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Como gestores dos recursos de nossos clientes temos a responsabilidade de investir de
forma ética e responsavel, buscando um completo entendimento das oportunidades e riscos
envolvidos em nossas decisdes.

Nossa missdo é ajudar nossos clientes a alcancar seus objetivos financeiros de longo prazo,
contribuindo com a evolu¢do do tema sustentabilidade em investimentos através de toda a
nossa plataforma de produtos e servicos.

Em 2021 a Itaud Asset publicou estudo apresentando a abordagem desenvolvida para
avaliagao e integragdo de cenarios climaticos em seus portfélios de investimento. Esse
desenvolvimento foi um desdobramento de uma abordagem mais ampla adotada na Itau
Asset para integracao de questdes ESG em seus processos investimento.

Através do modelo de integracdo ESG da Itau Asset é possivel projetar o impacto financeiro
de questdes ESG nos modelos de valuation em diferentes horizontes temporais, contribuindo
positivamente com uma tomada de decisdo de investimento mais informada e com a
obtencdo de um retorno mais ajustado ao risco.

A abordagem de cenarios climdticos para portfdlios apresentada no estudo anterior é
direcionada para o tema clima de forma a se obter uma maior assertividade na avaliacdo de
impactos relacionados as mudancas climaticas em portfdlios, buscando aprimorar o risco e
retorno das estratégias, além de enderecar as demandas da Task Force on Climate Related
Financial Disclosures(TCFD) e Principles for Responsible Investment (PRI), que passaram a
incluir a avaliacdo de cenarios climdticos em suas recomendacdes para proprietdrios e
gestores de ativos.

Como observamos no estudo anterior, a integracao de cenarios climaticos em portfélios de
investimentos contribui positivamente com temas como gestao de riscos, conformidade
regulatdria, identificacdo de oportunidades, performance de longo prazo, gestdo das
expectativas de stakeholders, resiliéncia a riscos fisicos e cumprimento de dever fiduciario.

Nesta atualizacdo iremos apresentar os resultados atualizados desse modelo considerando
dados recentes das empresas e avan¢os em seus compromissos de reducao de emissdes e
gestao de riscos e oportunidades climaticas.

Boa leitura!
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Agenda Climatica: Retrospectiva e novos
desenvolvimentos

Quando olhamos para o passado recente, o
ano de 2015 foi um marco na agenda

climatica: tivemos a assinatura do Acordo de

Paris durante a 21° Conferéncia das Nagdes
Unidas. O documento relne esforcos dos
signatdrios para manter a temperatura do
planeta com uma elevagdo "muito abaixo de
2°C" mas "perseguindo esfor¢os para limitar
0 aumento de temperaturaa 1,5°C".

Foi nesse ano também que as Nac¢des Unidas

lancaram a Agenda 2030, um plano de acao
para a humanidade, para o planeta e para a
prosperidade. Esta agenda prevé que os
governos, o setor privado, a sociedade civil
e, claro, os investidores compartilhem
responsabilidades. Para medir os impactos
durante essa trajetéria, a ONU langou os 17
Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel
(ODS).

Apds 6 anos da vigéncia deste acordo,
durante a COP26 realizada em 2021, o
chamado Pacto de Glasgow trouxe avangos
importantes dessa agenda dentre os quais
vale destacar as regras para um mercado de

carbono global, destravando o chamado
Artigo 6 do Acordo de Paris. Ja na COP27 o
acordo sobre a criagdo de um fundo de
compensacao aos paises mais vulneraveis foi
o grande marco do encontro, uma vez que
era uma demanda de décadas dos paises
mais afetados pelas alteracdes climaticas.

Se por um lado seguimos com 0s avancos na
Agenda Climatica, os eventos climaticos
extremos também se mostraram mais
presentes reforcando a relevancia do
direcionamento adotado para o seu
combate. Atualmente nos deparamos
constantemente com noticias sobre como
determinadas regides vem sofrendo com
secas enquanto outras enfrentam
inundacdes sem precedentes . O aumento
da frequéncia de ciclones e incéndios, bem
como ondas de calor mais pronunciadas
também sdo exemplos reais destes eventos
em 2023, fazendo com que as perdas
econdmicas sejam estimadas em USS 295
bilhGes.



Para colocar esse valor em perspectiva, uma
publicacdo feita pela United Nations Office
for Disaster Risk Reduction mostrou que
entre 2000 e 2019, os eventos climaticos
extremos geraram perdas econ6micas em
torno de USS 2,97 trilhdes. O mesmo estudo
mostra que esses custos foram 80% maiores
em relagao ao periodo entre 1980 e 1999.

Vale reforcar que até pouco tempo atrds
existia um debate sobre o aumento da
intensidade desses eventos. Os Ultimos
relatdrios do Painel Intergovernamental de
Mudancas Climaticas (IPCC, na sigla em
inglés) da ONU encerram essa duvida,
sinalizando de forma clara tanto o aumento
da frequéncia bem como da intensidade dos
eventos climaticos extremos.

O combate a esse desafio deve seguir em
linha com o Acordo de Paris, e passa
necessariamente por uma maior utilizagao
de energias renovaveis rumo a transicao
para uma economia mais eficiente em
carbono. Se entre 2015 e 2020 o
investimento em energia limpa cresceu
apenas 2% ao ano, esse ritmo foi acelerado
para 12% nos anos subsequentes fazendo
com que esses investimentos representem
em torno de 80% do investimento total do
setor de energia.

O surgimento de novos mercados de
carbono regulados também contribuem
positivamente com o avanc¢o dessa agenda
uma vez que colocam um preco nas
emissOes de carbono equivalente, o que
acaba por estimular a pesquisa e
desenvolvimento de novas tecnologias e
fontes de energias renovaveis. Juntam-se ao
time das energias solar, edlica e hidrica,
tecnologias como a captura de carbono e o
hidrogénio verde, que tém o potencial de
serem protagonistas na matriz enérgica que
se desenha para o futuro préximo.

Mesmo com todos esses avancos, sinais de
atencdo surgem no horizonte. Por exemplo,
um novo relatorio da UNEP - “Lacuna de

Adaptacdo 2023: Subfinanciado e Mal
Preparado” - revela serem insuficientes os
recursos para que paises em
desenvolvimento consigam realizar agdes de
adaptacao frente a essa nova realidade.
Novos estudos estimam que a trajetoria
desenhada pelo Acordo de Paris fica cada
vez mais distante, contribuindo para que a
margem de manobra em relagao as
emissOes de carbono seja reduzida.

Dessa forma, um aumento no
direcionamento dos recursos para seguir
fomentando essa transicdo se torna
necessario. Nesse sentido o papel dos
mercados de capitais é vital, seja na
construgao de solugdes transparentes e que
estejam alinhadas a regulagfes que surgem
para auxiliar nessa jornada ou seja na
elaboracdo de estruturas que consigam
conectar agentes relevantes desse
ecossistema.

Na industria de investimentos, mais
especificamente na gestao de recursos,
engajamentos coletivos como os
“Investidores pelo Clima” também ajudam a
trazer mais conhecimento sobre importancia
dessa agenda. Iniciativas como as
recomendacdes da Task Force on Climate
Related Financial Disclosures (TCFD) para
considerar os riscos e oportunidades das
mudangas climaticas geram elementos Uteis
para avaliar a resiliéncia dos portfélios e
implicacdes em cada um dos cenarios,
impactando cada vez mais as decisdes
estratégicas de alocagao de capital.

A COP28 foi mais um importante capitulo
dessa histéria, e com a urgéncia do tema a
guestdo sobre como acelerar a transicao
energética estd no palco central. Fica claro o
tamanho do desafio, mas ao mesmo tempo
da oportunidade de toda essa revolugdo que
estamos vivendo, pois estamos tratando de
uma tematica universal e que engloba toda a
humanidade.
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A ferramenta climatica da Itau Asset para avaliacdo de portfélios foi apresentada em 2021.
Uma metodologia prépria na qual cenarios climaticos representam tanto proje¢des cientificas
guanto dados de mercado. Assim, os impactos sobre as empresas sao avaliados de forma
customizada, respeitando a particularidade de cada empresa, caracteristicas do processo
produtivo e estratégia para adaptacao e resiliéncia as mudancgas climaticas.

Os impactos financeiros estimados derivam dos modelos de integracdo ESG individuais das
empresas nos portfélios.

A ferramenta se propde a ser um V@R climatico, ou seja, medir o risco de perda de valor de
uma carteira diante de oscilacdes do mercado por um periodo (VAR — Value at Risk) porém
com aplicacdo voltada para risco climatico.

A construcdo dessa ferramenta se deu a partir das seguintes etapas:

1) Construcdo de uma matriz de materialidade para avaliar o impacto das mudangas
climaticas em diferentes setores e empresas

2) Adocao de cendrios cientificos e de mercado para modelagem dos impactos das mudancas
climdticas sobre as empresas em nossa cobertura

3) Customizacdo caso a caso da integracdo dos cendrios climaticos na analise das empresas
através de modelos especificos para todas as empresas sob nossa cobertura

A partir dessas etapas, construimos uma base de dados que nos permitisse comparar a
resiliéncia de diferentes portfdlios em relacdo aos riscos e oportunidades climdaticas que se
colocam.

O resultado que obtivemos para a carteira do Ibovespa em abril de 2021 (imagem abaixo)
indicava que as mudancas climaticas poderiam ter um impacto significativo no Ebitda das
empresas:

Impactos sobre o Ebitda consolidado das empresas do Ibovespa em
diferentes cendrios climaticos (2021 - 2050)
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A conclusdo do estudo anterior revelou que as empresas analisadas estavam mais expostas a
riscos do que oportunidades climaticas, especialmente em relacdo ao tema precificacdo do
carbono. O preco de carbono proposto por estudos cientificos como sendo necessario para
incentivar uma descarbonizacdo em linha com cenarios de 1,5 C e 2C ocasionou um impacto
relevante no Ebitda das empresas, demonstrando que suas emissdes na época tendiam a
ndo comportarem essa magnitude de impacto financeiro.

Apesar de estarem em um periodo de transicdo, seus modelos de negdcios ainda tém
grandes desafios para a transicdo para uma economia mais eficiente em carbono. Para saber
mais sobre a metodologia, recomendamos a leitura do White paper “Integracdo de cenarios
climaticos nos investimentos da ltau Asset”

Estes temas reforcam a necessidade de as empresas passarem a incorporar, de maneira mais
enfatica, as questGes climaticas em sua estratégia e planejamento, assim como ter mais
transparéncia em relacdo a seus possiveis impactos, em linha com as recomendacgdes da
TCFD.

Por se tratar de uma avaliacdo de longo prazo, a andlise realizada revelava uma foto dos
modelos de negdcio, os quais, em sendo dindmicos, poderao ser influenciados por novas
regulacdes ou demandas de mercado, com o objetivo de gerenciarem de maneira mais
eficiente os riscos e oportunidades climaticas, reduzindo o impacto aqui estimado.
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Conforme exploramos no inicio desse estudo, a agenda climatica evoluiu desde a divulgacao
da ferramenta. As empresas também vém evoluindo suas praticas e a integracdo do tema as
suas estratégias e processos internos.

Entre os drivers e direcdes que tiveram suas premissas atualizadas nessa nova versao do
estudo podemos destacar iniciativas de ecoeficiéncia, adoc¢do de fontes de energia renovavel
bem como avancgos importantes na agenda ligada a precificagcao do Carbono.

O compromisso de zerar as emissdes de CO2e vem ganhando importancia significativa no
contexto de combate as mudangas climaticas. Esses compromissos contemplam um balango
entre a reducdo das emissdes das empresas em suas atividades e a remocao de carbono da
atmosfera através de diferentes processos e tecnologias. Esses compromissos tém se
tornado cada vez mais cruciais nas estratégias de longo prazo das empresas.

Entre 2020 e 2023, a quantidade de empresas que assinaram compromissos Net Zero
cresceu 480%, passando de apenas 5 para 29 empresas. Dentre esses compromissos, 45%
deles possuem 2050 como ano limite do objetivo, e 83% possuem metas de reducao de
emissGes que abrangem os trés escopos de emissoes.

Evolucdo dos compromissos Net Zero:

_m 2021 m

Quantidade absoluta de empresas com compromisso

Parcela (%) relativa ao total de empresas da lista de analise 39,2% 28,4% 6,8%

Crescimento (YoY) 38% 320% -


https://assetfront.arquivosparceiros.cloud.itau.com.br/ISG/wp-integracao-cenarios-climaticos-investimentos-itau-asset.pdf
https://assetfront.arquivosparceiros.cloud.itau.com.br/ISG/wp-integracao-cenarios-climaticos-investimentos-itau-asset.pdf
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Precificacdao do carbono — Modelagem 2023

O prego do carbono pode variar significativamente quando consideramos cenarios cientificos e pregos
praticados nos diferentes mercados.

Os cendrios cientificos tipicamente atribuem um prego sobre a tonelada de carbono equivalente
considerando um orgamento mais amplo de carbono, e que incentive a transi¢gdo para as tecnologias que
viabilizem uma economia mais eficiente em carbono. No entanto, a rota tecnolégica e os pregos do
carbono subjacentes ndo sdao consenso entre os diferentes modelos propostos.

Na tabela abaixo apresentamos dois cendrios de pregos adotados por institutos de pesquisa renomados
no tema: O Grantham Institute da London School of Economics (LSE), e o IPCC (IPCC SR 15).

Ambos realizaram uma modelagem de prego de carbono que seria coerente com o atingimento de um
cenario de 1.52C e 22C, conforme a tabela abaixo:

Cenario 1,5°C
IPCC SR15
LSE

Cenario 2°C
IPCC SR15
LSE

Carteira Ibovespa

2030
135-6.050 USD/tCO2e
100-185 USD/tCO2e

2030
15-220 USD/tCO2e
40-80 USD/tCO2e

2050
245-14.300 USD/tCO2e
220-430 USD/tCO2e

2050
45-1050 USD/tCO2e
100-250 USD/tCO2e

Na sec¢do 1 evidenciamos o resultado que obtivemos para a carteira do Ibovespa de abril de 2021.

Importante mencionar que a nova carteira do Ibovespa ndo possui as mesmas empresas do estudo realizado
em 2021, em fungao dos rebalanceamentos do indice no periodo. Foram excluidas do indice 5 empresas
constantes em 2021 e foram incluidas 15 novas empresas.

Essas alteragdes dificultam uma analise comparativa precisa do comportamento do indice Ibovespa de 2021 até

2023.

Considerando as atualizagGes do indice, drivers, premissas e precos de carbono, os impactos projetados sobre a
nova carteira do indice sdo apresentados nos graficos abaixo.

Comparados os resultados da analise de 2021 e de 2023 é possivel observar que para os trés cenarios (1,5C, 2C
e BAU) é apresentada uma redug¢do do impacto negativo projetado dos modelos de risco climatico sobre o

Ebitda das empresas do Ibovespa.

Ibovespa (cenario 1,5)

1357 9111315171921232527
Cenario 1,5 (Analise de 2023)
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Ibovespa (cenario 2)

1357 9111315171921232527
g Cendrio 2 (Andlise de 2023)

Cenario 2 (Andlise de 2021)
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Ibovespa (cendrio BAU)

1 35 7 9111315171921232527
Cenario BAU (Andlise de 2023)

e=fl== Cenario BAU (Andlise de 2021)



ConclusoOes B 1tad Asset

As conclusdes da atualizagdo do estudo sao positivas no sentido de demonstrar que as
empresas evoluiram e minimizaram seu potencial de redu¢do do Ebitda ao longo do tempo.
Apesar do aumento de Ebitda das empresas no periodo também contribuir nesse sentido, foi
constatada uma reducdo absoluta de emissdes, um aumento na existéncia de iniciativas das
empresas para reduzir riscos e um aumento na transparéncia do reporte para a investidores
e a sociedade civil.

Acreditamos que a evolugdo nos compromissos em linha com o Net Zero também seja um
fator relevante na performance positiva encontrada.

Porém, os dados podem indicar que a velocidade dessa reducao de emissdes e um melhor
gerenciamento de riscos pode nao estar ocorrendo na velocidade necessdria para o
atingimento dos cendrios de 1,5, ou mesmo 20C.

O presente estudo espera contribuir com esse debate sobre riscos, oportunidades e a
velocidade que buscamos empreender nessa jornada. A Ital Asset incentiva a¢des que
contribuam para uma economia de transicao de suas empresas investidas por meio de
engajamentos individuais e/ou coletivos, e por meio da divulgacdo de estudos como este.

[tauasset.com.br

Acompanhe nossas redes socias

Informacdes relevantes

A ltau Asset Management é o segmento do Itau Unibanco especializado em gestdo de recursos de clientes.

Para obter mais informagdes, entre em contato pelo telefone (11) 3631-2555. Consultas, sugestdes, reclamagdes, criticas, elogios
e dendncias, utilize o SAC: 0800 728 0728, todos os dias, 24 horas, ou o canal Fale Conosco (www.itau.com.br). Se necessario
contate a Ouvidoria Corporativa Itad: 0800 570 0011 (em dias Uteis das 9h as 18h) ou Caixa Postal 67.600, CEP 03162-971.
Deficientes auditivos ou de fala, todos os dias, 24 horas, 0800 722 1722. Para mais informagdes, acesse www.itauasset.com.br.



https://linktr.ee/itauasset
http://www.itau.com.br/
http://www.itauassetmanagement.com.br/
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