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AGENDA

AMOSTRA ANALISADA

ALOCACAO ATUAL

v Como estamos;
v' Como chegamos aqui;
v Rentabilidade x Metas.

PERSPECTIVAS

v' Para onde vamos;
v" Principais preocupacoes.
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ADITUS

AMOSTRA ANALISADA

TOTAL DE EFPCs: 60;

TOTAL DE PLANOS: 144, sendo:

v’ 49 planos do tipo BD;
v 56 planos do tipo CD;
v 39 plano do tipo CV.

VOLUME DE RECURSOS: R$ 65 bilhoes.
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ADITUS

ALOCACAO ATUAL - CARTEIRA DE TITULOS PUBLICOS

PLANOS BD

DEZ, 13 47,86%

DEZ, 14

52,67%

SET, 15 62,62%

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00%
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ALOCACAO ATUAL - CARTEIRA DE TITULOS PUBLICOS

PLANOS CV

DEZ, 13 10,53%

DEZ, 14

19,32%

SET, 15 40,73%

0,00%  5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00% 45,00%
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ADITUS
ALOCACAO ATUAL - CARTEIRA DE TITULOS PUBLICOS

REGIME DE CONTABILIZACAO

Mercado; 18,71%

Curva; 81,29%
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ALOCACAO ATUAL - CARTEIRA DE TITULOS PUBLICOS

Nota-se aumento bastante relevante na alocacdo em titulos de longo prazo
desde dez/13. Estimamos que esse movimento tenha comecado em mai/l3,
com a ameaca de aumento de juros nos EUA,;

A maior “aceleracao” nos planos CV é justificavel: tais planos tinham espaco de
sobra para a aquisicao de titulos de longo prazo;

A maior parte dessa alocacdo € contabilizada como “titulos mantidos até o
vencimento”, o que significa que a liquidez é bastante restrita;

Muito embora essa alocacao possa garantir bons resultados em prazos longos,
observamos um forte engessamento das carteiras.
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ADITUS
ALOCACAO ATUAL - LIQUIDEZ RF + CREDITO

PLANOS BD PLANOS CV

DEZ, 13 18,16%

22,83%
DEZ, 14 16,40% 18,26%
SET, 15 16,97% 13,57%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00%
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ADITUS

ALOCACAO ATUAL - LIQUIDEZ RF + CREDITO

 Houve pequenas alteracdes na parcela de Crédito. Nessa analise, atribuimos a
essa parcela somente os fundos / carteiras que sao dedicados exclusivamente
a operacoes de credito, e nao ativos de créedito em fundos de Renda Fixa, por
exemplo;

« Aliquidez dessa parcela € restrita — menos do que no caso de titulo publicos de
longo prazo, mas ainda assim restrita;

 Entendemos que a parcela de liguidez na Renda Fixa esta em niveis muito
baixos, de forma que nao esperamos ver novas diminuicoes tao significativas
guanto a que observamos até agora.
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ADITUS
ALOCACAO ATUAL - CDI x INFLACAO

PLANOS CD

DEZ, 13 14,69%

DEZ, 14 26,12%

SET, 15 30,90%

0,00%  10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00% 80,00% 90,00% 100,00%
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ADITUS

ALOCACAO ATUAL - CDI x INFLACAO

* Nota-se incremento na parcela de Renda Fixa, consistente com o0 movimento
observado nos demais tipos de planos;

« Cabe destacar, entretanto, que a parcela de investimentos atrelados a inflacao
aumentou de forma consideravel. A nosso ver, existem duas causas para esse

efeito:

v" Aumento da alocacdo em NTN-Bs curtas (IMA-B 5+);
v' Aumento da alocacdo em NTN-Bs marcadas a vencimento.
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ALOCACAO ATUAL — RENDA VARIAVEL

PLANOS BD

DEZ, 13 11,26%

DEZ, 14

SET, 15

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00% 14,00% 16,00%
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ALOCACAO ATUAL — RENDA VARIAVEL

DEZ, 13

DEZ, 14

16

SET, 15

PLANOS CV

11,90%

0,00%

www.aditusbr.com

2,00%

4,00%

6,00%

8,00%

10,00%

12,00%

14,00%

16,00%




®

ADITUS
ALOCACAO ATUAL — RENDA VARIAVEL

PLANOS CD

DEZ, 13 11,32%

DEZ, 14

SET, 15

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00%  12,00%  14,00% 16,00%  18,00%
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ADITUS

ALOCACAO ATUAL — RENDA VARIAVEL

 Adiminuicao na alocacdo em Renda Variavel foi drastica, com efeitos em todos |
os tipos de planos — mais acentuado, porém, nos planos do tipo BD;

* Os planos do tipo CD sao afetados pela movimentacao de participantes, uma
vez que muitos deles oferecem “perfis de investimento”;

« Destaca-se que a Renda Variavel passiva foi mais afetada por essa diminuicao
de alocacao. Novamente, vemos duas razoes para iSso:

v' Desempenho recente do Ibovespa / IBrX;
v’ Restricdes relevantes de liquidez nos produtos que compdem a RV Ativa.
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INVESTIMENTOS NO EXTERIOR
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR
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ATINGIMENTO DA META ATUARIAL / META DE RENTABILIDADE

%EFPCs que superaram as metas nos anos de 2013, 2014 e 2015.
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ADITUS

RENDA FIXA

* Questdes gerais:

I. CDI alto em termos reais ja foi uma certeza. Hoje, pairam algumas duvidas sobre
0 comportamento da inflacdo (e do BACEN) em 2016;

ii. Taxas nominais podem ter prémio interessante, mas nado as consideramos
adequadas para posicoes estruturais;

lil. Taxas reais interessantes, apesar de precificarem inflagdo muito alta. Chance de
ganho no carrego (HtM) e no fechamento (MtM);

Ilv. Credito ainda é algo bastante complexo. A nosso ver, maiores riscos sao de
reaprecamento dos spreads e de liquidez.
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EVOLUCAO CDS — MEDIA POR FAIXA DE RATING
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ADITUS

SPREAD DE CREDITO - MERCADO SECUNDARIO
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ADITUS

RENDA VARIAVEL

Entendemos que a visualizacdo da Renda Variavel como varias estratégias distintas
(mas nao necessariamente disjuntas) facilita muito o processo de alocacéo; |

e Os riscos de cada classe sao diferentes. Mais ainda, o horizonte de cada classe é
unico, e uma carteira balanceada pode ser muito funcional em diversos cenarios;

« O comportamento de cada classe varia de acordo com 0 cenario. ISso gera
oportunidades na diversificacdo e também na micro-alocacéo;

Ao longo de 2015, vimos que a liquidez € um fator fundamental para esse tipo de
Investimento. Dessa forma, entendemos que as maiores oportunidades em 2016
podem ser oriundas da retomada da liquidez no mercado.
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INVESTIMENTO NO EXTERIOR

* Depois de muitas discussoes e dificuldades iniciais, essa classe parece comecar a se
estabelecer entre as EFPCs;

« Ainda vemos, como maior beneficio, a diversificacéo, tanto de ativos (acoes, setores,
mercados etc) como de moedas;

« O fato de muitos fundos ja serem viaveis, em termos de patrimonio sob gestao, deve
facilitar o processo de aumento da alocacao;

« Acreditamos que tal classe deva ser analisada como componente da alocacao em
Renda Variavel, onde pode efetivamente demonstrar forte melhora da relagao risco x
retorno;

« Em 2015, o desempenho dos fundos em moeda original pouco importou: o dolar
determinou o desempenho da classe. Isso deve continuar acontecendo?
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ESTRUTURADOS

* Questdes gerais:

I. No caso dos Fundos Multimercados, vemos que o CDI alto € um beneficio
adicional, ja que essa classe é, praticamente, toda indexada ao CDI;

ii. Os gestores provaram que podem trazer bons resultados quando o ambiente
econdmico predomina. Questdes politicas atrapalham (e muito) a gestéao;

lii. Mesmo se houver recuperacao do mercado financeiro, néao vislumbramos
recuperacao a curto prazo do cenario econdémico;

Iv. Nesse sentido, ainda continuamos pouco confortaveis com FllI (com risco equity,
principalmente) e com FIPs.
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RESUMO

Classe de Ativos Nossa Visao

CDI

INFLACAO
CREDITO
RV PASSIVA
RV ATIVA
MULTIMERCADO

INV. EXTERIOR

I

e aflad

FIP
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DISCLAIMER

Essa apresentacdo € destinada a investidores qualificados e nao deve ser entendida como
recomendacéo de investimento, desinvestimento ou manutencao de ativos.

Os resultados aqui apresentados baseiam-se em modelos matematicos, que envolvem simulacdes
de cenarios futuros. Ainda que a metodologia de tais simulacdes seja consagrada, nao ha garantias
de que as mesmas terdo acuracia ou, ainda, que os resultados observados venham a acontecer na
realidade.

Esse material € de propriedade da ADITUS Consultoria Financeira e ndo deve ser reproduzido, ainda
gue parcialmente, ou retransmitido sem a prévia autorizacao de seus autores.
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