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INTRODUCAO

Essa apresentacao detalha os estudos realizados para a carteira de ativos da Entidade,
face ao passivo atuarial;

O principal objetivo do estudo é obter uma carteira 6tima de ativos que forneca:
|. O cumprimento dos objetivos atuariais;

Il. Liquidez adequada a carteira;
I1l. A geracao de resultados compativeis em termos de risco e retorno.
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MODELO DE OTIMIZACAO DE CARTEIRA

O objetivo do estudo de macro-alocacao de ativos, no caso, ALM (sigla em inglés para
Asset Liability Management), &€ encontrar a combinacao de ativos financeiros mais
compativels com as futuras obrigacoes atuarias da Entidade.

A ADITUS possui ferramenta proprietaria que permite a parametrizacao de regras e
objetivos especificos, de acordo com o tipo de plano de beneficios da Entidade, com o
intuito de atender, da melhor forma possivel, as peculiaridades da Entidade.

A ferramenta verifica o0 comportamento da carteira em 1.000 cenarios distintos, resultantes
das simulacOes dos cenarios economicos, onde todos os indices de: liquidez, solvéncia e
rentabilidade sao otimizados.
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MODELO DE OTIMIZACAO DE CARTEIRA

O modelo de ALM da ADITUS € baseado num modelo estocastico de Kouwenberg?! (1998)
e tem como objetivo principal a minimizacao do déficit dos planos de beneficios de uma
Fundacao, com liquidez suficiente para o pagamento de suas obrigacoes.

Os modelos de otimizacao e geracao de cenarios sao feitos utilizando-se bibliotecas
proprietarias da ADITUS e engine de calculo da NAG?2, uma das mais conceituadas
empresas de software cientifico do mundo.

A carteira otima resultante do estudo, € aguela que na média dos 1.000 cenarios: atende
0S requisitos de liquidez para o periodo da simulacdao, com melhores indices de

rentabilidade e solvéncia para o Plano, sem comprometer o fluxo de caixa futuro da
Entidade.

1 KOUWENBERG, Roy. Scenario Generation and Stochastic Programming Models for Asset
Liability Management. Econometric Institute, Erasmus University Rotterdam.
2 Numerical Algorithms Group
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FONTES DE DADOS

As seguintes fontes de dados sao utilizadas no estudo:
1. Sistema Economatica (séries historicas de indicadores);
2. Bloomberg (séries historicas);
3. Indicadores econOmicos Bacen (projecoes macro economicas);
4. Curvas de mercado BM&F Bovespa,;

5. CVM (base de dados dos fundos).
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CENARIO MACRO-ECONOMICO

Essa secao detalha a metodologia e a definicao do cenario para o estudo de ALM. O
objetivo € estruturar de forma técnica, um cenario aderente de acordo com as expectativas

da Entidade, Aditus e do mercado atual.

A construcao dos cenarios é baseada em dados historicos e projecoes atuais de mercado,
a saber:

v Volatilidade historica dos ativos;

v Correlacao historica entre os ativos;

v Projecao de mercado para taxas nominais e reais;
v Metas de rentabilidade do plano.
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METODOLOGIA DO GERADOR DE CENARIOS

O modelo utilizado para geracao de cenarios é o ClearHorizon, desenvolvido e publicado
pela RiskMetrics;

O ClearHorizon basicamente € um modelo hibrido que considera em sua formulacao uma
participacao otima entre a componente de tendéncia (fator deterministico - “reversao a
media”) e a componente de comportamento aleatorio (fator estocastico - “random walk”)
dos ativos financeiros para fins de geracao de cenarios;

A composicao otima € obtida pelo modelo ClearHorizon encontrando-se a combinacao

dos dois fatores (estocastico e deterministico) que converge para a razao de variancia
historica dos precos dos ativos financeiros considerados para fins de projecao.
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METODOLOGIA DO GERADOR DE CENARIOS

Podemos observar abaixo, como cada um dos fatores exerce sua Influéncia nas
simulacoes a serem realizadas para cada um dos benchmarks do estudo:

|. Fator deterministico - “reversao a media” - trata-se do fator responsavel por
apontar a estabilizacao da tendéncia de longo prazo.

Il. Fator estocastico - “random walk” - trata-se do fator que representa os choques
sofridos pela serie historica.
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METODOLOGIA DO GERADOR DE CENARIOS

A partir da combinacao desses dois efeitos, o0 modelo € capaz de gerar projecoes cujo
comportamento se assemelha muito ao comportamento real dos ativos, que podem sofrer
choques relacionados as incertezas do mercado, mas que preservam sua tendéncia de
longo prazo. O processo € descrito a seqgulir:

INPUT MOTOR DE CALCULO OUTPUT

Séries de dados historicos para cada
Resultados das N projecoes

simuladas

|

|

|

|

|
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i benchmark que representa cada uma das
|

| . =

| classes de ativos gue compdoem o

|
|
|
|

|
|
|
|
: Projecao
|
|
portfolio do investidor. :
|
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PROJECAO DE CENARIOS

Os slides a seqguir demonstram os dados de mercado utilizados como base nas projecoes
de cenario, para cada um dos benchmarks que compoe o portfélio do cliente.

O cenario-base é obtido a partir de uma combinacao entre as curvas de mercado e
projecoes macro-economicas.

Os dados de mercado se referem a projecao de inflacao, taxa de juros e renda variavel,

gue servem como referéncia para o desenvolvimento da linha de tendéncia base para o
gerador de cenarios.
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PROJECAO DE CENARIOS

DADOS DE MERCADO

Taxa de Juros:
l. Yield Pré;
Il. Expectativa Selic - FOCUS;
Ill. Projecao Selic.

Inflacao:
l. IPCA Historico;
Il. Yield IPCA,;
lll. Expectativa Inflacao - FOCUS;
IV.Inflacao Implicita.

Renda Variavel:

|. Ibovespa,;
Il. Estrangeiros no Brasil.
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EXPECTATIVA SELIC — RELATORIO FOCUS
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PROJECAO SELIC —- MERCADO X FOCUS

Meses

- 5,25%

- 4,75%

- 4,25%

- 3,7/5%

- 3,25%

18

7 8 9 10 11

—SELIC "PROJETADA DI"

12

13

14 15 16 17 18 19

—SELIC "PROJETADA FOCUS"

20

21

22

23

2,75%

ADITUS
(9 |[ & ]




PROJECAO DE CENARIOS

DADOS DE MERCADO

Taxa de Juros:
. Yield Pré;
Il. Expectativa Selic - FOCUS;
I1l. Projecao Selic.

Inflacao:
l. IPCA Historico;
Il. Yield IPCA;
Ill. Expectativa Inflacao - FOCUS;
IV.Inflacao Implicita.

Renda Variavel:

|. Ibovespa,;
Il. Estrangeiros no Brasil.
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YIELD IPCA
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EXPECTATIVA IPCA — RELATORIO FOCUS
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EXPECTATIVA IGP-M — RELATORIO FOCUS
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INFLACAO IMPLICITA (YIELD PRE — YIELD IPCA)
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PROJECAO DE CENARIOS

DADOS DE MERCADO

Taxa de Juros:
. Yield Pré;
Il. Expectativa Selic - FOCUS;
I1l. Projecao Selic.

Inflacao:
l. IPCA Historico;
Il. Yield IPCA,;
lll. Expectativa Inflacao - FOCUS;
IV.Inflacao Implicita.

Renda Variavel:

|. Ibovespa;
Il. Estrangeiros no Brasil.
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IBOVESPA
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ESTRANGEIROS NA BOVESPA (EM BILHOES R$%)
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CENARIO BASE

Com base nos dados disponibilizados, fol desenvolvida uma linha de tendéncia para cada
um dos benchmarks do portfolio da Entidade.

Essa linha de tendéncia e fonte base para o gerador de cenarios, que utiliza essa
expectativa de retorno dos benchmarks para as simulacoes estocasticas, considerando a

volatilidade historica de cada um deles.

O slide a sequir demonstra as linhas de tendéncias desenvolvidas para esse estudo; em
sequéncia, os resultados das simulacoes para cada benchmark.

A carteira da Entidade é testada em cada um dos cenarios descritos nos slides a seqguir.
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CENARIO BASE

Mediana da expectativa de retorno por Benchmark

Ano CDl/Selic  IPCA/INPC  IGP-M IRF-M IMA-B IMA-B5  IMA-B 5+ IMA-G Ibovespa
fffffffffffffffffff 020 .32 ef2 48 34 b4l 980 o ni4  4sl 590
fffffffffffffffffff 021 A 39 400 498 A 640 G e e ae
fffffffffffffffffff 2022 .80 0380 3> 680 690 68 o hle 640 901
fffffffffffffffffff 023 .80 .39 o320 680 690 o es o Gle 0 680 S
fffffffffffffffffff 024 .80 03890 30 680 690  6ee o nle 640 90
fffffffffffffffffff 202 ......%w 039 30 680 690 688 Gl 680 S
fffffffffffffffffff 206 ...&w 380 30 60 690 68 il 640 9.4
fffffffffffffffffff 027 .89 .39 o320 8s0 690 o es8d Gl 0 6480 S
fffffffffffffffffff 2028 .80 380 30 60 690 680 o Anle 640 g9

20271 6,00 3,50 3,50 6,30 6,90 6,60 7,12 6,40 9,71
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PROJECAO DE CENARIOS

A partir da expectativa de retorno para os indicadores, foram simulados 1.000 cenarios
dentro do modelo ClearHorizon.

Os dados a seguir serao exibidos de forma acumulada e anualizada, ou seja, as

simulacoes em torno do cenario base sao acumuladas ano a ano, para entao serem
anualizadas.

Dessa forma podemos analisar como o fator tempo age de forma a mitigar a volatilidade
dos indicadores.

Temos nos slides a seguir, o resultado dessas simulacOes para cada um dos indices em
graficos de Boxplot. Para entender mais sobre esse tipo de grafico, clique aqui.
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PROJECAO DE CENARIOS - CDI
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PROJECAO DE CENARIOS - SELIC
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PROJECAO DE CENARIOS - IPCA
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PROJECAO DE CENARIOS - INPC
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PROJECAO DE CENARIOS - IGP-M
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PROJECAO DE CENARIOS - IRF-M
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PROJECAO DE CENARIOS - IMA-B
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PROJECAO DE CENARIOS - IMA-B 5
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PROJECAO DE CENARIOS - IMA-B 5+
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PROJECAO DE CENARIOS - IMA-G
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PROJECAO DE CENARIOS - IBOVESPA
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PROJECAO DE CENARIOS — NTN-BS

Para os titulos publicos atrelados a inflacao (NTN-Bs), foram considerados dados das
curvas do dia 23/04/2020. As taxas utilizadas estao descritas na tabela abaixo:
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PASSIVO ATUARIAL — ALIQUOTA DE 11%

Utilizou-se a taxa de desconto de 5,86% ao ano para descontar esse fluxo;

A situacao atual do plano fol estimada com base nas informacoes, de dezembro de 2019 fornecidas
pela Entidade, refletindo um superavit tecnico acumulado de aproximadamente R$ 6,7 milhdes.
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PASSIVO ATUARIAL LIQUIDO

O grafico descreve o Passivo atuarial liquido, ou seja, 0 montante anual das obrigacoes a
serem pagas pelo Plano.
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PASSIVO ATUARIAL — ALIQUOTA DE 14%

Utilizou-se a taxa de desconto de 5,86% ao ano para descontar esse fluxo;

A situacao atual do plano fol estimada com base nas informacoes, de dezembro de 2019 fornecidas
pela Entidade, refletindo um superavit técnico acumulado de aproximadamente R$ 187 milhoes.
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PASSIVO ATUARIAL LIQUIDO

O grafico descreve o Passivo atuarial liquido, ou seja, 0 montante anual das obrigacoes a
serem pagas pelo Plano.
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CARTEIRA ATUAL

Os slides a seqguir descrevem os investimentos que compoe o portfélio atual de Entidade,
e, Sua categorizacao para o estudo de ALM.

Para os fundos de estratégia e caracteristica similares, sao utilizados os mandatos
definidos na Politica de Investimentos. Para cada mandato, existe a definicao de
benchmark especifico, em linha com sua categoria e expectativa de retorno.

Os titulos de crédito privado e publico em carteira propria sao considerados no casamento
do fluxo futuro da entidade, bem como na otimizacao da carteira.
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CARTEIRA ATUAL

A tabela a seguir apresenta a correspondéncia entre cada investimento da Entidade e 0s
mandatos definidos para o estudo.

Ativo Carteira Atual Mandato

Caixa (Carteira Bancodo Brasi) 1099242 Renda FixaCDI
BB PREVRFFLUXOFCF 958417074 Renda Fixa CDI
BB PREV RF PERFIL FC 3.995.594,13 Renda Fixa CDI

CAIXA FIBRASILRFREFDILP 32694687 RendaFixaCDI
CAIXA FIBRASIL DISPONIBILIDADESRF 65.852,;,6 Renda Fixa CDI
ITAU INSTIT ALOCACAO DINAMICA RF FICFI - 8547325720 Renda Fixa CDI
WA SOBERANO Il FCFI RF REF SELIC 1313530958 Renda Fixa CDI
BRADESCO FI RF REF DI FEDERAL EXTRA 11.574.69189 Renda Fixa CDI
SANTOS CREDIT YIELD FIRFCP s91.924,r7 Renda Fixa CDI
FIDC MULTISETORIAL ITALIA SENI-SEN 2512349 Renda Fixa FIDCs
FIDC MULTISETORIAL MASTER Ill-SEM s5.18390 Renda Fixa FIDCs
CAIXAFIBRASIL IPCAXVIRFCREDPRIV. 515472000 Renda Fixa Credito Inflagao
BRADESCO INST FICFI RF IMAGERAL 127.347.581,42 Renda Fixa IMA-G
BB PREVRFIMABTITPUBLF 4140173939 RendaFixalMA-B
FI CAIXA BRASIL IMAB TPRFLP 2003112311 RendaFixalMA-B
BRADESCO INST FICFI RFIMAB 142.460.93497 ~ RendaFixalMA-B
BB PREV RF TIT PUBL IX FI 056.784,78 Renda Fixa IMA-B 5

= ITAU INSTITUCIONAL RF INFLACAOSFICFI 4014845896 | Renda Fixa IMA-B5




CARTEIRA ATUAL

A tabela a seguir apresenta a correspondéncia entre cada investimento da Entidade e 0s
mandatos definidos para o estudo.

Ativo Carteira Atual Mandato
BB PREVRFIMABSLPFC 9481665992 Renda Fixa IMA-BS
BB PREV RF TIT PUB IPCANlFI— 361059,69 | Renda Fixa IMA-BS
BB PREV RF TIT PUB IPCATNF 13.048.560,36 Renda Fixa IMA-BS
ICATU VANGUARDA FI RF INFLACAO CRED PRIV~ 10.124.206,39 Renda Fixa IMA-BS i
WAIMABATVOFIRF 290381324 | Renda Fixa IMA-BS
BRADESCO INST FICFIRFIMABS - 2/7.24683289 | Renda Fixa IMA-BS
BB PREV RF TIT PUBL IPCAFI 16.286.22094 | Renda Fixa IMA-B S5+
BB PREV RF TIT PUBL IPCAIF 16.109.236,47r | Renda Fixa IMA-B S5+
BB PREV RF IMABSF 116.447.744,74 | Renda Fixa IMA-B S+
CAIXAFIBRASIL IMAB 5+ TPRFLP 81339209 | Renda Fixa IMA-B S5+
CAIXA FIBRASIL 20241 TPRF 3272220000 | Renda Fixa IMA-B S+
WESTERN ASSET BONDRFFI 18.823.271,49  RendaFixalRF-M
WA RF ATIVOFIL . 2985%.20871 RendaFixalRF-M
WESTERN ASSET LONG & SHORT FIMULT ~~ 8.852.280,89 ~  Multimercado Estruturado
WESTERN ASSET PREV IBRXALPHAACOESFI ~ 7.74037441 ~  RendaVaravel
BRADESCO FIA IBOVESPAPLUS 64952741 RendaVaravel
ITAU RPIACOES IBOVESPA ATIVO FICFI -~ 43.162999,19 ~ RendaVariavel
52 BRADESCO FIA SELECTION 1.269.973,94 Renda Variavel

CAIXA FIC ACOES VALOR SMALL CAP RPPS 8.181.507,11 Renda Variavel




CARTEIRA ATUAL

A tabela a seguir apresenta a correspondéncia entre cada investimento da Entidade e 0s
mandatos definidos para o estudo.

Ativo Carteira Atual Mandato
BRADESCO FIA DIVIDENDOS 13.561.329,06 Renda Variavel
BRAD FC DE FIA INSTITUCIONAL IBRXALPHA 1.4r5.7711 Renda Variavel
CAIXA FIC ACOES VALOR DIVIDENDOS RPPS 746732182 Renda Variavel
VINCI SELECTION EQUITIESFIA 523062463 Renda Variavel
WESTERN ASSET VALUATIONFIA 159739719 Renda Variavel
BRADESCO FIA SMALL CAPPLUS 812281390 Renda Variavel
BRASIL PORTOS E ATIVOS LOGISTICOS FIPM 1.4r3.5%%587 Estruturados
BTG PACTUAL PRINCIPAL INVESTMENTS FICFIP — 3.025.60951 Estruturados
BTG PACTUAL INFRAESTRUTURAIIFICDE FIP — 3.227.59546 Estruturados
FICFIP KINEA PRIVATE EQUITY L 5818.0%,3%9 Estruturados
KINEA PE IV FEEDER INSTIFIPME 263882430 Estruturados
FIP ME CAIXA INCORPORACAO IMOBILIARIA - 4193038 Estruturados
PATRIA BRASIL INFRAESTRUTURAIIIFICFIP 10.3rr87491 Estruturados
PATRIA SPECIAL OPPORTUNITIES FICFIP 424969391 Estruturados
WA MACRO OPPORTUNITIES FIMULTIE 12.976.95588 | Investimento no Exterior
Lfrfs ... . 112.734.01967 Cartera de Titulos
L ™Ns 9409736410 Carteira de Titulos

53 NTN-Bs MtM 709.776.140,88 Carteira de Titulos

NTN-Fs MtM 215.247.324 .57 Carteira de Titulos




CONSOLIDACAO DOS MANDATOS

A tabela abaixo apresenta a correspondéncia entre os diversos mandatos mantidos pela
Entidade e os benchmarks considerados.

54

Mandato Carteira Atual % PL Benchmark
RendaFixaCDI 124.558.74033 461 col
RendaFixaFIDCs 28641885 001  CDI+125%aa.
Renda Fixa Creédito CDI 0,00 0,00 CDI + 1,00% a.a.
Renda Fixa Crédito Inflagdo 515472000 0,19  IPCA+4,00%aa
Renda FixalMA-G 127.347.581,42 471 IMA-G
RendaFixalMA-B  576.509.452,01 21,34  IMAB
RendaFixalMA-BS5 21898791323 10  IMABs
Renda FixalMA-B 5+ 262.904.611,94 9.3  IMABoS+
Renda FixalRF-M 48.679.480,20 0 IREM
Multimercado Estruturado 8.852.280,89 033  CDI+200%aa.
Renda variavel 128.682.214,57 4/ Ibovespa
Estruturados 5513051420 2,04 | IPCA+5,86%a.a.
Investimento no Exterior 129769558 048 MSCIWorld
Carteira de Titulos 1.131.854.849,22 41,89 -1
Total 2.701.925.732,74 - -

1 Para os titulos publicos foram consideradas as taxas e fluxos individuais dos papeis.
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OUTRAS HIPOTESES E RESTRICOES

Para a taxa de reinvestimento, fol considerado 100% do CDI. Isso implica que todos o0s
NOVOS recursos recebidos e todos os fluxos dos titulos da carteira serao reinvestidos a CDI,
0 que € uma hipotese bastante conservadora.

Como premissa, a escolha do CDI como taxa de reinvestimento considera que a Entidade
ira reaplicar os fluxos de caixa e excesso financeiro a taxa livre de risco com liquidez
adequada.

E possivel que no momento do reinvestimento, as taxas praticadas pelo mercado

possibilitem retornos superiores ao definido, porem, a fim de manter o estudo conservador
nas premissas de longo prazo, a CDI é adotada.

55
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ESTUDOS REALIZADOS

Foram elaborados dois estudos para cada um dos planos da Entidade, de acordo com as
diretrizes abaixo:

* Estudo 1: elaborado com o Passivo de Aliquota de 11% equacionamento vigente;

* Estudo 2: elaborado com o Passivo de Aliquota de 14% equacionamento proposto.
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ESTUDO DE ALM - CARTEIRA SUGERIDA

58

Mandato Carteira Atual (R9) % PL Carteira Sugerida (R9$) % PL Movimentacoes (R9$)

Renda Fixacbl 124.558.740,33 461 58.077.93324 215 -66.480.807,09
Renda FixaFIDCs 2864188 601 28641885 6o 600
Renda Fixa Credito Inflagcao  5.154.720,00 6% 42.373.820,00 lsr 37.219.100,00
Renda FixalMA-G 127.347.581,42 401 12734758142 4 600
Renda FixalMAB 576.509.452,01 2l34 57749239505 2l3r 98294304
Renda FixalMA-BS> 196.259.688,79 r26 15210886954 563 -44.150.819,25
Renda FixalMA-BS+ 285.632.836,38 10,57 189.196.81803 00 -96.436.018,35
RendaFixalRF-M — 48.679.480,20 180 21.898.993,12 681 -26.780.487,08
Multimercado Estruturado  8.852.280,89 03 116.193.856,53 430 107.341.575,64
Renda Variavel 128.682.214,57 406 15010525217 5°6 21.423.037,60
Estruturados 50.130.014,20 204 5013051420 204 0600
Investimentos no Exterior 1297695588 04 79.85843138 296 66.881.47550
Carteira de Titulos 1.131.854.849,22 41,89 1.131.854.849,22 41,89 0,00

Total 2.701.925.732,74 - 2.701.925.732,74 - 0,00
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CARTEIRA OTIMIZADA
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ESTUDO DE ALM — CARTEIRA DE TITULOS

60

y 4

Titulos Carteira Atual (R$) % PL Carteira Sugerida (R$) % PL Movimentacdes (R9$)
LFT2020 35.492.746,72 314 35.492.746,72 314 060
LFT2021 45.638.920,74 403 45.638.920,74 403 o606
LFT 2022 704066041 062 704066041 062 060
LFT 20283 20.906.121,25 18 20906.1212> 18 o060
LFT 2024 358163944 032 358163944 032 060
LFT 202> /393,11 oor /393,11 oL 0060
LTN2020 47.110.866,89 416 47.110.866,89 416 060
LTN2021 14.364.793,76 1,20 14.364.793,06 127/ 0060
LTN2022 32.621.703,45 288 32.621.703,45 288 0060
NTN-B 2020 ~~ 7.036.821,40 062 703682140 062 0060
NTN-B 2021 49.918.79965 441 49.918.79965 441 o060
NTN-B 2022 . 112.084.685,37 990 112.084.685,37 9% 060
NTN-B 2023 ©0.397.328,58 445 ©0.397.328,58 445 0060
NTN-B 2024 46.236.530,94 40 46.236.530,94 409 0060
NTN-B 2025 o0 oG 000 o0 0060
NTN-B 2026 65.988.74160 °83 65.988.74160 °83 060
NTN-B 2028 32.852.043,21 290 32.855.04321 29 o060
NTN-B 2030 19.467.067,89 L2 19.467.06/89 1,72 0060
NTN-B 2035 90.459.498,61 99 90.459.498,61 9 0060
NTN-B 2040 | o6 o6 000 o0 o060
NTN-B2045 o0 o6 000 o660 0060
NTN-B 2050 ~ 225.451.932,14 1992 225.451.932,14 1992 0060
NTN-B2055 ~  9.8/9.69149 087 987969149 o8r 060
NTN-F2021 933697277 082  933972,/77 082 060
NTN-F2023 71.503.33881 632 71503.33881 632 o060
NTN-F 2025 97.107.815,76 828 97.107.81576 88 o060
NTN-F 2027 37.299.197,23 3,30 37.299.197,23 3,30 0,00
Total 1.131.854.849,22 - 1.131.854.849,22 - 0,00
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FLUXO FUTURO DE CAIXA

No slide a sequir, apresentamos a cobertura do passivo somente a partir dos fluxos
gerados pela carteira de titulos, de forma a estimar a real necessidade de

desinvestimentos ao longo do tempo, bem como a geracao de caixa ao longo dos anos.

O gréafico demonstra a entrada de recursos provenientes do pagamento de cupom e de
principal dos titulos publicos e privados ao longo dos anos.

Todos os valores sao rentabilizados por seu indexador e descontados pela inflacao no
periodo, ou seja, os graficos traduzem os valores reais ao longo dos anos.
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FLUXO FUTURO DE CAIXA
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SALDO EM CAIXA

CARTEIRA ATUAL

Milhares (R$)
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SALDO EM CAIXA

CARTEIRA SUGERIDA

2.000
1.800

1.297 1.285
1.231

1.200 1.141 1.1r7

998
926

752 —+ 1833 .

—%— 719 780 f 7162 | 796 ®
683 698 696 |

Milhares (R$)
H
o
o
o

Q0
)
o

732 ®

—— 521 574 560
400 505 463 ‘
326

323

: »

66 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
ADITUS




EVOLUCAO DA RAZAO DE SOLVENCIA

A razao da solvéncia considera o valor presente dos ativos sobre o valor presente do
passivo atuarial, portanto, reflete o nivel de cobertura do passivo pelos ativos do plano;

A razao se resume a seguinte formula:

Ativos a valor presente
Passivo atuarial a valor presente

Razao de solvéncia =

Os slides a seqguir apresentam a evolucao desta razao ao longo do tempo.
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RAZAO DE SOLVENCIA

CARTEIRA ATUAL

Razao de Solvéncia
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RAZAO DE SOLVENCIA

CARTEIRA SUGERIDA

Razao de Solvéncia
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PROBABILIDADE DE DEFICIT x DEFICIT MEDIO

A seguir, apresentamos a probabilidade de ocorréncia de déficit e o déficit medio ao longo
dos anos.

O déficit é caracterizado, a partir do momento em gue as provisoes matematicas do Plano
forem superiores a totalidade de ativos que compoOe sua carteira.

Os dados demonstram a quantidade de cenarios em que ocorre o déficit (probabilidade de
déficit) em comparacao com a média do déficit nesses cenarios (déficit médio).
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PROBABILIDADE DE DEFICIT x DEFICIT MEDIO

Déficit Medio (%Passivo)
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TIR = RETORNO DOS ATIVOS

A TIR (Taxa Interna de Retorno) apresentada fol obtida considerando o saldo dos fluxos
realizados a cada ano e a mediana do saldo de ativos projetado no estudo de ALM.

Nesse contexto, temos ainda o fluxo atuarial de entradas e saidas, gque sao

deterministicos, uma vez que refletem simplesmente as projecoes feitas pelo atuario com
base nas hipoteses adotadas.

A sequir, temos a TIR para o periodo de 10 anos.
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TIR = RETORNO DOS ATIVOS

CARTEIRA ATUAL

Retorno (% a.a.)
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TIR = RETORNO DOS ATIVOS

CARTEIRA SUGERIDA

Retorno (% a.a.)
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ESTUDO DE ALM - CARTEIRA SUGERIDA

76

Mandato Carteira Atual (R9) % PL Carteira Sugerida (R9$) % PL Movimentacoes (R9$)

Renda Fixacbl 124.558.740,33 461 5r.104.08286 211 -67.454.657,47
Renda FixaFIDCs 2864188 601 28641885 6o 600
Renda Fixa Credito Inflagao  5.154.72000 61 41.567.24121 14 36.41252121
Renda FixalMA-G 127.347.581,42 401 12734758142 4 600
Renda FixalMAB 576.509.452,01 2l34 576.509.452,01 24 600
Renda FixalMA-BS> 196.259.688,79 r26 14562441600 539 -00.635.272,/9
Renda FixalMA-BS+ 285.632.836,38 10,57 15764221092 583 -127.990.625,46
Renda FixalRF-M — 48.679.480,20 180 21.660.332,80 080 ) 27.019.147,40
Multimercado Estruturado  8.852.280,89 033 13448030341 498 125.628.022,52
Renda Variavel 128.682.214,57 406 1l4ra69.288,72 546 18.787.074,15
Estruturados 50.130.014,20 204 5013051420 204 0600
Investimentos no Exterior 1297695588 048 105.249.041,11 390 92.2712.08523
Carteira de Titulos 1.131.854.849,22 41,89 1.131.854.849,22 41,89 0,00

Total 2.701.925.732,74 - 2.701.925.732,74 - 0,00
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ESTUDO DE ALM — CARTEIRA DE TITULOS

/8

y 4

Titulos Carteira Atual (R$) % PL Carteira Sugerida (R$) % PL Movimentacdes (R9$)
LFT2020 35.492.746,72 314 35.492.746,72 314 060
LFT2021 45.638.920,74 403 45.638.920,74 403 o606
LFT 2022 704066041 062 704066041 062 060
LFT 20283 20.906.121,25 18 20906.1212> 18 o060
LFT 2024 358163944 032 358163944 032 060
LFT 202> /393,11 oor /393,11 oL 0060
LTN2020 47.110.866,89 416 47.110.866,89 416 060
LTN2021 14.364.793,76 1,20 14.364.793,06 127/ 0060
LTN2022 32.621.703,45 288 32.621.703,45 288 0060
NTN-B 2020 ~~ 7.036.821,40 062 703682140 062 0060
NTN-B 2021 49.918.79965 441 49.918.79965 441 o060
NTN-B 2022 . 112.084.685,37 990 112.084.685,37 9% 060
NTN-B 2023 ©0.397.328,58 445 ©0.397.328,58 445 0060
NTN-B 2024 46.236.530,94 40 46.236.530,94 409 0060
NTN-B 2025 o0 oG 000 o0 0060
NTN-B 2026 65.988.74160 °83 65.988.74160 °83 060
NTN-B 2028 32.852.043,21 290 32.855.04321 29 o060
NTN-B 2030 19.467.067,89 L2 19.467.06/89 1,72 0060
NTN-B 2035 90.459.498,61 99 90.459.498,61 9 0060
NTN-B 2040 | o6 o6 000 o0 o060
NTN-B2045 o0 o6 000 o660 0060
NTN-B 2050 ~ 225.451.932,14 1992 225.451.932,14 1992 0060
NTN-B2055 ~  9.8/9.69149 087 987969149 o8r 060
NTN-F2021 933697277 082  933972,/77 082 060
NTN-F2023 71.503.33881 632 71503.33881 632 o060
NTN-F 2025 97.107.815,76 828 97.107.81576 88 o060
NTN-F 2027 37.299.197,23 3,30 37.299.197,23 3,30 0,00
Total 1.131.854.849,22 - 1.131.854.849,22 - 0,00
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FLUXO FUTURO DE CAIXA

No slide a sequir, apresentamos a cobertura do passivo somente a partir dos fluxos
gerados pela carteira de titulos, de forma a estimar a real necessidade de

desinvestimentos ao longo do tempo, bem como a geracao de caixa ao longo dos anos.

O gréafico demonstra a entrada de recursos provenientes do pagamento de cupom e de
principal dos titulos publicos e privados ao longo dos anos.

Todos os valores sao rentabilizados por seu indexador e descontados pela inflacao no
periodo, ou seja, os graficos traduzem os valores reais ao longo dos anos.
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FLUXO FUTURO DE CAIXA
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FLUXO FUTURO DE CAIXA
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SALDO EM CAIXA

CARTEIRA ATUAL

Milhares (R$)
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SALDO EM CAIXA

CARTEIRA SUGERIDA

Milhares (R$)
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EVOLUCAO DA RAZAO DE SOLVENCIA

A razao da solvéncia considera o valor presente dos ativos sobre o valor presente do
passivo atuarial, portanto, reflete o nivel de cobertura do passivo pelos ativos do plano;

A razao se resume a seguinte formula:

Ativos a valor presente
Passivo atuarial a valor presente

Razao de solvéncia =

Os slides a seqguir apresentam a evolucao desta razao ao longo do tempo.
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RAZAO DE SOLVENCIA

CARTEIRA ATUAL

Razao de Solvéncia
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RAZAO DE SOLVENCIA

CARTEIRA SUGERIDA

Razao de Solvéncia
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PROBABILIDADE DE DEFICIT x DEFICIT MEDIO

A seguir, apresentamos a probabilidade de ocorréncia de déficit e o déficit medio ao longo
dos anos.

O déficit é caracterizado, a partir do momento em gue as provisoes matematicas do Plano
forem superiores a totalidade de ativos que compoOe sua carteira.

Os dados demonstram a quantidade de cenarios em que ocorre o déficit (probabilidade de
déficit) em comparacao com a média do déficit nesses cenarios (déficit médio).
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PROBABILIDADE DE DEFICIT x DEFICIT MEDIO

Déficit Medio (%Passivo)
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TIR = RETORNO DOS ATIVOS

A TIR (Taxa Interna de Retorno) apresentada fol obtida considerando o saldo dos fluxos
realizados a cada ano e a mediana do saldo de ativos projetado no estudo de ALM.

Nesse contexto, temos ainda o fluxo atuarial de entradas e saidas, gque sao

deterministicos, uma vez que refletem simplesmente as projecoes feitas pelo atuario com
base nas hipoteses adotadas.

A sequir, temos a TIR para o periodo de 10 anos.
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TIR = RETORNO DOS ATIVOS

CARTEIRA ATUAL

Retorno (% a.a.)
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TIR = RETORNO DOS ATIVOS

CARTEIRA SUGERIDA

Retorno (% a.a.)
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DISCLAIMER

Essa apresentacao é destinada a investidores qualificados e nao deve ser entendida como
recomendacao de investimento, desinvestimento ou manutencao de ativos.

Os resultados aqui apresentados baseiam-se em modelos matematicos, que envolvem
simulacoes de cenarios futuros. Ainda gque a metodologia de tais simulacoes seja
consagrada, nao ha garantias de que as mesmas terao acuracia ou, ainda, que 0S
resultados observados venham a acontecer na realidade.

Esse material € de propriedade da ADITUS Consultoria Financeira e nao deve ser
reproduzido, ainda que parcialmente, ou retransmitido sem a prévia autorizacao de seus
autores.
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ENTENDENDO O GRAFICO DE BOXPLOT

O grafico de Boxplot demonstra as medidas estatisticas de uma distribuicao especifica (exemplo: retorno, risco,
etc). Os valores sao demonstrados pelas seguintes medidas: valor minimo, primeiro quartil, mediana, terceiro

quartil, valor maximo e outras medidas de posicao relativas

. O grafico abaixo demonstra a estrutura do Boxplot:

Valor Maximo Observado

3° Quatrtil

Mediana

1° Quartil

Valor Minimo Observado

Para entendermos melhor como o grafico pode ser interpretado, disponibilizamos um exemplo abaixo, que reflete
0 historico de retornos mensais de um fundo especifico do mercado:

18%

*

2%
5%

13%

7%

Podemos entao, verificar que no historico de retornos mensais desse fundo, a menor observacao da séerie foi de -
5%, podemos tambéem analisar que em 25% das observacoes, o retorno ficou entre 2% e -5%. A mediana da
série ficou em 7%; podemos concluir também que 50% dos retornos mensais desse fundo ficaram entre 2% e

13%. Os outros 25% da amostra ficaram entre 13% e 18%.
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