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A mudanca do rating soberano e o cresci

inda que as visdes das trés principais agéncias sejam ligeiramente
diferentes em razdo da metodologia e de ni¢des adotadas por cada
uma delas, todas tém reconhecido, em relat6rios ou comentarios na
imprensa, a deterioracdo no per | de crédito do Brasil. A Standard
& Poor’s foi a primeira a se movimentar, alterando a perspectiva de seu
rating atribuido ao Brasil de “estavel” para “negativa” em 6 de junho do
ano passado, citando o baixo crescimento e uma politica scal expansionista
como principais fatores de risco. A Moody’s tomou agdo semelhante,
alterando a perspectiva que estava “positiva” para “estavel” em 2 de
outubro, mencionando a frustragdo do crescimento e do investimento como
motivacdes para sua movimentac&o. A Fitch a rmou o rating do Brasil com
perspectiva estavel em 18 de julho, mas também fez comentérios sobre o
baixo crescimento esperado para 0s préximos anos.
As trés agéncias atribuem notas soberanas dois degraus acima da fronteira
entre os créditos de maior risco (grau especulativo) e os de menor risco (grau
de investimento). Assim, o Brasil ainda ndo esta exposto, pelo menos no
médio prazo, ao risco de perda do grau de investimento, que teria implicaces
bastante negativas para o Pais e para as empresas e bancos que acessam
0 mercado de capitais internacional. Mesmo a Standard & Poor’s, que tem
seu rating em perspectiva negativa, ndo antevé um rebaixamento duplo que
colocasse a nota do Pais em grau especulativo. Isto posto, um rebaixamento
da nota ou uma alteragdo da perspectiva para “negativa” pela Moody’s ou
Fitch traria ainda mais volatilidade aos mercados, ao rati car a percepgdo
dos mercados de que as incertezas e vulnerabilidades enfrentadas pelo Brasil
seguem de dificil solugdo em 2014.
As perspectivas de crescimento da economia brasileira continuam abaladas
pela pressdo sobre o setor produtivo, cuja capacidade de investimento sofre

com a pressdo de custos, piora na produtividade e demanda incerta, por ser
excessivamente dependente de crédito. A perspectiva de baixo crescimento
para 2014 e 2015, a elevagdo do servigo da divida para enfrentar a persistente
pressdo in acionaria, bem como a ampliagdo do dé cit scal sdo fatores que
indicam uma tendéncia negativa para a relagéo divida do governo/PIB do Brasil.
A Standard & Poor’s menciona em seus relatorios que o baixo crescimento,
decorrente em grande parte dos sinais ambiguos da politica econdmica do
governo, restringe a possibilidade de um aperto scal crivel que reverta essa
tendéncia negativa, sobretudo em um ano de eleicdes presidenciais.

As agéncias insistem que baseiam suas andlises no que entendem ser a
tendéncia de longo prazo da solvéncia de um pais, baseando-se em fatores
estruturais e nas politicas e as agdes de longo prazo tomadas pelos governos
soberanos. Dentro dessa mesma visdo, ndo ha nenhuma relacdo entre a
decisdo das agéncias e o fato de 2014 ser um ano eleitoral no Brasil. De fato,
todas elas comentaram recentemente que nada as impede de revisar a nota
soberana ainda neste ano. E certo que o Brasil tem hoje melhores condices
de enfrentar choques externos gragas as suas reservas cambiais, muito mais
fortes do que as de 2002 (0 ano em que todas as agéncias rebaixaram o
Brasil em raz&o da répida deterioragdo do crédito, em parte por causa das
incertezas do processo eleitoral daquele ano). Mesmo assim, a persisténcia
do baixo crescimento da economia brasileira e das vulnerabilidades scais é
bastante incbmoda. Se as agéncias de classi cacao de risco, e em particular
a Standard & Poor’s no curto prazo, se convencerem que tais fatores sao
estruturais e de dificil reversdo, como cada vez mais aparentam ser, nada
as impedird de revisar suas notas de crédito, mesmo que no curto prazo
0 governo sinalize com medidas pontuais de maior prudéncia scal e
aperto monetario.

Tendéncias do Mercado

Juros

Em janeiro deste ano, os juros subiram acompanhando a desvalorizagdo dos ativos de paises emergentes. A piora dos fundamentos econémicos e
0 baixo crescimento gerou no mercado financeiro a reagdo de vender ativos de emergentes, considerados mais arriscados, para comprar titulos do
governo dos EUA. Alguns paises subiram rapidamente os juros a fim de controlar a fuga de capital e, consequente, a desvalorizagdo da moeda. O
mesmo ndo deve acontecer no Brasil, mas acreditamos em uma tentativa de esforco fiscal do governo para conter o pessimismo em relagéo ao pals.
Parte da alta nos juros foi revertida com a contragdo de 3,5% da produgdo industrial no 4° trimestre de 2013. A fraqueza da atividade no ano das
elei¢des dificulta a alta da Selic, mesmo que a inflagdo persista. Recomendamos aplicagbes prefixadas de curto prazo, taticas e com risco reduzido.

® Bolsa

Ap6s um ano de muita di culdade para os mercados emergentes, 2014 j& comegou ruim para a maior parte das agdes brasileiras. Os resultados das bolsas
mundo afora no primeiro més do ano deixou muito a desejar. As bolsas dos mercados maduros, que vinham ganhando valor desde 2012 na onda dos
estimulos monetarios, deram um passo atras em janeiro. As justi cativas giram em torno da postura do FED em reduzir a expansdo monetéria em uma reviséo
de crescimento na China que atrapalharia o crescimento global. Achamos um pouco exagerada a reagdo do mercado com a bolsa brasileira. Ndo podemos
negar que as fundacBes para um crescimento econdmico sustentével no Brasil foram abaladas. Mas isso ndo é de hoje, vem se agravando desde o inicio do
governo Dilma. Sem ddvida nenhuma, o cenario é muito desa ador e a sele¢do dos ativos sera fundamental para o resultado, porém, depois de 15,50% de
queda no Ibovespa em 2013 e quase 10% neste inicio de ano, vemos a possibilidade de uma recuperag&o técnica nos precos das ages brasileiras neste més.

@® Cambio

Em Janeiro deste ano, o Real iniciou 0 més cotado a R$ 2,3621 e encerrou-0 em R$ 2,4128, desvalorizando-se em torno de 2,15% em relagdo ao Ddlar Americano.

A Balanca Comercial no més teve um dé cit de US$ 4,057 bilhdes, sendo esse o maior dé cit mensal da histdria do Pais. O uxo cambial em janeiro foi positivo

em US$ 1.610 bilhdo, sendo um saldo positivo pelo nanceiro de US$ 91 e um superavit comercial de US$ 1.591. O Banco Central continuou oferecendo

protecdo cambial através do plano de emissdo de swaps, porém ja atuando em um ritmo inferior ao que ele vinha disponibilizando ao mercado (US$ 800 milhdes

semanais comparados aos US$ 3 bilhdes semanais durante o segundo semestre do ano passado). A aversao ao risco sobre os mercados emergentes trouxe grande

volatilidade para as moedas desses paises, inclusive o Real. Neste més de fevereiro, 0 Délar deve continuar pressionado devido as duvidas com relagdo ao quadro
scal no Brasil e aos Ultimos dados macroecondmicos que surpreenderam negativamente, principalmente os Estados Unidos e a China.
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Estratégia de Investimento

» Renda Fixa
0 mercado de renda fixa apresenta excessiva volatilidade nesse inicio de ano. A trajetéria de alta do Délar frente ao Real, que aumenta a expectativa de
inflagdo, faz 0 mercado acreditar que o Banco Central estenderia o ciclo de alta da Selic , que ja estd em 10,50% ao ano, ou até mesmo aceleraria o seu ritmo.
Mas, por outro lado, o crescimento da atividade econdmica da sinais decepcionantes, e poderemos ver um crescimento do PIB em 2014 inferior ao de 2013.
Acreditamos que o Banco Central tera mais sensibilidade aos nimeros da atividade econémica e, portanto, manteremos posi¢des prefixadas de até dois anos,
dado que o mercado projeta um ciclo de alta da Selic superior as nossas estimativas.

» Multimercado
Alocaremos em prefixado na curva de juros até dois anos, dado que o mercado projeta uma alta da Selic superior as nossas estimativas. No mercado de
moedas, manteremos nossa posi¢do comprada em Doélar contra o Real, como hedge das posi¢Oes prefixadas. No mercado de renda variavel, continuaremos
comprados em agOes do setor de minerac&o, celulose e siderurgia e vendidos no Ibovespa futuro. Acreditamos que os setores mais correlacionados ao mercado
interno, ndo deverdo apresentar uma performance satisfatoria nos proximos trimestres.

» Renda Variavel
A carteira do Votorantim Fundo de Investimento Equity Hedge Multimercado sofreu algumas modificagfes em relacdo ao més anterior para se adequar
a nova realidade econdmica. Continuamos posicionados em agdes dos setores de mineragéo, celulose, siderurgia e infraestrutura e adicionamos uma
posi¢do no setor financeiro e em consumo basico. Ainda acreditamos que os setores externos continuardo a desempenhar melhor que os setores
ligados & economia doméstica, porém com a recente desvalorizagdo das acdes essa compra € justificavel.

Informac@es importantes ao investidor

Este material, meramente informativo, foi preparado pela area de Estratégia do Votorantim Private Bank e ndo se caracteriza como relatério de andlise, para fins da Instrugdo CVM n° 483/2010, e, ndo foi
produzido por analista de valores mobiliarios. As informacdes contidas neste material foram obtidas por meio de comunicagdo de acesso publico, tais como jornais, revistas, internet, entre outros, de forma
aleatdria. Tais informagdes estéo sujeitas a alteragdes, a qualquer momento, sem que haja necessidade de comunicacdo nesse sentido. Apesar das informagdes aqui contidas terem sido obtidas de fontes
consideradas confidveis, a area de Estratégia ndo pode garantir a precisdo e veracidade das mesmas. As recomendacdes de alocagéo deste documento refletem Unica e exclusivamente a opinido pessoal
dos profissionais da area de Estratégia do Votorantim Private Bank, de modo que as recomendacdes foram elaboradas de forma independente e auténoma em relagdo as demais areas da Votorantim
Asset Management DTVM Ltda., ao Banco Votorantim S.A. e demais empresas do consolidado econdmico financeiro Votorantim. As recomendacdes de alocacéo contidas neste documento apresentam
riscos de investimento e ndo sdo asseguradas pelos fatos nem contam com qualquer tipo de garantia ou seguranca da area de Estratégia. O Votorantim Private Bank e suas areas de negécio ndo serdo
responsaveis por perdas diretas, indiretas ou lucros cessantes decorrentes da utilizagdo deste material para quaisquer finalidades, incluindo, mas néo se limitando, a realizagéo de negdcios, investimentos
ou transacdes baseadas nas informagdes aqui contidas.

Nova opcao em Crédito Privado

A Votorantim Asset Management possui produtos diferenciados de renda  xa crédito privado, que visam aproveitar as oportunidades de mercado, buscando os titulos
com a melhor relagdo risco - retorno, por meio de uma avaliacdo técnica criteriosa de sua equipe de gestéo e ferramentas so sticadas de monitoramento de risco.

Constituido especi camente para 0 segmento de Investidores Institucionais, o Votorantim Atuarial Multimercado Crédito Privado Fundo de Investimento,
oferece um portfélio diversi cado por meio de investimentos em titulos privados de baixo risco de crédito, com o objetivo de superar, no longo prazo, a
rentabilidade de IPCA + 5,5% a.a. O FUNDO esta enquadrado nas resolu¢des CMN n° 3922 e 3792, atendendo aos pUblicos de RPPS e EFPC, respectivamente.

Principais caracteristicas:

» Objetivo: Superar IPCA + 5,5% a.a.

» Publico-alvo: RPPS / EFPC

» Administracéo e Gestdo: VAM

» Caréncia: 2 anos

» Cotizagdo: D+360

» Taxa de Administracéo: de 0,35% a.a.

» Taxa de Performance: Ndo ha

FUNDO destinado a investidores qualificados. Ndo ha garantias de que este FUNDO tera o tratamento tributario para fundos de Longo prazo. Este Fundo esté sujeito a risco de perda substancial de seu
patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira e/ou dos ativos que compdem a carteira dos fundos de investimento nos quais o fundo
aplica, inclusive por forga de intervencdo, liquidacdo, regime de administragdo temporaria, faléncia, recuperagéo judicial ou extrajudicial dos emissores responsaveis pelos ativos que compdem a carteira
do fundo e/ou dos ativos que compdem a carteira dos fundos de investimento nos quais o fundo aplica. Este(s) Fundo(s) tem menos de 12 (doze) meses, e, para avaliacdo da performance de Fundo(s)
de investimento(s), é recomendavel uma andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. Este fundo de investimento utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento.
Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para os cotistas. Este FUNDO possui data de pagamento de resgate diversa da data de pedido de
resgate. Este FUNDO tem menos de 06 (seis) meses, e, de acordo com a Instrugdo CVM 409 (art. 75), as rentabilidades de fundos com menos de 6 meses de existéncia ndo podem ser divulgadas. LEIA
0 PROSPECTO E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU
FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO FGC. O INVESTIMENTO EM FUNDOS DE INVESTIMENTO PODE APRESENTAR RISCOS PARA O INVESTIDOR. AINDA QUE O GESTOR DA CARTEIRA MANTENHA SISTEMA
DE GERENCIAMENTO DE RISCOS, NAO HA GARANTIA DE COMPLETA ELIMINAGAO DA POSSIBILIDADE DE PERDAS PARA O FUNDO DE INVESTIMENTO E PARA O INVESTIDOR.
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emergentes no inicio de

Este inicio de 2014 esta se comprovando um periodo dificil para os mercados emergentes. O Brasil ndo foi excecdo, e a tenséo oriunda nos mercados internacionais
provocou em janeiro uma queda adicional de 7,5% no Ibovespa e uma alta de 2,6% no cambio, levando o Délar para acima do patamar de R$ 2,40. Ndo pode
ser apontado como um fato novo de 2014 o pano de fundo de uma liquidez internacional mais restritiva. A nal de contas, ja na reunido de dezembro do comité
de politica monetaria dos EUA (Fomc) iniciara o esperado

processo de reducdo de estimulos monetéarios. O problema América Latina: CDS por paises

deste ambiente de enxugamento de |iqUid€Z, e consequente Precificacdo de risco de default nos credit default swaps

tendéncia de repatriacdo de capitais de curto prazo para 0s 230 il et Colombi — Médco — e

paises desenvolvidos (especialmente os EUA), funciona para 0s f;g 2088
mercados emergentes como a analogia de uma sala fechada 170 W _

repleta de gas. Qualquer fagulha pode levar a explosdes. 1501 | ‘ VYl ™ ‘ ﬂﬂ\/\” o 120
Realmente, nao faltam fragilidades acumuladas nos Gltimos g AT e M y "7 VAR

anos em emergentes relevantes, e elas comecaram a se % o
manifestar com mais eloquéncia neste inicio de 2014. No dia 73 '
23 de janeiro, uma desvalorizagdo do Peso Argentino, que 5Jan/10 A0 W0 OY10 Jawll April il OtAl lawi2 Aprl2 W2 Owl2 lanl3 Apri3 i3 Owl3 lan/id

chegou a superar 15% em relacdo ao dia anterior, evidenciou

a entrada deste pais (que hoje tem reservas internacionais de " N N 163
. K N —— CDS Brasil sobre média de CDS Peru, Coldmbia e México
apenas US$ 28 bilhdes, 0 equivalente a apenas 7% das reservas 15
internacionais que hoje o Brasil dispde). Movimentos também 14
expressivos de desvalorizagdo cambial motivaram outros o
mercados emergentes a subir os juros acima do esperado 11 N
0 1 a i 1,0 o
para .conte~r as pressoes da qesvgilquzagao carr]blql sobre 0 i T N
suas in agbes domésticas. Turquia, Africa do Sul e India foram 08
exemp|05 desse movimento e motivaram que outros pa|’sesl Jan/10 Apr/10 Jul/10 Oct/10 Jan/11 Apr/il Jul/ll Oct/ll Jan/12 Apr/12 Jul/l2 Oct/12 Jan/13 Apr/13 Jul/13 Oct/13 Jan/14
como o Brasil, fossem questionados sobre quais respostas de Fonte: Bloomberg. Elaboragio: VWM.

politica econdmica viriam.

0 més de fevereiro serd muito importante para a politica econdmica brasileira em termos dessas sinalizaces de resposta ao atual contexto internacional mais adverso.
0 Governo Federal estabeleceu a data de 20 de fevereiro como limite para apresentar a sua meta de esforco scal para 0 ano. Justamente o contexto internacional
mais adverso, com risco de repique cambial adicional e rebaixamento do rating brasileiro por agéncias internacionais, colocam pressao para uma politica scal mais
cautelosa. Neste sentido, revisamos nossa expectativa para um contingenciamento de gastos publicos federais da ordem de R$ 40 bilhdes. Neste cendrio, 0 Governo
Federal poderia atingir um superdvit primario de R$ 67 bilhdes (equivalente a 1,3% do PIB). Avaliamos esse contingenciamento como importante para estancar
a queda que vem ocorrendo no superavit nos Ultimos anos

primério e, desta forma, refor@ar a perspectiva de solvéncia Cenario Fiscal com Contingenciamento de R$ 40 bilhdes em Gastos Federais

da divida pUb”C& e da prc')pria credibilidade da poll’tica scal. Evolugdo de receitas e despesas deflacionadas do Governo Federal e Nucleo do Superavit Primério

Todavia, 0 grd co ao lado ilustra que mesmo esse corte de g0 - B
gastos ndo seria uma contribuicdo relevante para reverter

as pressdes in aciondrias (apos o IPCA de 5,91% em 2013, 1505 |
projetamos uma in agdo préxima de 6% também para 2014).

No gra co vemos que, mesmo com a desaceleragdo dos gastos 10,04 1
publicos (linha azul), barras cinzas nlcleo superavit primario

(que excluem receitas extraordinarias) cariam, em 2014 5.0 A

(0,8% do PIB), praticamente no mesmo patamar de 2013 / 3‘0%" tom
(0,7% do PIB). Isto ocorre por dois motivos principais. Primeiro 0% A

porque estimamos que uma boa parte (R$ 43 bilhdes) dos — Superéuit primio (niceo® exRe s - em % do PIE)

R$ 67 bilhdes de superavit primario esperado seja proveniente 0% { - — pespeses Total - variagio em 12 meses

novamente de receitas extraordindrias (como concessdes — Receitas Liquidas (nicleo* ex-Re ) - variagao em 12 meses

publicas ou dividendos extraordinarios de estatais), que néo 1
entram nem na nossa metodologia de nicleo, nem da do Banco

Central, pois sdo receitas scais que nao afetam as perspectivas 2,00
para oferta e demandas agregadas. O segundo motivo, que H||| ||| ””“| “||H|H ‘ H““ “l | 06%  08%

um contingenciamento de R$ 40 bilhdes ndo deve provocar Ul I 0,00%
um aperto na demanda agregada téo Signi CatiVO é 0 fato de Jan/04  Jan/05 Jan/06 Jan/07 Jan/08 Jan/09 Jan/10 Jan/11 Jan-12 Jan-13 Jan-14

que boa parte dessa reducdo de gastos é necessaria apenas TR QI I AL
para acompanhar a inevitavel reducéo nas receitas projetadas,

quando a Pega Orgamentéria reduzir a projecéo de crescimento do PIB embutida no Gltimo documento o cial. Essa projecdo o cial (crescimento de 4,5% para o PIB
de 2014) é certamente irrealista e terd que ser revisada para baixo. Ou seja, em resumo, um contingenciamento expressivo, da ordem de R$ 40 bilhdes é condicdo
necessaria para reforgar nossa robustez scal neste perigoso ano de 2014. Mas ndo € condigdo su ciente para uma resposta de politica econdmica, como a que foi
necessaria em emergentes como Turquia, Africa do Sul e India, no sentido de reforcar a base de estabilidade econdmica. Reduzir pressdes in acionérias ainda parece
necessario para criar adiante as condicdes para um crescimento mais acelerado e sustentavel. Desta forma, a segunda resposta em fevereiro da politica econdmica
brasileira para 0 ambiente internacional adverso deve vir no dia 26, com a continuidade da alta da Selic na reunido do Copom. Projetamos 0 nal deste ciclo com a
Selic atingindo 11,25% em abril.

Este informativo é uma publicagdo preparada pela Votorantim Asset Management DTVM Ltda. As informagdes aqui apresentadas tém como (nica intengdo fornecer um panorama da situacao atual do mercado, estando baseadas em dados de
conhecimento piblico, ndo signi cando, portanto, quaisquer compromissos e/ou recomendagdes de negdcios por parte da Votorantim Asset. A Votorantim Asset ndo se responsabiliza pelo uso dessas informacdes.
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