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O fim do super ciclo de
commodities somou-se a
exaustdo do modelo
econbmico baseado em
ampliagdo de credito para
consumo e da absor¢cdo de
um contingente enorme de
desocupados no Brasil. Com
isso, perdemos mais de uma
década com baixissimos

investimentos em melhoria
de produtividade e estamos

sentindo os graves efeitos da
conducgdo politica econémica
voluntarista do Brasil no
século XXI.

Vivemos a  tempestade
perfeita, rebaixamento das
agencias de risco (mesmo
estando sempre atras do
“mercado” em suas
avaliagoes, acionam gatilhos
de retracdo de liquidez em
investidores institucionais),
retragdo do PIB, explosdo do
endividamento publico, alta
inflagdo e  desemprego
assustador.

Historia econémica recente

GDP per Capita - USD

Integragdio
plena da China
no comercio
global e inicio
do superciclo de
commodities

Inicio do mandato

| Dilma e
| : oficializagdo  da
: Nova Matriz
@ Econémica
Medidas anti-
ciclicas, usando
@ : bancos estatais
(BNDES) para
ampliar crédito
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 E
' Desemprego ' ' ' '
10,5% 8,4% 8,4% 6,8% 5,3% 4,6% 4,3% 11,9%
' ' indice de :termos de tréca Brasil '
89,4 92,8 98,0 104,6 129,1 120,4 110,2 108,4
| I Credi:to como % dc:) PIB
26,0% 25,7% 30,9% 40,5% 45,2% 53,9% 58,9% 49,5%

Fonte: IPEADATA; tradingeconomics.com; BACEN
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Apds mais de uma década de bonancga, finalmente os
efeitos negativos apareceram e comegcamos a “devolver” a
riqueza, em parte ficticia, que o bénus demogrdfico (alta
taxa de desocupacdo da PEA — 2002-2012), do superciclo
de commodities(2002-2010) e crédito subsidiado (2008-
2014) haviam nos dado.

Com a deterioracdo dos meios de troca, baixissima
disponibilidade de mdéo de obra qualificada e acdes
desastrosas da politica econémica pro-ciclica sob a
bandeira da Nova Matriz Econémica (juros artificialmente
baixos, desastrosa alocagGo de capital dos OJrgdos
publicos, aumentos salariais concedidos com base em uma
ilusGo) os fatores produtivos (capital fisico e intelectual)
evaporaram e nos restou o estado atual em que nos
encontramos.

Nas palavras de Buffet:

"After all, you only find out who is swimming
naked when the tide goes out.”



Ambiente macro econémico
de alta inflagdo e juros
seguindo na mesma diregdo,
estrangularam a capacidade
de crescimento. O Governo
acumulando déficits
constantes, deixou de

contribuir com sua parcela de
crescimento e a populagdo
sem renda e endividada,
definir a

acabaram por
situagdo atual.

Com esse cendrio, a
presidente Dilma depois da
experiéncia Keynesiana com
a Nova Matriz Econémica, foi
impedida de continuar no
cargo e seu sucessor, com um
programa mais liberal, tenta
recompor as estruturas para
a retomada do crescimento.

Déficits, Inflagdo e Desemprego — O degringolar dos fundamentos
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Reforma da Previdéncia Reforma Trabalhista

O gosto amargo da ressaca

Com a maré completamente seca, 2016 foi um ano cheio
de “emocoes” (por falta de um eufemismo melhor).

No Brasil, mais um impeachment na conta, uma operagdo
anti-corrupg¢do com nivel de alcance surpreendente,
Estados quebrados, Fora Temer, Bora Temer, Coxinhas,
Petralhas, Anti-Globalismo, Brexit, Trump, uma esquerda
cambaleante no mundo, mais tensdo no Oriente Médio,
aumento de juros nos EUA, estimulos a liquidez na Europa
e Japdo, entre muitos outros...

Finalmente temos um “novo governo” em termos de
propostas. Com uma trabalhosa construgdo da Ponte para
o Futuro pela frente, o governo Temer, vem, a passos
lentos, implementando reformas importantes para o pais
que, realmente, podem criar base para um crescimento
com sustentabilidade.

E claro que que ndo bastam apenas os engenheiros para
que a ponte saia da prancheta e em uma democracia
participativa ndo é fdcil retirar o que foi concedido.
Politicos da situa¢cdo e da oposicdo dificilmente votam
para remover direitos “semi-adquiridos”, sejam esses
sustentdveis ou néGo.”

Mas, por enquanto, agenda de reformas segue intocada, e
vamos enfrentar uma realidade de baixo crescimento, alto
desemprego, e longo processo de desalavancagem.
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Em linhas gerais, investidores
e analistas esperam que 2017
seja um ano de crescimento
maior que o assistido em
2016. Como os possiveis
contribuintes desse
crescimento temos: (i) EUA
com aceleragdo do
crescimento via estimulos
fiscais;  (ii)  sinais  de
normalizagdo da inflagdo em
paises como Alemanha; (iii)

manuteng¢do dos estimulos
na Unido Europeia, (vi) Soft

landing na China,
estabilizagdo dos pregos de
commodities (beneficiando
exportadores); (v) e paises
como Brasil e Russia
deixando para tras os
infortunios econémicos dos
ultimos anos.

Principais Temas para 2017 — Linhas Gerais
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Crescimento acelerado esperado
Crescimento neutro esperado
Crescimento lento esperado

Crescimento do PIB Global: 2016: 2.9% 2017:3.4%

Principais Temas para 2017
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Ao redor do mundo estamos
passando por uma onda de
movimentos protecionistas
liderados por frentes
populistas que estdo se
apoiando na identificagdo
(ou criagdo) de inimigos das
nacboes e seus povos pard
justificar a queda de renda
ou indice de empregos nos
paises desenvolvidos.

ApOs quase uma década de
estimulos monetarios, a nova
solugdo das malasias das
nag¢oes desenvolvidas é o
retrocesso ao protecionismo.

A populagdo espera que, com
a restrigdo do fluxo de mdo
de obra, sua condi¢cdo seja
aliviada, o que pode ser o
voo da galinha sem pista de
aterrisagem. Veja mais

Principais Temas para 2017 — Politica e Economia de Mercados Desenvolvidos

Globalismo x
Populismo
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Politica Fiscal e
Monetaria —
Estimulos e Apertos

ApOs décadas de trabalhos em diregcdo a conectividade e integracdo das pessoas reduzindo o peso das fronteiras
nacionais, estamos vendo um movimento completamente oposto agora. A tendéncia dominante do globalismo (apesar de
polissémico, nesse caso é a globalizagdo regulamentada por uma organizagdo) que “encurtou” as distancias entre
paises, principalmente no que diz respeito a transferéncia conhecimento e maior mobilidade de bens e pessoas, vem
abrindo espago, apds quase uma década recessGo na Europa e EUA, para movimentos populistas com vieses
protecionistas, anti-austeridade e anti-imigragdo. As duas vitorias simbdlicas do populismo em 2016, Trump e Brexit
ainda ndo demonstraram seus efeitos e serdo pontos de atengdo durante o ano.

Nos EUA Trump pode reverter tratados como NAFTA, OTAN e TTP*, aumentar a leniéncia nas questbes regulatdrias, além
de forcar investimentos em infraestrutura o que tenderia a aumentar as expectativas de inflagdo de longo prazo.

Na Europa, o populismo, tanto de direita quanto de esquerda vem ganhando forca com temas como: ceticismo em
relagcdo a UE, promog¢do de medidas anti-austeridade e sentimentos anti-imigragdo.

Para os Estados Unidos (e seus principais parceiros comerciais) as politicas comerciais devem ser foco e na UniGo
Européia, sua propria estabilidade serd testada com o Brexit e as eleicbées na Franga e Alemanha.

A politica monetdria nos MD (mercados desenvolvidos) estad chegando no limite e seus custos comegcam a ultrapassar
seus beneficios.

A transicdo da politica monetdria para a politica fiscal, que ja ganhou velocidade com a redugéo para € 60 bilhées nas
compras mensais de ativos pelo Banco Central Europeu (BCE), a substituicdo da meta de oferta monetdria do Banco do
Japdo (BJ) por uma meta de rendimentos e a probabilidade de que, com o novo presidente, os EUA adotem uma politica
fiscal mais expansionista.

A politica fiscal se torna favordvel, embora nos EUA o estimulo fiscal, da ordem de USS 1,5 trilhdo nos préximos 10 anos,
sO deva ser aprovado pelo Congresso em meados do ano e entre em vigor apenas no exercicio de 2018 (ou seja, em
Outubro de 2017).

*Revertido em 23/01/2017


http://www.mckinsey.com/global-themes/employment-and-growth/global-migrations-impact-and-opportunity

A incerteza que pode marcar
o ano de 2017 nos mercados
desenvolvidos, tende a
beneficiar paises
emergentes.

Para esse ano, vemos a

américa latina , e o Brasil
principalmente, se
beneficiando com um
possivel influxo de capital

para
diretos e
pre¢co de

direcionado
investimentos
aumento de
commodities.

Com isso esperamos ver um
cendario de mais liquidez,
principalmente no Brasil,
onde os recursos estiveram
represados.

Principais Temas para 2017 — Possivel beneficio para mercados emergentes
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E possivel que vejamos movimentos favordveis nos
precos de commodities com relevdncia para os termos de
troca do Brasil. Com Oil&Gas em novos patamares e
produtos agricolas com potencial upside, dadas as
expectativas “justas” de oferta e demanda por grdos,
onde eventuais quebras de safra podem aumentar as
cotacbes, poderemos ter balanca comercial mais
favoradvel.

Esse fator por si s6, ja tende a colocar os Termos de Troca
Brasileiros em condi¢cbes que favorecam nossa balancga
comercial dando mais for¢ca para o crescimento do PIB
(principalmente agro).

Tendéncia de estabilizacdao e apreciagao dos pregos de commodities
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Apds, aproximadamente, 5 anos sendo deixado para “trds”, com a maioria dos indices underperforming os dos paises
desenvolvidos, é provavel que haja maior fluxo de investimentos para mercados emergentes. Além da subprecificagdo — o
IBOV, por exemplo, com de P/L em linha com o historico, porém, com margens de lucro 70% menores que a média, o que
poderia levar a uma forte apreciacdo da bolsa local — os mercados emergentes também podem oferecer opgoes
interessantes de investimentos como: importadores x exportadores, economias baseadas em consumo x investimentos,
companhias de controle estatal x controle privado, entre diversos outros atributos para defini¢éGo de alocagdo de capital.

& 2017 View

<> 2016 View

Atratividade de Investimentos - Goldman Sachs

Less Attractive More Attractive

‘ Emerging Market Equity

European Equity

US Equity

Japanese Equity




De qualquer maneira, as
expectativas podem ndo ser
satisfeitas e alguns cendrios
alternativos = podem  ser
manifestar.

Sem clareza sobre como serad
o Trumpnomics e o
desenrolar da situag¢do na
Unido Europeia, mostramos
alguns cendrios extremos
(mas possiveis) que a
desenvolveu.

Na incerteza, colocamos os riscos de cauda longa — positivos e negativos

‘ Q. Worst case

(i) Reforma fiscal nos EUA é retardada pelo Congresso;

(ii) Populismo e o nacionalismo ganham terreno na Europa e
as preocupacoes relativas ao Brexit se concretizam;

(iii) Tensées comerciais se aprofundam entre os EUA e a
China, o México e outros paises e, como retaliagdo, a China
permite que sua moeda se desvalorize substancialmente.

Consequéncias:

(i) Emergentes se desaceleram, recessdo continua no Brasil e
na Russia e forte desacelera¢éo na China e no México;

(ii) As moedas de ME e os precos do petrdleo despencam;

(iii) Japdo e o UK entram em recessdo moderada com Fraco
crescimento global e EUA e da UE tém estagnag¢@o do PIB;

(iv) A normalizagdo de juros pelo Fed é paralisada devido a
valorizagéo do ddlar, o BoJ reduz ainda mois as taxas de
juros e o BCE é for¢ado a aumentar suas compras de titulos;

(v) O espago para redug¢do dos juros no Brasil e na Russia
diminui rapidamente.

l& Best case

(i) Governos rapidamente adotam politicas expansionistas,
com os EUA liderando com estimulo de USS 2,5 trilhées
pelos proximos 10 anos;

(ii) Na Europa, os populistas/nacionalistas ndo tém éxito;

(iii) EUA e China abrem os mercados chineses para as
exportagoes e o capital americano estabilizando o yuan.

Consequéncias:

(i) Consumo e o investimento sdo impulsionados, PIB global
cresce 3%;

(ii) O crescimento mundial supera 3%, a inflagdo dos EUA
aumenta para 3% e as economias de ME deixam para trds
as desventuras do ultimo triénio e prosseqguem com as
reformas de suas politicas econébmicas;

(iii) Com o crescimento o FED se sinta a vontade para
aumentar as taxas de juros quatro vezes em 2017;

(iv) o BCE reduz as recompras antes do programado e o BJ
abandona a politica de juros negativos;

(v) A forte valorizacéo de suas moedas e a rdpida queda da
inflagdo permitem que o Brasil e a Russia reduzam ainda
mais oS juros.



https://www.pimco.com/insights/economic-and-market-commentary/cyclical-outlook/into-the-unknown
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Principais Temas Brasileiros para 2017 — Turning Point?

Previsoes 2017-18
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A agenda do governo Temer
tem pontos extremamente
sensiveis para trabalhar.

A maioria envolve direitos
supostamente adquiridos
irretratavel e
irrevogavelmente na visdo de
parte da sociedade e, na
nossa visdo, sdo pontos
chave para serem ajustados
para cendrios ndo
imaginados a época que
foram concedidos.

Reformas como a trabalhista
e previdencidria sdo pontos
as parcelas mais
“sindicalizadas” da sociedade
e que tém no governo a
confianca de depositar seu
futuro (sem se preocupar
com o futuro das geragcoes
que virdo). A reforma politica
pode dar mais transparéncia
e representatividade aos
eleitos e, finalmente, a
reforma tributaria que é
esperada desde o governo
Sarney.

5{3\ Reformas Politicas e Econémicas

Reforma Trabalhistas

- Negociacdes coletivas priorizadas acima da
legislacao

- Flexibilizacdo da jornada diaria (até 12h)

- Extensao de prazo para trabalho temporario
- Trabalho remoto

- Remuneracao por produtividade (link com
resumo)

Reforma politica

- Sistema eleitoral

- Coalizbes

- Clausulas de performance

- Financiamento de campanhas
- Reeleicao

Reforma da previdéncia

- Idade minima de 65 anos

- Fim da aposentadoria por tempo de trabalho
- Aumento do tempo minimo de contribuicao
- Redugao de pensao por morte

- Proibicdao do acumulo de beneficios

Reforma tributaria

- Simplificacdo da tributacao

- Extingao de tributos como
(ICMS,ISS,IPI, Pis e Cofins)

- Substituicao por IVA e imposto
adicional chamado de “seletivo” para
certos produtos



http://www.infomoney.com.br/carreira/clt/noticia/5950698/temer-assina-proposta-reforma-trabalhista-confira-mudancas

Seja pela confianga
reestabelecida do BC, seja
pela forte queda de
demanda, a inflagdo tende a
voltar para o centro da meta.

Com isso, é muito provavel
que tenhamos uma politica
monetdria que tragam os
juros reais para termos muito
mais proximos de paises com
perfil de risco semelhante ao
nosso, reduzindo assim o
“atrito” para financiar o
possivel crescimento do pais.

Como a expectativa de
inflagdo €, empiricamente
testada, uma componente
que reverbera na propria
inflagdo observada ex-post,
as recorrentes revisdes das
projecoes de inflagdo (para
baixo) devem ser atingidas.
Com isso, investimentos em
renda fixa tendem a ficar
menos competitivos abrindo
espago para inje¢do de
capital na economia real.

4

Juros e Inflagdo sauddveis
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Ja ndo é de hoje que o Brasil
apresenta uma das maiores
taxas de juros reais do mundo.
A ultima tentativa de reducao
artificial da taxa basica foi um
fiasco e com o descontrole da
inflacdo e dos gastos, a reducao
seria uma tarefa ardua.

A recessao e as reformas do
novo governo tem trazido as
expectativas para as redondezas
do centro da meta, o que,
automaticamente, reduzem as
expectativas relacionadas aos
juros.

O mercado ja vem trabalhando
com projecao da SELIC em
torno de 9,75% no fim de 2017.

A queda da SELIC no préximo
ano vira da menor inércia
inflacionaria; da melhora das
expectativas de inflacao, de
condicdes mercadoldgicas mais
favoraveis, de um nivel de
ociosidade da economia ainda
elevado, e do menor efeito
associado a alta de impostos.

Previsoes 2017-18

A sustentabilidade da retomada depende da
reaceleragdo da demanda. A recessao econdmica e a
apreciacao recente da taxa de cambio melhoram a
perspectiva da inflagdo, o que deve abrir espago para um
ciclo longo e gradual de flexibilizaggo monetaria. O
estimulo monetario, combinado com a redugdao das
incertezas domeésticas e externas, deve impulsionar a
demanda agregada, tornando a recuperagao econdémica
mais sustentavel.

indice de Surpresa: Brasil

O Indice é medido pelo nimero de desvios
padrées de surpresas em relacdo a média (MM3M)
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Fonte: Bloomberg, Itau



O mercado espera que esse
ano a injegdo de liquidez no
pais tenha algum aumento.
Acreditamos que, caso a
nova onde de IPO’s se
realizem, exista um aumento
significativo no mercado de
M&A que pode, também, ser
financiado com maior
volume de emissoes de
dividas em moedas
estrangeiras.

Além disso, os projetos de

concessoes e privatizagcoes
podem ser mais um fator que
impulsionem determinadas
industrias.

PrivatizacOes e
Concessoes

USS 90bi

O governo Temer
langou, em setembro de
2016, um pacote com 34

projetos de concessoes
e privatizacdes que
podem demandar até

RS 300 bilhées em

investimentos no pais.

Segmentos como
aeroportos, ferrovias,
rodovias, geracao e
distribuicao de energia,
saneamento, 6leo e gas
e mineragao estao entre
os ativos que serao
ofertados.

-)% Aumento de Liquidez

IPO’s

USS 10bi

A queda dos juros,
melhoria das
perspectivas para 2018
e 0 posicionamento
underweight em Brasil
dos investidores
estrangeiros, prepara
terreno para a liberacao
de recursos em equity
para as companhias
brasileiras que ha muito
tempo vém se
preparando para as
ofertas publicas na
Bovespa. A BMF
Bovespa espera cerca de
25 IPQO’s para 2017.

Crédito
Corporativo

USS 24bi

Os investidores voltam a
olhar o Brasil com mais
interesse, os bancos de
investimentos estimam
para 2017 que as
empresas brasileiras
realizem captacdes em
moeda estrangeira na
ordem de USS 24
bilhdes.

No inicio do ano a
Petrobras emitiu
debentures com custos
abaixo do esperado, o
gue pode ser mais uma
evidencia que o ano
parece promissor.

IPO’s esperados para 2017
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M&A em 2016...

Em 2016 o mercado de M&A
viveu um periodo aquecido,

mesmo com cendrio de crises
e transformagées politicas e Historico de Numeros de Transag¢bes de M&A — (2013 a 2016)

Como dissemos, 2016 foi um ano de fortes “emoc¢bes”, passamos por um
periodo de transicdo e transformagdo, com fim de um periodo de
recess@o, dessa forma 2016 se apresentou como um ano de grandes
oportunidades de investimentos, porém com incertezas e desconfiancas

econbmicas em todo o

mundo, principalmente no 46.584 46.434 . . .
) o 43.053 dos investidores, dessa forma se estruturou como alicerce para um
Brasil. A atividade de M&A 38.847 , . , . , .
o cendrio sustentavel e estruturado de crescimento para os proximos anos,
(Mergers & Acquisitions), R - . . : :
: : pois foi o ultimo ano de uma dura recesséo e instabilidade, vivenciada
movimentaram mais de . . .
- desde 2012. Assim as projecoes de queda do mercado, previstas para o
USS3,4 trilhées, cerca de . L
> 5 ano passado, se confirmaram no decorrer dos meses, contudo no ultimo
27,6% menor que em relagdo . . - .. . o
: trimestre vimos uma transformagGo no cendrio mundial e brasileiro,
o ano anterior. . . . .
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Contud - S —_ —_  — —_ crescimento.
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) g B # M&A no Mundo  m # M&A no Brasil O Brasil viveu um ano de grande atracéo de investimentos em 2016 por
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transacdes. o ue representa parte de investidores estratégicos e investidores financeiros como o0s
e Ze dC’I der 32 yp em face fundos de Private Equity (PE) e Venture Capital (VC), resultando em 527
q9 ’ ::I do 2015 Historico de Numeros de Transa¢oes de M&A de Investidores Financeiros — transagbes de M&A divulgadas e movimentando mais de USS$42 8
ao mesmo periodo de : 0~
P (2013 a 2016) bilhdes.
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Embora o ano de 2017 esteja
repleto de incertezas, reflexo
da atual conjuntura politica
no Brasil e no mundo, a
expectativa é que este ano
seja, pelo menos, equivalente
ao ano de 2016 em termos de
numero de  transacgoes,

porém com maior volume de
capital transacionados em
M&A.

...e Perspectivas para 2017
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As perspectivas para as atividades de M&A em 2017, apesar de um
cendrio de incertezas decorrentes da atual conjuntura politica brasileira e
mundial, espera-se que este ano seja, ao menos, equivalente a 2016 em
termos de numero de transagoes. Indicadores recentes projetam que a
nivel mundial o crescimento deverd ser de 5% no numero de operagdes de
M&A no primeiro trimestre de 2017, comparando com o mesmo periodo
do ano anterior. Espera-se assim que o mercado de fusbes e aquisicoes no
Brasil vislumbre uma trajetoria de recuperacéo em compara¢cdo aos anos
anteriores, devido as mudancas de cendrio e fim da recessGo e com maior
expectativa de liquidez no mercado, as transacbes de M&A em 2017
deverdo movimentar um momento de capital maior que os ultimos anos.

Quanto ao tipo de investimentos e/ou de transa¢ées, também ndo se
projetam grandes mudancas no ano de 2017. A tendéncia deverd
permanecer semelhante ao ano anterior, com o dominio das tradicionais
operacoes de M&A em larga escala no mercado, a realizagéo de dezenas
de operacbes de Private Equity (“PE”) e de Venture Capital (“VC”). Em
relagdo a estes ultimos, o aumento do nivel de investimento privado nos
ultimos anos poderd funcionar como um estimulo a saida de alguns
investimentos de PE e de VC anteriormente efetuados, que aproveitardo a
atual conjuntura econdmica para vender as suas participacdes buscando
seu retorno de investimento.

Em relagdo aos setores do mercado, prevemos que os setores mais ativos
em 2017 sejam os setores de saude, quimica, farmacéutica, educagdo,
agribusiness, infraestrutura, bens de consumo, automagdo, midia, T.I. e
startups.
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