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CONSULTORIA OU GESTAO?
O Papel do Gestor de Patriménio

“O nosso papel é auxiliar o cliente na gestao do seu patrimoénio:
olhando para as classes de ativos, veiculos, estratégias e riscos da carteira.
A decisao é tomada de forma compartilhada e customizada, respeitando todos
os detalhes e objetivos de cada Entidade”

Conforme o Cddigo de Gestao de Patrimonio Financeiro Anbima - Capitulo V:
Art. 12 - A Atividade de Gestao de Patrimonio Financeiro compreendera cumulativamente:

I. O entendimento do perfil, das expectativas, das restri¢oes e
dos objetivos de investimento do Investidor de acordo com suas
necessidades econémico-financeiras, presentes e futuras,
observados os respectivos padrdes de risco, a necessidade de
liquidez e o prazo de retorno;

ll. alocagdo e realocagdo do Patriménio Financeiro por

meio da gestdo de carteiras ou de fundos exclusivos e/ou
restritos;

§ 12 - Para fins do exercicio da Atividade de Gestao de Patrimdnio Financeiro, a Instituicdao Participante podera,
sempre que permitido, desenvolver complementarmente as seguintes atividades:
l. a distribuicao de cotas de Fundos Exclusivos ou Fundos Restritos para cujos cotistas a Instituicao Participante
preste os servicos objeto deste Codigo;
Il. a distribuicao de titulos, valores mobiliarios e cotas de fundos de investimentos e de fundos de investimentos
em cotas de fundos de investimento como parte do servico de selecao, alocagao e realocacdao do Patrimonio
Financeiro; e/ou
lll. A Consultoria de Investimento 3
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CONSULTORIA OU GESTAO?
O Papel do Gestor de Patriménio, sequndo a Anbima

Capitulo V. Art. 12. Inciso Il (continuagao)

§ 29 - A Atividade de Gestao de Patrimodnio Financeiro pode compreender também, mas nao se limitando a,
uma ou mais das seguintes atividades, ainda que nao reguladas pelo presente Codigo:

I. a andlise dos ativos néo financeiros dos IV. a consolidagéo da informagéo de ativos
Investidores; financeiros e ndo financeiros, ainda que néo sob

sua responsabilidade;

Il. a andlise de risco das carteiras de investimento,
composta por ativos financeiros e néo financeiros, V. a execugdo das alocagbes e realocagbes em

dos Investidores; quaisquer ativos, via mandato especifico, em
consondncia com os objetivos predefinidos em

Ill. a assessoria na selegdo de alocagdo e realocagéo conjunto com o Investidor, e desde que

em ativos ndo financeiros; esclarecidos a este ultimo os limites de
responsabilidade e risco da execugdo ...”

A TAG Investimentos é a responsavel pelo Comité de Gestores de Patrimonio na Anbima e representante no
Conselho de Etica da Planejar (Planejadores Financeiros, CFP®)
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E A(s) REFORMA(s)?
“All eyes on me...”

>

= Interesse na Reforma

Ministerial Congresso x Planalto

7
- Tempo para negociar g= ‘-~ -
apoio eleitoral _f_lﬂfl

Rombo da
Previdéncia

Enquanto os holofotes estao na Previdéncia...

= Tic, tac, Tic, Tac

. 'ﬂ

Ninguém quer a pedra
no pesco¢o em 2019
Varias Entidades de

Mercado comegaram
ofensiva positiva

O planalto ainda tem a
caneta

= Qutras medidas vao sendo lancadas, entre elas a mais recente a MP806 da taxacao dos

fundos exclusivos

= A melhora na arrecadacao é perceptivel e tem pressionado a perigosa curva da divida
publica para baixo... Mas, nada disso é suficiente se nao contermos o rombo da

previdéncia!
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economistas nao cansam de nos alertar. Com toda a razao

O maior risco do nosso cenario

Massssss



ELEICOES 2018
Hora de comecar a falar no assunto Ou nao!

Pesquisas comecaram a “fazer pre¢o”
Durante o més de outubro o mercado experimentou a primeira oscilacao no
preco dos ativos em funcao do resultado das pesquisas eleitorais

= Os dois candidatos a frente das pesquisas eleitorais sao também os com maior
rejeicao, reforcando a ideia de que é cedo para falar de favoritos!

= Por outro lado, a indefinicado em relacao aos candidatos e a falta de
favoritismo reforcam o cenario de baixa previsibilidade e alta volatilidade da
fase pré-eleitoral de 2018

Ainda é cedo para atribuir probabilidades
Apesar dos resultados preliminares indicarem 2 candidatos a frente que nao sao
“pro-mercado”, uma analise mais profunda indica que nao ha definicao em
relacao a sua politica macro economica
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CENARIO GLOBAL
Bons ventos ainda que mais fracos!

O mundo para 2018 continua muito positivo, mas...
= Mudancas de tendéncias vindas dos Estados Unidos mudaram um pouco a trajetoria dos
principais indicadores de referéncia para o mercado global
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Fonte: Bloomberg
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VENTOS DE FORA

Alguma coisa esta fora da nova ordem mundial

O que causa estranhamento é o comportamento do CDS (indicador de risco) do Brasil
nesse periodo
Apesar do aparente movimento de aversao a risco global, o CDS caiu de forma
significativa voltando a ficar abaixo dos niveis pré Joesley

Além da queda, o estranhamento vem do fato de que estamos operando em niveis
abaixo daqueles indicados pelos fundamentos globais (grafico da direita)
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Prémio no CDS 10 anos: Efetivo (-) projetado
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Fonte: Bloomberg e cilculos préprios

= O Credit Defaut Swap (CDS) é uma medida de risco. Na prdtica é como um seguro. Essa prote¢éo cobre parte do prejuizo em um possivel ndo
pagamento de um pais aos investidores. Quanto menor um CDS, maior a seguranca de que o investidor terd de volta o que lhe é devido. 11



DE VOLTA A PEDRA FUNDAMENTAL
Quebra da espinha dorsal da inflagéo?

Apesar do aumento de impostos, aceleragao da economia e melhora no consumo, inflagao
continua surpreendendo para baixo!

E mesmo com a acentuada que da taxa Selic, as expectativas futuras continuam cedendo:
Sera essa uma mudanca comportamental?




ATIVIDADE
Para o alto e avante

Melhoras nos dados indicam consisténcia em todos os indicadores

= O aumento do consumo persiste apods o ciclo do FGTS

Apos um pequeno soluco em agosto, a industria retoma a trajetdria de recuperacao

v Os efeitos de um juros mais baixo nao sao perceptiveis ainda

Sondagens FGV/IBRE
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DE ONDE VEM O ALENTO?
O crédito, o consumo e comportamento!

( Os efeitos no crédito, no consumo e na renda

né :
) Comprometimento (% renda mensal)
s 240
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ATIVIDADE
Para o alto e avante

Ciclos economicos x Preco de ativos Preco de ativos

Economia

Queda da Quedade
inflacao juros

Early Bull Mid Bull Late Bull Early Bear Mid Bear Late Bear
Divida alta Alavancagem Real Estate Saude Utilities Servicos
5.0Es operacional Discricionario Consumo nao financeiros
Long dated Alta elasticidade Bens de luxo ciclico Consumo ciclico
assefs Bancos

| ronuelisuac
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DE ONDE VEM O DESALENTO?
Nem tudo sdo flores

Cenario hidrico inspira cuidados — e em um ponto ciclico que sugere enormes problemas “micro” na
economia

= Nao ha risco de racionamento no curto prazo
v' Mas regime de precos tende a ser mais elevado, por mais tempo (inclusive por mudanca da regra
tarifaria)
A tendéncia é inflacionaria e pode frear retomada do crescimento!
= Temos um precedente historico em 2014/2015 - se o choque for proporcional em pregos, temos uma
chance de queda (downside) direta de pelo menos 0,2 pontos percentuais do PIB

Nivel dos Reservatorios A0 PEDRO ; Y.
(agregado) . Sé faltava
100,00 Ta bom [ pedirem sol
90,00 _ para o final
8000 . assim?? /= N de semana...
= \—/
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CALL’S (RECOMENDACOES) ATIVOS DOMESTICOS

Juros Nominais e Reais: Nos aproximamos do fim do ciclo Estrutura a termo da taxa de juros (dltimas semanas)

de queda da taxa de juros sem grandes apostas 9.5
direcionais

Os proximos movimentos dependem dos indicadores >0
macroecondmicos, mas confirmado o cenario base, ainda g5

ha premio na ponta longa das curvas (NTN-Bs acima de
IPCA+5,40%), que ainda podem ser capturados indicando 8.0
a manutencao do ponto neutro de risco!

7.5
Cenario Pessimista: Sem corte — Chance muito baixa 20
=  Terminal de 7,50%a.a. Dljan18 Dljan19 Dljan21
-~ 11/10/17 -a.-18/10/17 -+-01/11/17 —=08/11/17
Fonte: Bloomberg
Cenario Base: -50 bps
= Terminal de 7,00%a.a.
Pré/IPCA+

Cenario Otimista: -50bps / -50bps
= Terminal de 6,5%a.a. (factivel)

Juros Indexado

A £

‘ Nominal Real
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CALL’S (RECOMENDACOES) ATIVOS DOMESTICOS

Bolsa: Continuamos com um call (recomendacdo) positivo para Renda Varidvel no médio e longo prazo

= Arecomendacdao € baseada na projecao de melhora das margens e da lucratividade das empresas

= O racional de fluxo segue o mesmo: fluxo estrangeiro, fluxo institucional local e melhoras dos indices de
governanca

= A expectativa de longo prazo é de recuperagao sustentada da economia se sobrepondo ao ambiente de
instabilidade politica

325

Margem EBITDA Proximos 12 Meses
Margem EBITDA Praximos 12 Meses | Ex-Petrobras) 35,0%
34,5%
34, 1%
33,0%
327
31% Expectativas de Margem Ebitda
40 Empresas ex-Financeiras - Brasil
3005
= Ly I L LM L L™ Lim L (Mt Ly L (T s} O LD [} )
i i i 4 4 = i —
MoC 5 M E S 2 WS T H c 2wy EmE E S 2 O
= A2 c @ g =2 = i Ci:' o 5 & 5 - @ .1-' 3 = ";
Fonte: XP Investimentos 19



CALL’S (RECOMENDACOES) ATIVOS DOMESTICOS

=  Estratégia: Nosso call (recomendagao) de bolsa esta baseado nas questoes fundamentalistas de melhora da
confianga, queda da taxa de juros, e recuperagao (ainda que lenta) da economia

v Neste contexto a recomendacao é privilegiar fundos nao correlacionados com o indice Bovespa. Estes
fundos devem sofrer menos com as volatilidades do campo Politico, além de selecionarem empresas que se
beneficiam deste cenadrio de recuperacao economica.

v Nossa alocacao atual, em termos de fundos, esta alinhada com a alocacdao em estratégia valor e small caps.

Renda Variavel

Cenarios Pessimistas: 65mil pontos ‘
= Quedade 13%

Cenario Base: 90 mil pontos

Indexado Retorno Absoluto
=  Altade 20%

Cenarios Otimistas: 110 mil pontos

= Altade 46%
20



CALL’S (RECOMENDACOES) ATIVOS DOMESTICOS

=  Crédito: Mercado voltou a aguecer e estamos vendo um aumento no numero de emissdes. No entanto, diferente
da renda variavel, ndao vemos antecipacao de ganhos com a melhora da economia.

Rating

Crédito
0

!

Viés de alta ao longo do ano!

High Grade High Yield

=  Multimercado Estruturado: Continuamos enxergando que as maiores oportunidades vem dessa classe de ativos,
gue tem capturado os ganhos do mercado local e internacional, com uma volatilidade menor do que a da bolsa e
maior dinamismo nos diferentes mercados. A diversificacao é o principal elemento deste posicionamento.

Estratégia

Multimercado Estruturado
0

‘ Long & Short Macro 21
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Consideragoes| /jp\ i=rosmose
para 3 Attvidade de Gest3o de Pairimdnio
AMNBIMA rAnancaro no Mercado Domésticn.

Importantes

Esta apresentacdo foi elaborada pela TAG Investimentos Ltda.
(TAG) e ndo pode ser reproduzida ou redistribuida para
qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o
propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da TAG.
InformagGes adicionais sobre a apresentagcdo e as
oportunidades de investimento se encontram disponiveis
quando solicitadas.

Esta apresentacdo tem como Unico propdsito fornecer
informagGes e ndo constitui ou deve ser interpretada como
uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda de qualquer
instrumento financeiro ou de participagdo em qualquer
estratégia de negoécio especifica. Todas as opinides aqui
contidas foram elaboradas dentro do contexto e conjuntura no
momento em que a apresentacdo foi editada, podendo mudar
sem aviso prévio, bem como ndo levam em consideragdo os
objetivos de investimento, a situagdo financeira ou as
necessidades especificas de determinado investidor.

Este material é de uso da TAG e ndo deve ser considerado
como material de venda ou divulgacdo, e pode ser usado para
simular resultados futuros com base em informagdes
passadas, sem qualquer garantia de que os resultados
simulados serdo obtidos ao longo do tempo.

Algumas das informagdes aqui apresentadas podem ter sido
obtidas de fontes de mercado. Mesmo com todo o cuidado em
sua coleta e manuseio, a TAG ndo se responsabiliza pela
publicagdo acidental de dados incorretos.

Acreditamos que as informagdes contidas neste material
sejam confidveis, mas ndo garantimos que sejam exatas ou
completas. As opinides, estimativas, estratégias e visGes de
investimento expressas neste documento constituem o juizo
de nossos estrategistas de investimento dedicados aos
clientes, com base nas atuais condi¢des de mercado, podendo
ser alteradas sem aviso prévio.

As estratégias e visGes de investimento contidas neste
material poderao divergir daquelas expressas para outros fins

0 Funda & o Compromissa de [nvestimento estdo de acorda com o

(tidign ABVZAPIRNZIMA de Requlzcio e Melhores Préticas para o6

1
ab!ﬁ:‘a p ANBIMA Fundis de Investimento em Participaqdes & Fundos ge Imvestimenta

& Empresas Emengentes.

ou em outros contextos por outros estrategistas de mercado.
Os pontos de vista e estratégias descritos aqui podem nao ser
apropriados para todos os investidores.

Os responsaveis pela elaboracdo deste relatério certificam,
por meio desta, que as opinides expressas neste relatdrio
refletem, de forma precisa, Unica e exclusiva, suas visGes e
opiniGes pessoais a respeito de todos os emitentes ou valores
mobilidarios analisados, e foram produzidas de forma
independente e autdbnoma. Os responsaveis pela elaboragdo
deste relatério n3o estdo registrados e/ou ndo sdo
qualificados como analistas de pesquisas junto a NYSE ou a
FINRA; portanto, ndo estdo sujeitos as restricGes da Norma
2711 sobre comunicagdes com uma empresa-objeto de
andlise, aparicbGes publicas e transacdes com valores
mobiliarios mantidos em uma conta de analista de pesquisas.
A TAG Investimentos ndo assume qualquer compromisso de
publicar atualizages ou revisdes dessas previsoes.

Os investidores que desejem adquirir ou negociar os titulos
mobilidarios mencionados neste relatério devem obter
documentos  pertinentes  relativos aos  instrumentos
financeiros e as bolsas e confirmar seu conteudo. A decisdo
final em relagdo aos investimentos deve ser tomada por cada
investidor, levando em consideragdo os vdrios riscos, tarifas e
comissoes.

As cotas dos Fundos de Investimento em Participa¢des (FIP),
Fundos de Investimento Imobilidarios (Fll) e Fundos de
Investimento constituidos sob a forma de condominios
fechados somente sdo resgatadas ao término do prazo de
duracdo do fundo, admitindo-se a amortizagdo de cotas,
sempre em conformidade com o que dispuser o regulamento
ou a assembleia geral de cotistas. Estes fundos podem
concentrar a carteira em poucos ativos de baixa liquidez, o que
pode resultar em perdas de patriménio financeiro por seus
cotistas que podem superar o capital aplicado.

Fundo(s) de investimento citado(s) como opgdes de
investimentos pode(m) utilizar ou aplicar em fundos que
utilizem estratégias com derivativos como parte integrante de

A presente instituicdo aderiu ao
Cadigo AMBIMA de Regulacio e
Melhores Praticas para os Fundos

ANBIMA e investimenta.

sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como
sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas
patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar
perdas superiores ao capital aplicado e a consequente
obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir
o prejuizo do fundo.

Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento
(FIC) eventualmente citados nas apresentagGes estdo
autorizados a realizar aplicacbes em cotas de fundos de
investimento que aplicam seus recursos em ativos financeiros
no exterior, na forma e nos limites estabelecidos na
regulamentacdo vigente. Nos fundos de investimento, a
rentabilidade divulgada ja é liquida das taxas de
administracdo, de performance e dos outros custos
pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada ndo é
liquida de impostos. Valor da cota, patrimdnio e rentabilidade
sdo divulgados diariamente em jornal de grande circulagéo.

Os investimentos discutidos podem flutuar em termos de
preco ou valor. Para avaliagdo de performance do fundo de
investimento é recomendavel uma anélise de periodo minimo
de 12 (doze) meses. A rentabilidade obtida no passado ndo
representa garantia de rentabilidade futura.

Fundos de investimento ndo contam com garantia do
administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer
mecanismo de seguro ou ainda do Fundo Garantidor de
Créditos — FGC.

Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto
e do regulamento do fundo de investimento antes de investir.

O material é distribuido com a ressalva de que ndo oferece
assessoria contabil, juridica ou tributdria. Consulte um
assessor juridico ou tributario de sua confianca.

As rentabilidades informadas sdo brutas de impostos.

Para duvidas ou reclamacgGes e sugestdes, entre em contato
com a TAG Investimentos, pelo telefone + 55 11 3474-0000 ou
pelo e-mail ouvidoria@taginvest.com.br.

22



Sao Paulo

Av. Sto Amaro, 48 - 6° andar - Itaim Bibi
CEP: 04506-000 | Sao Paulo | SP
Telefone: (11) 3474 0000

Belo Horizonte
Av. Afonso Pena, 4.273 - s. 305 - Serra

CEP: 30130-008 | Belo Horizonte | MG
Telefone: (31) 2511 4936

TAG

INVESTIMENTOS

Campinas

R. Quirino do Amaral Campos, 144 - s.803
Cambui - CEP 13023-570 | Campinas | SP
Telefone: (19) 3342 7557
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