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INTRODUGAO

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

O principal objetivo do estudo € obter uma carteira 6tima de ativos que fornega:
I. O cumprimento dos objetivos atuariais;

Il. Liquidez adequada a carteira;
Ill. A geragao de resultados compativeis em termos de risco e retorno.
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MODELO DE OTIMIZAGCAO DE CARTEIRA

O objetivo do estudo de macro-alocagdo de ativos, no caso, ALM (sigla em inglés para
Asset Liability Management), € encontrar a combinacdo de ativos financeiros mais
compativeis com as futuras obrigagdes atuarias da Entidade.

A ADITUS possui ferramenta proprietaria que permite a parametrizacédo 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 o comportamento da carteira em 1.000 cenarios distintos, resultantes
das simulagbes dos cenarios econdmicos, onde todos os indices de: liquidez, solvéncia e
rentabilidade sao otimizados.

MODELO DE OTIMIZACAO DE CARTEIRA

O modelo de ALM da ADITUS é baseado num modelo estocastico de Kouwenberg' (1998)
e tem como objetivo principal a minimizagdo do déficit dos planos de beneficios de uma
Fundagéo, com liquidez suficiente para o pagamento de suas obrigagdes.

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

A carteira 6tima resultante do estudo, é aquela que na média dos 1.000 cenarios: atende
os requisitos de liquidez para o periodo da simulagdo, com melhores indices de
rentabilidade e solvéncia para o Plano, sem comprometer o fluxo de caixa futuro da
Entidade.

6, 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 sé&o utilizadas no estudo:
1. Sistema Economatica (séries histéricas de indicadores);
2. Bloomberg (séries historicas);
3. Indicadores econémicos Bacen (proje¢gdes macro econémicas);
4. Curvas de mercado BM&F Bovespa;

5. CVM (base de dados dos fundos).

METODOLOGIA DE GERAGCAO DE

CENARIOS
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CENARIO MACRO-ECONOMICO

Essa secao detalha a metodologia e a definicdo do cenario para o estudo de ALM. O
objetivo é estruturar de forma técnica, um cenario aderente de acordo com as expectativas
da Entidade, Aditus e do mercado atual.

A construcao dos cenarios € baseada em dados histéricos e proje¢des atuais de mercado,
a saber:

v Volatilidade histérica dos ativos;

v’ Correlacao histérica entre os ativos;

v Projegdo de mercado para taxas nominais e reais;
v Metas de rentabilidade do plano.

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 formulagdo uma
participacdo 6tima entre a componente de tendéncia (fator deterministico - “reverséo a
média”) e a componente de comportamento aleatdrio (fator estocastico - “random walk”)
dos ativos financeiros para fins de geragao de cenarios;

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

dos dois fatores (estocastico e deterministico) que converge para a razado de variancia
histérica dos pregos dos ativos financeiros considerados para fins de projegao.
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METODOLOGIA DO GERADOR DE CENARIOS

Podemos observar abaixo, como cada um dos fatores exerce sua influéncia nas

simulagbes a serem realizadas para cada um dos benchmarks do estudo:
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METODOLOGIA DO GERADOR DE CENARIOS

A partir da combinagéo desses dois efeitos, 0 modelo é capaz de gerar projegdes 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

I. Fator deterministico - “reversdo a média’ - trata-se do fator responsavel por
apontar a estabilizagéo da tendéncia de longo prazo.

Il. Fator estocastico - “random walk” - trata-se do fator que representa os choques

sofridos pela série historica.

longo prazo. O processo é descrito a seguir:
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Séries de dados historicos para cada
benchmark que representa cada uma das
classes de ativos que compdem o

portfolio do investidor.

MOTOR DE CALCULO
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ADITUS

CENARIO BASE
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PROJECAO DE CENARIOS

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

O cenario-base é obtido a partir de uma combinagéo entre as curvas de mercado e
projecdes macro-econémicas.

Os dados de mercado se referem a projecéo de inflagdo, taxa de juros e renda variavel,
que 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:
I. Yield Pré;
Il. Expectativa Selic - FOCUS;
lll. Projecao Selic.

Inflagéo:
I. IPCA Historico;
1. Yield IPCA;
Ill. Expectativa Inflagdo - FOCUS;
IV.Inflagao Implicita.
Renda Variavel:

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

r 14,00%

— 13,00%

F 12,00%

11,00%

I 10,00%

F 9,00%

| L 8,00%

Meses

r T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 7,00%
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 a

18 —SELIC "PROJETADA DI" —SELIC "PROJETADA FOCUS" ADITUS



PROJECAO DE CENARIOS
DADOS DE MERCADO

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

Inflagao:
I. IPCA Histérico;
Il. Yield IPCA;
lll. Expectativa Inflagao - FOCUS;
IV.Inflagao Implicita.

Renda Variavel:
I. Ibovespa;
Il. Estrangeiros no Brasil.
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YIELD IPCA
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EXPECTATIVA IPCA - RELATORIO FOCUS

r 11,00%

10,00%

9,00%
F 8,00%
F 7,00%
I 6,00%
F 5,00%

/A = j/ 4,00%
A}

I 3,00%

I 2,00%

r T T T T T T T T T T T T T T 1,00%
jan-17 mai-17 set-17 jan-18 mai-18 set-18 jan-19 mai-19 set-19 jan-20 mai-20 set-20 jan-21 mai-21 set-21 a

22 ADITUS

—IPCA 2021 —IPCA 2022 —IPCA 2023 —IPCA 2024



EXPECTATIVA IGP-M - RELATORIO FOCUS
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PROJECAO DE CENARIOS
DADOS DE MERCADO

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

Inflagao:
I. IPCA Historico;
1. Yield IPCA;
Ill. Expectativa Inflagdo - FOCUS;
IV.Inflagao Implicita.

Renda Variavel:
l. Ibovespa;
Il. Estrangeiros no Brasil.
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ESTRANGEIROS NA BOVESPA (EM BILHOES R$)
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CENARIO BASE

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

Essa linha de tendéncia € fonte base para o gerador de cenarios, que utiliza essa
expectativa de retorno dos benchmarks para as simulacdes estocasticas, considerando a
volatilidade historica de cada um deles.

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

29

CENARIO BASE

Mediana da expectativa de retorno por Benchmark

Ano CDI/Selic  IPCA/INPC IGP-M IMA-B IFIX Ibovespa MSCI World BRL
1 11,51 6,13 7,40 11,37 10,38 17,59 14,90
2 10,56 4,90 4,22 9,84 9,10 16,09 14,21
3 9,21 4,30 4,00 8,98 8,47 13,30 11,58
4 7,33 3,70 4,00 8,32 7,85 10,64 9,01
5 7,00 3,52 4,00 8,13 7,66 10,21 8,60
6 7,00 3,50 4,00 8,11 7,64 10,21 8,60
7 7,00 3,50 4,00 8,11 7,64 10,21 8,60
8 7,00 3,50 4,00 8,11 7,64 10,21 8,60
9 7,00 3,50 4,00 8,11 7,64 10,21 8,60
10 7,00 3,50 4,00 8,11 7,64 10,21 8,60

{

30

' Para os anos posteriores, os benchmarks tornam-se constantes, utilizando os
valores projetados no décimo ano para a perpetuidade.
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CENARIO BASE

1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10

-+-CDI/Selic =-IPCA/INPC —+IGP-M -<IMA-B -IFIX -»-Ibovespa —MSCI World BRL
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' Para os anos posteriores, os benchmarks tornam-se constantes, utilizando os
valores projetados no décimo ano para a perpetuidade.

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 serdo exibidos de forma acumulada e anualizada, ou seja, as
simulagbes em torno do cenario base sdo acumuladas ano a ano, para entdo 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 simulagdes 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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PROJEGAO DE CENARIOS - SELIC

34

16

- -
N B

-
o

Retorno Acumluado Anualizado

o N B [« (o]

%%%%%%%%%%%%%ww%wwwww

12 3 45 6 7 8 9 1011121314 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Anos

ADITUS

ADITUS



PROJECAO DE CENARIOS - IPCA
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PROJEGAO DE CENARIOS - INPC
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PROJEGCAO DE CENARIOS - IGP-M
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PROJEGAO DE CENARIOS - IMA-B
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PROJECAO DE CENARIOS - IFIX
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PROJEGAO DE CENARIOS - IBOVESPA
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PROJECAO DE CENARIOS — MSCI World BRL
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PROJEGCAO DE CENARIOS - NTN-BS

Para os titulos publicos atrelados a inflagdo (NTN-Bs), foram considerados dados das
curvas do dia 16/11/2021. As taxas utilizadas estao descritas na tabela abaixo:

Vencimento Yield

ago/22 4,19
mai/23 5,15
ago/24 5,28
mai/25 5,29
ago/26 5,26
ago/28 5,28
ago/30 5,27
mai/35 5,27
ago/40 5,28
mai/45 5,32
ago/50 5,34
mai/55 5,35

ADITUS
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ADITUS

PASSIVO ATUARIAL

PASSIVO ATUARIAL

Utilizou-se a taxa de desconto de 4,99% ao ano para descontar esse fluxo;
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ADITUS

CARTEIRA DE ATIVOS
E PREMISSAS CONSIDERADAS

2

CARTEIRA ATUAL

Os slides a seguir descrevem os investimentos que compde o portfélio atual de Entidade,
€, sua categorizagao para o estudo de ALM.

Para os fundos de estratégia e caracteristica similares, sdo 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 prépria sdo 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 os
mandatos definidos para o estudo.

47

Ativo

Valor Financeiro (R$)

Mandato

CEF BRASIL TP RF

264.195.685,05

Renda Fixa CDI

CEF BRASIL 2024 IV TP RF FI

167.645.408,99

Renda Fixa IMA-B

CEF BRASIL 2024 VI TP RF FI

33.593.433,62

Renda Fixa IMA-B

CEF Gestao Estratégica

435.044.537,09

Renda Fixa IMA-B 5

CEF Brasil Renda Fixa Ativa TP LP

100.149.562,37

Renda Fixa CDI

BB Prev TP IPCA VI 7.595.419,91 Renda Fixa IMA-B 5
BB Prev RF TP X 15.526.108,74 Renda Fixa IMA-B 5
BB Prev RF TP XI 29.717.123,84 Renda Fixa IMA-B 5
BB Prev TP IPCA 47.333.556,75 Renda Fixa IMA-B 5

BB Prev TP IPCA |

67.182.928,07

Renda Fixa IMA-B 5

BB Aloc. Ativa Retorno Total

191.139.714,81

Renda Fixa IMA-G

Itad Inst DI 219 FI

158.805.080,07

Renda Fixa CDI

Itati Global Dinamico RF

263.540.376,12

Multimercado Estruturado

Itad Agbes EM IE FICFI

149.710.106,03

Investimentos no Exterior

Santander MM Global Equities IE

65.076.247,39

Investimentos no Exterior

Santander Renda Fixa Ativo FIC FI

101.284.978,34

Renda Fixa CDI

Santander FI IMA-B 5 Top 8.247,59 Renda Fixa IMA-B 5
Safra Executive 2 FI 52.080.773,12 Renda Fixa Pré
Safra IMA FIC FI RF 63.729,31 Renda Fixa IMA-B
BTG Absoluto Inst FIA 155.638.058,98 Renda Variavel
BTG Tesouro SELIC 6.810,77 Renda Fixa CDI
NTN-B 15/05/2055 8.259.424,94 Carteira de Titulos

Total

2.313.597.311,90

CONSOLIDACAO DOS MANDATOS

A tabela abaixo apresenta a correspondéncia entre os diversos mandatos mantidos pela

Entidade e os benchmarks considerados.
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Mandato Carteira Atual % PL Benchmark
Renda Fixa CDI 624.442.116,60 26,99 CDI
Renda Fixa IMA-B 201.302.571,92 8,70 IMA-B
Renda Fixa IMA-B 5 602.407.921,99 26,04 IMA-B 5
Renda Fixa IMA-G 191.139.714,81 8,26 IMA-G
Renda Fixa Pré 52.080.773,12 2,25 IRF-M
Renda Variavel 155.638.058,98 6,73 Ibovespa
Multimercado Estruturado 263.540.376,12 11,39 CDI + 2,00% a.a.
Investimentos no Exterior 214.786.353,42 9,28 MSCI World BRL
Carteira de Titulos 8.259.424,94 0,36 -

Total

2.313.597.311,90

' Para os titulos publicos foram consideradas as taxas e fluxos individuais dos papéis.
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OUTRAS HIPOTESES E RESTRIGOES

Para a taxa de reinvestimento, foi considerado 100% do CDI. Isso implica que todos os
novos recursos recebidos e todos os fluxos dos titulos da carteira seréo reinvestidos a CDI,
0 que é 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, porém, a fim de manter o estudo conservador
nas premissas de longo prazo, o CDI é adotada.

49
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MilhGes

ESTUDO DE ALM - CARTEIRA OTIMIZADA

Mandato Carteira Atual (R$) % PL  Carteira Otimizada (R$) % PL  Movimentagoes (R$)
Renda Fixa CDI 624.442.116,60 27,09 285.035.188,83 12,32 -339.406.927,77
Renda Fixa IMA-B 201.302.571,92 8,73 201.302.571,92 8,70 0,00
Renda Fixa IMA-B 5 602.407.921,99 26,13 447.218.360,39 19,33 -155.189.561,60
Renda Fixa IMA-G 191.139.714,81 8,29 191.139.714,81 8,26 0,00
Renda Fixa Pré 52.080.773,12 2,26 52.080.773,12 2,25 0,00
Renda Variavel 155.638.058,98 6,75 155.638.058,98 6,73 0,00
Multimercado Estruturado 263.540.376,12 11,43 263.540.376,12 11,39 0,00
Investimentos no Exterior 214.786.353,42 9,32 214.786.353,42 9,28 0,00
Carteira de Titulos 8.259.424,94 9,32 502.855.914,31 21,73 494.596.489,37
Total 2.313.597.311,90 - 2.313.597.311,90 - 0,00
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CARTEIRA OTIMIZADA
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Milhoes

ESTUDO DE ALM - CARTEIRA DE TiTULOS

B Carteira Atual (R$)

m Carteira Otimizada (R$)

Titulos Carteira Atual (R$) % PL  Carteira Otimizada (R$) % PL  Movimentagoes (R$)
NTN-B 2021 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 2022 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 2023 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 2024 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 2025 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 2026 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 2028 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 2030 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 2035 0,00 0,00 76.348.711,29 15,18 76.348.711,29
NTN-B 2040 0,00 0,00 97.171.087,10 19,32 97.171.087,10
NTN-B 2045 0,00 0,00 53.212.738,17 10,58 53.212.738,17
NTN-B 2050 0,00 0,00 231.359.731,19 46,01 231.359.731,19
NTN-B 2055 8.259.424,94 100,00 44.763.646,56 8,90 36.504.221,62
Total 8.259.424,94 - 502.855.914,31 - 494.596.489,37
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Milhoes

FLUXO FUTURO DE CAIXA

No slide a seguir, 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 geragao de caixa ao longo dos anos.

O grafico 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 sdo rentabilizados por seu indexador e descontados pela inflagado no
periodo, ou seja, os graficos traduzem os valores reais ao longo dos anos.
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FLUXO FUTURO DE CAIXA

CARTEIRA OTIMIZADA
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1 Pagamento de Beneficios

B Titulos Publicos Otimizada

m Contribuigdes
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SALDO EM CAIXA
CARTEIRA OTIMIZADA
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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;

Arazao se resume a seguinte formula:

Razao de solvéncia =

Ativos a valor presente

Passivo atuarial a valor presente

Os slides a seguir apresentam a evolugéo desta razéo ao longo do tempo.
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RAZAO DE SOLVENCIA
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RAZAO DE SOLVENCIA

CARTEIRA OTIMIZADA
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PROBABILIDADE DE DEFICIT x DEFICIT MEDIO

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

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

Os dados demonstram a quantidade de cenarios em que ocorre o déficit (probabilidade de
déficit) em comparagéo com a média do déficit nesses cenarios (deficit médio).
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TIR - RETORNO DOS ATIVOS

A TIR (Taxa Interna de Retorno) apresentada foi 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, que sao
deterministicos, uma vez que refletem simplesmente as projegdes feitas pelo atuario com
base nas hipdteses adotadas.

A seguir, 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 OTIMIZADA
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DISCLAIMER

Essa apresentacéo ¢é destinada a investidores qualificados e ndo deve ser entendida como
recomendacéo de investimento, desinvestimento ou manutengéo de ativos.

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

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

O grafico de Boxplot demonstra as medidas estatisticas de uma distribuicdo especifica (exemplo: retorno, risco,
etc). Os valores sdo demonstrados pelas seguintes medidas: valor minimo, primeiro quartil, mediana, terceiro
quartil, valor maximo e outras medidas de posicéo relativas. O grafico abaixo demonstra a estrutura do Boxplot:

Valor Maximo Observado
3° Quartil
Mediana

1° Quartil
Valor Minimo Observado

Para entendermos melhor como o grafico pode ser interpretado, disponibilizamos um exemplo abaixo, que reflete
o0 histérico de retornos mensais de um fundo especifico do mercado:
18%
13%
7%
[ 2%
-5%

Podemos entéo, verificar que no histérico de retornos mensais desse fundo, a menor observacgao da série foi de -
5%, podemos também analisar que em 25% das observagdes, 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%. a
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