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Linha do Tempo




Linha do Tempo

= Excesso de
Endividamento

= Descontrole Fiscal

= Politica Monetaria
Frouxa

= Crise do petréleo
(%PIB) Interrompe o Ciclo

10%

5%

Endividamento
excessivo

Indexacéo
Elevada

Descontrole Fiscal

Hiperinflacéo

Juros Elevados

Crises externas:

Meéxico

- Tigres
Asiaticos

- RuUssia

- Crise Cambial
Brasileira

- Racionamento
de Energia

EleicBes 2002

Ociosidade na
Industria

Desemprego
Elevado

Bonus
Demografico

Crescimento
Global
Acelerando

China entra para
OMC e Acelera
Urbanizacao

0%
1968 1980 2011
Milagre Década Estabilizacao Crescimento com
Econdmico Perdida EconOmica  Distribuicdo de Renda
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Ponto de Partida
Favoravel




Ponto de Partida Favoravel
Cenario Doméstico em 2003

= [nflagao Estabilizaday”

= Politica Monetaria Apertada

= Politica Fiscal Apertada

» Ociosidade Elevada na Industria

= Qciosidade Elevada no Mercado
de Trabalho

» BOnus Demografico Favoravel

= Baixo Endividamento das
Familias.

IPCA Acumulado em 12 meses
20%

10%

0%

1997
1999
2001
2003
2005
2007
2009
2011
2013

Fonte: IBGE Elaboracao: Ital Asset Management (IAM)
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Ponto de Partida Favoravel @
Cenario Doméstico em 2003

= Inflagado Estabilizada\/ Juros Nominais no Brasil

. , . 35%
» Politica Monetaria Apertada v

= Politica Fiscal Apertada

» Ociosidade Elevada na Industria 25% \
= Ociosidade Elevada no Mercado )
de Trabalho A\
= BOnus Demografico Favoravel 15%
= Baixo Endividamento das
Familias.
5%
N~ ()} — (90)] Lo N~ (@)} — o
S S S S S S = S S
i — N N N N N N N
— CDI acumulado 12 meses média 1997 - 2003

Fonte: BCB Elaboracéo: IAM
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Ponto de Partida Favoravel @
Cenario Doméstico em 2003

= Inflagao Estabilizada\/ Resultado Fiscal no Brasil (% PIB)

= Politica Monetaria Apertada v S

= Politica Fiscal Apertada‘/
= Qciosidade Elevada na Industria .
= Ociosidade Elevada no Mercado

de Trabalho

= Bonus Demogréfico Favoravel 1
» Baixo Endividamento das

Familias. o0t

1997
2002
2007
2012

——Superavit Primario acumulado 12m
(ex-receitas nao recorrentes)

Fonte: STN Elaboracgédo: IAM

ItauAssetManagement Pag. 8



Ponto de Partida Favoravel @
Cenario Doméstico em 2003

- Infla(;éo Estabilizada\/ Utilizagc&o da Capacidade Instalada
no Brasil (média mével de 12 meses)
= Politica Monetaria Apertada v 85%

= Politica Fiscal Apertada‘/

= Qciosidade Elevada na Industria 4
83%

= Qciosidade Elevada no Mercado
de Trabalho

= BOnus Demografico Favoravel 81%

= Baixo Endividamento das
Familias.

79%

1997
1999
2001
2003
2005
2007
2009
2011
2013

Fonte: FGV Elaboragéo: IAM
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Ponto de Partida Favoravel @
Cenario Doméstico em 2003

= [nflacao Estabilizadav” Taxa de Desemprego
. , . \/ 13%

» Politica Monetaria Apertada

= Politica Fiscal Apertada‘/

= Ociosidade Elevada na Industria vV

= Ociosidade Elevada no I\/Iercado/
de Trabalho

9%

= BOnus Demografico Favoravel

= Baixo Endividamento das

.
Familias.
5%
Lo N~ (@)} — (qp] Lo N~ (@)} — o™
(o)) ()] (o)) o (@] o (@] o — —
(@)} (@))] (@)} (@] o (@] o o o o
i — — N N N N N N N

Fonte: IBGE Elaboracédo: IAM
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Ponto de Partida Favoravel
Cenario Doméstico em 2003

= [nflagao Estabilizadav”

= Politica Monetaria Apertada v

= Politica Fiscal Apertada‘/

= Ociosidade Elevada na Inddstria ¥~

= Ociosidade Elevada no I\/Iercado/
de Trabalho

= BOnus Demografico Favoravel v

= Baixo Endividamento das
Familias.

Populacdo em Idade Ativa (% total)
70% -

65% -

60%

1990 1995 2000 2005 2010

Taxa de Dependéncia no Brasil
40% -

35% -

30%

1990 1995 2000 2005 2010
Fonte: ONU, World Population Prospects; 2012 Elaboragéo: IAM
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Ponto de Partida Favoravel @
Cenario Doméstico em 2003

= Inflacéo Estabilizada\/ Evolugéo do Credito no Brasil
(% PIB)

= Politica Monetaria Apertada v 50%%
= Politica Fiscal Apertada‘/
= Ociosidade Elevada na Industria vV 50%

= Ociosidade Elevada no I\/Iercado/

de Trabalho 40%
= BOnus Demografico Favoravel v
- o 30%
= Baixo Endividamento das v~ ° §
P e
Familias. .
20%
3 5 o o 3 8 B 8 4d 9
S 3§ 8§ & & & & & & 8

Fonte: BCB Elaboragéo: IAM
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Ponto de Partida Favoravel @
Economia Global Também Ajudou

= Aceleracéo do Crescimento v Crescimenyo_Global
Global (anual e médias - %PIB)

= China: Entrada para OMC e . ’ |
Rapido Processo de 4% - |

Urbanizagao. L 1
3% - '

= POs 2008: Farta Liquidez

Internacional 2%

1% -

0%

-1% -

1983
1988
1993
1998
2003
2008
2013

Fonte: FMI Elaboracéo: IAM
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Ponto de Partida Favoravel
Economia Global Também Ajudou

= Aceleracdo do Crescimento v Investimento Total na China (%PIB)
Global S0% -
\/ 48% -
= China: Entrada para OMC e 46% -
Rapido Processo de waos |
Urbanizagao. ’\
42% -
= POs 2008: Farta Liquidez 40% -
Internacional 38% -
36% - ‘-/
34% \
32% - 4
30% . .
o Lo o L} o Lo o
2 8 & % & 8 S
i — i i AN N N

Fonte: Banco Mundial Elaboracéo: IAM
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Ponto de Partida Favoravel

Economia Global Também Ajudou

= Aceleracéo do Crescimento v

Global

» China: Entrada para OMC e v

Rapido Processo de
Urbanizacao.

= POs 2008: Farta Liquidez
Internacional

v

Taxas de Juros EUA
9,0% -

AN A
v

5,0% -

3,0% -

1,0%

1993
1998 -

Fonte: Bloomberg Elaboracéo: IAM

2003 -

2008 -
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O Ciclo Econdmico
Iniclado em 2003
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Ciclo Econdémico Iniciado em 2003 @

= Queda no desemprego v Taxa de Desemprego

_ R 13%
= Esforco Fiscal PGde ser

Flexibilizado

» Politicas Publicas de Distribuicéo
de Renda e Alta do Salario Minimo

» Forte Expansao do Credito 9%
= Melhora nos Termos de Troca

» Valorizacao da Taxa de Cambio

5%

1995
1997
1999
2003
2005
2007
2009

2001
2011
2013

Fonte: IBGE Elaboracéo: IAM
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Ciclo Econdémico Iniciado em 2003 @

= Queda no desemprego v Resultado Fiscal no Brasil
= Esfor¢o Fiscal Pode ser v -
Flexibilizado r/\\

= Politicas Publicas de Distribuicéo
de Renda e Alta do Salario Minimo 3% "\

» Forte Expansao do Credito
= Melhora nos Termos de Troca 1%

» Valorizacao da Taxa de Cambio

-2%

1997
2002
2007
2012

——Superavit Primario acumulado 12m
(ex-receitas nao recorrentes) - % PIB

Fonte: STN Elaboracao: IAM
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Ciclo Econdémico Iniciado em 2003 @

= Queda no desemprego v Tranferéncias de Renda e
Beneficios Previdenciarios (% PIB)
» Esforco Fiscal Pode ser v 10,0% -

Flexibilizado 9,0% -
8,0% - /\\//-J
S

= Politicas Publicas de Distribuicdo ./ 7.0% |

de Renda e Alta do Salario Minimo 6.0% /\w_/\/

= Forte Expanséao do Crédito 2% o 2002 2007 2012
= Melhora nos Termos de Troca Salario Minimo (R$ Correntes)
» Valorizacao da Taxa de Cambio 200 - o
N«N‘f\’
—
500 'J\I\I\I\I_\I"d J
300

2006 -
2011 -

2001

Fonte: STN, BCB, IBGE Elaboracéo: IAM
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Ciclo Econdémico Iniciado em 2003 @

= Queda no desemprego \/ (E()}/OFl)lIJBQ)éO do Crédito no Brasil
0

\/ 60%

= Esforco Fiscal Pode ser
Flexibilizado

» Politicas Publicas de Distribuicdo /"  so%
de Renda e Alta do Salario Minimo

v

* Forte Expanséo do Credito 40%

= Melhora nos Termos de Troca

» Valorizacao da Taxa de Cambio 30%
20%

L0 N~ (@) — (90) o N~ (@)} — (40}

S & 5 8 8 8 8 8 o B

A — — 9V 3V 9V N N N ~N

Fonte: BCB Elaboragéo: IAM
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Ciclo Econdémico Iniciado em 2003 @

= Queda no desemprego v Termos de Troca do Brasil
. 140
= Esforco Fiscal Pode ser v
Flexibilizado 130
= Politicas Publicas de Distribuicdo ./
de Renda e Alta do Salario Minimo 120 \IW
» Forte Expansao do Credito v 110
= Melhora nos Termos de Troca 4 -
= Valorizac&o da Taxa de Cambio [ yAv‘V‘v’J\
90
80 o — N < Lo} O (e} (o] o N ™
s 8 8 8 8 8 8 8 8 o 25
N N N N N N N N N N N

Fonte: FUNCEX Elaboragéo: IAM
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Ciclo Econdmico Iniciado em 2003

Forte Crescimento com Distribuicao de Renda

» Queda no desemprego v

= Esforco Fiscal Pode ser
Flexibilizado

v

= Politicas Publicas de Distribuicdo
de Renda e Alta do Salario Minimo

v

» Forte Expansao do Credito

v

= Melhora nos Termos de Troca

» Valorizacao da Taxa de Cambio v

Cambio Real no Brasil

170

150

N\
130
,n’!
110
ey
90
apreciaca
70
50
30
o 90) ~ — To) o ™
© o (o)) o o o —
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Fonte: BCB Elaboracéo: IAM
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Onde Estamos e Para
Onde Vamos?
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Onde Estamos e para Onde Vamos? @

= Pouca Ociosidade no Mercado v Taxa de Desemprego
de Trabalho Para onde vamos?

= Salario Real Muito Elevado, Perdendo 12%
Competitividade

= Alto Comprometimento de Renda
das Familias 9%

= Auséncia de Espaco para Mais
Deterioracao Fiscal, pelo Contrario

= China: Mudancas Estruturais 0%

Indicam Piora nos Termos de Troca

= EUA: Normalizacao Politica

Monetaria Reduzira Fluxos de Capital 3%

1995
2000
2005
2010
2015

Fonte: IBGE Elaboracédo: IAM

ItauAssetManagement Pag. 24



Onde Estamos e para Onde Vamos? @

= Pouca Ociosidade no Mercado v Custo Unitario do Trabalho
de Trabalho (Base 100: Dezembro 2002)
» Salario Real Muito Elevado, Perdendo v A
Competitividade 150 A /
W
= Alto Comprometimento de Renda
das Familias 110 -

= Auséncia de Espaco para Mais
Deterioracao Fiscal, pelo Contrario

» China: Mudancas Estruturais

AN l
Indicam Piora nos Termos de Troca VJV \/ \IW

= EUA: Normalizacao Politica
Monetaria Reduzira Fluxos de Capital

95

2002
2004
2006
2008
2010 -
2012

Fonte: BCB, IBGE Elaboragéo: IAM
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Onde Estamos e para Onde Vamos? @

= Pouca Ociosidade no Mercado v Evolugc&o do Crédito no Brasil
de Trabalho (% PIB)
; . \// 100%
= Salario Real Muito Elevado, Perdendo
Competitividade 90%
= Alto Comprometimento de Renda v 80%
das Familias

70%

= Auséncia de Espaco para Mais
Deterioracao Fiscal, pelo Contrario

60%

50%
» China: Mudancas Estruturais

Indicam Piora nos Termos de Troca 40%

= EUA: Normalizacao Politica 30%

Monetaria Reduzira Fluxos de Capital o

1995
1997
1999
2001
2003
2005
2007
2009
2011
2013
2015
2017
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Onde Estamos e para Onde Vamos?

= Pouca Ociosidade no Mercado v
de Trabalho

= Salario Real Muito Elevado, Perdendo v
Competitividade

= Alto Comprometimento de Renda v
das Familias

= Auséncia de Espaco para Mais v
Deterioracao Fiscal, pelo Contrario

» China: Mudancas Estruturais
Indicam Piora nos Termos de Troca

= EUA: Normalizacao Politica
Monetaria Reduzira Fluxos de Capital

-2%

Resultado Fiscal no Brasil

5% .

3%

1%

1997
2002
2007
2012
2017 |

Fonte: STN Elaboragéo: IAM
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Onde Estamos e para Onde Vamos? @

= Pouca Ociosidade no Mercado v Investimento Total na China (%PIB)
de Trabalho 70% -

= Salario Real Muito Elevado, Perdendo 4
Competitividade

60% -

50% -

= Alto Comprometimento de Renda 4 \
das Familias SO /\,\/_’— |
v

= Auséncia de Espaco para Mais 200
. ~ . P 0
Deterioracéo Fiscal, pelo Contrario

» China: Mudancas Estruturais v 20% -

Indicam Piora nos Termos de Troca 10% A

= EUA: Normalizacao Politica
Monetaria Reduzira Fluxos de Capital

0%

2000
2005 |
2010
2015
2020 |
2025

Fonte: FMI Elaboragéo: IAM
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Onde Estamos e para Onde Vamos? @
Menos Crescimento e Mais Juros

= Pouca Ociosidade no Mercado 4 Fed Funds Target
de Trabalho
8% -
= Salario Real Muito Elevado, Perdendo 4
Competitividade
) 6% -
= Alto Comprometimento de Renda v orevicdo dos
das Familias Membros do
FOMC
V// 4% - 1

= Auséncia de Espaco para Mais
Deterioracao Fiscal, pelo Contrario

= China: Mudangas Estruturais 4 204 -
Indicam Piora nos Termos de Troca

= EUA: Normalizacao Politica v
Monetaria Reduzira Fluxos de Capital

0%

1990
1995 -
2000
2005
2010 -
2015

Fonte: Bloomberg Elaboracdo: IAM
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Onde Estamos e para Onde Vamos? @
Conclusao - Cenario para os Proximos Anos:

» Moeda Mais Depreciada
= Juros Reais Mais Altos
» Renda Real das Familias Crescera Menos

= Crescimento Sera Menor que na Ultima Década

O

Onde investir nesse cenario?

ItauAssetManagement Pag. 30
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Onde Investir?




Onde investir? @
Renda Variavel

= Crescimento menor + juros maior = cenario desafiador para renda variavel

= Quanto ja esta no preco hoje? “Bastante”, mas...

Exp. Inflacao + Juros Reais + Prémio RV
6,5% + 6,5% + 6% ~ 20%a.a.
Concluséo:

» Por mais que ja existam boas oportunidades pontuais, os indices de RV
tradicionais nao deverao ser a melhor alternativa para os proximos anos.

* Foco em produtos sofisticados e parcimoénia na alocacao:
* Fundos focados em Analise Fundamentalista, Bottom-up;

* Produtos com Baixa Correlagdo com benchmarks de Renda Variavel.
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Onde investir? @
Renda Variavel — Apesar dos desafios, ha oportunidades

» Exportadoras se beneficiardo caso o cambio se deprecie:

= Piora nos termos de troca favorecera algumas empresas exportadoras;
» Infraestrutura, o grande gargalo do crescimento:

2003 2012 Variagdo
Trafego Aéreo (Milhdes de passageiros) 37 107 188%
Trafego Maritimo (Milhoes de toneladas de conteiners) 42 71 71%
Trafego Rodoviario de Veiculos Leves* 94 156 66%
Trafego Rodoviario de Veiculos Pesados* 111 150 439 Fonte: Indice ABCR dessazonalizado, base 100 = 1999
» Educacao: a base para aceleracédo da produtividade;
Penetracao da Educacao Matematica: pontuacao média
66% 600
60%
550
50% 46%  48% 500
% 450
400
3% 350 J
300
T & g <« &2 2B 8 =2 2 5 8 3
E 3§25 T E£EE 58§
@ = % S % U E = E F =
= o 2 s S
Média L .
Brasil México Chile Russia Coreia
OFCD H 2000 m2012

Fonte: MEC,INEP,IBGE,OCDE,2012 Elabora¢&o:IAM 33

Fonte: PISA, OECD Elaboracio: IAM



Onde investir?
Renda Fixa @

Volatilidade 252du
* Formacédo de Poupanca de Longo Prazo: 2%

20% -

* Foco na parte longa da curva de Juros
Reais;

15% -

» Para Horizontes né&o tao longos:

10% -

= Juros mais altos e maior incerteza indicam
periodo de maior volatilidade nas taxas de
juros, podendo inviabilizar investimento
passivo na renda fixa de longo prazo;

5% - a

0%

jan-12
abr-12 -
jul-12 -
out-12 -
jan-13 -
abr-13 -
jul-13 -
out-13 -
jan-14 -

» Foco em Fundos Multimercado, que ——IBX — IMAB
buscam entregar o retorno do CDI ——IMA-B5+ Multimercados*

acrescido de alpha.

Fonte: BBG; *Expectativa IAM para Volatilidade de uma cesta Multimercados
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Onde investir? @
Multimercado: Importante diversificar fatores de risco

1 Entender os Fatores de Risco em cada Estratégia

2 Analisar Estrutura de Correlacéo das Estratégias

|
I

3 Criar uma alocacéo que diversifiqgue os Fatores de Risco
considerando a correlacao entre as Estratégias

Alocacao em Crescimento :Ei::::: ili::
Fatores de Aot
Risco D valer
= Alocar em fundos diferentes nao é
suficiente para atingir uma // La
diversificacdo verdadeira. E preciso ntasto | & - Tamanho

gue os fatores de risco estejam
alocados de maneira adequada

[
.
IR Mercado
Duragdo “. /
, Emergente

- ™ . ."'I v
Risco de :‘i ead de Credito
Inadimpléncia P
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Onde investir? @
Conclusao

= Renda Variavel
= Foco em andalise fundamentalista

= Estratégias com baixa Correlacdo com benchmark de Renda Variavel.

= Renda Fixa:

= As taxas da parte longa da curva dos juros reais estdo sendo negociadas em niveis
atraentes

= Mas 0 aumento da Incerteza na Renda Fixa dificulta a estratégia de Carregamento de
Titulos Longos.

= Fundos Multimercado
= Diversificagcdo de fatores de risco
= Menos volateis se comparadas aos titulos de inflagdo de longo prazo

= Retorno nominal interessante devido ao cenario de juros nominais mais altos por mais
tempo;
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Disclaimer

As informacfes aqui contidas sé@o de fontes publicas que consideramos confiaveis, porém nao representam recomendacfes de negdécios por parte
do Itat Unibanco S.A. nem de seus colaboradores. O Itad Unibanco ndo garante a veracidade ou precisédo das informacoes contidas neste material.
Nosso objetivo ao transmitir estas informacdes é reafirmar nosso compromisso de oferecer o maximo em qualidade na administracéo dos recursos
de nossos clientes e total transparéncia em nossas agoes.

As projecdes contidas neste material podem ser modificadas a qualquer momento em razéo de alteracGes de qualquer dos fatores que compdem
sua base de calculo, bem como em funcédo de mudancas no cenario econémico-financeiro. Todas as proje¢des foram elaboradas com base em
probabilidades, levando-se em consideracao as informacgdes disponiveis até a presente data.

Eventuais simulagdes aqui apresentadas levam em consideracao caracteristicas especificas, de acordo com seus objetivos de investimento,
situacao financeira, necessidades especificas e demais informacdes prestadas ao Itat Unibanco, razéo pela qual o contetido deste material €
estritamente confidencial e ndo deve ser publicado ou divulgado sem prévia e expressa autorizacdo do Itat Unibanco.

As classes de ativos eventualmente apresentadas neste estudo podem sofrer variagdes em seus precos e/ou valores. Os portfolios estéo sujeitos a
diversos fatores de risco que podem ocasionar perdas aos investidores.

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. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. As rentabilidades
divulgadas ndo sao liquidas de impostos. Os indicadores escolhidos séo referéncias econdmicas. Para avaliacdo da performance do fundo de
investimento, € recomendavel uma andlise de, no minimo, 12 (doze) meses.

Recomendamos que vocé avalie periodicamente o seu investimento, com o intuito de verificar se ha necessidade de ser efetuada alguma
modificacdo nos valores dos investimentos vigentes. Informacdes adicionais sobre os produtos aqui apresentados podem ser obtidas mediante
consulta.

A Ital Asset Management € o segmento do Ital Unibanco especializado em gestédo de recursos de clientes.

Duvidas, reclamac@es e sugestdes fale com o seu Gerente Institucional ou com a Area de Atendimento (11) 5029-2200. Se necessario, utilize o
SAC Ital 0800 728 0728, todos os dias, 24h, ou o Fale Conosco (www.itau.com.br). Se desejar a reavaliacao da solucao apresentada apos utilizar
esses canais, recorra a Ouvidoria Corporativa Itat 0800 570 0011, dias uteis, das 9 as 18h, Caixa Postal n° 67.600, CEP 03162-971. Deficientes
auditivos ou de fala, 24 horas 0800 722 1722.
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http://www.itau.com.br/

