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Nao somos “a bola da vez” (alias, nunca fomos).

Percepcao do investidor estrangeiro acerca do Brasil
piorou muito.

Brasil “nao entrega” crescimento.

Recuperacao economica em economias
desenvolvidas (EUA, Japao, Reino Unido) reduz
Interesse por emergentes.

China continua atraindo investimentos.

Na America Latina, Brasil tem que competir com
Mexico, Chile, Colombia e Peru.
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= Implementacao de programa de estimulo monetario
nos EUA (QE1, QE2, QE3) foi algo nunca feito antes.

= Da mesma maneira, o desmonte do programa e a
elevacao dos juros a partir do nivel atual sao eventos
nunca antes realizados e, portanto, geram muita
Incerteza.

=» Japao: primeiro-ministro Abe val ter sucesso em seu
programa? Ha ajuste fiscal importante a implementar.

=» A China val conseguir declarar sua independéencia dos
massivos Investimentos em Infraestrutura e aumentar
a participacao do consumo no PIB?
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= Quanto tempo vai demorar para a Europa apresentar
um crescimento razoavel?

=» Investidores tém interesse por economias de baixo
crescimento? Obviamente, SO em setores especificos,
0 gue exige pesquisa e dedicacao.



PORTFOLIO PERFORMANCE

=>» Fato: juros extremamente baixos nas economias
desenvolvidas geraram enorme fluxo de recursos para
emergentes.

=» Fato: quando os juros comecarem a subir nessas
economias, 0S recursos vao voltar para la. Ja vemos
alguns sinais, mas ainda demora para juros subirem
de modo significativo.

=» Ha uma bolha de ativos nos EUA?

« Janet Yellen: o FED nao vé bolha no mercado de
AacOes, nem com base em pPrémio por risco nem
por P/L. FED nao tem compromisso de segurar o
mercado de acoes.
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=» Para onde vai o déficit fiscal do Brasil?

 Ano de eleicéo € ano de gasto em qualquer pais
no mundo Inteiro.

= Num mundo onde a principal preocupacao € com
deflacao, o Brasil enfrenta pressao inflacionaria.

= Havera downgrade da divida brasileira em 20147

 Provavelmente sim, mas sem perda do investment
grade: ai ficamos na corda bamba.
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=» Taxa de cambio continuara ascensao lenta, suavizada
pelo Banco Central, ou havera um salto?

e Pais tem reservas, disposicao e poder para
administrar o deslizamento da taxa de cambio.

« Recuperacao das grandes economias pode
sustentar precos das commodities.

« Producao de graos no Brasil cresce sem paratr.
(Ah, se as estradas fossem um pouquinho
melhores!).
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ONDE BUSCAR
RETORNOS?
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Credito estruturado

Fundos de acoes descorrelacionados dos indices
Fundos Multimercado

Investimento no exterior

Programa de investimento em fundos de Private
Equity

Dependendo do objetivo de retorno: NTN-B

MUITOS DOS MELHORES FUNDOS ESTAO
FECHADOS. NOSSO MERCADO NAO E TAO
GRANDE ASSIM...



= Trabalho para especialistas

= Nem sempre retorno adeguado ao risco

=» Riscos dos FIDC:

>

vV VYV Y VY V

Fraudes: inexisténcia dos creditos
Fraudes: créditos duplamente cedidos
CDBs do banco na carteira do FIDC
Falta de controle

Aumento natural da inadimpléncia

Outros
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= Performance passada pode sinalizar probabilidade de
performance futura, mas nunca sera garantia.

= Avaliacao de desempenho passado deve contemplar,
no minimo, 3 anos. O ideal e usar 5 anos.

= O curto prazo € péssimo conselheiro.

= Receita infalivel para o fracasso: compre sempre oS
melhores fundos do ano anterior, e continue trocando
a cada ano.
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= Geralmente fundos descorrelacionados dos indices
tém risco sistematico menor (Betas inferiores a 1,0) e,
portanto, podem perder dos indices amplos em
momentos de rallly do mercado de acoes.

=» Por outro lado, tendem a cair menos nos mercados de
baixa e no longo prazo superam os indices amplos
por larga margem.



OS CUIDADOS: BENCHMARKS DE ACOES
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= Problema do IBOVESPA esta solucionado com
modificacao do critério de ponderacao das acoes da
carteira teorica a partir da janeiro.
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=» Com retornos em niveis mais elevados, retornos das
longas estdo acima de metas atuariais e indices de
referéncia.

=> \olatilidade elevada tem representado problema no
relacionamento com participantes.

= Em planos BD, ganho ou perda depende do duration
do ativo versus o do passivo: nem o0 ganho do ano
passado é certo (depende dos prazos) e nem as
perdas deste ano tambem.

=» Para participantes de planos CD em fase de
acumulacao, alta dos juros € boa e nao ma noticia.
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CONSTATACOES:

= Dentro dos Multimercados, os L&S apresentam menos
volatilidade

=» Como Seus retornos nao sao Muito menores que oS
dos fundos Macro, apresentam relacao risco-retorno
mais favoravel

= Abaixo, resumo de analise de periodo de 36 meses

Categoria Ret. %CDI Vol. Diéaria PL (R$ milhdes) | No. Fundos

Macro 0,350%

L&S Neutro 0,130%
L&S Direcional 0,231%
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O mundo é grande, e tem de tudo (e o Madoff?), mas
achar que o Brasil € o lugar mais seguro do mundo e,
Nno minimo, um comportamento muito estranho.

=» As raz0es para investir no exterior sao obvias, mas a

->

principal é o beneficio da diversificacao.

Investimento num Unico pais concentra demais o
[Sco.

Resultado do investimento € soma de dois vetores:
»> Retorno da carteira

»> Comportamento das taxas de cambio.

Investir em taxas de cambio é especular.

Hedge de volta para Reals oferece premio Imenso.
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« Everaldo Guedes de Azevedo Franca
 PPS PORTFOLIO PERFORMANCE

 Fones: 11 — 3168.9139/98244.6396

*  pps@pps-net.com.br
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DATA
24/10/2013
28/03/2013
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SPOT
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COTACAO |VAR. ANUAL.
2,402352
2,145796
1,888151
1,762900
1,998695
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& Data definitions
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MSCI International World Index Price
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Source MSCI Europe ETF
161.11 1 0.18/0.11% 132.55 - 161.85 +0.54

CLOSE IN EUR TODAY"S CHANGE 52-WEEK RANGE 3-YR SHARPE RATIC

Performance Risk Ratings

Period 10 30D 50 10D L1

Source MSCI Europe ETF

-9.51% +20.87% +1457%
2011 2013

ETF performance
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CONSTATACOES:

= Dentro dos Multimercados, os L&S apresentam menos
volatilidade

=» Como Seus retornos nao sao Muito menores que oS
dos fundos Macro, apresentam relacao risco-retorno
mais favoravel

= Abaixo, resumo de analise de periodo de 36 meses

Categoria Ret. %CDI | Vol. Diaria | PL (R$ milhdes) | No. Fundos
Macro 110,1 0,464% 105.785

L&S Neutro 119,6 0,147% 4.006
L&S Direcional 130,7 0,237% 6.559
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ALOCACAO ESTRATEGICA
EM AMBIENTE DE JUROS
BAIXOS



b. Diversfication

$ apg Group

Tomorrow is today

1970 1980 1990 2000 2005 2009
Fixed Income 96.3% | 95.5% | 87.9% | 49.7% | 40.4% | 33.0%
Index loans - - - - 4.1% 7.0%
Equity 0.4% 0.2% 5.3% | 39.0% | 37.0% | 34.0%
Real Estate 3.3% 4.3% 6.8% 9.9% | 10.4% | 9.0%
Infrastructure - - - - - 2.0%
Private Equity - - - 1.5% 2.4% 5.0%
|ICommodities - - - - 2.5% 3.0%
Hedge funds - - - - 3.2% 5.0%
Innovation - - - - - 2.0%
Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Total assets (€ bin) 10 37 67 149 190 200




