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Fundamentos

Aclassificacéo ‘AMP-1" (Muito Forte) atribuida pela S&P Global Ratings as praticas de gestéo de
recursos de terceiros da ItaG Asset Management (Ital Asset) se baseia na posicao de negécios
muito forte da empresa como a maior gestora privada de recursos de terceiros do Brasil, no seu
mix diversificado de produtos e clientes, em sua equipe de gestao altamente experiente e na clara
estratégia corporativa da empresa. A classificacdotambém incorpora os processos de gestao de
investimentos bem estruturados da Ital Asset e suas praticas operacionais e de gestao de risco
muito fortes. Nossa analise engloba ainda o beneficio de a gestora pertencer ao grupo Itau
Unibanco Holding S.A. (Grupo Ital) e de ser considerada uma atividade central (core) para este.
Por fim, a classificacdo também considera os desafios enfrentados pela gestora, com destaque
para ode seguir avangando em seu plano estratégico de ampliacdo da oferta de produtos com
maior alfa e de maior valor agregado, como fundos multimercado e de renda variavel, de modo a
manter sua alta competitividade e sustentar sua boa performance financeira, em um ambiente
de concorréncia acirrada entre gestoras, juros ainda relativamente baixos e persistentes
incertezas econdmicas e politicas no Brasil, intensificadas pela pandemia da COVID-19.

Altal Asset é a unidade responsavel pelo negécio de gestao de recursos de terceiros do Grupo
Ital, o maior banco privado do Brasil e da América Latina. Aunidade de Asset Management
pertence a estrutura da area de Wealth Management & Services (WMS) do Grupo Itad. Outros
negbcios subordinados a area da WMS sao private banking, produtos de investimentos e
previdéncia, solucoes para mercado de capitais, como operacoes de custddia e corretora de
valores, além da Kinea e da area de Funds of Funds. A classificacao ‘AMP-1’leva em consideracao
apenas as atividades da Ital Asset.

Em setembro de 2021, altal Assetera a maior gestora privada de recursos de terceiros do Brasil
em termos de ativos sob gestao (assets under management - AuM), detendo aproximadamente
11,9% de participacdo de mercado, com R$ 784,5 bilhdes de AuM, segundo o ranking global de
administracédo de recursos de terceiros da Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA). Apesar de sua posicao de destaque, altal Assettem
registrado queda em sua participacao de mercado nos Ultimos anos, sobretudo em funcao do
ciclode constantes reducdes na taxa basica de juros (Selic) do Brasil no periodo de 2016 a 2020,
a qual passou de 14,25% ao ano em outubro de 2016 para 2,00% ao ano em agosto de 2020,
tornando menos atrativos, em termos de rentabilidade, os fundos DI e os fundos de renda fixa,
que sao produtos importantes oferecidos pela gestora. Ainda, em 2020, a indUstria de fundos
sentiu os efeitos da pandemia, com parte dos investidores, diante das incertezas, redirecionando
recursos para investimentos tidos como mais seguros, como a poupancga e os depésitos
bancéarios, e empresas sacando recursos para reforcar o caixa e gerar liquidez, fendmeno que
impactou altal Asset. Por outro lado, embora os juros ainda estejam baixos em comparacao as
taxas histéricas, o ciclo de elevacao da Selic iniciado em marco de 2021 melhora as perspectivas
de rentabilidade para os fundos DI e os fundos de renda fixa, beneficiando assim as respectivas
gestoras.
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Apesar do atual cenério, que segue desafiador, vemos a Ital Asset como uma gestora
consolidada no mercado, com uma base de clientes muito forte e um mixde produtos em
processo continuo de diversificacao. Através de um modelo multimesas, a gestora tem sido bem-
sucedida em atrair clientes para uma oferta de produtos mais sofisticados, como fundos
multimercados, renda variavel e de ativos internacionais, de modo a fazer frente a alta
concorréncia presente atualmente no setor. Além disso, por serem produtos de maior valor
agregado, com taxas de administracao e performance mais altas, tém possibilitado a gestora
sustentar sua geracao de receitas e robustez financeira. Atualmente a Ital Asset ndo possui uma
carteira de fundos estruturados relevante (a operacao dessas classes de investimentos é
realizada principalmente por uma empresa independente do banco, a Kinea Investimentos Ltda.).
No entanto, a Ital Assetfaz gestao de FIDCs como um veiculo de investimento, ainda que nao
haja originacao de carteira de crédito nesses fundos.

Em setembro de 2021, altal Assetapresentava a seguinte distribuicao de ativos sob gestao: 48%
em ativos de renda fixa e indexados, 21% em fundos de previdéncia, 21% em multimercados, 7%
em renda variavel e 3% em ETFs (Exchange Traded Funds). Quanto a distribuicao dos recursos por
segmento de investidor, em setembro de 2021, 23% dos recursos da Ital Asset provinham de
Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPCs), 18% do segmento private, 17% do
varejo alta renda, 17% do segmento corporativo e 10% de Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPCs), com o restante distribuido em outros segmentos, como o varejo
tradicional. A Ital Asset se mantém como uma das principais gestoras nos segmentos
corporativo e de previdéncia aberta, os quais devem seguir representando fontes importantes de
geracao de receitas. Embora os fundos DI e de renda fixa sigam menos atrativos em termos de
rentabilidade, ainda sao vistos como a opcéo mais conservadora dada a sua baixa volatilidade.
Nesse sentido, auxiliam na diversificacéo de investimentos e atendem ainvestidores mais
conservadores, como as EAPCs, além de serem importantes para a gestao de liquidez, sobretudo
para as empresas corporativas. Em setembro de 2021, os fundos de renda fixa seguiam sendo os
mais relevantes do pais, com um AuM total na industria de R$ 2,4 trilhdes, muito a frente das
demais classes de fundos. Além disso, a posicéao de lideranca que agestora detém nos
segmentos private evarejo alta renda lhe possibilita ofertar também produtos mais sofisticados
e com maior alfa, incrementando assim suas receitas.

Vemos a gestado de ativos como uma atividade core para o Grupo Ital. A [tal Asset possui mais de
60 anos de experiéncia e conta atualmente com cerca de 2,9 milhdes de clientes. A gestora se
favorece de uma imagem de marca e reputacao muito fortes perante os investidores globais,
beneficiando-se do amplo canal de distribuicao e da forte presenca de mercado do banco.
Acreditamos que a gestora permanece altamente relevante para o grupo em termos estratégicos.
Em nossa opinido, o negécio da Itad Assetinclui um mix muito bom de produtos eclientes, que a
ajuda a diversificar ofluxo de receitas e a evitar riscos de concentracao.

Em nossa viséo, a gestora apresenta um forte perfil financeiro, com base em sua posicéo
altamente competitiva no mercado brasileiro de gestoras de recursos de terceiros e em sua boa
estratégia de gestao de custos e despesas. O perfil financeiro da Ital Asset contribui
positivamente para a manutencao de suas melhores praticas de gestao de ativos, pois a empresa
mantém uma capacidade de forte geracéo de recursos, que sustenta acontinua melhora de seus
sistemas, processos e controles internos. A Ital Asset estd sempre investindo em novas
tecnologias e no aprimoramento de processos e controles, e é considerada muito bem preparada
e com qualidade muito forte em termos de processos, pessoal e infraestrutura.
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Em nossa opinido, a estrutura operacional da gestora estéalinhada as melhores praticas globais
em termos de segregacao de atividades, e sua estrutura organizacional € muito forte. Também
avaliamos positivamente alonga experiéncia no mercado de capitais creditada a sua
administracao sénior. Além disso,em 2020, altal Assetreforcou sua equipe com profissionais de
destaque advindos de gestoras nacionais e internacionais, em parte devido a sua estratégia
multimesas, que se caracteriza pela formacao de “minigestoras” internas a Ital Asset, nas quais
esses novos profissionais estao atuando para a expansao da oferta de produtos mais
sofisticados e de maior valor agregado.

Altau Asset segue diretrizes claras para constituir seu portfélio. Seu processo de investimento é
robusto, com uma filosofia de investimentos bem definida focada em pesquisa intensiva, com
énfase na geracao de alfa. A gestora também possui estruturas de comités bem definidas, cujos
membros se relinem regularmente para avaliar o desempenho do negécio, as estratégias de
investimentos e de vendas, a gestao de riscos e o desenvolvimento de produtos. A gestora vem
incorporando de modo continuo os fatores relativos as questoes ambientais, sociais e de
governanga corporativa (ESG - environmental, social and governance) em suas préaticas e politicas
de investimentos, alinhada as melhores e mais avancadas préaticas internacionais.

Altal Assettambém conta com um processo de gestao de riscos bem estruturado, seguindo
sélidos principios e utilizando-se de ferramentas bem definidas para avaliar riscos,
procedimentos de marcacao a mercado, implementacéo de controles online e monitoramento do
risco de mercado, liquidez e crédito. Além disso, a unidade independente de compliance da area
de WMS é responsével por garantir aintegridade e atransparéncia do processo de gestao de
ativos em observancia as regras internas e regulatérias, incluindo principios fiduciarios. O
ambiente de controle da Ital Asset é de alto padrao, com uma estrutura de controle forte e bem
definida, apropriada para otamanho de suas operacdes. As politicas e procedimentos relevantes
sdo bem documentados, alavancando-se apartir da expertise e recursos do Grupo Itad. Os planos
de contingéncia sdo bem elaborados e formalizados, com redundancia em todos os sistemas
criticos. A partir de marco de 2020, parte dos planos de contingéncia da gestora foram postos em
pratica diante da pandemia da COVID-19, incluindo o trabalho remoto dos funcionéarios para
garantir o isolamento social. Essa situacao permanecia até a data desta publicacao, e nao havia
até o momento qualquer informacéao a respeito de interrupcdes de operacdes ou problemas
semelhantes que afetassem a atividade da gestora.

Notas
— Aclassificacdo ‘AMP-1" (Muito Forte) atribuida pela S&P Global Ratings a Itat Asset
Management reflete nossaopiniao sobre as praticas de administracao de recursos de
terceiros “Muito Fortes” da gestora, sendo esta aavaliacao mais alta em uma escala que
vai de ‘AMP-1’(maior) a ‘AMP-5"(menor).

— AClassificacao AMP da S&P Global Ratings é uma opiniao atualizada sobre a qualidade
geral de uma empresa de administracao de recursos de terceiros, incluindo suas
caracteristicas administrativas e procedimentos operacionais. A classificacao inclui
uma analise dos sistemas e controles das gestoras de recursos de terceiros para
assegurarem os interesses dos seus clientes. Ao avalia-las, a S&P Global Ratings faz
uma analise da qualidade de seu desempenho, procedimentos operacionais e sistemas
de gestao de risco, assim como do perfil de negécios, mixde produtos e solidez
financeira. Tal analise nao incorpora elementos de risco soberano. A classificacao
também avalia os sistemas e controles da gestora de recursos de terceiros em relacao
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aqueles adotados por outras empresas de administracéo de recursos de terceiros no
Brasil. Aclassificacao da S&P Global Ratings das praticas de administracao de recursos
de terceiros das gestoras brasileiras desse mercado ndo é uma auditoria sobre a
conformidade da empresa aos procedimentos estabelecidos por ela propria, tampouco é
uma opiniao relativa ao seu cumprimento de leis e regulamentos. A classificacdonao é
uma recomendacéao para a utilizacao dos servicos prestados por qualquer gestora de
recursos de terceiros.
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