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v' 0 Brasil apresentou altas taxas de crescimento por 10 anos pela expansdo do consumo e ocupando capacidades
ociosas em mao-de-obra, crédito e infraestrutura

Estimativa do Rendimento Médio Real Nacional*

(A pregos de 2013)
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(*) Pessoas de 10 anos ou mais. A partir de 2010, proje¢des Quest Investimentos.
Fonte: Quest Investimentos a partir de nimeros do IBGE.
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* Entre 2003 e 2013, 40 milhdes de brasileiros subiram a classe média
* A classe média atingiu quase 2/3 da populagdo

* O consumo de massa impactou muitas cadeias produtivas. Grandes oportunidades surgiram a partir deste
fendmeno.

Populagdo por Faixa de Renda

ABC x DE (% dos domicilios)
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Divisdo: ABC - acima de RS 7500/domicilio-més (precos de 2011).
Fonte: FGV-CPS, IBGE e Quest Investimentos. Proje¢do até 2016: Banco Itau
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v' Pesquisa Fundac¢ido Perseu Abramo feita na periferia Sio Paulo sobre o perfil politico da classe média

v'  Os eleitores brasileiros sdo politicamente pragmaticos e ndo seguem uma ideologia
* Adivisao entre a classe operaria ea burguesia nao existe

* O “Trabalhador” e o “Empregador” estdo no mesmo barco

v" Nesse contexto, o inimigo é o Estado
* Taxa de impostos ndao retornam em servicos de qualidade para a sociedade.

* Protestos de 2013-2015 refletem a insatisfagdo com um Estado forte e indutor

v"  Aideologia da meritocracia
* A '"ascensdo social" é importante e conseqliéncia do esforco individual
* As pessoas trabalham para "chegar [3" e distanciar-se do que eles consideram "pobres"

* A estabilidade econdmica é necessaria para o desenvolvimento: os riscos de rupturas e caos tendem a ser
rejeitados

v" A populag¢io esta buscando uma nova alternativa para a elei¢do de 2018
* Homem bem sucedido, feito por si mesmo, além do establishment politico tradicional

e Discurso liberal e moderno de reduzir o tamanho e aumentar a eficiéncia do Estado
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Industria de fundos
Total de Ativos

Trllion

1,0 -

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 set-16

M Fixed Income + 401k ™ Other

Mkt Share das Gestoras de Grandes Bancos
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60%
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* Fonte: Anbima
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Poupancga / Fundos (%)
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v" AindUstria cresceu em termos reais,
principalmente através de fundos de renda fixa

e Previdéncia

v' Apesar da perda de market share, a Poupanca
ainda equivale a mais de 20% da industria

v' Participac3o dos grandes Bancos cresceu
durante a crise



CRISE LEVOU A REDUCAO DO RISCO
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Captacao Liquida

w
o

30%

N
o

25%

[
o

A

N
(=}
X

o

15%

RS Billions
N
o

N
o

10%

-30
5%

% da industria de fundos

QUEST

AZIMUT GROUP

Industria de fundos
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Equity Funds ® Hedge Funds

=@—Equities ==l=Hedge Funds

v A aversdo a tomada de risco nos Ultimos anos levou d sagques massivos nos fundos de Acoes e

Multimercados

v' Fundos de acdes representavam 15% da industria de fundos em 2007; hoje somam 4,5%

B | BT a7
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a q A A Patrimdnio Total Super-rlCDS no BraS“
Renda # Contribuintes (RS bilhGes) N® de contribuintes com renda mensal superior a 160
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100k
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- 0, 40k
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Z.n s . 453.22
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> 0,
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5,825.48 S 8 8 § 8 8§ §
oaats | (100% e

* Fonte: Receita Federa (2013) Fonte:Receita Federal

v" Apenas 200.000 pessoas ganham mais de 80 saldrios minimos e sdo disputadas a unha por grandes bancos e

gestores de patrimonio

v Temos 26 milhdes de contribuintes antes que n3o tinham acesso a gestores independentes
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As plataformas online estao revolucionando a forma do brasileiro investir
“Pequeno investidor” agora tem acesso a produtos de qualidade, antes restritos ao publico Private

Gestores agora acessam um cliente que anteriormente ndo conseguiria = Maior diversificacdo do seu passivo
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v' Sinais claros do fim dos ciclos politico e econdmico

*  Péndulo politico esta se deslocando para a direita
*  Adificil realidade levou o pais a estabelecer uma agenda pré-mercado

*  Aseleicdes municipais de 2016 sao sinais para o pleito presidencial de 2018

v" 0 novo governo tem o diagndstico correto de nossos problemas, uma equipe capaz de realizar essas
reformas e um Congresso que parece alinhado e disposto a aprovar este plano, mas a recente turbuléncia
politica trouxe incertezas e a chance de aprovacao imediata das reformas se reduziu

v' Programa profundo baseado em medidas econdmicas liberais

*  Anova agenda econdmica tem potencial para ser um novo Plano Real, em termos de reorganizacao da
economia brasileira

* O programa inclui medidas fiscais para reduzir o desequilibrio fiscal e aumentar a competitividade através de
um choque estrutural de produtividade e restaurar o crescimento,

*  Pretende criar um ambiente favoravel ao mercado (através da racionalizacao fiscal, privatizacao, reducao da
burocracia e liberalizacdo econémica)

v' Aprovacio de reformas econdmicas
* Aatencdo dos investidores estara voltada para a aprovacao da reforma da previdéncia ao longo de 2017

* Impacto de médio a longo prazo sao positivas para o crescimento e devem contribuir para queda estrutural dos
juros
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A crise politica ainda nao teve seu desfecho e trouxe consigo a possibilidade de
multiplos cenarios

As chances da reformas da previdéncia ser aprovada em 2017 se reduziram,
prolongando o ambiente de baixo crescimento e retardando a recuperagao da
economia e do emprego. Este cenario é prejudicial para os precos dos ativos e para
uma visibilidade de longo prazo onde o endividamento publico estara ancorado

Por outro lado, a crise aprofunda a percep¢ao de hiato de oferta e do mercado de
trabalho, deixando espaco para a continuidade do processo de desinflagao.
Continuamos a enxergar juros de um digito no final de 2017

O Governo Temer deixa um legado de conscientiza¢ao da necessidade de reformas
gque estabilizem a divida publica e que aumentem nossa competitividade e
eficiéncia. O ambiente de negdcios dos ultimos meses deixa claro para os agentes
que podemos emergir desta crise mais fortes e com potencial de maior crescimento
sustentado de longo prazo, o que nos leva a crer que quem quer que venha a
conduzir o pais nos proximos anos, tera de continuar com a agenda econémica atual
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v' 0 ambiente externo é uma janela de oportunidade

* Crescimento econdémico moderado + Inflagdo baixa = Juros baixos
+ Alta liquidez dos mercados globais

* Alta nos termos de Trocas: valorizacao das commodities

* O Brasil & mais fechado e sera menos impactado por um eventual
aumento do protecionismo

v'  Riscos externos perderam for¢a

* FED dovish e Trump “domesticado”

* Chinas crescendo

* EleicOes na Europa afastam fator “nacionalismo”

v' Brasil tem gordura para enfrentar choques externos

* 80% da divida publica é detida pelos habitantes locais

* O Brasil possui grandes reservas internacionais e € um credor
liguido em moedas estrangeiras
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Terms of Trade (ToT)

Index 2006=100

Source: Funcex and Quest Investimentos.
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v" A reducio das taxas de desconto serda um importante fator de desempenho para os ativos brasileiros
* A perspectiva da melhoria macro sera importante na reducao da aversao ao risco

* A queda na Selic e do custo de oportunidade do investimento em renda fixa levara ao aumento do fluxo para ativos
de risco, incluindo agdes, fundos multimercados e titulos de crédito privado

v' Potencial valoriza¢do dos ativos em caso de continuidade da atual agenda econdmica
* Os precos atuais das agdes assumem a manutengao de resultados ruins no negdcio por um longo tempo

* Uma possivel melhora no ambiente macro terd grande impacto nos resultados das empresas

v" A exposic¢do dos investidores locais e estrangeiros as a¢des brasileiras ainda é muito baixa

* Os fundos de acdes representaram 15,7% da industria de fundos em 2007. Hoje, representam 4,5%, a menor
proporcao em 20 anos

* Os Fundos de Pensdes mantém a menor exposicao a acdes em anos

* Osinvestidores estrangeiros serdao uma fonte de capital para projetos de longo prazo (por exemplo, em
infraestrutura) e privatizacao.
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