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Integracao de questdes ESG
na avaliacao de empresas

Apresentacao

Este White Paper tem o objetivo de compartilhar as praticas da Itau Asset
Management' acerca do tema internacionalmente conhecido como
Investimento Responsavel. Introduzimos a abordagem que a Itad Asset
adota para a integracao de questdes socioambientais na avaliacao de
empresas, também conhecida como Integracao ESG.

Apresentamos os conceitos basicos necessarios a compreensao do
investimento responsavel (secao 1) e uma breve discussao sobre o
diferencial, em termos de risco e retorno, que o investimento responsavel
pode obter sobre estratégias de investimento tradicionais (segao 2).

Em seguida, demonstramos o Método de Integracao ESG desenvolvido
pela Itau Asset (secdo 3), cuja abordagem busca precificar o impacto das
questoes ESG nas analises fundamentalistas, em coeréncia com a filosofia
de investimento da casa.

Para concluir (secao 4), listamos as principais licoes que a equipe Itau
Asset teve ao longo do desenvolvimento e implementacao de seu proprio
método.

1. Investimento Responsavel

O investimento responsavel é uma filosofia de investimentos que leva

em conta questoes ambientais, sociais e de governanca (ESG, do inglés
environmental, social and governance) nos seus processos de selecao de
ativos e comportamento como acionista. Os adeptos do investimento
responsavel incorporam tais questdes as suas decisdes para obter retornos
mais ajustados ao risco de seus portfélios. Também conhecido pela sigla
SRI (Sustainable & Responsible Investment), é praticado, com diferentes
abordagens, desde o século XVIIl, ganhando impulso a partir de 2006,
com o lancamento do PRI? (Principles for Responsible Investment), uma rede
global de investidores institucionais apoiada pela ONU. O PRI promove

a adocdo de principios norteadores para a pratica do investimento
responsavel.

' A ltal Asset Management ¢ o area do Itati Unibanco especializado em gestao de recursos de clientes.
? Mais informacdes em www.unpri.org




A ltau Asset
Management foi a
primeira grande
gestora de
investimentos do
Brasil a aderir ao
PRIl em 2008.

A Itau Asset Management foi

a primeira grande gestora de
investimentos do Brasil a aderir
ao PRI, em 2008. Desde entao,
trabalha para a disseminacgao dos
principios em nosso mercado.

No mundo todo, o PRI tem mais
de 1200 organizacdes signatarias
(outubro 2013), totalizando mais
de 35 trilhdes de dolares em ativos
sob gestao (AuM). No Brasil, 63
organizagdes sdo signatarias,
incluindo 29 gestores de recursos.

Uma pesquisa da Global Sustainable
Investment Alliance apurou que
em 2012 pelo menos 13,6 trilhoes
de délares sob gestao profissional
no mundo?® seguiam a filosofia

de investimento responsavel?,
representando cerca de 22% dos
ativos sob gestdo profissional nas
regides pesquisadas. A trajetoria
é de crescimento em todos os
mercados.

A experiéncia da Itau Asset com
investimento responsavel é anterior
a existéncia do PRI. Lancado em
2004, o Fundo Itau Exceléncia Social
Acoes Fundo de Investimento®
(FIES) marca sua caminhada no
desafio de integrar questoes ESG a
construcao de portfélios.

No inicio de sua historia, o FIES
aplicava apenas a estratégia de
exclusao de determinados setores/
empresas (negative screening) de

*EUA, Canadd, Europa, Africa, Asia, Japao, Australia
*http://www.gsi-alliance.org/resources/

sua carteira. Ao longo do tempo sua
estratégia de investimento evoluiu
e serve como uma incubadora

para o modelo de integracao ESG
desenvolvido pela Itad Asset. Desde
2010, o FIES mantém a exclusdo de
determinados setores/empresas,
aplicando também o método de
integracao ESG para os demais
ativos elegiveis para investimento.
A partir de 2011, o método de
integracdo ESG passou a ser
aplicado para os fundos de renda
variavel com gestao ativa da Itau
Asset.

ISE - indice de Sustentabilidade
Empresarial BM&FBOVESPA

O ISE, criado em 2005, agrupa
empresas listadas na Bolsa com
bom nivel de gestao das questdes
ESG. O lancamento do ISE foi um
marco na histéria do investimento
responsavel no Brasil. A partir
daquele momento o nimero de
fundos com critérios ESG no pais
aumentou consideravelmente.
Porém, o patrimonio liquido desses
fundos, atualmente com pouco
mais de 2 bilhdes de reais®, ainda
€ pouco expressivo se comparado
com a industria internacional. A
maior parte desses fundos utiliza
estratégias passivas ou ativas em
cima da carteira tedrica do ISE.

Apbs um periodo de maturidade
do ISE, cresce agora o interesse

> Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. No resgate de cotas do fundo serd utilizado o valor da
cota em vigor no 1° dia util da solicitagéo de resgate. O pagamento do resgate de cotas do fundo serd efe-
tivado no 4° dia Util apos a solicitagao do resgate. Este fundo utiliza estratégias que podem resultar em sig-
nificativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Material de divulgagéo do Fundo. Este fundo possui lamina
essencial de informacodes e prospecto, estes documentos podem ser consultados em www.itau.com.br
SANBIMA, categoria Renda Varidvel - Sustentabilidade e Governanca, Abril 2013



do mercado por abordagens mais sofisticadas de
insercao das questdes ESG na analise de investimentos.
Trata-se de adotar maneiras de lidar com o tema que
nao limitem o investimento responsavel a fundos
especificos, mas que permitam aos analistas integrar
as questdes ESG nos modelos tradicionais de analise
fundamentalista, projetando seus impactos sobre

linhas do fluxo de caixa e custo de capital das empresas.

A ltau Asset Management acredita que existe um
caminho a ser percorrido através da Integracao ESG.
Em nossa recente experiéncia com essa abordagem,
foi possivel auferir maior precisdao na analise das
empresas brasileiras. No que diz respeito aos aspectos
de governanga, consideramos que nossos modelos de
avaliacdo contemplam essas variaveis ha algum tempo.
Por isso, este documento trata prioritariamente das
questoes sociais e ambientais, que sdo a atual fronteira
na gestao de investimentos no Brasil e no mundo.

2.0 AlfaESG

A Integragao ESG vem ganhando adeptos no mercado
de investimentos global a partir da premissa de que
podem gerar retornos adicionais (alfa) dados os
mesmos niveis de risco. Desde entdo, diversos estudos
realizados por atores do mercado e académicos
corroboram esta hipotese.

Uma analise de estudos empiricos conduzida pela
Mercer’ em 2007 e 2009 indica a hipétese do alfa ESG
em nivel internacional: esta foi a conclusao de 20 dos
36 estudos avaliados. Enquanto 13 estudos sugerem
correlacdo neutra entre ESG e desempenho financeiro,
apenas 3 estudos encontraram alfa negativo. Destes
ultimos, todos os portfélios analisados utilizavam a
abordagem dos filtros negativos (negative screening).
Em conclusao, os estudos indicam que abordagens
mais sofisticadas como Best in Class e Integracao ESG
entregam no minimo desempenho neutro (13 estudos)
e na maioria das vezes alfa positivo (20 estudos).

Alguns estudos demonstram alfa de questdes ESG
especificas, tais como:

' Demystifying Responsible Investment Performance (2007) e Shedding Light
on Responsible Investment (2009)

= Eco-eficiéncia (DERWALL et al., 2005);
= Gestdao ambiental (BAUER; HANN, 2009);

= Relagdes com trabalhadores (STATMAN;
GLUSHKOQV, 2009; EDMANS, 2011);

= Relacdes com comunidades (KEMPF; OSTHOFF,
2007; STATMAN; GLUSHKOQV, 2009);

= Relagdes com clientes (GRUCA, 2005; FORNELL,
2006);

= Diversidade no conselho e top management
(CENCI; HOEPNER; REZEC; SCHERTLER, 2012).

No entanto, capturar o alfa ESG nem sempre é facil,
visto que as abordagens mais sofisticadas demandam
expertise: a performance de gestores com mais
expertise ESG claramente supera a de gestores com
menos expertise no tema, mas que oferecem carteiras/
fundos concorrentes (Gil-Bazo et al., 2008). Esse ponto
corrobora a importancia dos investidores buscarem
informacdes sobre qual estratégia ESG esta sendo
utilizada pelo gestor de seus recursos.

Estudos académicos, como os citados, acima

ainda sdo escassos no mercado brasileiro, dado o
histérico recente de incorporacgao de praticas ESG na
gestao de recursos na industria nacional. Por isso, é
comum a comparacao do desempenho do indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) com o Ibovespa,
onde percebe-se um descolamento favoravel ao ISE a
partir de 2011.

Um estudo de autoria do Prof. Ricardo Rochman da
FGV (Figura 1), comparou o retorno e volatilidade dos
fundos de agdes enquadrados na Anbima na categoria
Sustentabilidade. Os resultados mostram ampla
vantagem dos fundos sobre o Ibovespa, em todos os
intervalos de tempo analisados.

Outro estudo, de autoria de Dimas Hartz Pinto (UFRJ),
indicou um empate técnico segundo critérios de
significancia estatistica entre o desempenho de fundos
com critérios ESG, que normalmente, no Brasil, sao
baseados no ISE, e fundos com gestdo tradicional dentro
das mesmas gestoras.



Figura 1: Fundos de Acao Sustentabilidade x IBOV

Fundos de Sustentabilidade apresentam retorno maior e volatilidade menor que o IBOV

Periodo findo Retorno acumulado Retorno acumulado Volatilidade dos Volatilidade Numero de
em 31/05/12 dos fundos do IBOV fundos do IBOV fundos
12 meses -2,39% -15,68% 15,87% 23,10% 15

24 meses 6,73% -13,57% 14,24% 19,82% 15

36 meses 30,11% 243% 15,09% 19,38% 14

48 meses -8,03% -24,94% 2241% 26,16% 12

60 meses 21,95% 4,25% 21,92% 25,37% 9

72 meses 65,06% 49,17% 20,64% 23,96% 9

Fonte: Exame.com (11/06/2012), a partir de estudo do Prof. Ricardo Rochman da FGV

A natureza dos investimentos responsaveis pressupde a
obtencao de retornos financeiros em prazos mais longos,
uma vez que a adogao de praticas sustentaveis pode

introduzir mudancas estruturais nos modelos de negdcio.

Esse ponto nao impede que determinados temas ESG
impactem resultados de empresas ainda no curto prazo,
porém, os efeitos positivos da integracdo de questdes
ESG na gestao empresarial e nos modelos de avaliacao
de empresas em geral podem requerer ainda algum
tempo para se manifestarem com clareza nas andlises de
desempenho de carteiras de investimento responsavel.

Esse cenario representa grande oportunidade de
diferenciacdo de desempenho para os gestores que
entenderem os riscos e oportunidades para os diferentes
setores da economia e desenvolverem competéncias
para antecipar a criacdao ou destruicao de valor pelas
empresas.

A ltau Asset Management acredita no potencial de
geracao de alfa e por isso desenvolveu seu método
proprietario de Integracao ESG. Visto que as questdes

de governanca ja estao incorporadas ha mais tempo
pelo mercado, apresentamos aqui o processo que temos
praticado na andlise das questdes E (ambientais) e S
(sociais).

3. Método de Integracao ESG da Itau
Asset Management

Como gestores dos recursos de nossos clientes
temos a responsabilidade de buscar um completo

entendimento das oportunidades e riscos envolvidos
em nossas decisdes de investimento.

Consideramos a importancia de questées ambientais,
sociais e de governanca corporativa na medida em que
possam impactar o valor dos ativos em que investimos.
Nossa abordagem com relacdo ao tema investimento
responsavel tem como objetivo cumprir nosso dever
fiduciario, gerando valor para nossos clientes por
proporcionar um retorno mais ajustado ao risco de seus
investimentos.

O método desenvolvido pela Itau Asset de integracdo
ESG na avaliacao de empresas consiste na insercao
dessas variaveis nos modelos tradicionais de valuation,
através da analise de seu impacto no fluxo de caixa e
custo de capital da empresa analisada. O objetivo é
ajustar a definicdo de preco alvo para os papéis listados
em bolsa e identificar antecipadamente os eventos que
podem criar ou destruir valor. Esta abordagem permite
flexibilidade para os gestores, que utilizam as analises
de acordo com suas estratégias e mandatos especificos.

O método, a priori, nao utiliza filtros negativos (negative
screening) que restrinjam o universo de investimento
por meio da exclusao de setores/empresas. No
entanto, esta abordagem pode ser aplicada como filtro
adicional para clientes de fundos exclusivos ou carteiras
administradas que possuam em seu mandato este tipo
de restricao (Figura 2).



Figura 2: Método Itau Asset Management de integracao das questoes ESG na avaliacao de empresas
Trés fases: pesquisa ESG, quantificacao e valuation

22 Fase
Quantificacao

12Fase
Pesquisa ESG

3rdStage
Valuation

Passo A

Dimensoes

multi-setoriais Receita

Passo B I

Value drivers
especificos do setor

Passo C I
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Calculo do VPL
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Custo

Despesas
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Provisoes

Capex

Custo de Capital

3.1. 12 fase - Pesquisa ESG Figura 3 : Dimensdes Multissetoriais
Riscos e oportunidades associados

Nesta primeira fase, é realizada uma busca por

sua materialidade para cada setor (Figura 3).

. ~ . A
informacodes ESG relevantes para o valuation :
das empresas do setor a ser analisado. Sdo trés i . o :
gua, energia Biodiversidade H

tipos diferentes de informacdes: SEEIEE GUECXIEELE :
Dimensdes .

ambientais :

Passo A: Dimensdes multissetoriais SR Mudangas :
resiauos Climaticas H

. ) v

Durante o desenvolvimento de nosso método 4
identificamos 8 dimensdes recorrentes em EMPRESA Relacoes com Relacées com :
diversos setores que podem afetar o valor das (Geleellimetores [CIpecederes :
empresas brasileiras de maneira abrangente. Dimle”f‘"’es de
. . . . . . ) ) relagbes com

Estas dimensodes sdo hierarquizadas a partir de Relacoes com  § - Relacdes com stakeholders
comunidades clientes H

v

As 8 dimensoes sao utilizadas para
identificacdo das principais questdes ESG dos
setores e empresas analisados. As equipes

de pesquisa e gestao focam suas andlises nas
questdes mais relevantes para cada setor,

conforme exemplos a seguir (Figura 4).

Investimentos

Produtividade

Custos

Preco premium

Multas e sangbes

Legal/Regulatério Investimentos
Reputacional
Negécios

Custo de Capltal interrompidos




Figura 4: Dimensdes Multissetoriais
Exemplo de materialidade em trés setores diferentes

Dimensoes Telecom Construgao Civil Siderurgia
Mudancas climaticas Baixa Moderada Alta
Biodiversidade e uso do solo Baixa Moderada Baixa
Agua, energia e materiais Moderada Moderada Alta
Manejo de residuos Baixa Alta Moderada
Clientes Alta Alta Baixa
Comunidades Moderada Alta Alta
Fornecedores Baixa Moderada Baixa
Trabalhadores Baixa Alta Alta

Fonte: andlise Itau Asset Management

Passo B: Value drivers especificos do setor

Nessa etapa, os analistas adaptam as dimensdes multissetoriais para a realidade de cada setor, identificam riscos e
oportunidades, derivam métricas e projetam impactos segundo diferentes horizontes temporais (Figura 5).

Figura 5: Dimensao Mudancas Climaticas

Exemplo de definicao da relevancia e prazo, qualificacédo dos riscos, oportunidades e métricas para o setor de siderurgia

A siderurgia é uma atividade intensiva em emissao
de gases de efeito estufa. Disso, sao originados dois
diferentes tipos de risco:

= Operacional, associado as perdas materiais
ocasionadas pela intensificacao de fenébmenos
climaticos extremos;

= Regulatério, que diz respeito a legislacao
futura sobre o tema.

= Além disso, existe uma oportunidade:
obtencao de receita da venda de créditos de
carbono.

No momento, as atencdes estao voltadas, no

Brasil, ao andamento das negociacoes dos planos
setoriais de adaptacdo e mitigacdao que estao sendo
desenvolvidos.

No longo prazo, existe uma tendéncia de
endurecimento na politica, que se traduz por uma
precificacdo do carbono emitido pelas empresas.

Alta relevancia

A

Longo prazo «-- - - .- Curto prazo

v

Baixa relevancia

Tipo de Risco / o
oportunidade

- Precificacéo potencial
Legal/Regulatério da emissio de CO2

Exposicdo de ativos
ariscos fisicos

Operacional

Mudanca na
produtividade
(adaptacao)

Mercado Receita com
crédito de carbono




Passo C: Desempenho da empresa

Consiste na identificacao de drivers idiossincraticos,
exclusivos de uma Unica empresa. Desta forma, séo
analisadas as respostas da empresa as dimensdes
multissetoriais e aos drivers do setor.

Para a obtencao de informacdes por empresa, os
analistas realizam uma varredura em estudos setoriais

e tematicos, relatérios das companhias e demais pecas
de comunicacao oficiais, bases de dados estruturadas e
nao estruturadas, fatos noticiosos e literatura correlata.

Adicionalmente, visitas as empresas e consultas

aos seus stakeholders tém se mostrado uma etapa
fundamental da pesquisa ESG, por desfazer a
subjetividade e aumentar a qualidade da informacéo
(Figura 6).

Figura 6: Fontes de informacao utilizadas na 12 fase - Pesquisa ESG

Elementos de analise, alguns exemplos

Elementos de Analise

Materializacéo

A .

[ Estudos técnico-finan- Estudos de longo Novos comportamen- Produtos e servigos Biodiversidade como [ Valuation com base

H ceiro de impactos / prazo do setor 5 G CONEITS substitutos de menor eixo na estratégia do | em estudos técnicos e

H adaptacéao (cenarios) impacto negocio : cenarios futuros
W Cadeia ampla (da 20F (quando listadas Sociedade Civil Produtos e servicos Biodiversidade como W v3uation com base
9( [l extracéo a disposicao) em NY) Organizada substlt{tos.com maior § fonte Somplemelnt.ar Hll em proxy (histéricos)
o eficiéncia E/A/S de agdo do negocio B
S :
] Cadeia imediata Noticias Consumidores Ciclo de vida dos Impactos decorrentes : Rating com base no
(eI (forngcedores € controversas Produtos e Servicos douso de recursos : modelo de gestao
E H clientes) naturais '

H Empresa Relatérios de Orgéos Produtos e Servicos Restricbes ambientais | Andlises

E P Sustentabilidade Reguladores controversos operacionais ' qualitativas
e ABRANGENCIA )

3.2, 22 fase - Quantificacao

A segunda etapa é o ponto critico do processo de
avaliacdo e consiste na transformacao das informacoes
obtidas na fase anterior em matéria-prima para o
valuation. O analista inicia o processo de quantificacdo
com as seguintes etapas:

= Determinacdo de indicadores ou métricas mais

= |dentificacdo das linhas do fluxo de caixa mais
adequadas para refletir os impactos;

= Estimativa de probabilidades de concretizacao
dos impactos, classificadas em “alta” (> 75%),
“média” (50% a 75%) e “baixa” (< 50%), a serem
utilizadas para simula¢bes de desempenho no
calculo do Valor Presente Liquido (VPL);

adequados para quantificar os impactos sociais e
ambientais;

Separacgao entre eventos recorrentes ou
episodicos, separando os que ja sao precificados
na analise tradicional;

Afericao do horizonte temporal estimado para o
impacto, classificado em“longo prazo” (> 5 anos),
“médio prazo” (1 a 5 anos) e “curto prazo” (< 1
ano).



Para calibrar os impactos e projeta-los adequadamente
ao fluxo de caixa futuro é necessaria uma andlise
especifica, que envolve identificar:

= Varidveis gerenciaveis e nao-gerenciaveis
pela empresa, permitindo melhor interacao
dos analistas com os gestores das empresas e
identificacdo das fontes de informacdo para as
premissas de célculo;

* |niciativas relevantes da empresa para assumir
posicdo diferenciada em seu setor de atividade,
permitindo otimizacdo do desempenho ESG e
aumento de valor em longo prazo;

= Estagio de concretizagdo dessas iniciativas (plano,
projeto em fase inicial ou projeto em fase final);

» Iniciativas socioambientais pontuais ou efetiva
mudanca no modelo de negécios (alcance das
mudancas, em funcao da participacao percentual
nos investimentos, receitas e despesas);

= |niciativas socioambientais concentradas em
atividades-meio ou atividades-fim.

Ap6s realizar o processo de quantificacdo e as devidas
calibragens, o analista tem em maos as variaveis
necessdrias para a inclusao das questdes ESG no fluxo
de caixa projetado e custo de capital, bem como a
realizacdo de testes de estresse e sensibilidade.

3.3. 32 fase - Valuation

Apos a etapa de quantificacao, as informagdes séo
inseridas nos modelos de valuation que utilizam o
método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), com o
objetivo de encontrar o Valor Presente Liquido (VPL)
de temas que até entdo ndo estavam precificados

e, finalmente, o valor justo da empresa ajustado as
questodes sociais e ambientais (Figura 7).

Figura 7 : Exemplo de Valuation
Impacto de uma questao ESG de alta materialidade no
valor das empresas de um determinado setor*

4,00% |- == =mmmmm e

2,00% === === e m e

Valor de
mercado

Empresa A

2.00% -0,30%
22,00% |r--- T :

Empresa B .
) 213% ' Va‘Iue
4,009 |-m-mmmmmmmm e : drivers
1 nhao
-6,009 |-=---m-mmmmo e i precificados

8,009 |- === mm e :

-10,00% [ === === === edmm e
° Empresa C

- [
-12,00% |-=========mmed e |22 51%

*VPL da questao ESG dividido pelo valor de mercado das companhias em23/maio/2012

4. Aprendizados e Conclusées

As questodes sociais e ambientais sdo relevantes para os
negdcios e tem potencial de impactar o desempenho
financeiro das companhias listadas em bolsa. A
competéncia em incorporar essas questdes no processo
de analise e gestdo de carteira é um diferencial para
gerar alfa no contexto brasileiro. Tal competéncia

é desenvolvida por meio de treinamentos para os
analistas e de um processo rigoroso e disciplinado de
pesquisa e quantificacdo.

O método desenvolvido pela Itau Asset Management
inova ao integrar questdes ESG nos modelos de
valuation tradicionais a partir da abordagem do

fluxo de caixa descontado. O monitoramento de

oito dimensdes multissetoriais e a aplicacao da
metodologia permitem a nossa equipe analisar riscos
e oportunidades ligadas as questdes ESG antes que se
materializem nos precos das acdes.

Aprendemos que esses riscos nao se materializam
apenas de forma abrupta, por meio de eventos
extremos, como por exemplo, a inclusdao da empresa
na lista suja do trabalho escravo, o que a impede

de contratar novos financiamentos. O acimulo de
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diferencas de desempenho mais sutis, de maneira
gradual, pode passar despercebido pelo mercado.
Monitorar indicadores de praticas trabalhistas

ajuda ndao somente a medir a probabilidade de
eventos extremos, mas também antecipa mudancas
nos niveis de produtividade da forca de trabalho,
ocorréncia de greves e criacdo de passivos que afetam
paulatinamente as margens.

Na Itau Asset, direcionamos grandes esforcos para
alinhar nossas praticas de gestao de investimentos ao
novo paradigma econémico, sempre cumprindo com
nosso dever fiduciario visando oferecer aos clientes,
sejam eles Pessoa Fisica, Private Bank, Institucionais ou
Corporate um retorno mais ajustado ao risco. O método
da Itau Asset de integracdo ESG nao exclui, a priori,
qualquer empresa/setor do universo de investimentos,
e pode ser ajustado para atender as necessidades

de fundos exclusivos e carteiras administradas com
mandatos especificos.

Por fim, é importante salientar que valuation nao é uma
ciéncia exata, e a insercdo de questdes nao financeiras,
requer habilidades adicionais e aprendizado constante.
Revisar e aperfeicoar continuamente este método

8 Fonte Relatério Towers Watson, publicado em 2011 referente ao ano de 2010,
disponivel no site http://www.towerswatson.com/assets/pdf/5707/P1500-
Analysis-YE2010.pdf

° Fonte Ranking ANBIMA julho de 2013

nos permitird apresentar resultados aderentes as
expectativas de nossos clientes aliados a nossa filosofia
de investimento.

5. Itau Asset Management

A ltau Asset Management é a 4rea do Itau
especializada em gestdo de recursos de clientes. Somos
a maior gestora privada de fundos da América
Latina® com mais de R$ 358 bilhdes® de recursos de
clientes sob gestao® Contamos com aproximadamente
300 profissionais, com talentos individuais focados em
entregar desempenho diferenciado e consistente em
todas as estratégias de investimento que possuimos.

A combinacdo da solidez e tradicdao de uma grande
instituicdo financeira com o dinamismo e o foco

de uma gestora especialista permite oferecer
produtos adequados para todos os perfis de clientes,
considerando seus diferentes objetivos e apetite de
risco.
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