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Cenario Internacional

O Passado: um rapido comentério sobre 2017

“Bull markets are born on pessimism, grow on skepticism, mature on optimism and die of euphoria.
- John Templeton

O cendrio “Goldilocks” prevaleceu no ano passado - economias desenvolvidas e emergentes
tiveram crescimento positivo com inflacdo moderada, além do suporte proporcionado pelos
bancos centrais, que continuaram provendo liquidez aos mercados. Essa combinacédo de fatores
positivos levou os ativos financeiros a terem um ano bastante positivo.

O Presente: “TINA" "FOMO" e outras siglas

“There is no training, classroom or otherwise, that can prepare for trading the last third of a move,
whether it’s the end of a bull market or the end of a bear market.”
- Paul Tudor Jones

O sentimento dos investidores continua bastante otimista e, em alguns casos, a beira da euforia.
Alguns acrénimos que se tornaram populares nos ajudam a entender melhor o atual ambiente
de investimentos:

TINA (ou“There is no Alternative”) é visivel em todos os mercados, em particular nos mercados de
renda fixa, onde os investidores tém migrado para titulos de prazos mais longos e instrumentos
de crédito mais arriscados para obter rendimentos ligeiramente mais elevados. Exemplos
recentes disso foram a emissdo altamente demandada do titulo soberano de 10 anos do
Tajiquistéo (emitido a 7.125%) e o fato que os titulos soberanos da Grécia tém hoje remuneracdo
semelhante aos titulos de high yield de empresas americanas (@ambos em torno de 4,2%);

FOMO (ou “Fear of Missing Out”) ajudou os ativos de risco em geral, mas ndo ha melhor que o
fendbmeno das criptomoedas (apesar de sua recente correcao, o Bitcoin multiplicou por mais
de 10x nos ultimos 12 meses). Embora ndo tenhamos uma opinido sobre o valor justo das
criptomoedas (e quem tem?), o desempenho exponencial sé pode ser atribuido a euforia dos
investidores;

FANG (Facebook / Amazon / Netflix / Google) e BAT (Baidu / Alibaba / Tencent) foram as acoes
que lideraram os mercados de a¢des globais, rendendo mais de 50% nos ultimos 12 meses. O
seu desempenho superior reflete a preferéncia dos investidores por companhias com receitas
em expansao, independentemente de sua lucratividade e também pela percepcao de que em
alguns mercados de consumo o “vencedor leva tudo”;

Economia compartilhada (Uber, AirBnB, Wework, etc.), IA (Inteligéncia Artificial) e IdC (Internet
das Coisas) tornaram-se palavras amplamente utilizadas e por uma boa razdo. A tecnologia é
agora parte integrante de qualquer empresa seja como motor de crescimento de receitas, mas
também como uma maneira de melhorar a eficiéncia de custos, uma forca chave para a deflacéo
(vide mais sobre inflacdo abaixo).
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Duas pecas faltantes: Inflacéo e Volatilidade

Ejusto dizer que os investidores continuam otimistas devido a auséncia de inflacéo e & queda dos
niveis de volatilidade. A nosso ver, no entanto, esse equilibrio néo € sustentavel nem permanente.

Com relacdo a inflacdo (ou a auséncia de), nossa visdo é que, uma vez que o mercado de
trabalho fique mais aquecido e o crescimento econdmico continue em ascensao, os salarios
provavelmente pressionardo mais a inflagao, criando espaco para que os bancos centrais
retomem ou potencialmente acelerem a normalizacdo da politica monetaria. Continuamos a
enxergar uma inflacéo mais forte como o principal fator de risco que alocadores de recursos,
como nos, precisam ter cuidado.

Em relacdo a volatilidade, acreditamos que os dias de baixa volatilidade estéo para tras. A
normalizagao da polftica monetdria mencionada acima e os inimeros riscos geopoliticos (Coreia
do Norte, negociagcdes do NAFTA, Brexit, eleicbes na Italia e no congresso americano, eventos
politicos em importantes paises do mercado emergente, como Ira, Russia, Brasil, México e
Turquia) sao algumas das varidveis que nos mantém apreensivos.

O Futuro: Retornos mais baixos para tradicionais classes de ativos

“Trying to predict the future is like trying to drive down a country road at night with no lights while
looking out the back window”
- Peter Drucker

Sem abusar demais com equacbes matematicas, aqui falaremos de uma simples equacéo: o
retorno real esperado de qualquer ativo (E(r)) é basicamente a soma de (a) taxa livre de risco
R e (b) prémio de risco desse ativo em particular, menos (c) a taxa de inflacdo esperada E(z).

E(r)=R L+ prémio de risco - E(m)

Ataxa livre de risco continuara a subir uma vez que 0s bancos centrais continuam a normalizar
a politica monetaria. Se pensarmos em délares americanos, a taxa livre de risco é dada pelo FED
FundsTarget Rate, atualmente em 1,25-1,5% a.a.; se tivermos 3 altas de juros pelo FED, podemos
ver a taxa de juros nos EUA acima de 2% a.a. no final de 2018. Quanto maior a taxa livre de risco,
maior o retorno esperado para qualquer ativo.

No entanto, se tivermos uma inflacdo atual mais alta e, portanto, a taxa de inflagdo esperada
aumentando, a diferenca entre a taxa livre de risco e a taxa de inflacdo esperada continuarg,
na melhor das hipdteses, a ser a mesma. Neste caso, o retorno real esperado de qualquer ativo
sO aumentara se o prémio de risco aumentar. £ esse é exatamente o problema: a maioria das
tradicionais classes de ativos ja estao sendo negociadas com um prémio de risco muito baixo ou,
em outras palavras, nédo estao baratos. Uma vez que isso seja verdade, entéo o retorno esperado
das tradicionais classes de ativos diminuird inevitavelmente.
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Cenario Macroecondmico

IPCA fecha o ano abaixo do piso da meta de inflacdo

Os principais eventos recentes foram a divulgacdo do IPCA de dezembro, além da producao
industrial e o resultado do balanco de pagamentos (ambos referentes a novembro). Destacamos
também o Relatério Trimestral de Inflagéo referente ao 4° trimestre de 2017, divulgado pelo
Banco Central algumas semanas atras.

Tratando dos dados de atividade econdmica, a producao industrial de novembro registrou
alta de 0,2% m/m (+4,7% a/a). Os resultados recentes da producédo industrial, incluindo o de
novembro e a revisdo altista nos nimeros de outubro (de +5,3% a/a para + 5,5% a/a), sugerem
uma recuperagao lenta, mas consistente. Apesar de a producéo industrial ainda estar longe
do seu pico de junho de 2013, as leituras de 2017 tém sido positivas, com crescimento sendo
registrado em todos os trimestres do ano. Nossa visédo geral continua sendo de uma recuperacédo
gradual da atividade industrial, que deve ser apoiada pelo atual ciclo de flexibilizagdo monetaria
e — em medida ainda incerta - pela agenda de reformas do governo.

No campo inflacionério, o IPCA de dezembro registrou variagdo de 0,44% m/m, acumulando
alta de 2,95% a/a em 2017 (ante 6,29% a/a em 2016). Com isso, foi a primeira vez que o IPCA
fechou o ano abaixo do limite inferior (3%) da meta de inflacao (4,5%). Examinando o resultado de
dezembro no detalhe, a inflagdo de precos regulados foi uma pressao baixista, sendo explicada
principalmente pela deflacdo de energia elétrica (-3,1% m/m ante +4,2 m/m em novembro) e
menor inflacdo de combustiveis (1,99 m/m ante 2,5% m/m em novembro). Nos precos livres,
a alimentacéo no domicilio voltou ao terreno positivo (+0,52% m/m ante —0,72% m/m em
novembro), mas acumulou deflacdo de 4,9% a/a ao longo do ano (ante +9,4% a/a em 2016). A
inflagdo de servicos também registrou alta em dezembro (0,6% m/m ante 0,12% m/m), mas no
acumulado do ano (4,5% a/a) fechou bem abaixo de 2016 (6,5% a/a). A excelente performance
da inflagdo em 2017, que foi em grande parte explicada pela deflagcdo da alimentacdo no
domicilio, além do recuo da inflacdo de servicos e precos industriais, ndo deve se repetir neste
ano. Nossos exercicios sugerem que a alimentacdo deve retornar ao terreno positivo em 2018,
e pressdes altistas podem vir do segmento de energia. Para janeiro especificamente, a Aneel
surpreendentemente mudou a bandeira tarifaria de vermelha para verde (mais barata), mas
isso deve ser contrabalancado pela aceleracdo da alimentagao. Por ora, nossa projecdo para
2018 esta em 4,2% a/a.

Em relacdo ao setor externo, o balanco de pagamentos registrou déficit de US$2,4 bilhdes na
conta corrente em novembro, aumentando o déficit acumulado em 12 meses para US$11,3
bilhdes (0,56% do PIB) em comparacao com o déficit de US$9,6 bilhdes (0,48% do PIB) em
outubro. Na conta financeira, as entradas liquidas totalizaram US$1,8 bilhdo — enquanto numa
janela de 12 meses, encerrada em novembro, as entradas superaram as saidas em US$6,6
bilhoes (ante os US$5,1 bilhdes nos 12 meses encerrados em outubro). As principais fontes de
financiamento no balan¢o de pagamentos (investimento direto liquido, portfolio e emissées
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liquidas) registraram entrada liquida de US$3,9 bilhdes no més, totalizando US$69,5 bilhdes
num periodo de 12 meses. A dindmica benigna na conta corrente continua sendo favorecida
pelos superavits recordes na balanca comercial, refletindo uma lenta recuperacao da atividade
econdmica doméstica.

Finalmente, desde que o Copom decidiu, no ano retrasado, reforcar o conteudo de seus
comunicados pds-reunido, e acrescentar as atas detalhes numéricos sobre as projecdes
condicionais de inflagdo, o Relatério Trimestral de Inflagédo (RTI) do BCB perdeu algo do seu
impacto informacional. O relatério do quarto trimestre ndo fugiu a regra: na nossa leitura,
manteve a postura de politica monetdria no mesmo lugar onde a ata de dezembro a havia
deixado.

Como jé haviamos sido informados, o plano de voo consiste em reduzir a taxa Selic em 25
pontos-base em fevereiro, se a economia se comportar tal qual contemplado no cenério bésico
do BCB. A ressalva extra foi que a possibilidade de uma reavaliacdo ficou maior agora do que em
reunides anteriores — nas quais 0 comité entregou consistentemente as agcoes que telegrafara.
Para além de fevereiro, a mensagem ¢é de ‘cautela’— uma expressdo que pende para o lado
hawkish mas ndo chega a firmar qualquer compromisso.

O RTI traz projecdes condicionais de inflacdo que legitimam patamares em torno dos 6,75%
esperados para fevereiro como ponto terminal para a taxa Selic neste ciclo. As projecdes
continuam mostrando o mesmo cenario: a inflagdo converge para bem perto das metas
anuais — que, elas proprias, caem de 4,5% este ano para 4,25% em 2019 e 4% em 2020 — mas
tal convergéncia acontece por baixo, passando cerca de 30 pontos-base abaixo do centro em
2018. Na verdade, trata-se de uma trajetdria de convergéncia natural apés inflacdes abaixo de
3% a/a em 2017, pois ndo seria aconselhavel inflar a economia até a meta de 4,5% em 2018
somente para depois ter que reimpor o sacrificio de atividade necessario para trazé-la de volta
as inflagdes menores mandatadas para os anos subsequentes. (Seria natural até mesmo que
a convergéncia nao somente se desse por baixo da trajetéria plurianual de metas, mas que
mantivesse a inflacdo rodando, ao longo de todo o percurso, abaixo dos 4% do seu ponto
terminal). Tenha a convergéncia o formato que tiver, ela sé se completard mediante algum
aumento na Selic, embora possivelmente moderado e comegando somente no final do deste
ano,a menos que a taxa‘neutra’caia mais que os modelos de projec¢do de inflagdo ja pressupdem.

Talvez mais reveladores que o RTl tenham sido algumas declaragdes recentes do presidente llan
Goldfajn — ecoadas pelo diretor Carlos Viana de Carvalho, na coletiva de imprensa do RTl — de
que o Copom nao pretendeu estabelecer qualquer viés na avaliacdo dos riscos que cercam seu
cenario basico (e, portanto, que cercam o plano de voo telegrafado). Nossa viséo, por exemplo,
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tinha sido de que a ata dera um pouco mais de relevancia aos riscos inflacionarios do que aos
desinflacionérios, mas desde entdo as autoridades esclareceram que néo tiveram essa intencao, e
que cabe aos analistas de mercado fazer seu proprio julgamento das probabilidades de um desvio
numa ou noutra dire¢édo. Da mesma forma, também fora do RTI propriamente dito, enfatizaram
a auséncia de uma conexao estrita e mecanica entre qualquer evento isolado — por exemplo,
o destino imediato da reforma previdenciaria — e as préximas decisdes de politica monetéria.

Tomando tudo isso em conta, seguimos vendo como cendrio largamente dominante que o
corte de 25 pontos-base agendado para fevereiro de fato aconteca, conforme o planejado.
Esperamos entdo que o Copom, ciente dos riscos que deverdo continuar piscando na tela do
radar, e considerando a magnitude da flexibilizagdo monetéria ja implementada, mantenha
0s juros inalterados a partir daf, tencionando chegar ao final de 2018 ainda com a taxa Selic
estacionada em 6,75%.

Desempenho das classes de ativos
Dados até 29/12/2017

Desempenho no més (Dezembro/2017) Desempenho no ano (2017)

6,16%

26,86%

15,20%

12,58% 12,79% 12,95%

1,42%

0,54% 0,88%  0,83%
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Fonte: ANBIMA, BOVESPA e BTG Pactual
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Estratégia para Janeiro e o que esperar para o ano de 2018

Risco politico em um ambiente macroecondmico construtivo

Para desenhar a estratégia de investimentos para 2018, é necessario que antes analisemos
em que estagio do ciclo macroecondmico estamos e o que aconteceu nos Ultimos tempos,
especialmente em 2017. Notamos que estd em curso no Pais uma recuperacédo importante da
confianca do empreséario e do consumidor, da renda real disponivel, combinada com queda
relevante do endividamento das familias. Isso tudo em um ambiente de juros baixos, com
expansao do PIB e inflagdo sob controle (projetamos PIB de 2018 em 2.7% e IPCA de 4.2%). Esta
combinacao de fatores favorece a volta dos investimentos.

Todavia, sabemos também que ha riscos no curto prazo, como as eleicdes presidenciais no final
de 2018 e antes disso, as negociacbes para aprovar as tdo necessarias reformas, que podem
enderecar a preocupante situagao fiscal do Brasil.

Portanto, o cendrio macroeconémico é construtivo, o que seria um sinal verde para construir
portfolios compostos de ativos mais ciclicos, mas dado o cenario eleitoral incerto e os riscos externos
- como uma perda de compasso entre 0s bancos centrais das economias desenvolvidas na retirada
dos estimulos monetarios, recomenda-se maior cautela, buscando riscos mais diversificados, mas
sem deixar de lado classes de ativos que se beneficiam dos fundamentos econémicos - as quais
devem ser constantemente revisadas de forma a monitorar sua eventual deterioracao.

Ciclos Econdmicos

Os ciclos macroeconémicos podem ser analisados por duas dimensdes, momentum
e crescimento.

Quando cruzamos as duas varidveis, temos quatro cendrios: A. Contragéo - onde tanto
crescimento como momentum sao negativos, B. Recuperagcao — onde o momentum passa a
ser positivo, mas o crescimento ainda € negativo, C. Expansdo — neste estagio ambos estao no
campo positivo, D. Desaceleragao — aqui o crescimento ainda é positivo, mas o momentum ja
se tornou negativo.

Recuperacao Expansao
Crescimento Negativo Crescimento Positivo

Momentum Positivo Momentum Positivo
2016-2017 2018-2019
Contracao Desaceleracao
Crescimento Negativo Crescimento Positivo

Momentum Negativo Momentum Negativo
2014-2015
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Analisando o crescimento real do PIB das economias emergentes nos Ultimos anos e aplicando
esta andlise ao Brasil, nota-se que o pais estd entrando na fase de Expansé@o - onde o momentum
é positivo (dados de confianca e intencdo de compras ascendentes) assim como o crescimento

(PIB) entrou no campo positivo (projecdo Focus do Banco Central para 2017 é de +0.96% e
+2.64% em 2018).

PIB Real das economias emergentes
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Fonte: Bloomberg

Usando a mesma l6gica, o perfodo de 2011 a 2015 se caracterizou pela Contragéo, pois o PIB
desacelerava e havia piora de confianga, assim tanto o crescimento do PIB como momentum
estavam no campo negativo. Ja o ano de 2016 serviu como uma transi¢ao para o perfodo atual.
Naguele momento, o processo de impeachment e o resgate do chamado“tripé”macroeconémico
(meta de inflagdo, ajuste fiscal e cambio flutuante) embasou a inflexdo dos indicadores de
conflanga que passaram a subir, mas os dados de crescimento ainda reagiam lentamente.
Sendo assim, com momentum positivo e crescimento do PIB ainda negativo, o ano de 2016 se
caracterizou como o da Recuperacgdo.
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Ao longo do ano de 2017, na Recuperagéo, houve uma compressao enorme do prémio de risco
dos ativos brasileiros, com queda de mais de 7% na taxa Selic, a inflacéo medida pelo IPCA abaixo
do piso da meta de 3% a.a., o risco soberano (medido pelo credit default swap - CDS de 5 anos)
caiu de 550 pontos-base para 160 pontos-base e o Ibovespa praticamente dobrou no periodo.

Em 2018, acreditamos que o Brasil transitara da fase de Recuperacdo para a fase de Expanséo.
Alocacéo de Ativos em diferentes Ciclos Econdmicos.

As classes de ativos tém comportamentos distintos em cada fase do ciclo econémico, por isso
aimportancia de se analisar em qual fase do ciclo estamos inseridos.

Por exemplo, na fase de Contragdo, com desaceleracdo de crescimento e confianca baixos,
normalmente se observa uma depreciacdo da moeda local, gerando presséo inflacionéria e
consequente alta de juros e, de forma correlata, queda no preco das agdes. Entre 2011 e 2015,
o Ibovespa foi negativo em 4 dos 5 anos, e o délar americano (USD) foi positivo contra o real
em 3 dos 5 anos deste periodo. Neste contexto, posicdes pos-fixadas (CDI), sub-alocagdes em
renda varidvel e eventualmente alguma exposicdo em USD sdo estratégias recomendadas —
refletidas em nossos portfolios.

No periodo de Recuperacdo, normalmente vemos ativos em niveis de precos depreciados que, em
funcdo do momentum positivo, representam oportunidades de compra. Em 2016, promovemos
mudancas em nossos portfolios para ter mais exposicdo a risco e capturar a compressdo de
prémio de risco - ao longo do ano, aumentamos a alocacdo em Renda Fixa-Inflagédo, Renda
Varidvel, Renda Fixa-Pré Fixado (Setembro 16) e reduzimos nossa alocacdo tatica em Cambio.

Em 2017, continudvamos a enxergar um processo de convergéncia de redugdo de taxas de juros
e melhora do quadro macroeconémico. Com o retorno do crescimento e um melhor ambiente
para Renda Varidvel e para a classe Retorno Absoluto, promovemos um aumento de alocacdo
para essa Ultima classe de ativos no inicio do ano. Porém, a melhora nao foi linear e os dudios do
presidente Temer em Maio Ultimo causaram estresse nos ativos locais, exigindo que fizéssemos
algumas alteragdes nos portfolios buscando reequilibrio de risco (reduzimos a sobre-alocagdo
em Renda Fixa-Inflacdo de dois para um notch e reduzimos Renda Varidvel de um notch para
neutro). Em Agosto, apds corte de praticamente 7% dos juros nominais, reduzimos a exposi¢do
em Renda Fixa-Pré-Fixado de um notch para neutro e voltamos a aumentar a exposicdo em
Renda Varidvel e Renda Fixa-Inflacdo que haviamos reduzido em Maio.

Para 2018, 0 ambiente econémico é de Expansdo porém as incertezas do processo de ajuste
fiscal e as eleicdes presidenciais trardo mais volatilidade aos mercados; esses fatores podem,
ao longo dos meses, impactar os fundamentos econémicos. Este ambiente mais volatil requer
revisdo constante das varidveis que direcionam nossas alocacdes, bem como uma alocacéo de
ativos mais dindmica e flexivel, com exposicdes em classes de ativos mais defensivas. Desta
forma, vemos as classes de Renda Fixa-Inflacdo e Retorno Absoluto como as principais alocacées
para enfrentar este ambiente.
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Classes de Ativos

Na nossa estratégia de alocagao dividimos as classes de ativos em “Estratégica’e “Oportunistica’.
Renda Fixa - Pos—Fixada (CDI), Renda Fixa - Inflacdo, Retorno Absoluto e Renda Varidvel séo
classes de ativos estratégicas e, em menor ou maior grau, sempre devem estar na composi¢cao do
portfolio. J4 as alocacdes em Renda Fixa-Pré-Fixada e Cambio, classificamos como oportunisticas
e como o nome sugere, devem estar presentes apenas em momentos especificos nos portfolios.

Para 2018, acreditamos que as classes de ativos deverdo se comportar da seguinte maneira:

Renda Fixa - Pés-Fixada (CDI): com os juros correntes baixos ao longo deste ano (marginalmente
abaixo de 7%aa) a classe apresenta-se pouco atrativa, sendo utilizada para dosar o risco dos
portfolios. Uma das estratégias nessa classe serd a de buscar retornos em ativos de crédito
privado - principalmente corporativo, onde os prémios ainda seguem interessantes dados os
fundamentos das companhias emissoras.

Renda Fixa-Inflagao: esta classe de ativos se caracteriza pela indexacéo a inflacdo adicionada
a um juro real. Observamos que esta classe apresenta um desempenho bastante consistente
mesmo em diferentes ciclos econémicos. Em ciclos positivos, a exposicdo a vencimentos
mais longos supera o desempenho dos titulos mais curtos e o inverso ocorre em ciclos de
desaceleragcao. No primeiro caso, hd queda das taxas de juros reais por conta de menores prémios
de risco; ja no segundo hd uma aceleracdo da inflagédo corrente e piora de suas expectativas
— melhorando o carrego da posi¢do e normalmente causando uma compressédo dos juros
reais de curto prazo (juros tendem a subir posteriormente ao inicio do processo inflacionério).
Acreditamos que uma exposicdo sobre-alocada a esta classe de ativos - com duracdo média, é
adequada para enfrentar o ambiente macroeconémico positivo de 2018 mas com as incertezas
das eleicdes.

Retorno Absoluto: esta classe de ativos inclui os fundos multimercados e os long & short
equities (valor relativo). Nossa selecéo criteriosa de fundos e gestores tem trazido desempenho
acima do CDI e da média da indUstria (indice de fundos multimercado - IFMM). No ambiente de
2018, serd ainda mais importante ter uma selecao de gestores que sejam pouco correlacionados
entre si, com exposicées em diferentes mercados (locais e internacionais) e que no conjunto
componham um portfélio diversificado e com volatilidade dentro dos perfis de risco de cada
carteira. Gestores com histérico de performance consistente em ambientes volateis como o
de eleicdes e que dependam menos dos mercados locais estdo dentro das nossas maiores
convicgdes. Recomendamos uma sobre-alocacdo nesta classe de ativos para 2018.

Renda Variavel: esta classe comporta o mercado de agdes. A forma como preponderantemente
fazemos a alocacdo nesta classe é via gestores de a¢cdes pouco correlacionados com o indice
Bovespa e com foco no longo prazo e andlise bottom-up (valor). Historicamente, nossa sele¢do
de gestores de renda varidvel obtém retornos superiores ao Ibovespa e ao IBX, sendo que
muito deles tem metas de retorno absoluto (benchmark) — como IPCA +5 ou 6%. No ambiente
econdmico de Expansdo as empresas tendem a apresentar lucros e margens crescentes,
principalmente quando o crescimento econdémico é acompanhado de custo de capital mais
baixo e com empresas com maior alavancagem operacional. Portanto, nossa recomendacao é
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de uma sobre-alocacdo nesta classe. Por outro lado, a incerteza da eleicdo poderd impactar os
prémios de risco desta classe — independentemente dos resultados das companhias — o que
deverd exigir que o tamanho da nossa alocacdo seja reavaliada dinamicamente.

Renda-Fixa Pré-Fixado: mantivemos uma sobre-alocacdo em Pré-Fixado ao longo de
aproximadamente 12 meses entre Agosto de 2016 e Agosto de 2017, quando os juros cairam
de 14,25% para 7%, sendo que esta classe de ativos teve uma importante contribuicdo nos
resultados das carteiras. Em 2018, com a taxa Selic abaixo de 7%, temos menos incentivo a
manter posi¢oes pré-fixadas, a despeito da enorme inclinagdo da curva futura de juros. Nossa
estratégia serd a de promover movimentos mais taticos e no curto prazo para essa classe de
ativos, sendo que iniciamos 0 ano sem alocacéo a Renda-Fixa Pré-fixada.

Cambio: esta classe de ativos é composta por posicoes vendidas no Real versus posicdes
compradas em outras moedas como o Délar Americano, como forma essencialmente de
protecdo, a exemplo do que fizemos no pos eleicdo de 2014 e no inicio de 2015. Em 2018, o
ambiente é distinto daquele periodo pois, a despeito de envolver um processo eleitoral, o ciclo
econémico atual é de Expansdo enquanto que naquele momento, viviamos dentro de um
ciclo de Contragdo. Portanto, deveremos permanecer sem alocacdo em Cambio mas sempre
com a prerrogativa de utilizar esta classe de forma tatica, para fim de proteger os portfolios.

Em suma, dado nosso diagndstico de um cendrio econdmico de Expansdo, teremos nesse ano
de 2018 ventos ainda favoraveis do ambiente externo e, no ambiente local, crescimento proximo
de 3% de PIB com juros baixos e inflagédo baixa, além de um hiato do produto pronunciado,
0 que possibilita um crescimento acima do potencial sem gerar inflagdo. Por outro lado, as
eleicoes no Brasil devem elevar as incertezas (logo, a volatilidade dos mercados), bem como a
ardua negociagéo politica em torno das reformas.

Estratégia de Alocacao
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Anterior V - | Anterior \.- Anterior W--
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Estratégia para o més de Janeiro/18

Conservadora Moderada Balanceada Arrojada Agressiva
E\It?\j;is de Estratégica  Atual  Estratégica  Atual  Estratégica  Atual  Estratégica  Atual  Estratégica  Atual
Estruturais
ek = 85% 77,5% 40% 25% 40% 23,75% 25% 1,25% 20% 0%
P&s-Fixado
Rk = 59% 7,5% 10% 15% 10% 15% 15% 22,5% 15% 22,5%
Inflagao
ST 10% 12,5% 50% 55% 45% 50% 45% 50% 45% 45%
Absoluto
Renda Variavel - - - - 5% 6,25% 15% 18,75% 20% 25%
Oportunisticas
ity Jues - 2,5% - 5,0% - 5,0% - 7,5% - 7,5%

e Moedas

Amplitude dos retornos esperados das alocacoes estratégicas

Para um intervalo de confianca de 95%. Baseado em dados historicos, apresentamos uma estimativa da amplitude
do comportamento do retorno esperado das estratégias de investimento. Estas estimativas sao calculadas com base
no desempenho passado dos respectivos referenciais em relacéo ao indice livre de risco (CDI):

reomotpende  CpEOe Mot et gowe fge
Retornos maximo 0,05% 0,11% 0,17% 0,33% 041%
Diarios minimo 0,01% -0,06% -0,11% -0,27% 0,35%
Retornos méximo 0,66% 1,00% 1,24% 1,99% 237%
Mensais minimo 047% 0,20% -0,03% -0,75% -1,12%
Retornos méximo 7,35% 8,79% 9,65% 12,42% 13,79%
Anuais minimo 6,68% 6,05% 5,25% 2,91% 1,67%

Para os calculos das estimativas acima, consideramos uma taxa livre de risco (CDI) prospectiva para 12 meses de 7,13% a.a.

1 Dados dirios de 31/07/2006 a 29/09/2017.?Renda Fixa — Pos-fixada: CDI; Renda Fixa — Pré-fixada: IRF-M; Renda Fixa — Inflacao: IMA-B5; Retorno Absoluto: BTG Pactual IFMM, e
Renda Variavel: IBrX-100.
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Instrumentos de Investimento

Fundos de Investimentos - Estratégias

Conservadora

Balanceada

BTGP Access Juros & Moedas FIC FIM CP

BTGP Access Balanceado FIC FIM

Classes de Ativos

Isencéo Fiscal Ativo Fundos BTG Pactual
FI BTG Pactual Tesouro Selic RF
FI BTG Pactual Yield DI
Renda Fixa - FI BTG Pactual Capital Markets RF
Pos-fixada LCA LI CRI CDB, L LFT FIC BTG Crédito Corporativo | MM
FIC BTG CDB | RF CP
FI BTG CDB PLUS RF CP
Fenda Fixa - LCA, LCLCRI CDB,LF, LTN, NTNF
Pré-fixada
LCLCRI FIC BTG Pactual Inflation RF
Renda Fixa - b b”’ " CDB, LF NTN-B FI BTG Pactual Tesouro IPCA Curto RF
Inflagao (IPCA) et o FI BTG Pactual Tesouro IPCA Geral RF
neentivadas FI BTG Pactual Tesouro IPCA Longo RF
Retorno Absoluto -
Fundos Multimercados sem RV FIBTG Pactual Explorer MM
Retorno Absoluto - FI BTG Pactual Hedge MM
Fundos Multimercado - Macro FIC Access Multigestor Macro MM
Y BTG Discovery FIM
Retorno Absoluto - FIC-FIA BTG Pactual Absoluto LS
Long & Short / Equity Hedge FIA BTG Pactual Alpha
Retorno Absoluto - GEMM BRL FIM CP IE
Investimento no Exterior
FIl BTG Pactual Corporate FIA BTG Pactual Andromeda
Office Fund (BRCR11)
FIA BTG Pactual Dividendos
FIl BTG Pactual Fundo
., . - FIC-FIA BTG Pactual Absoluto
Renda Variavel / de CRI (FEXC118B) .
o . Agoes FIM BTG Pactual Index
Fundos Imobiliarios Flimobilidrio Hotel

Maxinvest (HTMX118)
FIl BTG Pactual Fundo de Fundos
(BCFF11B)

FIA BTG Pactual Absoluto Global Eq BRL IE
FIC-FIA BTG Pactual Global Equities USD IE
FIC FIA Access Multigestor A¢oes
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Indicadores Econdmicos

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PIB Crescimento Real 4,0 19 30 05 -38 36 10 27
Inflacio IPCA 6,5 58 59 64 107 6,29 28 4,20
< IGPM 51 78 55 37 10,5 717 -06 4,25
Taxa de Cambio R$ - USS (fim de periodo) 1,88 2,04 234 2,66 390 3,26 3,15 3,15
Taxa de Juros Selic (fim de periodo) 11,00 725 10,00 11,75 14,25 13,75 7,00 6,75
Contas Externas  Conta corrente (fim de periodo) -30 3,0 -30 -43 -33 -13 -05 -4
Lo Superdvit Primdrio - % do PIB 29 22 18 -06 -19 =25 24 -2,1

Contas Publicas }
Divida Publica Liquida - % do PIB 34,5 329 313 34, 36,0 46,0 50,9 56,0

Fonte: BTG Pactual Research, atualizado em 29/12/2017

Glossério

Underweight: indica uma alocacao inferior a alocacéo estratégica de referéncia (alocagéo neutra).
Overweight: indica uma alocagéo superior a alocacdo estratégica de referéncia (alocagao neutra).

Risco: Exposicao adanos ou perdas financeiras tais como, por exemplo, queda na cotagéo de um ativo ou insolvéncia
por parte de um credor. Na teoria de mercado financeiro, o risco de um investimento ou de uma carteira é medido
pelo grau de oscilagao dos retornos esperados. Entretanto, um investimento financeiro pode estar sujeito a outros
riscos que nao se manifestam através da oscilacdo dos retornos de curto prazo.

Volatilidade: Medida das oscilagdes nas taxas de retorno de um determinado titulo dentro de um prazo especifico.
Geralmente é definida como um desvio padréo anualizado.

Classes de ativos: Qualquer categoria de investimento que reage de uma determinada maneira aos movimentos
fundamentais da economia. As mais importantes classes de ativos sao as acoes, os titulos, os investimentos no

mercado monetério (liquidez) e os fundos multimercados.

Renda Fixa - Pés-fixada: ativos ou fundos com risco de crédito soberano ou privado cujo desempenho esté atrelado
a variacao das taxas SELIC/CDI.

Renda Fixa - Pré-fixada: ativos ou fundos com risco de crédito soberano ou privado cujo desempenho esté atrelado
a variagdo das taxas juros nominais.

Renda Fixa — Inflagao: ativos ou fundos com risco de crédito soberano ou privado cujo desempenho esta atrelado
ainflagdo e aos juros reais.

Retorno Absoluto: fundos multimercados que buscam retorno operando nos diversos mercados (juros, cambio, renda
varfavel, etc). Além de exposicao direta ou indireta a estratégias que busquem obter retornos através de alocagdo

em ativos no exterior (titulos, acoes, etc.).

Renda Varidvel: ativos ou fundos cuja principal estratégia esteja altamente correlacionado ao desempenho do
mercado acionario.

Overlay: estratégias oportunisticas que se sobrepdem a outras estratégias estruturais.
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Disclaimer

O presente material € um breve resumo de cunho meramente informativo e genérico, ndo configurando consultoria, oferta, solicitagao de oferta, ou
recomendagao para a compra ou venda de qualquer investimento ou produto especifico. Esse material ndo deve servir como Unica fonte de informagoes
no processo decisério do investidor, que, antes de tomar qualquer decisdo, deverd realizar uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos, face
a seus objetivos pessoais. Embora as informagdes e opinides expressas neste documento tenham sido obtidas de fontes confidveis e de boa fé, nenhuma
declaracdo ou garantia, expressa ou implicita, ¢ feita a respeito da exatidao, fidelidade e/ou totalidade das informagdes. Todas as informagoes, opinides
e valores indicados estdo sujeitos a alteragdo sem prévio aviso. Este material ndo deve ser divulgado ou utilizado por qualquer pessoa ou entidade em
qualquer jurisdi¢do ou pais onde esta divulgagéo ou uso seja contrario as leis ou regulamentos vigentes ou em que o ofertante ou solicitante nao esteja
qualificado a agir, ou para qualquer pessoa cuja jurisdi¢ao possa considerar ilegal a divulgagao de informagdes, servigos ou produtos contidos neste material.
Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do regulamento do(s) fundo(s) de investimento ao aplicar seus recursos. A rentabilidade obtida no
passado ndo representa garantia de rendimentos futuros. O(s) investimento(s) em fundo(s) ndo é(sao) garantido(s) pelo administrador ou por qualquer
mecanismo de seguro ou, ainda, pelo fundo garantidor de crédito (FGC). Para avaliagao da performance de um fundo de investimento, é recomendavel
uma anélise de periodo de, no minimo, 12 meses. O(s) fundo(s) de investimento no(s) qual(is) o(s) fundo(s) aplica(m) pode(m) prever cobranga de taxa de
administracdo e/ou performance. Alguns investimentos podem resultar em perdas patrimoniais, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital
aplicado e consequente necessidade de aporte de recursos adicionais.

Esse material € um breve resumo de cunho meramente informativo, preparado e distribuido pela drea Wealth Management do Banco BTG Pactual S.A.
(“BTG Pactual”), ndo configurando analise de valores mobilidrios nos termos da Instrugao CVM N° 483, de 06 de Julho de 2010, e ndo tendo como objetivo a
oferta, solicitagao de oferta, ou recomendagéo para a compra ou venda de qualquer investimento ou produto especifico. Embora as informages e opinides
expressas neste documento tenham sido obtidas de fontes confidveis e fidedignas, nenhuma garantia ou responsabilidade, expressa ou implicita, € feita
a respeito da exatiddo, fidelidade e/ou totalidade das informagoes. Este material é baseado em relatérios de Research, cujo contetido reflete a opiniao
pessoal de um analista de Research certificado pela CVM.

Este material foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A ("BTG Pactual’) para distribuicdo somente no Brasil sob circunstancias permitidas pela regulamentagao
vigente. Nada neste material constituiindicacdo de que a estratégia de investimento ou recomendagdes aqui citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario
ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Este material possui carater informativo, ndo constitui material promocional e n&o foi produzido como uma solicitagdo de compra ou venda de qualquer
ativo ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdigao. Os dados que aparecem nos graficos referem-se ao passado, a rentabilidade obtida
no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Os pre¢os e demais informagdes contidas neste material séo criveis e dignos de confianga na
data de publicagdo do mesmo e foram obtidas de uma ou mais das fontes que seguem: (i) fontes expressas ao lado da informagao; (ii) preco de cotagdo
no principal mercado regulado do valor mobiliario em questao; (iii) fontes publicas confidveis; ou (iv) base de dados do BTG.

Nenhuma garantia ou declaragao, tanto expressa quanto implicita, é provida em relacdo a exatidao, abrangéncia ou confiabilidade das informagoes aqui
contidas, com exce¢do das informagoes referentes ao BTG Pactual, suas subsididrias e afiliadas. Também ndo tem o intuito de ser uma declaragdo completa ou
um resumo sobre os ativos, mercados ou estratégias abordados no documento. Em todos os casos, investidores devem conduzir suas proprias investigagoes
e andlises antes de proceder ou deixar de proceder qualquer agéo relacionada aos valores mobilidrios analisados neste material.

BTG Pactual ndo se responsabiliza assim como né&o garante que os investidores irdo obter lucros. BTG Pactual tampouco iré dividir qualquer ganho de
investimentos com os investidores assim como nao ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores
devem ter prudéncia ao tomar suas decisoes de investimento. BTG ndo tem obrigagdes fiducidrias com os destinatarios deste material e, ao divulgé-lo,
ndo apresenta capacidade fiduciéria.

O presente material ndo deve ser considerado pelos destinatérios como um substituto para o exercicio do seu préprio julgamento. Opinies, estimativas
e projecdes expressas aqui constituem o julgamento atual do analista responsével pelo contetido deste material na data na qual foi preparada e por isso,
esta sujeito a mudangas sem aviso e pode diferir ou ser contrario a opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG, BTG Pactual e suas
afiliadas ou subsidiarias como resultado do uso de diferentes hipéteses e critérios.

Precos e disponibilidade de instrumentos financeiros sao apenas indicativos e estao sujeitos a mudangas sem aviso.
A anélise contida aqui é baseada em diversas hipoteses. Diferentes hipoteses podem ter resultados substancialmente diferentes.

Os analistas responsaveis pela preparagéo deste material podem interagir com a mesa de operagoes, mesa de vendas e outros departamentos, com o
intuito de reunir, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. BTG Pactual ndo estéd sob a obrigagao de atualizar ou manter atualizada a informagao
contida neste material.

BTG Pactual confia no uso de barreira de informagao para controlar o fluxo de informagéo contida em uma ou mais dreas dentro do BTG Pactual, em outras
areas, unidades, grupos e filiadas do BTG Pactual.

Os ativos mencionados neste material podem nao estar disponiveis para venda em todas as jurisdi¢ées ou para certas categorias de investidores. Opgoes,
derivativos e futuros ndo sdo adequados a todos os investidores e a negociagao desses tipos de instrumentos € considerada arriscada. Hipotecas e ativos
lastreados em titulos de crédito podem envolver alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta as taxas de juros ou outras variaveis de
mercado. Performance passada ndo é indicacdo de resultado futuro. Se um instrumento financeiro é cotado em uma moeda que néo a do investidor,
mudangas nas taxas de cambio podem afetar de forma adversa o valor, o preo ou o retorno proveniente de qualquer ativo mencionado nesse documento
e o leitor deve considerar o risco relacionado ao descasamento de moedas.

Este material ndo leva em consideragao objetivos de investimento, situagao financeira ou necessidades especiais de nenhum investidor em particular.
Investidores devemn buscar orientagao financeira baseada em suas particularidades antes de tomar qualquer decisdo de investimento baseadas nas
informagdes aqui contidas. Para recomendagdes de investimento, execucao de ordens de negociagao ou outras funges correlacionadas, os clientes devem
contatar seus representantes de vendas locais. O BTG Pactual, suas empresa afiliadas, subsididrias, seus funcionarios, diretores e agentes nao se responsabilizam
e ndo aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do presente material.

Qualquer prego apresentado neste material possui carater informativo e nao representa avaliagao individual do valor de mercado do ativo ou outro
instrumento. N&o ha garantias de que qualquer transagao pode ou pdde ter sido efetuada nos pregos apresentados neste material. Os pregos eventualmente
apresentados ndo necessariamente representam os pregos contabeis internos ou os pregos tedricos provenientes de avaliagdo por modelos do BTG
Pactual e podem estar baseados em premissas especificas. Premissas especificas assumidas pelo BTG Pactual ou por terceiros podem ter resultados
substancialmente diferentes.

Este material ndo pode ser reproduzido ou distribuido por qualquer outra pessoa, parcialmente ou em sua totalidade, sem o prévio consentimento por
escrito do BTG Pactual. Informagdes adicionais acerca dos instrumentos financeiros mencionados nesta apresentagao estao disponiveis sob consulta.

Rio de Janeiro +55-21-3262-9600 | Sao Paulo +55-11-3383-2000 | Recife +55-81-3797-2100 | Belo Horizonte +55-31-3057-4700 |
Porto Alegre +55-51-3201-9500 | Brasilia +55-61-2191-6300 | www.btgpactual.com
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