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1. Diversificando riscos
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Risco decrescente

Nos ultimos dez anos, a volatilidade da bolsa brasileira tem diminuido...
Desvio-padrdao mével (3 anos anualizado) do Ibovespa — Maio 2013
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Fonte: Bloomberg e MSCI. Para China, utilizou-se Shanghai Stock Exchange Composite Index; para USA, Russell 3000; para mercados emergentes, MSCI

Emerging Markets IMI; para Europa, Euro Stoxx 50; para mercados desenvolvidos ex-EUA, MSCI EAFE + Canada; para Asia e Pacifico, MSCI Asia Pacific
IMI..Data Base: 31/05/2013

Este indice serve apenas para efeito ilustrativo. Ndo deve ser considerado aconselhamento ou sugestéo de investimento
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Risco ainda mais alto

...apesar de continuar mais elevada do que principais mercados internacionais

Desvio-padrdao mével (3 anos anualizado) de principais mercados internacionais — Maio 2013
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Fonte: Bloomberg e MSCI. Para China, utilizou-se Shanghai Stock Exchange Composite Index; para USA, Russell 3000; para mercados emergentes,

MSCI Emerging Markets IMI; para Europa, Euro Stoxx 50; para mercados desenvolvidos ex-EUA, MSCI EAFE + Canada; para Asia e Pacifico, MSCI
Asia Pacific IMI. Data Base: 31/05/2013

Estes indices servem apenas para efeito ilustrativo. Ndo devem ser considerados aconselhamento ou sugestéo de investimento
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0. indice MSCI EMU

Correlacoes historicas — Brasil e ativos internacionais

» Existem outros mercados grandes e liquidos que diversificam risco por correlacao baixa.

Historico: Dez 2010 a Fev 2013
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Fonte: MorningStar Direct, MPI Stylus em Fev. 2013
Cash/taxalivre de risco: CDI. Benchmark: MSCI All Country World Index
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Fundos de pensao na Ameérica Latina apresentam maior exposicao
internacional

Limites e exposi¢ao internacional atual
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m Exposicao internacional atual

= Limite inutilizado

Fontes:
Chile — Superintendencia de AFPs em jun. 2012
Peru — Superintendencia de Banca, Seguros y AFPs em jun. 2012
Colémbia — Superintendencia Financiera de Colombia em mai. 2012. Limite da carteira moderada
México — Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro em jun. 2012
Brasil — Associacao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar em ago. 2012

BLACKROCK"D PRIVADO E CONFIDENCIAL - APENAS PARA USO COM CLIENTES PROFISSIONAIS E INSTITUCIONAIS — NAO AUTORIZADA A REPRODUGAO 7



O vieés pais (home bias) tende a diminuir

% de exposi¢cdo doméstica

Limite legal de

100% alocacao no exterior
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Fontes:

Brazil: 1996-2001 from BlackRock; 2002-2009 from Cerulli; 2010-2011 from Abrapp; 2012E-2014E from Cerulli

Chile: 1996 rom BlackRock; 1997-2001 rom SAFP; 2002 from Cerulli; 2003-2011 from FundPro; 2012E-2014E from Cerulli

Colombia: 1996-2000 from BlackRock; 2001 from Superfinanciera; 2002 from Cerulli; 2003-2011 from FundPro; 2012E-2014E from Cerulli

Mexico: 1996-2001 from BlackRock; 2002 from Cerulli; 2003-2011 from FundPro; 2012E-2014E from Cerulli

Peru: 1996-1999 from BlackRock; 2000 is the midpoint between 1999 and 2001; 2001 from SBS; 2002 from Cerulli; 2003-2011 from FundPro; 2012E-2014E
from Cerulli
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2. Buscando retornos
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Retornos acumulados de renda variavel

De fato, o retorno do Ibovespatem superado o retorno da renda variavel de diversos
paises/regioes nos ultimos anos...

Retornos acumulados de $1 investido em moeda local — Maio 2013
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Fonte: Bloomberg e MSCI. Para China, utilizou-se Shanghai Stock Exchange Composite Index; para USA, Russell 3000; para mercados emergentes, MSCI
Emerging Markets IMI; para Europa, Euro Stoxx 50; para mercados desenvolvidos ex-EUA, MSCI EAFE + Canada; para Asia e Pacifico, MSCI Asia Pacific IMI
Data Base: 31/05/2013. Estes indices servem apenas para efeito ilustrativo. Ndo devem ser considerados aconselhamento ou sugestéo de investimento
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Retornos acumulados de renda variavel

...todavia, ao considerar o cambio, o retorno do Ibovespa é menos impressionante

Retornos acumulados de $1 investido em reais — Maio 2013
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Fonte: Bloomberg e MSCI. Para China, utilizou-se Shanghai Stock Exchange Composite Index; para USA, Russell 3000; para mercados emergentes, MSCI
Emerging Markets IMI; para Europa, Euro Stoxx 50; para mercados desenvolvidos ex-EUA, MSCI EAFE + Canada; para Asia e Pacifico, MSCI Asia Pacific IMI
Data Base: 31/05/2013. Estes indices servem apenas para efeito ilustrativo. Ndo devem ser considerados aconselhamento ou sugestéo de investimento
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O que gerou altos retornos domesticos?

Na renda variavel, crescimento do mercado de capitais local (boom da bolsa brasileira)

Na renda fixa, altas taxas de ativos de baixo/nenhum risco

Ainda, expectativa de queda de taxa de juros e inflacdo deve beneficiar ganhos de
capital em renda fixa prefixada e titulos de inflacao

Contudo, as taxas de retorno de referéncia de mercado estao ja em niveis mais baixos
do que histoéricos. E nao deveriamos contar com altos retornos para “novos” ativos

E o futuro? Quais estimativas de retornos esperados?
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3. Aumentando a eficiéncia do risco/retorno
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Classes de ativos e parametros

Revisamos um modelo de alocacao de ativos para refletir a alocacéo atual de investidores de longo
prazo (EFPC como referéncia):

o Identificamos as principais classes de ativos nas quais investidores de longo prazo investem / podem investir

Doméstico Internacional
Renda variavel Renda variavel - mercados desenvolvidos
Inflacao IPCA Renda variavel - mercados emergentes

| Juros DI Renda fixa - emergentes

Juros prefixado
Crédito corporativo

9 Estimamos retorno, risco e correla¢des esperados no longo prazo

eOtimizamos a carteira, incluindo restrigdes ‘raticas de mercado e, se necessario, regulatérias (CMN)

A
=
© Fronteira eficiente incluindo
8_ ativos internacionais
W
Fronteira eficiente do
o o
c mercado brasileiro de
% acdes e renda fixa
X

>
Risco Esperado

Para fins ilustrativos Unicamente
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Cenario base de longo prazo

Conservadorismo de aumentar prémio Brasil e juros local.

Retornos e Riscos

Proxy do indice Retorno esperado  Risco esperado
Doméstico
Renda variavel Ibovespa 12.50% 23.00%
Inflacdo IPCA IMA-B % 5+ 7.65%] +4%  4.50%
Juros DI IMA-S 8.50% 1.00%
Juros prefixado IRFM 1+ 9.50% 6.00%
Crédito corporativo 11.00% 6.50%
Internacional
Renda variavel - mercados desenvolvidos MSCI World, unhedged 10.00% 16.00%
Renda variavel - mercados emergentes  MSCI Emerging Markets, unhedged 12.50% 20.00%
Renda fixa - emergentes JPMorgan EMBI Global Core Index, unhedged 8.03% 12.50%
Correlacdes
Renda Desen- Emer- Bonds
variavel Inflag&o Juros DI Juros pré Crédito volvidos gentes emergentes
Renda variavel 1.00
Inflagdo IPCA 0.40 1.00
Juros DI 0.15 0.00 1.00
Juros prefixado 0.40 0.60 0.30 1.00
Crédito corporativo 0.30 0.80 0.00 0.90 1.00
Renda varidvel — mercados desenvolvidos 0.40 0.00 0.00 0.10 0.10 1.00
Renda variavel — mercados emergentes 0.70 0.20 0.00 0.25 0.10 0.70 1.00
Renda fixa — emergentes 0.00 0.00 0.00 0.20 0.10 0.50 0.10 1.00

Para fins ilustrativos Unicamente
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Fronteira eficiente — Investimentos domésticos vs. no exterior e ‘

Fronteira eficiente (longo prazo)
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Risco Esperado

Para fins ilustrativos Unicamente
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Cenarios — sem restricoes de investimentos no exterior

Simulando cenarios de inflacdo e juros e mantendo constantes/proporcionais as demais
variaveis, investimentos no exterior sdo parte da alocacao 6tima em diversos casos

Alocagao 6tima com risco de 6.25%a.a.*

~
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3.00%
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Sharpe 0.214

. 38.7%
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. 19.9%

Sharpe 0.116
cenario 21.7%
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Sharpe 0.170

. 29.8%

Sharpe 0.224

10%

0%

Sharpe 0.080

‘ 20.1%

Sharpe 0.113

. 21.1%

Sharpe 0.157

Para fins ilustrativos tinicamente - ativos domésticos

indice Sharpe baseado na taxa de juros DI de cada caso - ativos internacionais

*A 10% de juros DI e inflagao 3%, o cenario de risco maximo é de 5.07%a.a.
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Conclusodes

Apesar de os retornos da bolsa e da renda fixa brasileiras terem superado os
retornos de mercados internacionais nos ultimos anos, ha beneficios de
diversificagdo em ativos no exterior

» O Brasil € uma parte pequena, porém de rapido crescimento, do mercado de capitais

mundial, havendo oportunidades de retornos diferenciados em mercados
internacionais

» Alocacao de risco mais balanceada

Em simulacdes de cenarios com diferentes taxas de juros e inflagdo, a otimizacéo de
carteiras sugere alocacédo superior a atual em ativos internacionais
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4. O caso Chileno
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Sistema de Previdéncia do Chile:
Evolucéo da Alocacéo de Recursos (1)

Alocacao de Recursos por Classe de Ativos
(Porcentagem Total Ativos; 1981 - Setembro 2012)
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40%

53%

20%

ILiquidez
0% %
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» Evolucédo da
Alocacao de
Recursos das
Fundacdes mostrou
usos de novas
Classes de Ativos
procurando:

* Diversificacéo
» Rentabilidade

» As mudancas
acontecem quando
h& Eventos
Econdmicos...

Alocacao de recursos dos fundos de pensao mudou significativamente ao longo do

tempo

Fonte: SAPF — Superintendencia de Pensiones (Orgao regulador dos Fundos de Pensao Chileno)
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Sistema de Previdéncia do Chile:
Evolucéo da Alocacéo de Recursos (ll)

Alocacédo de Recursos e taxa de politica monetéria do Banco Central Chileno (nominal)
(Porcentagem Total de Ativos; 1981 - Setembro 2012)

100% - Outros
3%
Qutros : :
80% R. Variavel Internacional : : R.variavel P ...Tal como a
R. Variavel Local . . 37% ~
R. Fixa Internacional redUGaO de taxas de
R. Fixa Empresas Local : : i [
R. Fixa Governo Local Juro de, p_OIItlcaS
60% - Caixa monetarias, com a
Taxa Banco Central - . -
reducédo da inflacao
nos anos 80 e 90
40% - * Areducao das taxas
gé;ixa desde os anos 90
aumentou alocagéo
20% A em renda variavel
local
Liquidez
0% - . 7%
1981 1986 1991 1996 2001 2006 0.5%011

Taxas nominais cairam de +20% ao ano nos anos 80 para os atuais 5%

Fonte: SAPF — Superintendencia de Pensiones (Orgéo regulador dos Fundos de Pensdo Chileno)
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Sistema de Previdéncia do Chile:
Evolucédo da Alocacéo de Recursos (ll)

Outros

3% P ... assim como sao
afetados pelas
- Crises Financeiras
R. Variavel
37%

Crise bancéaria
chilena de 1982

Outros
R. Variavel Internacional

R. Variavel Local

R. Fixa Internacional . Crise da Asia de

R. Fixa Empresas Local
R. Fixa Governo Local 1998
Caixa R. Fixa
53%
Crise Financeira
Global de 2008
Liquidez
7%

1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011

A Crise da Asia foi chave no aumento da Alocacdo de Recursos para ativos
internacionais

Fonte: SAPF — Superintendencia de Pensiones (Orgéo regulador dos Fundos de Pensdo Chileno)
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Conclusdes do caso chileno

» Mercados e reguladores foram fundamentais

» AlteracOes nas taxas de juros e a crise financeira levaram a mudancas importantes na
alocacao de ativos por parte de fundos de penséo...

« ... Assim como mudancas regulatorias (Sistema multifondos (perfis obrigatorios), limites
de investimentos, hedge cambial, derivativos, etc)

» Mudancas externas trazem mudancas internas

« Maior alocacao em acodes e titulos estrangeiros fizeram necesséarias alteracdes nos
processos de investimento, nas estruturas das equipes e na governanca corporativa

» E importante encontrar seu proprio caminho
« Experiencia internacional € muito atil ...
* ...mas sO deve ser utilizada como referéncia para construir sua propria solucéao.
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5. Proximos passos
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Mercado — Valorizacao de Classes de Ativos

« A maioria das classes de ativos estdo no nivel de sua média historica ou mais cara em relagéo
aela

Precos dos principais ativos por percentil

(porcentagem)
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g s s = 2 s 3
o =3 = = S @
E o - . 6
= 3
o a
Renda Variavel Renda Fixa
Fonte: BlackRock com base nos dados da Bloomberg em 22 de maio de 2013.
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Mercado Acionario Global

Ampliando o universo de ativos

50,000
+ Canada + Small Cap

=
Qo
&
- 40,000
§e]
g
= 03% o
— 0, 0,
.% 30,000 13.3% 13.3%
(&)
)
=<
5]
=

20,000

10,000
100.0%
0
us US + EAFE World ACWI ACWI IMI ACWI IMI + Frontier
Total market cap 13,200 23,650 24,887 28,578 32,972 33,077
(USD, $B) ll I} [l 3 [l 3
# of securities 586 1,509 1,611 2,430 8,835 8,990

Fonte: BlackRock, FactSet. Pesos MSCI com data de 31 margo 2012
Ativos mostrados refletem os indices MSCI. Os membros do indice podem ser alterados.
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Correlacoes historicas — Brasil e ativos internacionais

» indices brasileiros tem baixa correla¢éo com indices globais

» Gestéo ativa pode aumentar ainda mais

Historico: Dez 2010 a Fev 2013

Correlagao Alta
1 0.5 0.9
1
1. Caixa 1.00 2
2. Ibovespa I0E0N 100 3
3. IBrX-50 [ UEE] 093 I 4
4. IBrX IO T T 100 5
5. indice BM&Fbovespa Small Cap 02200 027 [ 027 [ 081~ 100 6
6. Estratégia Ativa o 00t 03 028 024 04 100 7
7. Indice MSCI All Country World | NS0220 IMO4mN IN022000 IN0240 F0SE00 0750 100 8
6. Indie MSCI Word E02000 0051 048 0550 [0 | 079 | M 10 O
0. Indce SEPSID o om0 0w 050 08 0
. Indice

028 0% 04 04 0% 08 06 074 05 100

Fonte: MorningStar Direct, MPI Stylus em Fev. 2013

Cash/taxalivre de risco: CDI. Benchmark: MSCI All Country World Index
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Exposicéo por setor — Valor de mercado das empresas

» Alocacao setorial substancialmente diferente dos indices brasileiros (foco em consumo e saude)

Dez maiores setores do indice Dez maiores setores do indice de

Ibovespa

Dez maiores setores da estratégia dividendos IDIV

Estratégia Ibovespa IDIV (dividendos)

Setor
Salde 3.9 Financeiro 0.7_19 4.0 .
12.2 0 6.8 /8 Materiais
18.4 . 215
23.6
6.4
22.4
1.3 29.7
6.9 8.5
12.1 0
8.1 15.2
215
30.0 5.6 7.3 3.0
Consumo nao ®m Telecomunicagdes ® Materiais UPti’”de?de
ciclico m Energia m Utilidade Publica ublica
® Industrias = Consumo Néao Ciclico
= Consumo Ciclico u Setor Financeiro
= Salde = Tec.Informagéo

Fonte: Bloomberg, BlackRock, dados de 28 fevereiro 2013.Posi¢cGes podem mudar em qualquer momento e sdo mostradas s6 como exemplo, ndo devendo ser consideradas
recomendacdes de compra ou venda. As posi¢ées podem mudar em qualquer momento.
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Exposicéo por pais — Valor de mercado das empresas

» Diversificacéo regional (alocacdo principal em EUA, Europa e Reino Unido) — nenhuma exposicao atual em Brasil

Dez maiores setores da estratégia

Dez maiores setores do Dez maiores setores do indice de
Ibovespa dividendos IDIV

Estrategia

11 0 Estados
Unidos

. 33 2.6
Reino 4.6

Unido

40.8
20.2

27.3

Europa ex
Reino Unido

Ibovespa IDIV (dividendos)

100.0 100.0
m Brasil m Estados Unidos
m Europa ex R.U. m Reino Unido
= Mercados Em. Asia ex Japao
= Caixa = Japéao

Fonte: Bloomberg, BlackRock, dados de 28 fevereiro 2013.Posi¢cdes podem mudar em qualquer momento e sdo mostradas s6 como exemplo, ndo devendo ser consideradas
recomendacdes de compra ou venda. As posi¢des podem mudar em qualquer momento. Apenas para ilustracdo como exemplo.
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Exposicéo por setor — Receita liquida

» Receitas provenientes de setores com pouca presenca nos indices locais (ex: tecnologia e saude)

Dez maiores setores do Dez maiores setores do indice de

Dez maiores setores da estratégia Ibovespa dividendos IDIV

Estrategia Ibovespa IDIV (dividendos)

0.1 Materiais 0.8

Tec.
Informacéo 0.3
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17.4
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m Saude = Tec. Informacéo

Fonte: Bloomberg, BlackRock, dados de 28 fevereiro 2013.Posi¢cdes podem mudar em qualquer momento e sdo mostradas s6 como exemplo, ndo devendo ser consideradas
recomendac¢des de compra ou venda. As posi¢cdes podem mudar em qualguer momento.
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Disclaimer

Este material € somente para distribui¢cdo para os tipos de destinatarios descritos abaixo e ndo deve ser utilizado nem servir de apoio por outras pessoas.
Este material é fornecido somente para fins educacionais e n&o constitui oferta de compra ou venda de produtos ou servigos em qualquer jurisdigcdo na
qual tal oferta € ilegal ou para qualquer pessoa para a qual esta oferta é ilegal. Além disso, este material ndo constitui oferta de contratagao de investimento
pelos destinatarios deste documento, nem convite pararesponder a este material fazendo oferta para entrar em contrato de investimento.

Este material pode conter informagdes sobre o futuro, as quais ndo sdo puramente histéricas em sua natureza. Tais informagdes podem incluir, sem
limitacdo, projecdes, previsdes, estimativas de rendimento ou retornos, bem como composicdo proposta ou esperada de carteira. Adicionalmente, quando
certas informacd@es histdricas de desempenho de outros veiculos de investimento ou contas compostas geridas por BlackRock, Inc. e/ou suas subsidiarias
(conjuntamente, “BlackRock”) forem incluidas neste material, tal informacdo de desempenho é apresentada somente de forma exemplificativa. Nenhuma
declaragdo é feita de que (i) o desempenho apresentado sera alcancado, ou (i) todas as presuncdes necesséarias em relacdo a alcancar, calcular ou
apresentar informacdes sobre o futuro ou a performance histérica aqui apresentada foram consideradas ou feitas quando da preparacao deste material.
Quaisquer alteragdes as presuncgdes que possam ter sido feitas na preparacdo deste material podem ter um impacto relevante nos retornos de
investimentos aqui apresentados.

Este material ndo tem como objetivo ser considerado como previsao, anélise ou aconselhamento de investimento, e ndo € uma recomendacdo ou oferta de
compra ou venda de quaisquer titulos ou valores mobiliarios, nem recomendacdo de adotar qualquer estratégia de investimento. As opinides aqui
expressadas sdo emitidas em junho de 2013 e podem mudar de acordo com a variagdo das condi¢cBes subsequentes. A informacdo e as opinides aqui
contidas sao derivadas de fontes proprietéarias e ndo-proprietarias consideradas pela BlackRock como confiaveis, as quais ndo necessariamente contém
todos os dados necesséarios e ndo sdo garantidas quanto a exatiddo e/ou precisdo. Nao h& garantias de que qualquer previsdo se tornard verdade.
Quaisquer investimentos aqui mencionados podem né&o ser pertencentes a contas geridas pela BlackRock. O uso das informagdes aqui contidas é de
exclusivo critério do leitor. Desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros.

Nos EUA, este material € somente para investidores institucionais. Na Unido Europeia, emitido por BlackRock Investment Management (UK) Limited
(autorizada e regulada pela Autoridade de Conduta Financeira). Escritério registrado: 12 Throgmorton Avenue, London, EC2N 2DL. Registrado na Inglaterra
sob No. 2020394. Tel: 020 7743 3000. Para sua protecao, ligagdes telefénicas podem ser gravadas. BlackRock € um nome fantasia de BlackRock Investment
Management (UK) Limited. Em Hong Kong, a informagédo aqui fornecida é emitida por BlackRock (Hong Kong) Limited e é somente para distribuicdo a
“investidores profissionais” (conforme definido nas Ordena¢des de Valores Mobiliarios e Futuros (Cap. 571 das leis de Hong Kong)) e ndo devem ser
utilizadas por quaisquer outras pessoas. Em Singapura, este material € emitido por BlackRock (Singapore) Limited (niumero de registro de companhia:
200010143N) somente para investidores institucionais. Para distribuicdo na Coréia para investidores institucionais. Este material ndo foi aprovado para
distribuicdo em Taiwan. No Japéo, ndo para uso com investidores individuais. No Canada, este material é destinado somente a clientes permitidos. Este
material estd sendo distribuido/emitido na Australia e Nova Zelandia por BlackRock Financial Management, Inc. ("BFM"), a qual é entidade domiciliada nos
EUA e é isenta sob ASIC CO 03/1100 do requerimento de possuir uma Licenca de Servigos Financeiros Australiana e é regulada pela Securities Exchange
Commission sob leis dos EUA, que diferem das leis da Australia. Na Austrélia, este documento somente é distribuido para investidores “de atacado” e
“profissionais”, dentro do significado do Corporations Act 2001. Na Nova Zelandia, este documento ndo pode ser distribuido para clientes de varejo. BFM
acredita que a informacdo aqui contida é correta quando de sua compilagdo, mas ndo ha garantia de precisdao ou confiabilidade e nenhuma
responsabilidade por erro ou omissao (incluindo por motivo de negligéncia) € assumida pela BFM, seus diretores, empregados ou agentes.
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Disclaimer

Na América Latina, somente para investidores profissionais e institucionais. Se quaisquer fundos forem mencionados ou implicitos neste material, é
possivel que alguns ou todos os fundos ndo foram registrados na entidade reguladora de valores mobiliarios em qualquer pais latino-americano e, por
conseguinte, pode nédo ser publicamente oferecido dentro de quaisquer destes paises. As entidades reguladoras de valores mobiliarios de tais paises nao
confirmaram a preciséo ou exatiddo de qualquer informagado aqui contida. Nenhuma informacédo aqui discutida pode ser fornecida para o publico em geral
na América Latina.

Este documento possui somente informacdes gerais e ndo tem como intengao realizar recomendacado de investimento geral ou especifico. A informagao
ndo leva em consideragédo suas condi¢cdes financeiras particulares. Uma avaliagdo deve ser feita em relacdo a se a informacdo é apropriada para vocé
qguando considerados seus objetivos, situagao financeira e necessidades especificas.

ESTE _MATERIAL E ALTAMENTE CONFIDENCIAL E NAO PODE_ SER REPRODUZIDO OU DISTRIBUIDO PARA OUTRAS PESSOAS QUE NAO O
DESTINATARIO.

BlackRock® é marca registrada de BlackRock, Inc. Quaisquer outras marcas registradas séo de propriedade de seus respectivos proprietarios.

© 2013 BlackRock, Inc. Todos os direitos reservados.
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