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i Resumo

= Quando abordamos mercados privados, falamos de investimentos

alternativos que ndo sdo negociados publicamente. Mdltiplas
) classes de ativos e estratégias fazem parte desse conjunto de
-~ solucdes, como private equity, divida privada e ativos reais. Por

muito tempo, sé eram acessiveis a poucos investidores,
principalmente institucionais. Porém, na ultima década, tem
havido uma democratizacdo dos mercados privados. Produtos
apoiados por novas tecnologias permitem que pessoas com alto
patrimonio tenham acesso a mercados que antes ndo estavam ao
seu alcance. O artigo discute os beneficios da classe de ativos.

Visao geral dos mercados privados

Nao surpreende que a industria financeira venha se empenhando no desenvolvimento de solucdes
para que individuos de alto patrimonio possam aplicar em investimentos alternativos. A dimensao
global dos mercados privados é estimada em USS 7 trilhdes, sobretudo de investidores
institucionais. Por outro lado, a soma global da riqueza de pessoas com alto patrimonio é estimada
em USS 86 trilhdes.

Resumidamente, mercados privados se referem a investimentos em participacao e dividas de
empresas privadas. Investimentos nesses fundos tém horizonte de longo prazo e geralmente nao
tém liquidez enquanto vigentes. As principais categorias dessa classe de ativos sdo:

* Crédito privado: participa¢do no financiamento de divida ou reestruturacdo de uma empresa. A
senioridade desses empréstimos pode variar na estrutura de capital;

* Acoes voltadas para Growth: foco em startups maduras com potencial de crescimento
escaldvel e renovavel a longo prazo;

* Compra alavancada: participacdo em uma empresa quando a mesma é adquirida, normalmente
com uso de alavancagem financeira. Essas companhias muitas vezes sao maduras e geram fluxo
de caixa operacional;

* Ativos reais: investimentos em ativos fisicos que sdo de longo prazo por definicdo. Essas
estratégias de investimento incluem imdveis, infraestrutura e recursos naturais;

* Secundarios: investimentos em carteiras existentes ou investimentos diretos, muitas vezes
adquiridos com desconto, considerando a vida restante do fundo e a qualidade dos ativos;

* Venture capital: investimentos em startups e companhias iniciantes, frequentemente focadas
em tecnologia, com alto potencial de crescimento.

Essa classe de fundos tem sido dominada por investidores institucionais. Porém, o montante
alocado por investidores individuais cresceu exponencialmente na Ultima década. A medida que os
mercados privados amadurecem como classe de ativos e as gestoras de carteiras expandem suas
ofertas, vemos maior acessibilidade e variedade de solucdes.



TheWeeklyGlobe \\

ItauPrivateBank @

Desempenho dos mercados privados vs. mercados de instrumentos publicos

Os dados apontam que investimentos em fundos de mercados privados podem
complementar carteiras tradicionais, trazendo diversificacdo e melhorando o potencial

de retorno.

Historicamente, os fundos de mercados privados entregam retorno superior ao de
estratégias com instrumentos publicos (grafico abaixo), ao mesmo tempo em que se
mostram menos sensiveis as condicdes macroeconémicas.

Desempenho da classe de ativos em 15 anos
Retorno anualizado ponderado pelo tempo, até 3T23
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Fonte: Dados de Hamilton Lane via Cobalt, Bloomberg (janeiro de 2023). indices utilizados: Hamilton Lane All Private Equity ex.
Crédito e Ativos Reais com volatilidade suavizada e Crédito Privado Hamilton Lane, com volatilidade suavizada.
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Fonte: Blackstone — Essentials of Private Markets. Bloomberg, Morningstar, até 30/09/2022
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Como mercados privados criam valor

Apesar da dificuldade de identificar todos os fatores que contribuem para o desempenho
superior dos mercados privados em relacdo aos mercados de instrumentos publicos,
listamos abaixo os principais fatores que trazem uma proposta de valor melhorada a essa
classe de ativos:

* Ampliacdao do universo de investimentos: ha quem diga que, quanto maior o lago,
maiores as oportunidades de pesca. Segundo pesquisa publicada pela Hamilton Lane, do
universo de mais de 21 mil empresas dos EUA com receita superior a USS 100 milhdes,
87% tém o capital fechado. Assim, gestoras privadas podem fazer suas escolhas a partir
de um amplo conjunto de empresas.

* Acesso a fases de maior crescimento das empresas: varias das maiores companhias de
capital aberto da atualidade tiveram suas fases de crescimento mais expressivo antes de
abrirem o capital. Por exemplo, a Alibaba foi fundada em 1999 e cresceu 9.316x da série
A até a oferta publica inicial de acdes (IPO) em 2014. E apenas um exemplo, mas esta
claro que os fundos de mercados privados conseguem investir nas diferentes fases da
jornada de crescimento de uma empresa.

* Foco no longo prazo: fundos de mercados privados podem adotar uma perspectiva de
longo prazo, uma vez que ndo estdo sujeitos as pressdes de curto prazo dos balangos
trimestrais e das expectativas dos acionistas. Isso permite que tomem decisdes
estratégicas que podem demorar para gerar resultados.

* Governanca corporativa: os fundos estdao bem posicionados para encontrar e manter os
maiores talentos, formar times de especialistas que trabalham juntos por muito tempo,
identificar e aproveitar oportunidades com significativo potencial de crescimento.

* Possibilidades de melhora operacional e reestruturagao: gestoras de mercados
privados aproveitam a experiéncia e a escala de suas carteiras para agregar valor a
novos investimentos ao lancar mao de sinergias, fusdes, reestruturacées e outras
solucdes criativas capazes de gerar valor e retorno excedente.

Como navegamos os mercados privados

Quando estudamos mercados privados, concentramos esforcos na pesquisa e selecao de
gestoras, na estratégia e na diversificacdo dos periodos em que os investimentos sao feitos
em diferentes empresas. Tais fatores contribuem para o sucesso de um programa de
investimentos no mercado privado.

A selecdo de gestoras tem papel central, dada a ampla dispersao das taxas de retorno das
gestoras de ativos privados quando comparadas as gestoras de instrumentos publicos
(grafico da pagina a seguir).

Diante das caracteristicas particulares dos mercados privados — transparéncia limitada,
falta de liquidez, conhecimento especializado e necessidade de gestao ativa —, o processo
de selecao é fundamental para garantir a escolha de uma gestora apta.
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Nosso processo de selecdo de gestoras passa por triagens quantitativas de fatores de
risco/retorno e avaliagGes qualitativas que incluem entrevistas aprofundadas e analises dos
principais colaboradores da gestora.

Dispersao de taxas de retorno em 10 anos de mercados publicos e privados
Quartil superior vs. inferior
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Fonte: Lipper, CDREIF, Burgiss, PivotalPath, JP Morgan Asset Management. Dados para um
periodo de 10 anos até o segundo trimestre de 2021.

A diversificacdo é importante na elaboracdo de um programa de mercado privado, pois
ajuda a mitigar riscos associados a classe de ativos. Estes sdao alguns dos aspectos
relevantes:

* Estratégia: a combinacdo de estratégias pode reduzir exposicdo a fatores de risco Unicos;

* Safra: combinac¢do de diferentes periodos em que investimentos sdo feitos reduz a
vulnerabilidade do programa as flutua¢des do mercado. Os investimentos mais antigos
podem ficar mais protegidos do cenario imediato do mercado;

* Geografia: exposicdo a multiplas regides geograficas permite mitigar o risco de cada uma;

* Gestoras: base diversificada evita o viés de uma Unica gestora.

Acreditamos que a exposi¢do deve ser construida com investimentos em multiplas safras,
porém, o ciclo atual podera trazer oportunidades Unicas. Apds uma década de juros baixos,

0 agressivo aumento observado nos ultimos 16 meses — somado a um ambiente de pressao

nas margens — trouxe desafios significativos, sobretudo para empresas mais endividadas.

A medida que as companhias procuram alternativas para ajustar sua estrutura de capital a
nova realidade, surgem condicdes favordveis para gestoras de private equity iniciarem
apostas a um preco atrativo.

Riscos dos mercados privados

Os beneficios tém riscos associados, como falta de liquidez durante longos periodos,
transparéncia limitada, avaliacdes baseadas em modelos, utilizacdo de alavancagem,
posicGes concentradas e dispersdo relevante de desempenho entre as gestoras. Por isso,
vale ressaltar a importancia de ter um portfélio ajustado ao seu perfil de risco.
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Nossas conclusoes

* Os mercados privados estao mais populares entre os investidores individuais,
encorajados por gestoras com histdricos consistentes. A inovac¢ao no setor
financeiro disponibiliza esses produtos a investidores de menor porte e ndao
institucionais;

» Parainvestidores de perfil adequado, os mercados privados oferecem potencial
para maior retorno e diversificagdo em compara¢ao com mercados de instrumentos
publicos, enquanto possuem menor sensibilidade ao cenario macroeconémico;

+ Aselecdo de gestoras é fundamental para investir em mercados privados, dado que
adispersao do desempenho é maior do que nos mercados publicos;

* Mercados privados requerem disciplina: a diversificacao € essencial para o sucesso;

« Eimportante ter um portfélio ajustado ao seu perfil de risco. Caso tenha duvidas ou
queira falar sobre a sua carteira de investimentos, entre em contato com a sua
equipe de atendimento.
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itat Unibanco S.A (“Itau
Unibanco”). Este documento contém informagdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itau
International e reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele esta sendo fornecido
apenas para fins informativos e nao pretende ser uma recomendagao ou oferta para um produto, servigo ou
opinido legal.

Este relatério ndo deve ser considerado um relatério de analise para os fins da regulamentagdo que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobiliarios.

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroeconémicas e nao constitui e nem deve ser
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra
e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma determinada estratégia de negdcios
em qualquer jurisdigao.

As opinides expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista
responsavel pelo contetdo deste material na data de sua divulgacdo e foram produzidas de forma independente e
autdnoma, inclusive em relagdo ao Itau Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco ndo garantem a precisdo das informagdes contidas neste material e
nao sdo responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu
conteudo. Este documento e qualquer informagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condigado de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco
Itad International, ao Itau Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco ndo garantem que essas informagdes sejam atuais e ndo tem
obrigac¢do de atualiza-las no futuro.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informag0es aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condigdo financeira ou
necessidades dos investidores. As informag&es contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
so, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a andlise
que deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informacgGes
nem as opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores
mobilidrios ou produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributdria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. As decisdes de
investimento s6 devem ser tomadas apds a compreensao dos riscos envolvidos, a andlise dos objetivos pessoais e a
leitura cuidadosa do material de vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condi¢Ges especificos sob a jurisdi¢do
dos Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informagdo fornecida em conexdao com este documento sdo estritamente confidenciais
e ndo podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco
Itau International ou do Itat Unibanco.

Autorregulagdo sac 0800 728 0728
ANBIMA ouvidoria 0800 570 0011
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