. Para o efeito,
recorriam bastante a venda em massa a retalhistas, que depois revendiam os produtos nas
suas lojas, conseguindo assim fazer a marca chegar a mais localizagGes e a mais clientes.
No entanto, mais recentemente, a estratégia tem se vindo a inverter com as empresas a
preferirem vender diretamente ao consumidor (direct-to-consumer) do que a vender a
retalhistas (wholesale). As principais razGes para esta mudanga sdo as marcas procurarem
ter mais controlo e poder para melhorar a experiéncia do cliente em loja, assim como
melhorar a rentabilidade do negdcio. Para a venda direta ao consumidor, as marcas focam-
se na venda em lojas fisicas e em plataformas de e-commerce operadas pela marca, assim
como na integragdo dos dois formatos (omnichannel).

Esta nova tendéncia da industria, apesar de promissora para as marcas de vestuario e
desporto, torna-se potencialmente prejudicial para as retalhistas, dado que as marcas vao
procurar restringir as vendas através destas empresas, tanto em volume como na venda
de produtos com menos adesdo pelos consumidores para escoar inventario.

No que toca a internacionalizagdo do negdcio, a tendéncia parece ser a expansao para
mercados emergentes, nomeadamente na Asia, no entanto, as restricdes de satde ainda
presentes nessas regides tém atrasado o crescimento.

4 Riscos da industria

Problemas na cadeia de producgao (interrupgoes)

As principais empresas do segmento tendem a localizar a sua producdo na Asia em paises
como o Vietname, Bangladesh, Indonésia e China, pelo que estdo altamente expostas a
disrupcdes nestas regides. Um exemplo recente pode ser encontrado nas restricoes
impostas no Vietname no terceiro trimestre de 2021, que tiveram impacto na producdo e
inventario de praticamente todo o setor.

Competitividade

A indUstria de vestuario contém inUmeras marcas que competem entre si por quota de
mercado, originando um ambiente altamente competitivo num setor cujo as tendéncias e
preferéncias dos consumidores estdo em constante mudanga. Como tal, as empresas
véem-se obrigadas a acompanhar constantemente as novas tendéncias do mundo da
moda, de forma a conseguirem permanecer relevantes para o consumidor. Por outro lado,
a industria de vestuario sofre também de competitividade alta no que toca a descontos,
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tendo as marcas que acompanhar as agdes promocionais realizadas por outras, de forma
a ndo perderem competitividade na industria.

Volatilidade de margens

A industria do vestudrio conta com custos bastante voldteis nomeadamente custos com
matérias-primas e transporte, o que resulta também na volatilidade da margem bruta. Por
outro lado, a realizagdo de descontos por pressdo competitiva ou para escoar inventario
também contribui para reduzir a margem bruta. Estas redugGes na margem bruta tém
muitas vezes impactos significativos na margem de lucro, podendo fazer como que uma
empresa deixe de ter lucro e passe a ter prejuizo.

Cambio

A maioria das empresas da industria tém o negdcio disperso geograficamente, tanto a nivel
de produgdo e distribuicdo, como de vendas. Posto isto, os lucros podem ser severamente
impactados face a um ano de volatilidade elevada nas taxas de cdmbio, como foi o caso de
2022. Neste ano, certas empresas da industria reportaram quedas na receita apesar de
terem registado crescimento organico, devido ao impacto negativo das taxas de cambio.

Planos de crescimento muito ambiciosos

Uma caracteristica que se pode verificar nas expectativas das empresas do setor para os
proximos anos é que estdo bastante otimistas quanto aos lucros dos préximos anos,
prevendo niveis recorde de crescimento e melhorias significantes nas margens. Face as
perspetivas de abrandamento econdmico nos EUA e na Europa e, consequentemente, da
procura e consumo por parte dos consumidores, estas previsdes parecem ser demasiado
ambiciosas, dado que o setor ja esta a verificar contragGes nas vendas na segunda metade
de 2022.

4 Indicadores da industria

Procura

Um dos indicadores mais relevantes para analisar a performance da industria e das
empresas que a constituem é a evolucdo da procura por produtos da(s) loja(s)/marca(s).
Para a segunda metade de 2022, o setor comegou a verificar um abrandamento da procura,
com as receitas e/ou volumes a cair, ou a registar niveis de crescimento inferiores ao
mesmo periodo do ano anterior.

Margem Bruta

As margens brutas do setor tendem a situar-se por volta dos 50% para marcas de vestuario
e desporto e nos 30% para retalhistas. Na segunda metade de 2022, as empresas tém vindo
a registar redugdes nas margens face ao periodo homdlogo, maioritariamente causadas
pelo aumento dos custos de producdo e de transporte e pela realizagdo de descontos no
preco de venda.

Inventario

O nivel de inventario das empresas também é relevante para a andlise do setor dado que
altos niveis de inventario podem forgar uma empresa a reduzir pregos e a aplicar descontos
para o conseguir escoar. No terceiro trimestre de 2022, as principais empresas do setor
registaram aumentos nos niveis de inventario de 30-90% em compara¢do com o periodo
homodlogo. Algumas razGes para o aumento do nivel de inventario das empresas foi o
abrandamento da procura no trimestre, que gerou menos vendas e mais acumulagdo de
inventario, altos niveis de inventario ainda em transito devido a atrasos em encomendas
passadas, e encomendas antecipadas de inventario para as festividades. O nivel baixo de
inventario no 39T de 2021 também contribuiu para que o aumento percentual yoy fosse
mais elevado.
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Cadeia de produgdo

As disrupgdes nas cadeias de produgdo sentidas durante a pandemia, nomeadamente
interrupgdo nas fabricas devido a confinamentos e dificuldades no transporte de
mercadorias, comegaram a dissipar-se no setor tornando-se pouco relevantes nos
resultados das empresas para o terceiro trimestre de 2022. No entanto, um fator de relevo
na cadeia de producgdo para a empresas tem sido a inflagdo e a pressdo nos pregos causada
pela guerra, registando-se o aumento dos precos das matérias-primas e combustiveis
usados na produgdo e transporte, respetivamente.

Guidance

Outro fator a ter em consideragdo é a guidance dada pelas empresas para o ano fiscal de
2022 que, neste caso, demonstram uma expectativa de abrandamento da procura no
Gltimo trimestre, e consequente diminuicdo das receitas/volumes, assim como reduc¢do
das margens devido ao aumento dos pregos.

4 Empresas em destaque

Adidas
Descricdo: A Adidas produz e vende produtos de desporto como calgado, vestudrio e
acessorios. A estratégia da empresa para os proximos anos passa por aumentar o negocio
de e-commerce, aumentar as vendas DTC, reduzindo a sua exposic¢do a lojas de desconto,
e controlar uma maior parte da sua cadeia de produgdo, com o objetivo de melhorar sua a
rentabilidade.
Ultimos resultados: Nos primeiros 9 meses de 2022 a empresa registou um aumento da
receita de 1% excluindo o impacto do cdmbio, yoy, uma margem bruta de 49,7% (vs 51,2%
nos 9M2021), e uma margem operacional de 8% (vs 11,9% nos 9M2021). Estes resultados
foram maioritariamente impactados por aumentos dos custos com produgdo, logistica,
colaboradores e digital, mix de produtos desfavoravel, e fraca recuperagdo do negdcio na
China devido as restricGes de saude.
Riscos:

e Reducdo do consumo na China (25% lojas encerradas)

e Aumento dos custos (inflagdo)

e Disrupg¢0es na cadeia de producdo (38% do inventario em transito)
Oportunidades:

e Recuperagdao do consumo na China

e Expansdo e-commerce

e Aumento do segmento DTC

Inditex
Descricdo: A Inditex é uma empresa de producdo e venda de vestudrio que contém diversas
marcas como a Zara, Pull&Bear, Stradivarius, Bershka, Massimo Dutti, entre outras. A
estratégia de negdcio da empresa passa por integrar de forma mais eficiente o negdcio
fisico e digital, aumentar a dimensdo das lojas, apostar em produtos sustentdveis,
aproximar as cadeias de produgdo aos clientes e apostar em novos segmentos como
produtos de desporto e cosméticos.
Ultimos resultados: Na primeira metade de 2022 as receitas aumentaram 25% face ao
periodo homdlogo, devido ao regresso do trafego nas lojas, e manteve a margem bruta nos
58%. As despesas operacionais da empresa aumentaram 20% yoy devido ao encerramento
do negdcio na Russia e Ucrania. O nivel de inventario continua acima comparando com o
ano anterior (+33%) mas estd a reduzir devido ao aumento das vendas.
Riscos:

e Competicdo elevada

e Aumento de custos (inflagao)

e Queda no consumo europeu (recessao)
Oportunidades: Expansdo do negdcio para mercados emergentes e Estados Unidos.
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Nike
Descricdo: A Nike produz e vende produtos de desporto como calgado, vestudrio e
acessorios, e conta com as marcas Jordan e Converse, além da prépria Nike. A estratégia
de crescimento da empresa consiste principalmente em expandir o negdécio DTC.
Ultimos resultados: Para o trimestre terminado em agosto, a Nike reportou aumento nas
vendas de 4% face ao ano anterior e uma redugdo da margem bruta de 46,5% no mesmo
periodo em 2022 para 44,3% devido ao aumento dos custos de transporte e logistica, ao
aumento do nivel de inventario e a realizacdo de descontos. As vendas na China foram
altamente afetadas recuando 16% yoy. Para o préximo trimestre, a empresa espera uma
reducdo na margem bruta de 3,50-4 p.p. devido a descontos.
Riscos:

e Abrandamento do consumo

e Aumento dos custos
Oportunidades: Expansdo do negdcio DTC.

Ralph Lauren
Descricdo: A Ralph Lauren produz e vende vestuario e acessorios da sua marca nos EUA,
Europa e Asia. A estratégia de negécio da empresa para os préximos anos passa por elevar
A a percegdo da marca pelos consmljmidores, crescer 0 negocio DTC e diminuir a exposi¢do a
: lojas de desconto, expansdo na Asia e aumentar vendas de produtos de mulher.
Ultimos resultados: No trimestre terminado em outubro, a empresa reportou um aumento
! das vendas de 5% com crescimento de duplo digito em todas as regides, e registou uma
RALPH margem bruta de 65,8% (-2,7 p.p. devido ao aumento de custos de transporte e producdo).
LAUREN A margem operacional também diminuiu 3,7 p.p. para 13,1% devido ao aumento das
despesas com marketing e saldrios. As vendas na Asia cresceram 33% yoy, onde a empresa
abriu 29 lojas.
Riscos:
e Queda no consumo
e Impacto cambial negativo
e Negdcio controlado pela familia Lauren
Oportunidades:
e Expansdo do numero de lojas préprias
e Expansdo na Asia
e Aumento das vendas nos produtos de mulher, outwear e para jovens

Levi’s
Descricdo: A Levi’'s produz e vende vestuario, com especial foco em produtos de ganga. A
principal estratégia da empresa é aumentar o negdcio DTC assim como diversificar as
vendas geograficamente.
Ultimos resultados: Nos primeiros 9 meses de 2022, a empresa registou um crescimento
de 17% nas receitas, excluindo o impacto do cadmbio, com principal destaque na Asia
(+26%) e nas pequenas marcas da empresa (+66%). A margem bruta manteve-se perto da
registada em 2021 de 58%, no entanto, para o ano fiscal de 2022, espera uma ligeira
& reducdo. Para o Ultimo trimestre a empresa espera uma diminuicdo da procura e a

continuagdo do efeito desfavoravel do cambio.
Riscos:

e Elevada competitividade na industria

e Queda no consumo

e Aumento dos custos devido a inflagao
Oportunidades:

e Expansdo do negdcio na Asia

e Crescimento e-commerce

e Crescimento do segmento direct-to-consumer (DTC)
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Researc h . adicional, caso tal Ihe seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscrigdo de quaisquer valores
h@bi t mobiliarios. O BiG assegura a independéncia nas recomendagdes de investimento nos termos dos pontos 7.23 e 7.24 da politica de gestdo de conflitos de interesses do BiG. O BiG monitoriza 5
research@ 19.p! continuamente as recomendacdes emitidas pelos analistas nos termos do cddigo de conduta e da politica de transacdes pessoais.
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4 Lista de titulos com exposicdo ao tema disponiveis no site do BiG

ETFs

Estratégiade  Rendibilidade desde Rendibilidade dos Desvio Padrdo  Comissdo

Moeda  Geografia

replicagdo inicio do ano ultimos 3 anos ! os 3anos  de gestdo
DEOOOAOHO8P6 iShares Europe Retail ETF EUR EUR Full -29.8% -2.0% 26.9% 0.00%
US78464A7147 SPDR US Retail ETF usb EUA Full -26.7% 16.2% 39.0% 0.35%
Empresas
sk e PO N et
MARCAS DE DESPORTO
ADS GY Equity Adidas 21.7 EUR 7% 249 1.4 3%
UAA US Equity Under Armour 4.1 usb - 15.2 - 0%
NKE US Equity Nike 171.5 usb 13% 28.7 0.1 1%
LULU US Equity Lululemon 48.6 usb 21% 332 0.3 0%
PUMA GR Equity Puma 7.2 EUR 8% - - 2%
COLM US Equity Columbia Sportswear 5.6 usb 13% 15.7 0.4 1%
MARCAS DE VESTUARIO
ITX SM Equity Inditex 77.3 EUR 16% 18.6 -0.4 4%
HMB SS Equity H&M 192.6 SEK 6% 20.3 1.0 6%
LEVI US Equity Levi Strauss & Co. 6.5 usb 11% 11.5 1.8 3%
PVH US Equity PVH 4.6 usb 4% 8.0 4.8 0%
RL US Equity Ralph Lauren 7.3 usbD 11% 12.4 1.4 3%
ABF LN Equity AB Foods 13.2 GBP 6% 12.3 0.8 3%
URBN US Equity Urban Outfitters 2.7 usb 5% 13.1 1.2 0%
GPS US Equity GAP Inc. 5.5 usb 0% 18.6 11.0 4%
ANF US Equity Abercrombie & Fitch Co 1.1 usb 3% 14.6 1.7 0%
VFC US Equity VF Corporation 11.5 usb 7% 12.4 4.3 7%
RETALHO
ROST US Equity ROSS Stores 40.7 usb 10% 231 0.8 1%
JWN US Equity Nordstrom 3.1 usb 4% 7.7 3.1 4%
FOOTL BB Equity Foot Locker 5.7 usb 7% 14.5 3.4 4%
M US Equity Macy's 6.2 usb 8% 57 2.0 3%
JD US Equity JD.com 92.4 usb 1% 22.7 -6.2 2%
RETALHO ONLINE
Analista: ZAL GY Equity Zalando 8.2 EUR 1% 51.2 0.7 0%

Francisco Fonseca

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagdes disponiveis para o publico em geral e recolhida de fontes consideradas de confianga.

Com a contribuigao

0 BiG n3o assume qualquer responsabilidade pela corregdo integral da informagdo di ibil: nem deve | nada do aqui é constante como indicador de que quaisquer
d e. resultados serdo alcangados. Chama-se particularmente a atengdo para o facto de que os resultados previstos sdo suscetiveis de alteragdo em fungdo de modificagdes que se venham a
verificar nos pressupostos que serviram de base a informag&o agora di: i Adverte-se iguall que o comportamento anterior de qualquer valor mobilidrio ndo é indicativo

Mafalda Alegria de manutengdo de comportamento idéntico no futuro, bem como que o prego de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. Alteragdes nas taxas de cambio de
investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poderdo gerar um efeito adverso no seu valor, prego ou rendimento. Este documento ndo foi preparado com nenhum
objetivo especifico de investimento. Na sua elaboragdo, ndo foram consideradas necessidades especificas de nenhuma pessoa ou entidade. O BiG poderd disponibilizar informagado

ResearCh . adicional, caso tal Ihe seja expr ici Este d ndoc cia uma proposta de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscrigdo de quaisquer valores

h@bi t mobiliarios. O BiG assegura a independéncia nas recomendagdes de investimento nos termos dos pontos 7.23 e 7.24 da politica de gestdo de conflitos de interesses do BiG. O BiG monitoriza 6
research@ 19.p continuamente as recomendacdes emitidas pelos analistas nos termos do cddigo de conduta e da politica de transacdes pessoais.
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DISCLOSURES

e O Banco de Investimento Global, S.A. é uma instituicdo registada e regulada pelo Banco de Portugal e pela Comissao do Mercado
dos Valores Mobiliarios, as duas principais entidades responséaveis pela regulacdo de actividades financeiras em Portugal.

e O BIG disp6e de um Cddigo de Conduta, aplicavel a todos os colaboradores que desempenham a actividade de analistas
financeiros, no sentido de continuar a assegurar o rigor, a competéncia e a exceléncia que caracterizam a sua imagem
institucional. O referido documento esta disponivel para consulta externa, caso se verifique uma requisi¢cdo nesse sentido.

e Os membros da equipa de Research do BIG n&o recebem nem irdo receber qualquer tipo de compensag&o no ambito do exercicio
regular das suas recomendagoes, as quais reflectem opiniées estritamente pessoais.

e Para mais informagdes consulte o nosso documento de Disclaimers online neste link,
https://big.pt/InformacaocMercados/AnalisesBig/Outros , ou por favor contacte research@big.pt.

DISCLAIMER

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informacdes disponiveis para o publico em
geral e recolhida de fontes consideradas de confianga. O BiG ndo assume qualquer responsabilidade pela correcao integral da
informag&o disponibilizada, nem deve entender-se nada do aqui € constante como indicador de que quaisquer resultados seréo
alcangados. Chama-se particularmente a atencao para o facto de que os resultados previstos séo susceptiveis de alteragdo em
funcéo de modificagBes que se venham a verificar nos pressupostos que serviram de base a informagao agora disponibilizada.
Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de qualquer valor mobiliario ndo é indicativo de manutengéo de
comportamento idéntico no futuro, bem como que o preco de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio.
Alteracdes nas taxas de cambio de investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poderéo gerar um efeito
adverso no seu valor, preco ou rendimento. Este documento néo foi preparado com nenhum objetivo especifico de investimento.
Na sua elaboracéo, ndo foram consideradas necessidades especificas de nenhuma pessoa ou entidade. O BiG podera
disponibilizar informacéo adicional, caso tal Ihe seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta
de venda, nem uma solicitagao de compra para a subscri¢cdo de quaisquer valores mobiliarios. O BiG assegura a independéncia
nas recomendacdes de investimento nos termos dos pontos 7.23 e 7.24 da politica de gestao de conflitos de interesses do BiG. O
BiG monitoriza continuamente as recomendagdes emitidas pelos analistas nos termos do codigo de conduta e da politica de
transagdes pessoais.
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