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Desafios Demograficos

Riscos de Longevidade estao crescendo

= Ainda somos uma populacdo jovem ...
= ...mas o Percentual da populacéo acima de 65 anos triplicara em 2050!

= Além disso a expectativa de vida do brasileira estd aumentando e convergindo para a dos paises desenvolvidos

Expectativa de Vida
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entre o Brasil e economias
80 1 / desenvolvidas vem diminuindo - 14
rapidamente 78
12
75 ;. 76
73 - 10
70 - | g
67
65 - 6
- 4
60 -
59 - 92
E 55 n T T T T T T T T I -
cvav PRV ’ 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050
mmmm (JS-Brasil Brazil

Fonte: World Bank, Ital Asset Management Analysis
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Apesar do Envelhecimento

A Boa Noticia: O Dividendo Demografico

= Nos beneficiaremos do dividendo demografico pelos préximos 10 anos

= |sso acontece pois ainda temos uma Raz&o de Dependéncia baixa e decrescente até 2025

= Isso ndo diminui a responsabilidade de pensarmos em SOLUCOES de previdéncia de longo prazo
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Fonte: IMF - The Challenge of Public Pension Reform in Advanced Emerging Economies, Ital Asset Management NY analysis
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Previdéncia Publica (RPPS e RGPS)

Gastamos muito mesmo sendo jovens e com baixa razao de dependéncia. Porqué?

= Brasil: Um dos Maiores Gastos Publicos em Previdéncia do mundo — 9% PIB

= Razao de Dependéncia (dependency ratio) e Alta Taxa de Substituicdo de Renda (replacement ratio) foram as maiores
contribui¢cbes para o aumento do gasto publico nos ultimos 20 anos

Despesa em Previdéncia Publica (% PIB) Contribuicao no Crescimento do Gasto Publico
! Previdenciario - 1990 to 2010
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Fonte: IMF - The Challenge of Public Pension Reform in Advanced Emerging Economies, World Bank, Itall Asset Management Analysis
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Porque Gastamos Tanto com Seguridade Social?

Alta Generosidade: a Necessidade da continuidade da Reforma da Previdéncia

= A generosidade da Seguridade Social do Brasil € uma das maiores do mundo

Ativos Previdéncia Complementar Fechada (%PIB) vs. Razdo Substituicao
Seguridade Social
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Fonte: OECD Pension at a Glance 2013, Previc Estatistica Trimestral Junho 2013, ABRAP Consolidado Estatistico Junho 2013, World Bank
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Previdéncia Complementar

O Desafio de Crescer

= A Industria de Previdéncia Complementar Fechada no Brasil como proporc¢ao do PIB ainda é pequena

= Reduzir generosidade e aumentar renda per capita sdo fatores necessarios para o crescimento da previdéncia complementar

Ativos Previdéncia Complementar Fechada (%PIB)
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Fonte: IMF - The Challenge of Public Pension Reform in Advanced Emerging Economies, World Bank, Itall Asset Management Analysis

ItatAssetMa nagement Informacé&o Confidencial — Politica Corporativa de Seguranca da Informagdo | Pag. 9 @




Previdéncia Complementar

O desafio estrutural do crescimento da Renda per Capita

= A Renda Per Capita no Brasil, como Proporcdo dos Paises desenvolvidos, esta estagnada ha 40 anos

= O Exemplo dos Tigres Asiaticos: Um Modelo Econdmico baseado em educacéo e investimento de longo prazo

GDP Per Capita
(em % da Média Paises OECD)
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Fonte: IMF - The Challenge of Public Pension Reform in Advanced Emerging Economies, World Bank, Itall Asset Management Analysis
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Previdéncia Complementar

A responsabilidade de se Preparar para seu crescimento

= Previdéncia Complementar Fechada: (EFPC): Migracao de planos BD para CD e Hibrido. Solucéo ou Transferéncia de risco do
Patrocinador para o Poupador?

= Crescimento da Previdéncia Complementar Aberta (EAPC). Solucdo ou Tranferéncia de Risco?

Previdéncia Complementar Fechada (EFPC) Evolucao da Previdéncia Complementar Aberta
Planos por Modalidade: 1998 - 2012 . (PGBL+VGBL)
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Fonte: OECD Pension at a Glance 2013, Previc Estatistica Trimestral Junho 2013,
ABRAP Consolidado Estatisco Junho 2013, Ministerio da Previdencia; Fenaprevi — Dados Estatiscos 2013
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Desaflios Para os Fundos
de Pensao Brasileiros
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Desafios para os Fundos de Penséao Brasileiros

Superavit Contabil e Desempenho — o Fim do “Almoco Gratis”
Desafios Estruturais do Brasil

Atualizacdo Taxas Atuariais, Tabuas de Mortalidade e Supervisao
Baseada em Risco (SBR)
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Desafios para os Fundos de Pensao Brasileiros

O “Almoco Gratis” acabou: Hora de Discutirmos Sustentabilidade de Longo Prazo

Convergéncia do Risco Brasil para Niveis

RISCO PAIS S
Internacionais
JUROS Convergéncia Juros de Curto e Longo Prazo
ACOES Convergéncia do Equity Risk Premium

Desafios estruturais do Brasil = Mais risco Brasil?
Alta de Juros EUA = Juros mais Altos?

ROE Brasil caindo = Bolsa de Lado?

5 A

o A

1995 (Convergéncia do BETA Brasil)

Desempenho das EFPC
Retorno Nominal vs. Taxa Maxima Atuarial
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Fonte: ABRAP Consolidado Estatistico - Junho 2013, Bloomberg, Ital Asset Management Analysis
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Desafios para os Fundos de Pensao Brasileiros

Fizemos muito nos ultimos 10 anos, € hora de pensar em Solvéncia de Longo Prazo

O que foi feito Pendéncias

= Superavit Contabil evidenciou pouco os riscos atuariais = Intensificacdo da Supervisdo Baseada em Risco (SBR)
* Foco em Governanga, Supervisao e Regulacao = Foco na construcdo de SOLUCOES de PREVIDENCIA
= Foco em Retorno de Curto Prazo que oferecam solvéncia de longo prazo
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Fonte: ABRAP Consolidado Estatistico - Junho 2013, Bloomberg, Ital Asset Management Analysis
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Desafios para os Fundos de Pensao Brasileiros

Como se preparar para o ajuste atuarial?

= Regulamentacdo migrando para taxas atuariais mais baixas

= Impacto de 28% na Reserva Matematica

Regulamentacao: Resolucao 9 CGPC

Reducgéo da Taxa de Juros Atuarial
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Fonte: Bloomberg, Itall Asset Management Analysis
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Desafios para os Fundos de Pensao Brasileiros

O Ajuste ainda mal comecou

= 61% do mercado ja migrou para premissas atuariais mais conservadoras

= Mercado migrando lentamente para taxas atuariais mais baixas

Tabua de Mortalidade Distribuicdo Metas Atuariais Utilizadas pelas EFPCs
Migragao Para AT-200 (mais conservadora) : Migragao Para Metas Atuariais mais Baixas
70% - 1 '
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50% - 2012 30% 29%
J
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B AT - 2000 (82.2 Anos) AT-83 (78.7 anos) E m6%  5%-6% m5% m<5%

Fonte: ABRAP Consolidado Estatistico - Junho 2013, Bloomberg, Ital Asset Management Analysis
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A Industria de Previdéncia nos EUA

Procura por “Growth” e Alfas mais Eficientes e Solucdes de ALM e Anuidade

= A Mudanca de Regulamentacao nos EUA — marcacédo a mercado do passivo atuarial (privado)
= Necesidade de “Growth” e Alfa mais eficientes: Substituicdo de Acbes por Mercados Alternativos

= Aumento de alocacao em Soluctes de ALM e Anuidades
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o 31 : Diviersificacéo de renda variavel para
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Fonte: Bloomberg, Itall Asset Management Analysis, Goldman Sachs
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A Industria de Previdéncia nos EUA

Reducéo da Expectativa de Retorno: Procura por “Growth”e Alfa mais eficientes

= Fundos de Penséo nos EUA reduzindo suas expectativas de retorno do ativo

= Aumento da demanda por Solucdes de “Growth”e Alpha mais efetivas e sofisticadas

Expectativa de Retorno Médio do Ativo de Crescimento da Alocacgdo Institucional em Hedge Funds
Fundos Pensdo americanos :
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Fonte: Bloomberg, Itall Asset Management Analysis, Goldman Sachs, Citi Prime
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Um Modelo de Asset
Allocation baseado em
Risco e Separacao Alfa/
Beta
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Framework de Alocacao: Solvéncia e Controle Risco

Foco no Controle e Gestao por Fator de Risco

SITUACAO ATUAL NECESSIDADE FUTURA
= Foco No Curto Prazo = Foco em Fatores de Risco
= Foco na governanca regulatéria e de supervisao = Necessidade de Fatores de Risco “Growth” mais
= “Lanche Gratis”: menos necessidade de sofisticacdo e eficientes e globalmente diversificados
diversificacao global = Necessidade de Alocacéo de Risco em Alfas
eficientes

= Alocagédo em ALM e Anuidade efetivos que controlem o

risco transferido ao poupador

“GROWTH” PORTFOLIO

“Renda Variavel”

“ALPHA” PORTFOLIO

“ALM” PORTFOLIO

v

“INSURANCE” PORTFOLIO
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Framework de Alocacao: Solvéncia e Controle Risco

Foco no Controle e Gestao por Fator de Risco

DEFINIR RESTRIC}GES
ESTRUTURAIS (Passivo e
Regulamentagéo)

DEFINIR RESTRICOES
FINANCEIRAS &
GOVERNANCA

DEFINIR ORCAMENTO
RISCO (Risco FUNDING
LEVEL)

Construcéo dos 3 Portfélios
(Growth, ALM e Insurance)
de acordo com seus objetivos
e fatores de risco
predominantes

Separacao de Alfa e Beta
visando minimizar custo e
maximizar information ratio

REGULACAO
&

PASSIVO

INVESTMENT
BELIEFS

PATROCINADOR: TOLERANCIA A RISCO

APETITE A
RISCO

GOVERNANCA

& TOMADA
DECISAO

DEFINICAO DO ORCAMENTO DE RISCO PARA O FUND RATIO
EX.: 4%

“GROWTH”

PORTFOLIO
EX.: 5%

“ALM”
PORTFOLIO
EX.: 2%

“ALPHA”

PORTFOLIO
EX.: 1%

“INSURANCE”
PORTFOLIO
EX.: 0.30%

Fatores de Risco
- Crescimento

Fatores de Risco
- Taxa Juros Real

Fatores de Risco
- Alpha

Opcionalidade

| BETA ESCASSO |

- Liquidez - Duration / Convex
____________ }____________I ____________J_____________

1 1

| BETAGrowth | : |
| BETA | GROWTH

| | ! 3 Hedge | ATUARIAL TAIL

SMART BETA ! uros Fund ! (Anuidade)

! Crédito ! HEDGE
1 1
1
1
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Framework de Alocacao: Solvéncia e Controle Risco
Alocacao entre Portfolios GROWTH e ALM

- PROCESSO DE
REGULAMENTACAO INVESTMENT BELIEFS APETITE ARISCO TOMADA DE DECISAO

12%

Fatores Necessarios para a
10% - —O=Om~— — — — Construcao do GlidePath

ALOCAGAO DE - Target End-Game e Horizonte de

8% L.~ ——RISCONO. - 1Y) . . __ __ __ . _ Tempo
PORTFOLIO
“GROWTH"” . .
= Crescimento Esperado do Passivo
6% - — — — _ -
Atuarial

= Saude Financeira do Patrocinador

B
X
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

= Tamanho dos Planos de Penséo
vs. Market Cap Patrocinadores

S
S

RISCO NO

PORTFOLIO “ALM" = Funding Ratio Atual

S
S

Volatilidade do Superavit

70% 75% 80% 85% 90% 100% 110% 120% 130%
Funded Ratio

Fonte: ING, Ital Asset Management Analysis
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Estudo de Caso: Construcéao Portfélio ALM + Insurance

Risco

650

550

450

350

250

150

50

Decomposicao do passivo
em fatores de risco
(duration, convexidade,
inflacdo, longevidade etc...)

Inflacdo e Indexacgéo

Como equacionar o
Risco de Duration,

Inflacao, Indexacao e

Longevidade

Balancear a Exposicéao de
Crédito de baixo risco
(High Grade)

Equacionar os Hedges de Inflacao /
Indexacéo e Longevidade

Balanceamento do Crédito de Baixo Risco no ALM

A

Menos
Diversificacao de
Crédito e mais
aderéncia do
ALM

T T T T T T T T T

T T T T 1

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

—|NPC —|PCA

= Salario Minimo

AAA

AA
Mais

Diversificacéo de
Crédito menos
A aderéncia do

ALM

BBB '
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Estudo de Caso: Construcéao Portfélio Growth

Selecionar e Entender os Definir e Quantificar os Otimizar o Portfolio Growth conforme
Fatores de Risco respectivos definicdes de Retorno, Risco, Liquidez e

“GROWTH” Prémios de Risco Drawdown esperado (analise de ndo
normalidade dos ativos)

= Commodity Agricola
= Commodity Energia

= Commodity Metais
Industriais

= Renda Variavel
= Private Equity
= Crédito

+ A Growth + A Growth

- A Inflagcéo + A Inflagéao

- A Growth - A Growth

. 3 + 2
A Inflagao A Inflagao = Juros Real

= QOuro
= Metais Preciosos

= Juros Nominal
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Estudo de Caso: Construcéao Portfélio “Alpha”

Entender os Fatores de Analisar Estrutura de Otimizar conforme direcionalidade,
Risco: Direcionalidade e Correlagéo das Estratégias liquidez e correlacéo

Liguidez em cada de Alpha
Estratégia Alpha
1\ DIRECTIONAL
- Long Bias
ALTA - Event Driven
- Distressed

MACRO STRATEGIES

- CTAs - Macro - Volatility
Hedge Fund

Direcionalidade

MARKET NEUTRAL

- Long & - Arbitrage - Relative

BAIXA Short Value

(xm)
— ALTA BAIXA >
—/

Liquidez
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Desafios para os Fundos de Pensao Brasileiros

Cuidados Necessarios: Alta taxa de Mortalidade entre os Hedge Funds

A necessidade do Gestor

4 Solucs Estudo realizado com desapareceram
a =0llcao 46 fundos no periodo ou ficaram com PL
A Alocacéo no Portfolio de 2005 a 2013: pouco relevante

“Alpha” exige uma analise
profunda da origem de

seus retornos por FATOR . 0
de RISCO Para o restante da analise (93%), o

resultado do investidor foi
significativamente inferior ao fundo:

Alfa médio (12 meses) investidor:
0,63%

Alfa meédio (12 meses) fundos:
2,60%

Fonte: Itad Asset Management Analysis
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Desafios para os Fundos de Pensao Brasileiros

Cuidados Necessarios: Consisténcia na Gestao

220

== |tall Hedge e CDI

= CDI + 28%

y,
200 -
180 / / desde abertura
160 // | 123,8% |
140 // de rentabilidade nominal

100 T T T T T T
Dec-06 Dec-07 Dec-08 Dec-09 Dec-10 Dec-11 Dec-12

Custo para cliente por Performance passada:

R$100.000

R$ 28.416

27/dez/06

CDI

> R$ 195.384* *\/alores brutos de IR

(base: 31/10/2013)

Fonte: Itad Asset Management, 31 de Outubro de 2013
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Disclaimers e Adverténcias

Rentabilidade passada néo representa garantia de rentabilidade futura.
A rentabilidade divulgada nao € liquida de impostos.

Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou Fundo
Garantidor de Crédito — FGC.

Leia o prospecto e o regulamento antes de investir.

O fundo esta autorizado a realizar aplicacdes em ativos financeiros no exterior.

A rentabilidade do fundo sera impactada em virtude dos custos e despesas do fundo, inclusive taxa de administracao.
N&o ha garantia de que este fundo tera o tratamento tributario para fundos de longo prazo

Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante da sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma
como sao adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas
superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo.

Este fundo pode estar exposto a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores, com 0s riscos dai decorrentes

Este fundo esta sujeito a risco de perda substancial de seu patrimdnio liqguido em caso de eventos que acarretem o nao
pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por for¢ca de intervencao, liquidacao, regime de administracao
temporéria, faléncia, recuperacao judicial ou extrajudicial dos emissores responsaveis pelos ativos do fundo

Duvidas, reclamacges e sugestdes, fale com o0 seu gerente institucional ou com a area de atendimento (11) 5029-2200. Se
necessario, utilize o SAC Itat 0800 728 0728, todos os dias, 24h, ou o fale conosco (www.itau.com.br). Se desejar a reavaliacdo
da solucéo apresentada apdés utilizar esses canais, recorra a ouvidoria corporativa Itat 0800 570 0011, dias Uteis, das 9 as 18h,
caixa postal n® 67.600, CEP 03162-971. Deficientes auditivos ou de fala, 24h por dia, 7 dias por semana, 0800 722 1722

cas para os Fundos

Melhores Prat
A N BI M A de Investimento
l___—__J
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