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1. Introdugdo

O Fundo de Pensdo Multipatrocinado da Ordem dos Advogados de Minas Gerais, Seccional Minas Gerais,
OABPrev-MG, constituido em 01 de agosto de 2005, com sede em Belo Horizonte MG, inscrito no CNPJ sob o n.
03.313.643/0001-83, é uma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar- EFPC, sem fins lucrativos, tendo
por escopo a execucdo e administracdo de planos de beneficios de natureza previdencidria.

A OABPrev-MG estd submetida a Lei Complementar n. 109, de 29 de maio de 2001 e sujeita-se a fiscalizacdo da
autarquia PREVIC — SUPERINTENDENCIA NACIONAL DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR, bem como & regulagdo
emanada do CONSELHO NACIONAL DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR - CNPC. No &mbito do investimento das
reservas dos participantes e assistidos, o fundo de pensdo deve seguir as normas fixadas pelo CONSELHO
MONETARIO NACIONAL - CMN. Todo este conjunto de normas e a fiscalizacdo empreendida pela autarquia
federal buscam preservar a liquidez, solvéncia e o equilibrio dos planos de beneficios disponibilizados pelas
entidades fechadas de previdéncia complementar, bem como a assegurar aos participantes e assistidos o pleno
acesso a gestdo do seu plano de beneficios, em atencdo ao postulado da transparéncia.

A OABPrev-MG administra o Plano de Beneficios Previdenciarios dos Advogados — PBPA que, além de garantir
protecdo e amparo aos advogados e estagiarios inscritos na OAB, também faculta a adesdo de seus
dependentes. Atualmente este Plano de Beneficios abrange participantes e assistidos de varias unidades da
federacdo: Acre, Amapa, Espirito Santo, Maranhdo, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Distrito
Federal, Pard, Roraima, Rondbnia. A OABPrev-MG também celebrou convénio de adesdo com a Ordem dos
MuUsicos-CRMG e com o SINTAPPI-MG, autorizando a adesdo ao seu plano de beneficios dos associados destas
outras duas entidades.

Importante ressaltar que a LC n. 109/01 em seu inciso | do §2¢ do art. 31 determina que as entidades fechadas
constituidas por instituidores (a OABPrev-MG se enquadra nesta modalidade de EFPC) deve forcosamente
terceirizar a gestdo dos recursos garantidores das reservas técnicas e provisGes mediante a contratacdo de
instituicdo especializada autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

Esta exigéncia legal é de salutar relevancia para a protecdo das reservas matemdticas de titularidade dos
participantes, pois evita que a prépria entidade gerencie diretamente estes recursos, atribuindo-se tal
incumbéncia a um gestor do mercado com inequivoca expertise, potencializando, outrossim, maiores chances
de obtencdo de rentabilidades atrativas.

Por outro lado, o gestor destes ativos deve seguir uma politica de investimentos definida pela entidade fechada
de previdéncia complementar tal como preconiza a o artigo 16 da Resolugdo CMN 3.792, de 24 de setembro de
2009.

Assim sendo, o gestor contratado deve seguir aos paradigmas fixados por esta Politica de Investimentos, que,
por sua vez, se sujeita aos ditames da Resolugdo CMN 3.792 e suas alteragdes subsequentes, sobretudo a
Resolugdo CMN 4.275, de 31 de outubro de 2013. Ademais, na formatacdo desta Politica de Investimento a
entidade observa as diretrizes contidas no GUIA PREVIC — Melhores Préticas em Investimentos, cuja ultima
versdo é de novembro de 2011.

Esta politica de investimento observa o conceito de homem prudente, com os limites quantitativos impostos
pela legislacdo e com os objetivos especificos do plano de beneficios, tal como recomenda o Guia PREVIC -
Melhores Préticas em Investimentos.
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Um dos pontos mais relevantes previsto pela LC n. 109/01 ¢ a obrigacdo de que a definicdo destes parametros
gue serdo observados pelo gestor contratado seja feita pelo Conselho Deliberativo da EFPC, com
representantes dos instituidores e participantes, corroborando o carater democratico que deve orientar a
atuacdo das entidades fechadas de previdéncia complementar.

Os ativos garantidores do PBPA formam um patrimonio auténomo, livre e desvinculado de qualquer érgao,
entidade ou empresa, inclusive dos instituidores e gestores dos recursos garantidores.

Por fim, todas as diretrizes aplicdveis, ainda que ndo mencionadas de maneira explicita nesse documento,
devem ser necessariamente seguidas e, em havendo ambiguidade de qualquer natureza, a legislacdo em vigor
deve sempre prevalecer.

Essa politica de investimento serd vigente entre 01/01/2014 e 31/12/2018 com revisdo anual ou até sua
alteracdo pelo Conselho Deliberativo da OABPrev-MG.

2. Governanga Corporativa

A adocdo das melhores praticas de Governanca Corporativa garante que os envolvidos no processo decisorio da
Entidade cumpram seus cédigos de conduta pré-acordados a fim de minimizar conflitos de interesse ou quebra
dos deveres.

Conforme o estatuto aprovado pelo 6rgdo fiscalizador, compete a Diretoria Executiva a administracdo da
Entidade, cabendo-lhe também gerir o plano de beneficios em estrita observancia as normas legais e diretrizes
fixadas pelo Conselho Deliberativo.

O Conselho Deliberativo é, portanto, o 6rgdo maximo do fundo de pensdo, competindo-lhe definir a politica
geral de administracdo da Entidade, bem como aprovar a Politica de Investimentos.

Outro érgdo de fundamental relevancia para a Entidade é o Conselho Fiscal sendo incumbido pelo controle
interno do fundo de pensdo, possuindo, tal como o Conselho Deliberativo, composi¢do democratica. De acordo
com o art. 199, da Resolucdo CGPC n.2 13, de 192 de outubro de 2004, o Conselho Fiscal deve emitir relatério de
controle interno em periodicidade semestral sobre a aderéncia da gestdo de recursos as normas em vigor e a
esta Politica de Investimento.

Por ouro lado, de acordo com a adocdo do Guia de Melhores Préticas de Governanga Corporativa da PREVIC e
em consonancia com o Art. 92 da Resolucdo CMN 3.792, cabe ressaltar que as fun¢des de Administrador,
Custodiante e Gestor serdo segregadas.

Esta estrutura garante a ado¢do do Guia de Melhores Praticas de Governanga Corporativa da PREVIC,
evidenciando a segregacdo de funcGes adotada inclusive pelos drgdos estatutarios.

Ainda de acordo com os atos normativos, esta Politica de Investimento estabelece os principios e as diretrizes a
serem seguidos na gestdo dos recursos correspondentes as reservas técnicas, fundos e provisdes, sob a
administracdo desta Entidade, visando atingir e preservar o equilibrio atuarial e a solvéncia do Plano de
Beneficios Previdencidrios do Advogado — PBPA.

As diretrizes aqui estabelecidas sdo complementares, isto é, coexistem com aquelas estabelecidas pela
legislacdo aplicavel, sendo os administradores e gestores incumbidos da responsabilidade de observa-las
concomitantemente, ainda que ndo estejam transcritas neste documento.
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3. Plano de Beneficios

Os planos de beneficios em operacdo no Brasil devem estar registrados no Cadastro Nacional de Plano de
Beneficios das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar- CNPB 2004.0030-65, conforme estabelece a
Resolucdo CGPC n? 14, de 12 de outubro de 2004.

Além disso, toda Entidade Fechada de Previdéncia Complementar deve designar um administrador estatutario
tecnicamente qualificado, responsavel civil, criminal e administrativamente pela gestdo, alocacdo, supervisdo,
controle de risco e acompanhamento dos recursos garantidores de seus planos de beneficios, bem como pela
prestacdo de informacdes relativas a aplicacdo dos mesmos, sem prejuizo da responsabilidade solidaria dos
demais membros da diretoria-executiva pelos danos e prejuizos causados a entidade para os quais tenham
concorrido.

A tabela a seguir apresenta esses pontos:

Dados cadastrais

Nome do plano Plano de Beneficios Previdencidrios do Advogado — PBPA
Tipo Contribuigdo Definida - CD
CNPB 2004.0030-65

Administrador Estatutdrio Tecnicamente Qualificado (AETQ)
Periodo Segmento Nome Cargo

Diretor de Investimentos e
Relagdes com o Mercado

01/01/2014 a 18/08/2014 Todos os segmentos Enéas Virgilio Saldanha Baydo
Administrador Responsavel pelo Plano de Beneficios (ARPB)
Periodo Segmento Nome Cargo
01/01/2014 a 18/08/2014 Todos os segmentos Roberto de Carvalho Santos Diretor de Seguridade

Cabe destacar que o AETQ — Administrador Estatutdrio Tecnicamente Qualificado, de acordo com os preceitos da Resolugdo CMN 4.275,
de 31 de outubro de 2013, que alterou a Resolugdo n. 3.792/2009, é responsavel pela: (i) gestdo; (ii) alocacdo; (iii) supervisdo; (iv)
controle de risco e (v) acompanhamento dos recursos garantidores de seus planos e (vi) pela prestacdo de informacGes relativas a
aplicagdo desses recursos. Deve, porém, ser destacada a norma contida na LC n. 109 (art. 31, paragrafo segundo, inciso |) que prevé a
obrigacdo de terceirizagdo da gestdo das reservas no caso dos fundos instituidos.

i. Caracteristicas do Plano de Beneficios

O Plano de Beneficios tem como principal objetivo complementar a renda futura de seus participantes.

Em Planos de Contribuicdo Definida (CD), as contribuicGes do participante sdo acumuladas em contas
individuais dos participantes do Plano.

Os saldos dessas contas sdo valorizados de acordo com os resultados efetivamente observados pelos
investimentos.

Dessa forma, cada participante tera seu “saldo individual de poupanca” acrescido das contribuicdes realizadas e
dos resultados dos investimentos desses recursos, deduzidas as taxas de administracdo e carregamento fixados
pela entidade.

Os beneficios que os participantes desse tipo de plano irdo usufruir dependem do volume de recursos
efetivamente acumulados durante o periodo de contribuicdo e apds a sua aposentadoria.
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Um ponto importante na gestdo dos Planos do tipo CD é que os riscos dos resultados dos investimentossao
arcados completamente por seus participantes e assistidos.

O fato de ndo existir a definicdo de déficit no Plano CD, entretanto ndo significa que “qualquer risco” é aceitdvel
ou adequado a seus participantes e assistidos.

Ha, no minimo, uma expectativa de beneficios e consequentemente de desempenho dos investimentos que faz
com que o Plano seja “justo”.

Deve-se, portanto, buscar atingir essa expectativa, estabelecendo uma meta adequada de retorno para os
investimentos dos recursos dos participantes do Plano.

Na busca por essa meta, 0s riscos assumidos devem estar em linha com a realidade do mercado.

Desta forma, esta Politica de Investimento é calcada na busca de uma meta de retorno compativel com as
expectativas dos participantes do Plano, procurando-se assumir de forma eficiente os riscos necessarios para
tal.

Planos CD “multiportifdlio” sdo aqueles que possuem diferentes metas de retorno para diferentes perfis de
participantes (sub-massas). Nesses planos, cada perfil possui diferentes objetivos e os riscos assumidos em cada
perfil devem ser compativeis com as respectivas metas de retorno, ressaltamos que os perfis de investimentos
serdo implantando pela Entidade.

Esses riscos devem ser assumidos sempre sob o mesmo prisma de eficiéncia.

A gestdo de recursos da OABPrev-MG serd dividida em duas modalidades de gestdo definidas como Classico e
Multiplique, formando dois perfis de investimentos que refletirdo as preferéncias do participante. Cada perfil de
investimento devera obedecer a um mandato especifico, conforme abordado nesta Politica de Investimento.

Ademais, fica a Diretoria Executiva da OABPrev-MG autorizada a promover a aplicacdo de investimentos em
outros fundos com gestdo terceirizada, desde que observada, na consolidagdo, as diretrizes e normas fixadas na
presente Policia de Investimento e demais normas legais e regulamentares.

Cabe, ainda, destacar que compete a Diretoria Executiva autorizar a efetiva disponibilizacdo dos perfis de

investimentos diferentes aos participantes observando-se as diretrizes fixadas nesta Politica de Investimento.

4. [ndices de Referéncia

Segundo o Inciso IV, Paragrafo 32, Artigo 16 da Resolucdo CMN 3.792, a politica de investimento deve conter “a
taxa minima atuarial ou os indices de referéncia, observando o regulamento de cada plano de beneficios”. As
tabelas apresentam os indices de referéncia utilizados:

[ndices de Referéncia

Meta de Investimento Global INPC +4,00% ao ano
Renda Fixa INPC + 4,00% ao ano
Renda Variavel INPC + 8,75% ao ano
Investimentos Estruturados INPC + 6,50% ao ano
Investimentos no Exterior INPC + 6,00% ao ano
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i.  Indices de Referéncia por Modalidade de Gestéo

[ndices de Referéncia

Gestdo Classica IPCA +5,50% ao ano

Gestdo Multiplique IPCA + 6,50% ao ano

5. Metas de Rentabilidade

A Resolugdo CMN 3.792 ainda estabelece que a politica de investimentos deve apresentar a meta de
rentabilidade para cada segmento de aplicacdo. A meta de rentabilidade, diferentemente da meta atuarial (no
nosso caso, de investimentos) ou dos indices de referéncia, representa o objetivo de retorno a ser obtido para o
segmento, em prazo condizente com as aplicagdes, em termos nominais.

Metas de rentabilidade
Renda Fixa INPC + 4,00% ao ano
Renda Variavel IBrX
Investimentos Estruturados INPC + 6,50% ao ano
Investimentos no Exterior INPC + 6,00% ao ano

6. Alocagao de recursos e limites por segmento de aplicagao

A Resolucdo CMN 3.792 estabelece que os planos devem definir em sua politica “a aloca¢do de recursos e os
limites por segmento de aplicacdo”. Segundo o Guia PREVIC — Melhores Praticas em Investimentos, os limites
“méaximo e minimo planejados de cada um dos segmentos e modalidades de investimentos na vigéncia da
politica de investimento devem ser representativos da estratégia de alocacdo de cada plano de beneficios,
portanto mais restritivos que a legislacao vigente”.

O Guia conclui: “assim, ndo se esperam bandas muito largas para cada um dos investimentos, pois demonstram
baixa confiabilidade nas ferramentas de planejamento dos investimentos de longo prazo”.

A tabela seguinte apresenta os limites de alocacdo por segmento de aplicagdo, bem como o alvo para a
alocacdo em cada tipo de mandato que compde esses segmentos.

Segmento Alvo Minimo Maximo
Renda Fixa 65,00% 40,00% 100,00%
Renda Variavel 20,00% 00,00% 50,00%
Investimentos Estruturados 10,00% 00,00% 15,00%
Investimentos no Exterior 05,00% 00,00% 10,00%
Iméveis 00,00% 00,00% 00,00%
Operag8es com Participantes 00,00% 00,00% 00,00%

A alocacdo “Alvo” ndo configura nenhuma obrigacdo para o plano e tem por intuito apenas balizar os
investimentos no longo prazo. Os limites inferiores e superiores devem ser respeitados a todo instante, bem
como os demais limites estabelecidos pela legislacdo em vigor.
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Além dos objetivos e limites de alocacdo acima definidos, a Resolugdo CMN 3.792 estabelece outras restricdes
por modalidade de investimento e a concentracdo de alocacdo em titulos de um mesmo emissor. Os quadros a
seguir mostram os limites que serdao adotados pelo Plano.

Concentragdo de recursos em um mesmo emissor

Emissor Minimo Méximo
Tesouro Nacional 0,00% 100,00%
Instituigdo Financeira 0,00% 20,00%
Tesouro Estadual ou Municipal 0,00% 10,00%*
Companhia Aberta com Registro na CVM 0,00% 10,00%
Organismo Multilateral 0,00% 10,00%
Companhia Securitizadora 0,00% 10,00%
Patrocinador do Plano de Beneficio 0,00% 0,00%**
FIDC / FIC FIDC 0,00% 2,5%**
Fundos de Indice Referenciado em Cesta de A¢Bes de Cia Aberta 0,00% 2,5%**
Sociedade de Propésito Especifico (SPE) 0,00% 2,5%**
FI/FICFI Classificados no Segmento de Investimentos Estruturados 0,00% 2,5%**

* No caso de veiculos exclusivos o limite maximo sera 0%. Portanto, o limite superior de 10% vale apenas para fundos abertos. ** O limite legal é
10%.

O guadro a seguir apresenta os limites para alocacdo em um mesmo emissor. Nesse caso, foram adotados os

limites legais:
Concentragdo de recursos em um mesmo emissor

Emissor Minimo Méximo
% do Capital Votante de uma mesma Cia Aberta 0,00% 25,00%
% do Capital Total de uma mesma Cia Aberta ou de uma SPE* 0,00% 25,00%
% do PL de uma mesma Instituigdo Financeira 0,00% 25,00%
% do PL de Fundo de ndice Referenciado em Cesta de A¢Bes de Cia Aberta 0,00% 25,00%
% do PL de Fundo de Investimento Classificado no Segmento de Investimentos Estruturados 0,00% 25,00%
% do PL de Fundo de Investimentos Classificados no Segmento de Investimentos no Exterior 0,00% 25,00%
% do PL de Fundos de [ndice no Exterior Negociados em Bolsa de Valores no Brasil 0,00% 25,00%
% do Patriménio Separado de Certificados de Recebiveis com Regime Fiducidrio 0,00% 25,00%

* Em casos particulares os liites devem estar de acordo com o Art. 8° desolu¢cdo CMN 275.

O quadro a seguir mostra os limites de concentracdo por modalidade de investimento. Nesse caso, foram

adotados os limites legais:

Concentragdo por modalidade de investimento
Modalidade de investimento Minimo Méximo
% de uma Série de Titulos ou Valores Mobiliarios 0,00% 25,00%
% de uma mesma Classe ou Série de cotas de FIDC 0,00% 25,00%
% de um mesmo Empreendimento Imobiliario 0,00% 25,00%
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7. Alocagdo de Recursos por Modalidade de Gestdo (Classico e Multiplique)

O plano de beneficios da OABPrev-MG estabelece dois perfis de investimentos ao participante. O participante
poderd optar pelo perfil que |he convém, sendo que a soma dos patriménios alocados nos perfis de
investimentos escolhidos determinard o percentual de alocacdo de acordo com as modalidades de gestdo
disponibilizadas. Cabera a Diretoria Executiva determinar a efetiva implantacdao destes dois perfis de
investimento.

Os ativos sdo divididos, de acordo com os critérios estabelecidos, em duas modalidades: Gestdo Classico e
Gestdo Multiplique. Os gestores devem observar as regras especificas de investimentos de cada modalidade de
gestdo, sendo responsdveis pelo acompanhamento do desempenho e enquadramento de cada modalidade

separadamente.
C HosslodsReamosporModdidadedeGetio
Modalidade de Gestdo Classico Multiplique

Segmento Maximo Maximo
Renda Fixa 100,00% 100,00%
Renda Variavel 20,00% 49,00%
Investimentos Estruturados 5,00% 25,00%
Investimentos no Exterior 5,00% 10,00%

* Observando os limites maximos do Plano e da Legislagégente.

8. Restricdes

Este capitulo apresenta as restricdes de investimentos estabelecidas por esta politica. Tais restricdes se aplicam
unicamente aos investimentos realizados diretamente, ou seja, em carteira propria ou através de fundos de

investimentos exclusivos:
1 E vedada a aquisicdo de Ativos de Crédito Privado sem rating;
1 E vedada operacdes em Titulos do Tesouro Estadual ou Municipal;
1 E vedada operacdes com a Patrocinadora do Plano;

9 Private Equity: é vedado a alocagdo em fundos de investimentos em participagGes (Private Equity) sem a
avaliacdo prévia e documentada dos riscos inerentes a estrutura da operacao.

9. Avaliagdo dos Investimentos

Os investimentos realizados diretamente pela OABPrev-MG devem ser objeto de analise prévia. A andlise de
cada investimento deverd ser feita de acordo com as caracteristicas especificas do mandato ao qual o
investimento esta associado, considerando, no minimo, os pontos aqui elencados:

9 Conformidade com a politica de investimento e com a legislacdo vigente;

1 Andlise de desempenho pregresso do fundo ou do gestor, quando cabivel;

10
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9 Andlise da estrutura do gestor, quando cabivel;
9 Andlise dos principais riscos associados ao mandato;

9 Anélise do horizonte de investimento e sua adequag¢do com os objetivos do plano.

10. Novos Investimentos

Conforme preconiza o GUIA PREVIC — Melhores Praticas em Investimentos, sempre que houver a necessidade de
investimento em classes de ativos ou mesmo em segmentos que ainda ndo tenham sido explorados, serdo
observados alguns pontos adicionais:

9 Na avaliacdo do investimento em questdo, deve-se ponderar o motivo pelo qual a classe estd sendo
avaliada;

9 Os riscos relacionados ao investimento devem ser especialmente explorados, para que todos os
envolvidos tenham ciéncia das caracteristicas especificas desse investimento; e

9 A alocacédo inicial serd reduzida, de forma a causar pouco impacto no plano, e podera ser aumentada a
medida que o grau de conhecimento do investimento aumente.

11. Monitoramento dos Investimentos

Os investimentos ja realizados devem ser objeto de monitoramento continuo, com o objetivo de avaliar seu
desempenho. Para tanto, os seguintes itens devem ser avaliados:

9 Desempenho em relacdo ao benchmark, considerando-se o horizonte de investimento;
9 Existéncia de desenquadramentos;
9 Grau de utilizagdo dos limites de risco pré-estabelecidos;

9 AlteragGes na estrutura de gestédo.
E importante ressaltar que essa avaliacdo pode variar de mandato para mandato, em funcdo dos diferentes

horizontes de investimento que cada um dos mandatos possui.

12. Mandatos, benchmarks e horizonte de investimento

Os segmentos de aplicacdo definidos pela Resolugdo CMN 3.792/2009, com seus respectivos limites de
alocacdo por segmento e metas de rentabilidade, sintetizam em seis categorias um numero amplo de
modalidades de investimento, que neste capitulo serdo tratados como mandatos.

Os mandatos podem ser entendidos como um subsegmento na estrutura de alocagdo de recursos. A definicdo
de mandatos facilita a implantacdo das estratégias de investimento, bem como a selecdo e avaliacdo de
gestores terceirizados.

11
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A proposta deste capitulo é apresentar os mandatos em que o plano de beneficios pode alocar recursos ao
longo da vigéncia desta politica de investimento, bem como definir os benchmarks e o horizonte de avaliacdo
desses investimentos.

Mandatos
Caracteristica do mandato Benchmark Horizonte de Investimento

Renda Fixa pds-fixada, baixa volatilidade CDI A partir de 3 meses
Renda Fixa atrelada a inflagdo, curto prazo IMA-B 5 A partir de 12 meses
Renda Fixa atrelada a inflagdo, médio prazo IMA-B A partir de 24 meses
Renda Fixa atrelada a inflagdo, longo prazo IMA-B 5+ A partir de 36 meses
Renda Fixa crédito bancério pds-fixada CDI A partir de 6 meses
Renda Fixa crédito corporativo e estruturado pos-fixada CDI + 2%aa A partir de 6 meses
Renda Fixa crédito corporativo e estruturado atrelada a inflagdo IMA-B + 2%aa A partir de 12 meses
Multimercados Institucionais CDI + 1%aa A partir de 12 meses
Multimercado Macro/Trading com baixa volatilidade CDI + 1%aa A partir de 12 meses
MultimercadoMacro/Trading com alta volatilidade CDI + 3%aa A partir de 12 meses
Multimercado Long& Short Direcional CDI + 2%aa A partir de 12 meses
Multimercado Long& Short Neutro CDI + 2%aa A partir de 12 meses
Multimercado Quantitativo Arbitragem CDI + 2%aa A partir de 12 meses
Fundos de A¢des Passivo Ibovespa A partir de 2 anos

Fundo de AgGes Ativista IVBX-2 A partir de 3 anos

Fundo de Agbes Valor IVBX-2 A partir de 2 anos

Fundo de Agdes Ibovespa Ativo Ibovespa + 6%aa A partir de 2 anos

Fundo de Agdes IBr-X Ativo IBr-X + 6%aa A partir de 2 anos

Os mandatos apresentados, com seus respectivos benchmarks e horizontes de investimentos, sdo definidos
para fins gerenciais. Dessa forma, os parametros aqui estabelecidos sdo subordinados aos indices de referéncia
e metas de rentabilidade apresentados anteriormente.

13. Operagdes com Derivativos

As operacGes com derivativos sdo permitidas em todos os veiculos de investimento utilizados pelo Plano. Além
de estarem sujeitas ao regulamento de cada um desses veiculos, tais operaces devem estar em conformidade
com a legislacdo aplicavel as EFPC.

A Resolucdo CMN 3792/2009 estabelece que as operagdes com derivativos devem ser realizadas na modalidade
com garantia e devem obedecer, adicionalmente, as seguintes restricdes:

9 Depdsito de margem limitado a 15% da posicdo em titulos publicos, em titulos privados de emissdo de
instituicGes financeiras e em acbes pertencentes ao lbovespa;

9 Valor total dos prémios de op¢des pagos limitado a 5% da posicdo em titulos publicos, em titulos privados
de emissdo de instituicdes financeiras e em acGes pertencentes ao Ibovespa.
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14. Apregamento dos Ativos

O aprecamento dos ativos, independentemente da modalidade, sera realizado pelo custodiante contratado pela
EFPC ou pelo custodiante dos fundos de investimento alocados. Dessa forma, pode-se estabelecer que esse
aprecamento estara sujeito aos seguintes pontos:

1 Metodologia: conforme manual disponibilizado pelo administrador;

9 Fontes: poderdo ser utilizados como fontes de referéncia os dados divulgados por instituicdes
reconhecidas por sua atuacdo no mercado de capitais brasileiro, como a Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) e a BM&FBovespa. No caso de ativos com
baixa liquidez, autoriza-se o uso de estudos especificos, elaborados por empresas especializados e com
reconhecida capacidade;

9 Modalidade: em geral, os ativos serdo marcados a mercado. No caso especifico de titulos mantidos até o
vencimento, e conforme a legislacdo aplicavel, podera ser utilizada a marcagdo na curva de tais ativos.

15. Processo de Controle de Riscos

O controle de riscos é um processo continuo, e ndo algo pontual e estdtico que possa ser resumido em
controles unicamente quantitativos. Por essa razdo, esse capitulo apresenta os controles exercidos e também a
influéncia de tais controles na gestdo dos recursos.

O Capitulo Il da Resolugdo CMN 3.792 estabelece a necessidade de identificacdo e de controle dos riscos
incorridos pelas EFPC. Da mesma forma, o GUIA PREVIC — Melhores Praticas em Investimentos sugere diversos
controles que devem ser levados com consideracdo quando da anélise dos investimentos.

No caso dos investimentos realizados por gestores terceirizados, embora os controles sejam de
responsabilidade do gestor, os parametros de riscos sdo verificados periodicamente pela EFPC.

i.  Riscode Mercado

De acordo com o Art. 13 da Resolugdo CMN 3.792, as EFPC devem acompanhar e gerenciar o risco e o retorno
esperado dos investimentos diretos e indiretos com o uso de modelo que limite a probabilidade de perdas
maximas toleradas para os investimentos.

Nesse contexto, para monitorar e avaliar a probabilidade de perda, serdo utilizadas principalmente duas
ferramentas estatisticas: (i) VaR (Value-at-Risk) e/ou B-VaR (Benchmark VaR) e (ii) Stress Test. O VaR estima,
com base em um intervalo de confiancga, qual a perda maxima esperada para uma carteira, nas condi¢des atuais
de mercado. O Stress Test avalia, considerando um cenario em que ha forte depreciacdo dos ativos e valores
mobilidrios (sendo respeitadas as correlagBes entre os ativos), qual seria a extensdo das perdas na hipdtese de
ocorréncia desse cenario.

No nivel de mandatos, o monitoramento do risco se dd com base no risco de descolamento do benchmark. Esse
risco € medido pelo B-VaR, ou Benchmark-VaR, que estabelece o descolamento maximo entre o retorno do
mandato e de seu benchmark, para um dado horizonte de tempo, com um nivel de confianca pré-estabelecido.
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A tabela a seguir apresentam os limites de risco estabelecidos para as Modalidades de Gestao da OABPrev-MG
(Classico e Multiplique) que devem ser observados no calculo do risco:

Limites de Risco de Mercado
it i Limite
Modalidade Benchmark vae?l e Homopte d ©
Confianga tempo (dias Gteis) VaR
Gestdo Cldssico - 95% 21 3,50%
Gestdo Multiplique - 95% 21 6,00%

Além dos limites acima, a OABPrev-MG estabelece os limites de risco para cada um dos mandatos abaixo e os
parametros que devem ser observados no célculo do risco:

Limites de Risco de Mercado

Modalidade Benchmark oo | parerotede s | v o
Renda Fixa pds-fixada, baixa volatilidade CDI 95% 21 - 0,50%
Renda Fixa Inflagdo IMA-B 95% 21 - 5,00%
Renda Fixa Crédito - 95% 21 2,50% -
Renda Variavel Passiva IBrX 95% 21 - 3,00%
Renda Varidvel Ativa IBrX + 6% aa 95% 21 - 10,00%
Multimercados Institucionais CDI+ 1% aa 95% 21 - 3,00%
Multimercados Estruturados CDI + 3% aa 95% 21 - 8,00%

Apesar de essa modelagem ter sido estabelecida com o rigor técnico necessario, € preciso considerar que
modelos estatisticos carregam consigo as possiveis imprecisdes e limitagGes tedricas, motivo pelo qual os
resultados devem ser analisados com diligéncia, por especialistas.

O risco da exposicdo em derivativos pode ser considerado como parte integrante do risco de mercado, e sera
avaliado e controlado dessa forma. Como a legislacdo exige que os derivativos sejam negociados somente na
modalidade com garantia, o risco de crédito que esses instrumentos envolvem é mitigado. Além disso, serdo
respeitados os limites de margem de garantia e de prémio de op¢des estabelecidos pela legislagdo em vigor.

ii. Risco de Crédito

Entende-se por risco de crédito aquele risco que estd diretamente relacionado a capacidade de uma
determinada contraparte de honrar com seus compromissos. Esse risco pode impactar a carteira de duas
formas:

9 Diminuicdo do valor de determinado titulo, em funcdo da piora da percepcdo sobre o risco de a
contraparte emissora realizar o pagamento;

9 Perda do valor investido e dos juros incorridos e ainda ndo pagos.

A gestdo do risco de crédito sera realizada considerando principalmente os ratings dos titulos de divida bancaria
ou corporativa, ou das operacdes de crédito estruturadas, sem prejuizo as andlises realizadas antes da aquisicdo
dos ativos.
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Com base no rating, os ativos serdo classificados como:
9 Grau de Investimento;

9 Grau Especulativo.

A tabela a seguir define a classe de Grau de Investimento, com base nos ratings atribuidos pelas agéncias
consideradas aptas a classificar o risco de crédito:

Rating minimo para classificagdo como Grau de Investimento (por modalidade de operag&o) — Escala Brasileira

Agéncia de Emiss@es Bancérias Emiss@es Corporativas Crédito Estruturado
Classificaggo de Risco Longo Prazo Curto Prazo Longo Prazo Curto Prazo Longo Prazo Curto Prazo
Fitch Ratings BBB-(bra) F3(bra) BBB-(bra) F3(bra) A-(bra) F3(bra)
Moody’s Baa3.br BR-3 Baa3.br BR-3 A3.br BR-3
Standard &Poor’s brBBB- brA-3 brBBB- brA-3 brA- brA-3

As agéncias de classificacdo de risco utilizadas na avaliacdo dos ativos de crédito privado devem estar
registradas na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), no caso de agéncias domiciliadas no pais, ou
reconhecidas pela CVM, no caso de agéncias domiciliadas no exterior.

A alocagdo em titulos com risco de crédito é monitorada com base nos seguintes limites:

Limites por classificagdo de risco de crédito
Mandato Benchmark
Grau de Investimento + Grau Especulativo 30%
Grau Especulativo 5%

E importante ressaltar que é permitida a aquisi¢do de titulos classificados como grau especulativo, desde que
sejam avaliados previamente os riscos atrelados a essas operagfes e que o retorno por estas proporcionados
sejam compativeis com seus riscos.

Os seguintes pontos devem, adicionalmente, ser considerados:
9 Para titulos emitidos por institui¢des financeiras, sera considerado o rating da instituicdo;

9 Para titulos emitidos por instituicGes ndo financeiras, sera considerado o rating da emissdo, e ndo o
rating da companhia emissora;

9 AplicacGes em DPGE (Depdsitos a Prazo com Garantia Especial) serdo sempre consideradas como “Grau
de Investimento”;

9 Sempre serd considerada a classificacdo mais recente obtida pela emissdo ou pelo emissor,
independentemente do prazo para vencimento da operacgdo;

9 No caso de notas atribuidas por mais de uma agéncia, serd considerada, para fins de enquadramento, a
pior nota;
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9 Se ndo houver rating vélido atribuido, este serd automaticamente enquadrado como “Grau
Especulativo”. Cabe observar que conforme item 8 desta politica de investimento, ndo é permitida
aquisicdo de ativos de crédito privado sem rating nos veiculos exclusivos e carteira propria da OABPrev-
MG.

ii.  Risco de Liquidez
O risco de liquidez compreende o risco de ocorréncia das seguintes situacdes:

9 Indisponibilidade de recursos para cumprimento de suas obrigaces atuariais, se for o caso;

9 PosicBes em determinados ativos que estejam sujeitos a variacdes abruptas de preco por liquidez baixa
ou inexistente.

Serdo adotados os seguintes mecanismos de controle para mitigacdo desses riscos:

Controles do Risco de Liquidez
Risco Controles adotados
I Observacdo das regras para solicitacdo de resgates, cotizagdo e pagamento de resgates;
Cotizagdo de fundos de investimento
I Observagdo do prazo de duragdo do fundo, no caso de fundos fechados.
I Observagdo dos limites de concentragdo e diversificagdes estabelecidos pela legislagdo vigente;
Liquidez de ativos
I Observagédo da liquidez do mercado secundario.
N 9 O risco de cumprimento das obrigagBes é continuamente monitorado e possiveis estudos de
Pagamento de obrigactes N . ;
macroalocagdo consideram essa premissa.

iv.  Risco de Investimentos Estruturados

O segmento de Investimentos Estruturados, conforme definido pela legislacdo vigente, agrega produtos com
gestdo mais especializada e grau de risco mais elevado. Nesse caso, as ferramentas tradicionais, usadas em
outras classes de ativos, podem nao ser suficientes para o completo mapeamento dos riscos envolvidos.

A fim de monitorar os riscos associados a esse segmento, sdo monitorados continuamente alguns riscos
relativamente comuns a este segmento, sendo eles:

(i) Exposicdo Cambial: no caso de exposicdo cambial oriunda de estratégias empregadas por fundos
multimercados ou investimentos no exterior, os seguintes tépicos devem ser observados:

9 Se existe protecdo ou ndo para a exposi¢do gerada;
9 No caso de ndo haver protecdo, entendimento das moedas envolvidas;

9 Ainda nesse caso, possiveis testes de stress, considerando movimentos adversos dessas exposicoes.

(ii) Fundos de Investimento em ParticipagGes: no caso especifico desse tipo de fundo, devem ser observados os
seguintes pontos:

9 Experiéncia da equipe na originacdo dos negdcios;

9 Equipe que atuara junto as empresas investidas;
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 Monitoramento das a¢des do gestor durante a duragdo do fundo, com vistas a identificar eventuais
desvios em relagdo ao que havia sido proposto;

 Monitoramento das estratégias de desinvestimento.

(iii) Fundos de Investimento Imobilidrios: no caso especifico desse tipo de fundo, devem ser observados os
seguintes pontos:

9 Experiéncia da equipe na originacdo dos negocios;
9 Equipe que atuara junto as empresas investidas;
9 Tipo de projeto, com seus principais riscos e avaliacdo da remuneracdo adequada a eles;

 Monitoramento do mercado secundario, quando houver.

v. Risco de Gestao

A terceirizagdo da gestdo de recursos requer o monitoramento dos prestadores de servico que se encarregam
da tarefa. Para mitigar esse risco, todos os processos de selecdo de gestores sdo conduzidos conforme diretrizes
estabelecidas em documentos internos.

Além disso, ha o acompanhamento, com assessoria de consultoria especializada, dos seguintes pontos relativos
aos gestores terceirizados:

9 AlteracGes profundas na estrutura da instituicdo gestora dos recursos;
9 Mudangas na equipe principal;
9 Mudanca de perfil de risco dos investimentos;

9 Eventuais desenquadramentos.
Com isso, o risco de gestdo e, consequentemente, o risco de terceirizagdo € minimizado.

vi. Risco Legal

Em funcdo de o risco legal permear todo o processo de investimentos, esse risco é monitorado de forma
continua. Para tanto, sdo observadas, no minimo, os seguintes procedimentos:

9 Solicitacdo de parecer juridico a escritorio especializado quando ha necessidade de amparar o risco legal
de investimentos, ou de entender os riscos juridicos relacionados as garantias;

9 Apoio constante de consultores especializados nas discussGes acerca do enquadramento dos
investimentos;

9 Elaboracdo periddica de relatérios de enquadramento e de monitoramento da Politica de Investimento.
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vii.  Risco Operacional

O risco operacional caracteriza-se como o risco decorrente de processos, o que inclui de procedimentos
operacionais a falhas humanas. Tais falhas podem ocasionar perdas, que devem ser mensuradas com o
propdsito de mensuracdo do risco.

Como parte do processo de controle do risco operacional, sdo adotadas as seguintes regras:
9 Conhecimento e mapeamento de seus procedimentos operacionais;
9 Avaliacdo dos pontos sujeitos a falhas de qualquer tipo;
9 Avaliacdo dos impactos das possiveis falhas;

9 Avaliacdo da criticidade de cada processo, em termos dos erros observados e dos impactos causados.

As atividades criticas sdo revistas de forma prioritaria, e as demais sdo revistas conforme a necessidade. Esse
processo é realizado rotineiramente, de forma a prover a seguranca necessaria.

viii.  Risco Sistémico
Entende-se por risco sistémico aquele decorrente da crise de confianca em diversas instituicGes de um mesmo

segmento econémico, podendo evoluir para uma reacdo em cadeia que afeta a economia de maneira mais
ampla. Dessa forma, trata-se de um risco dificil de controlar, apesar de ter identificacdo relativamente simples.

Com o objetivo de reduzir a exposicdo ao risco sistémico, uma maior parte dos recursos serd mantida em titulos
soberanos e buscard priorizar o investimento em titulos e valores mobilidrios que disponham de garantias. Além
disso, serdo respeitados todos os limites de diversificacdo e de concentracdo exigidos pela legislacdo.

ix. Contratacdo de Agentes Fiduciarios

A contratacdo de agentes fiducidrios, tal como gestores, custodiantes, administradores e consultores, deve ser
precedida de analise da capacidade técnica desses prestadores de servigos, a partir de métricas adequadas a
cada uma de suas funcgdes.

Somente poderdo ser contratados aqueles prestadores que cumpram as exigéncias minimas previstas pela
Resolucdo CMN 3.792 quanto a seus cadastros e certificacdes junto aos érgdos competentes. Adicionalmente,
serdo observadas as questdes de conflitos de interesse, sempre visando a inexisténcia de tais situacdes,
sobretudo nas quest@es relacionadas a gestdo de recursos, avaliacdo de riscos e enquadramento.

X. Desenquadramentos

Apesar de todos os esforcos para que ndo haja nenhum tipo de desenquadramento, esse tipo de situacdo nado
pode ser totalmente descartado. No caso de ocorréncia de desenquadramento, os seguintes procedimentos
minimos devem ser observados:

9 O desenquadramento ocasionado por erros ou falhas internas deve gerar procedimento de revisdo de
processos, e adequac¢do formal dos mesmos;
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O desenquadramento gerado por descumprimento da legislacdo, do mandato ou dessa politica de
investimento, no que concerne aos recursos investidos, deve gerar sangdes ao gestor de recursos, se
aplicavel, que podem ir desde sua adverténcia formal até o resgate da totalidade dos recursos investidos.

16. Principios Socioambientais

Pela prépria definicdo de sua atividade primordial, a OABPrev-MG considera que a utilizagdo dos principios de
responsabilidade socioambiental como base para suas diversas atividades é de fundamental importancia.

No campo dos investimentos, a andlise de projetos e de fundos sempre levard em conta a existéncia de
cldusulas ou objetivos que contradigam tais principios. Em funcdo de ndo haver principios formalmente
definidos, a OABPrev-MG procurard, sempre que possivel, pautar-se por seu entendimento sobre a
responsabilidade socioambiental antes de qualquer tomada de decisdo.

Nos processos internos de decisdo de investimento, a OABPrev-MG deve considerar questdes de
sustentabilidade na elaboracdo, implementacao, e fortalecimento de suas praticas de gestdo de modo a:

(i)  Incluir aspectos socioambientais na andlise e sele¢do de investimentos, destacando-se a introdugdo de
varidveis que considerem os principios gerais de RSA Responsabilidade Socioambiental;

(i) Promover o desenvolvimento e aperfeicoamento de ferramentas de andlise socioambiental de
investimentos;

(iii) Aplicar e promover os principios da boa governancga corporativa;

(iv) Quando da aquisicdo de agdes, os gestores devem dar preferéncias as empresas que possuem
responsabilidade social e preocupac¢des com a sustentabilidade e que ndo permitam trabalho infantil ou
escravo na forma prevista na OIT.

17. Conflitos de Interesse e Responsabilidades
Agentes envolvidos:

A Entidade (Conselho Deliberativo e Diretoria Executiva);
O Administrador Estatutdrio Tecnicamente Qualificado;
O(s) Administrador(es) de Recursos;

O Custodiante (se houver);

Consultor Externo de Investimento;

<< < <

Qualquer funcionario, agente ou terceiro envolvido na prestacado de servigos relacionados a gestdo de
recursos da Entidade.

9 Conflito de Interesse:

Nenhuns dos agentes, acima listados, podem exercer seus poderes em beneficio proprio ou de terceiros. Nao
podem, também, se colocar em situacdes de conflito ou de potencial conflito entre seus interesses pessoais,
profissionais, da Instituidora e deveres relacionados a gestdo dos recursos da Entidade.

Os agentes, acima listados, devem expor qualquer associacdo direta, indireta ou envolvimentos que poderiam
resultar qualquer percepcdo atual ou potencial de conflito de interesses em relacdo aos investimentos da
Entidade.
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I Procedimento do “Disclosure”:

Os agentes, acima listados, devem revelar a Entidade de forma escrita a natureza e a extensdo de seus
interesses para fins de gerenciamento prévio de potenciais conflitos de interesses.

18. Diretoria Executiva

Diretor Presidente: Roberto Dias Perecini

Diretor Vice-Presidente: Alberto Magno de A. P. Gontijo Mendes

Diretora Administrativa e Financeira: Raquel de Oliveira Souza e Santiago
Diretor de Seguridade: Roberto de Carvalho Santos

Diretor de Investimento e Rel. com o Mercado: Enéas Virgilio Saldanha Bayao
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Anexo
ADITUS CONSULTORIA FINANCEIRA
Cenario para o ano de 2014

Curto Prazo (2014):

Observarmos que o ano de 2013, até o fechamento de outubro (data de elaboracdo desta Politica de
Investimento), estd sendo muito dificil para os ativos financeiros superarem as metas atuariais. Até esse
periodo, verificamos que nenhum indice de mercado conseguiu superar as metas atuariais nestes primeiros dez
meses do ano. Para ter uma ideia, o INPC + 4,75% ao ano (até outubro), que é a meta de retorno do Plano da
OABPrev-MG, foi de 8,36%, contra um CDI de 6,47% no mesmo periodo. Pior resultado ficou para os indices de
inflacdo, os IMA-B’s. O IMA-B5+, que reflete uma carteira de titulos publicos do Tesouro Federal, com prazos
superiores hd 5 anos, rendeu negativo, ou seja, -12,95%. O |Ibovespa também ficou no vermelho (-10,99% até
outubro). Até o Ddlar ficou abaixo da meta atuarial, apesar da sua expressiva valorizagdo no ano (7,79%).

Por outro lado, quando verificamos em um prazo maior, por exemplo, 36 meses, temos que os Unicos indices
que superam o INPC + 4,75% ao ano foram os titulos indexados a inflagdo (os IMA-B’s)e o IFMM (indice de
fundos multimercados).

Temos observado também que alguns agentes econdmicos estdo pessimistas com a situacdo do mercado local
e a economia brasileira, em relacdo ao crescimento, inflacdo e reformas estruturais. Estamos em um cenario de
aumento de juros, o que é ruim para a economia brasileira sob a dtica do crescimento, mas uma inflacdo
elevada e com trajetdria de alta é bem pior. Provavelmente continuaremos com uma inflacdo elevada no
curto/médio prazos, que é a expectativa do mercado, e juros crescentes.

Acreditamos que o Governo vai ter que dar um jeito na inflagdo, pois uma inflacdo elevada afeta as camadas
mais pobres.

Piorando a situacdo dos paises emergentes, como o Brasil, o0 Governo Americano ndo deve continuar injetando
ddlares no mercado, o que até hoje manteve artificialmente os juros americanos em um patamar muito baixo.
Quando os juros americanos estdo baixo, os investidores estrangeiros buscam ativos com maior risco, como o
mercado brasileiro, mas, infelizmente ndo aproveitamos muito bem esse periodo. Ndo fazendo mais isso, os
juros americanos devem subir e vamos ter migracdo de ddlares dos paises de uma forma geral para os EUA. Isso
afeta diretamente o Brasil.

Portanto, isso afeta o nosso cambio também, e um Ddlar mais alto pode impactar negativamente na inflacdo
brasileira.

Neste contexto, enxergarmos a questdo da inflacdo como algo negativo para o ano de 2014, que afeta
diretamente as metas atuarias das EFPC’s (elas se tornam bem mais elevadas).

Em relacdo a Renda Varidvel, nossa visdo para a Bolsa no curto prazo é que ela deve continuar muito volatil e
gue setores como varejo e consumo, que nos ultimos anos foram beneficiados por um juros brasileiro em
gueda (as acles desses setores nos Ultimos anos foram as que mais cresceram), podem comegar a sofrer em
um cenario de alta de juros (o que levard a um menor crescimento, provavelmente).
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Em resumo, o cendrio para o ano de 2014 deve permanecer bastante volatil, e a dificuldade de superar as
metas atuariais por parte dos fundos de pensado deve se repetir.

Longo Prazo:

Quanto ao cenario de longo prazo, é notado o aumento do risco de reinvestimento por parte dos investidores
de longo prazo. Nos proximos anos existe um montante biliondrio de titulos publicos federais a vencer, e esses
recursos devem ser reinvestidos, o que deve pressionar as taxas para baixo. Portanto, no longo prazo
acreditamos na queda dos juros reais da economia brasileira.

A queda dos juros no longo prazo deve estimular os fundos de pensdo a trocarem de aplicacdo e correr um
pouco mais de risco em troca de maior rentabilidade. Por exemplo, na renda fixa, os papéis de crédito privado
vém apresentando um bom retorno. A propria renda varidvel (Bolsa) deve aumentar a sua participacdo nos
recursos garantidores dos fundos de pensao.

Neste contexto de maior dificuldade, muitos fundos de pensdo ndo vém conseguindo atingir a sua meta atuarial
nos Ultimos anos. Como podemos observar nos itens anteriores, a OABPrev-MG elaborou esta Politica de
Investimento de acordo com o novo cenario econdémico (de longo prazo) tracado para a economia brasileira, e
dentro dos padrdes de seguranca, solvéncia e liquidez exigidos pela Entidade e érgdos reguladores.

MONGERAL AEGON INVESTIMENTOS

CENARIO MACROECONOMICO

Perspectivas para 2014

Desde o final de maio, quando o banco central norte-americano (Fed, em inglés), sinalizou o inicio da reversao
da estratégia de expansdo monetdria dos Ultimos anos, os mercados internacionais buscaram se ajustar a nova
realidade. De fato, a politica monetdria da maior economia do mundo vinha sendo mantida acomodaticia desde
dezembro de 2008, quando a taxa de juros foi trazida para zero e teve inicio um massivo programa de compra
de titulos. Naquela ocasido, os mercados precificaram que a reversdo teria inicio na reunido de politica
monetdria de setembro, a principio com uma diminuicdo no montante de titulos comprados mensalmente pelo
Fed. Ainda que fosse esperado um gradualismo na retirada dos estimulos monetdrios, esse movimento gerou
apreensdo e instabilidade nos mercados internacionais, com respectiva alta nas taxas de juros norte-americanas
e no ddlar.

A politica monetdria foi mantida sem alteracGes tanto nas reunides de setembro quanto nas seguintes. Com o
bom momento atual da economia americana, de expressivo crescimento no PIB do terceiro trimestre e um
mercado de trabalho mais forte, o mercado aguarda uma reducdo do ritmo de compras de ativos ja no inicio do
ano (com remota possibilidade de ajuste na Ultima reunido de 2013, em 18 de dezembro). A partir dai, as
compras seriam gradualmente reduzidas, de forma a encerrar o programa até o final de 2014. Dessa forma, o
inicio do tapering e, principalmente, suas consequéncias nos mercados internacionais serdo os principais
eventos de atencdo no préximo ano.
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O Brasil também sentiu o impacto da iminente alteracdo na politica monetdria norte-americana,
principalmente via taxa de cdmbio. O Real apresenta forte desvalorizacdo no ano, saindo de RS 2,04 em
dezembro de 2013 para RS 2,34 em meados de dezembro, e as expectativas de mercado para 2014 apontam
para uma depreciacdo ainda maior. O impacto dessa desvalorizacdo sobre uma taxa de inflacdo que se mantém
em patamar elevado, e acima da meta de 4,5%, pressiona as projecdes de inflacdo para o proximo ano.

Na ultima reunido do ano o Banco Central sinalizou que o atual ciclo de aperto monetdrio, iniciado em abril de
2013 e que ja totaliza um aumento de 275 pontos base na taxa de juros, estd préximo do fim. A aposta
majoritaria do mercado é de uma ultima alta de 25 pontos base na primeira reunido de 2014, levando a Selic
para 10,25%, patamar no qual ela ficaria durante todo o restante do ano.

A forte deterioracdo das contas publicas acendeu um alerta a respeito da solidez do pais, aumentando o risco
de um rebaixamento na nota de crédito do pais. Os nimeros do superdvit primario estdo em queda, pois o
governo tem elevado expressivamente sua despesa. A expectativa é a de um esforco na contencdo de
investimentos e despesas no préximo ano, para resgatar a combalida credibilidade do governo e evitar
downgrade na avaliagdo de risco do pais.

Quanto a atividade, o Brasil apresentou contracdo de 0,5% no terceiro trimestre do ano, em relacdo ao
trimestre anterior. O pessimismo com a atividade econ6mica tem levado a revisdes constantes nas previsdes
para o PIB, e as expectativas atuais apontam alta de 2,3% em 2013 e 2,0% em 2014, em linha com a percepgao
de que a economia brasileira seguira crescendo em ritmo apenas moderado em ano eleitoral.

BRADESCO ASSET MANAGEMENT

Cenario Global 2014

Maior crescimento econdmico EUA, Europa e Japdo. Taxas de juros de mercado subirdo no mundo em
consequéncia desse maior crescimento. Normalizagcdo dos juros basicos deverad ocorrer apenas a partir de 2015.
Inflagdo devera permanecer contida em 2014, mas excesso de liquidez é risco para o médio prazo.

FED removera estimulos de forma gradual, mas o processo de remocgado é inevitdvel. Europa e Japdo manterdo
estimulos por muito tempo ainda. Isso ndo impedira que as taxas de juros longas se elevem, devendo fazer com
gue a treasury de 10 anos caminhe na diregdo de 3,5% a 4,0% ao final de 2014.

Auséncia de grandes fragilidades. Familias, bancos e empresas ja se ajustaram nos EUA. Bancos e divida
soberana na Europa ainda sdo riscos. Japdo tera que lidar com excesso de endividamento e riscos de divida
adiante (risco de médio prazo).

China ainda precisa “rebalancear” para mais consumo e menos investimento. Crescimento ird desacelerar. Pais
deverd ser capaz de manejar a transicdo sem grandes rupturas (bancaria, imobilidria, fiscal, propriedade da
terra). Mas riscos derivam de excesso de investimentos.

Paises emergentes terdo que reverter parte do excesso de crédito dos Ultimos anos que resultou em forte
crescimento e déficits externos crescentes. Fluxos de capitais serdo mais seletivos, crescimento deverd ser mais
lento. Moedas tendem a depreciar e juros se elevardo com aumento da inflagdo. Postergacdo da remocdo dos
estimulos pelo FED também adia, mas ndo elimina, a necessidade de ajuste nesses paises. Curto prazo
favoravel, portanto, com adiamento FED e médio prazo mais desafiador (cambio, juros e inflagdo para cima).
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POLITICA DE INVESTIMENTO

Cenario Brasil 2014

Realocacdo de capital no mundo deve levar a uma depreciacdo do cdmbio brasileiro para proximo de RS/USS
2,40-2,50 ao final do préximo ano. Estimamos que ao redor de R$/USS 2,40 em termos reais a taxa de cdmbio
esta proxima do equilibrio de médio prazo, mas moeda pode sofrer overshooting no processo de ajuste.

Mercado de trabalho seguira sancionado repasse de salarios e de cambio para a inflagdo, apesar de esperarmos
alguma elevacgdo do desemprego em 2014. IPCA ficard ao redor de 6,0%.

Com inflagdo persistente, taxas de juros terdo que ser elevadas adicionalmente para trazé-la para préximo da
trajetdria de metas nos préximos 1-2 anos. Esperamos taxa Selic de 10,50% ao final do primeiro trimestre de
2014 e de 11,50% ao final de 2014. Estimamos que o juro real neutro seja proximo de 6,0% no Brasil com
normalizacdo dos juros globais.

Ha poucos drivers de crescimento para 2014: (1) consumo seguira forte mas impulso do crédito, salario minimo
e do mercado de trabalho serdo menores; (2) investimento terd menor impulso com elevacdo dos juros,
depreciacdo cambial e incertezas quanto a politica econdmica de 2015; concessGes podem ajudar
marginalmente; (3) gastos do governo estardo limitados pela lei eleitoral e pela necessidade de estabilizar a
divida bruta; (4) exportacGes liquidas devem surpreender positivamente com mundo melhor e cambio mais
desvalorizado. Esperamos crescimento ao redor de 2,0% para a economia em 2014.

Cenario eleitoral deve transcorrer com ainda baixa volatilidade, porém mais intensa do que nas ultimas 2
eleicGes em funcdo das diferentes visGes quanto ao arcabouco econdmico que deve prevalecer em 2015.
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