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AGENDA

« Cenario Atual;
« Consideracfes sobre o 2° semestre;

 C(Classes de Ativos.
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ALOCACAO POR SEGMENTO
AMOSTRA ADITUS — ABR/15

BD CD cv TODOS OS PLANOS

831% 0,10% 422% 0.27% 0,50% 0. 26%

G,48%

3,28%

B.87%
13.32%

85, 04%

7i.21% E4,68%

mRF mRY mESTRUTURADD mINY. EXTERIOR

5

www.aditusbr.com

i, e S st S e Sep ]




4

ADITUS

COMPARATIVO DE ALOCACAOQ: 2013 x 2014
AMOSTRA ADITUS - DEZ/13 x DEZ/14
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ADITUS

Pls 2015
AMOSTRA ADITUS

REMDA FIXA RENDA VARIAVEL ESTRUTURADOS
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ADITUS

CENARIO ATUAL

» O que podemos notar, qguando observamos as alocactes das EFPCs, é que:
a. Desde o inicio de 2014, com as altas taxas de NTN-Bs e o aumento do CDI, as alocactes
mais conservadoras passaram a dominar as carteiras;
b. As perspectivas para 2015 também apontam para baixo apetite ao risco;

c. Embora o cenario atual pareca mais favoravel do que o cenéario do inicio do ano, a
possibilidade de atingimento das metas usando apenas ativos de baixo risco parece estar
ficando cada vez mais distante.

« Na&o somente as EFPCs fizeram movimentos na direcdo da reducao de risco, como
todo o mercado brasileiro. Vejamos os proximos slides, que mostram a captacédo das
diversas classes de fundos.
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CAPTACAO LIQUIDA DAS CLASSES
VALORES EM R$ BIl, EM 3 MESES
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CAPTACAO LIQUIDA - MULTIMERCADOS
VALORES EM R$ BI, EM 3 MESES
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CAPTACAO LIQUIDA - RENDA VARIAVEL

VALORES EM R$ BI, EM 3 MESES
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ADITUS

CONSIDERACOES - 2° SEMESTRE

 Principais consideragoes:

a. Nao esperamos que o final do ano repita o inicio do ano;

b. N&o obstante, ndo acreditamos que o CDI seja capaz de superar as metas atuariais em
2015. Em 2016, a chance de que isso ocorra € relativamente maior;

c. As demais classes de ativos apresentam risco elevado. Entretanto, € preciso levar em
consideracdo que nao € possivel manter uma carteira excessivamente conservadora por
muito tempo, e que a tomada de risco gradual pode apresentar resultados mais
compensadores;

d. Nao acreditamos que o cenario de curto prazo seja substancialmente melhor do que o
cenario do inicio do ano. Entretanto, o0 mercado ajusta 0s riscos, e busca antecipar
tendéncias.
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COMO ESTAO AS METAS ATUARIAIS / DE RENTABILIDADE?
AMOSTRA ADITUS - PI 2015
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INFLACAO E CDI
. ESTIMATIVAS
DADOS ATE MAI/15 |
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RENDA FIXA

O CDI deve continuar como grande estrela, especialmente em um cenario de taxa real
tao alta como o que estamos vivendo;

* Risco de Mercado:
a. Taxas pré-fixadas e NTN-Bs curtas podem ser investimentos interessantes em um cenario
de inflexdo das expectativas de aumento de SELIC. Cabe destacar que a inflagdo implicita

continua bem alta;

b. NTN-Bs longas vem apresentando bom comportamento no contexto de diminuicdo da
aversao a risco;

 Risco de Crédito:

a. Ainda alto, apesar de o0s spreads estarem subindo. Cabe atentar para as emissoes
decorrentes das concessdes para projetos de infra-estrutura.
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RENDA FIXA — INFLACAO IMPLICITA
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RENDA FIXA — NTN-B 50 x TREASURY 30y
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RENDA FIXA — SPREADS DE CREDITO
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RENDA VARIAVEL

» Adispersao entre os diversos setores esta enorme; |

» Os recentes desinvestimentos que observamos se concentraram na parcela liquida da
alocacao. Nesse contexto:

a. Muitas carteiras possuem alta participacdo de fundos poucos liquidos, majoritariamente de
small caps;

b. Preocupa-nos o descolamento de carteiras de small caps ou Valor com o Ibovespa, de forma
gue estratégias mais flexiveis podem ser interessantes para a atual conjuntura.

« Os estrangeiros ainda representam cerca de 60% do volume da bolsa, o que sugere
gue sua movimentacao impacta de forma relevante os resultados. Uma “volta” do
Ibovespa deve priorizar a liquidez;

» (Cabe atentar para a possibilidade de uma nova janela de IPOs.
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RENDA VARIAVEL - DISPERSAO ENTRE SETORES (3 ANOS)
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VOLUME, IBOVESPA E SMALL CAPS
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IPOs RECENTES
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ESTRUTURADOS

* Fundos Multimercados:

a. A classe Macro apresentou excelente 2015 até agora, em contraste com o 2014 bastante
dificil;

b. Com base nos ultimos anos, vemos duas questdes prioritarias para o investimento nessa
classe: adequacao do horizonte de investimento e selecéo de gestores.

 FIPseFlls:

a. E possivel que haja boas oportunidades nesses segmentos;

b. Em funcdo da elevada taxa necessaria, entendemos que nao deve haver fluxo significativo
para esses segmentos no curto prazo.
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ESTRUTURADOS - FIMs
IFMM (%CDI) EM DIFERENTES JANELAS MOVEIS
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EXTERIOR

« Apesar da recente alta do Délar, entendemos que:

a. A principal razdo do investimento no exterior € a diversificacdo. Dessa forma, ainda faz total
sentido considerar essa classe de ativos na composicao do portfolio;

b. As EFPCs gque ja iniciaram o investimento devem comecar a procurar novas classes — por

exemplo, acbes em diferentes regides ou estratégias mais especificas em regides ja
conhecidas.

A medida que a participacéo dessa classe se torna mais relevante, sugerimos atentar
para a avaliacao adequada dos riscos, o que inclui:

a. Riscos associados as taxas de juros de outras regides do mundo;
b. Riscos associados ao hedge cambial e a rolagem do mesmo;

c. Riscos associados ao duration dos ativos que compdem a carteira etc.
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