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1- Cenario Macroecondmico

Sinais de alerta na economia global: divergéncias em todo o mundo estao se tornando mais claras. Crescimento mais
forte nos EUA e uma modesta recuperacdo na China contrastam com os niimeros mais fracos na Europa e parte dos
mercados emergentes, particularmente América Latina.

Nos EUA, a economia cresceu 4,2% no 2T, confirmando a expectativa de recuperagdo apds um fraco 1T devido ao inverno
rigoroso. O consumo e investimento foram os principais responsaveis por este resultado. Embora a inflagdo permaneca
em um nivel baixo, o desempenho mais forte da atividade devera levar o FED a iniciar as discussdes sobre o aumento das
taxas de juros, que deve comegar em meados do préximo ano. A previsao para o crescimento do PIB é de 2,0% em 2014 e
3,0% em 2015.

Na Europa, o Banco Central Europeu (BCE) surpreende com nova rodada de estimulos monetarios. As taxas de juros
basicas foram reduzidas de 0,15% para 0,05% ao ano. As taxas de juros sobre depdsitos, que ja estavam no terreno
negativo, foram reduzidas de -0,10% para -0,20% ao ano. Estas reducOes fazem parte da estratégia de estimular os
bancos a emprestar os recursos que atualmente estdo parados e direcionar parte da liquidez para o mercado de crédito.
Além disso, o BCE anunciou as linhas gerais de um novo programa de compra de ativos privados, injetando dinheiro no
mercado. A previsdo para o crescimento do PIB foi reduzida para 0,7% em 2014 e 1,0% em 2015. Isto reflete a fraca
performance no 2T, em que o PIB estagnou, bem como o impacto de tensGes geopoliticas, em particular as sangdes
econOmicas a Russia.

Na Asia, Japdo e China apresentaram perda de impeto em suas economias. No caso japonés, o PIB contraiu 1,7% no 2T,
revertendo o crescimento de 1,5% registrado no 1T. A atividade mais lenta vai fazer com que o Banco Central do Japdo
(BoJ) adote uma nova rodada de afrouxamento monetério no uUltimo trimestre deste ano, para sustentar a atividade. Na
China, apds um forte crescimento no 2T, os dados de atividade de Julho e Agosto surpreenderam negativamente as
expectativas, com diminui¢cdo da producdo industrial, vendas no varejo caindo e redugao dos investimento em ativo fixo.

No cenario interno, a preocupac¢dao com a atividade econdmica continua. O crescimento do PIB foi negativo nos dois
primeiros trimestres do ano, levando o pais a recessdo no primeiro semestre. A deterioragdo dos fundamentos
econdmicos féz com que a Moody’s a alterasse a perspectiva do rating do pais de “estavel” para “negativa”. No cenario
politico, a ultima pesquisa Datafolha mostra Dilma Rousseff e Marina Silva empatadas na corrida para a eleigdo
presidencial de Outubro.

Crescimento do PIB foi negativo nos dois primeiros trimestres de 2014 — O PIB recuou -0,6% no 2T em relagdo ao
trimestre anterior (no 1T o PIB foi revisado para -0,2%). Em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior, houve retragdo
de 0,9%. No acumulado em 4 trimestres, o crescimento desacelerou para 1,4% no 2T (2,5% no trimestre anterior).

= Na dtica da oferta, apenas a agricultura registrou um aumento moderado de +0,2% sobre o 1T. Na industria, todos
setores apresentaram performance negativa, exceto mineracgdo.

= Pela ¢tica da demanda, o grande destaque negativo foi a queda de 5,3% nos investimentos (quarto recuo trimestral
consecutivo).
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Moody’s altera perspectiva do rating do Brasil de “estavel” para “negativa” — A alteracdo da perspectiva do rating Baa2
dos titulos do governo brasileiro foi anunciada em 9 de Setembro, refletindo o risco crescente de que o baixo crescimento
e a piora dos indicadores de divida sinalizem uma redug¢do na qualidade de crédito do Brasil. Os fatores determinantes
foram:

= Uma redugdo sustentada no crescimento econdmico, que mostra pouco sinal de retorno ao potencial no curto prazo;

= Uma deterioragdo acentuada no sentimento do investidor, o que tem afetado negativamente a formagdo bruta de
capital fixo;

= Os desafios fiscais que estes obstaculos econdmicos imp&em, impedindo a reversdo da tendéncia de elevagdo nos
indicadores da divida do governo.

Ao mesmo tempo, a Moody’s confirmou o rating dos titulos do governo brasileiro em seu nivel atual Baa2, levando em
conta a continua resiliéncia do pais a choques financeiros externos, dado seu colchdo de reservas internacionais.

Pesquisa Datafolha mostra Dilma Rousseff e Marina Silva empatadas na corrida presidencial — A mais recente pesquisa
Datafolha para Presidente da Republica foi publicada em 10 de Setembro e mostra duplo empate entre a presidente
Dilma Rousseff (PT) e a candidata do PSB a presidéncia, Marina Silva.

= Na simulacdo do 12 turno, Dilma tem 36% das inten¢Ges de voto contra 33% de Marina. O senador Aécio Neves
(PSDB) alcanga 15% e outros candidatos somam 4%. A vantagem numérica de Dilma sobre Marina é ligeiramente
maior que a da pesquisa anterior (35% vs. 34%). O quadro, porém, continua sendo de empate técnico, ja que a
margem de erro do levantamento é de 2 pontos para mais ou para menos.

= Na simulacdo do 22 turno, a combinag¢do de oscilagdo negativa de Marina (recuo de 1 ponto) com oscilagdo positiva
de Dilma (avango de 2 pontos) gera uma nova situagdo de empate técnico. Agora, no entanto, com vantagem
numeérica para Marina com 47% vs. Dilma com 43%.
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Principais Indicadores Macroecondmicos

2010 2011 2012 | 2013 | 2014(f) | 2015(f)

Real GDP growth -0,3% 7.5% 2,7% 1,0% 2,5% 0,48% 1,1%
Per capita GDP (USD) 8469 11.084 125632 11.279 11.019 10.910 10.751

Unemployment rate (IBGE) -avg q1% 6.7% 6,0% 5 5% 5,4% 52% 5 7%

3 3 3 L L 1

IPCA (IBGE)

5,9% 6,5%
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11,00%

Selic (end of period) 8,75% 10,75%
4 8%

Real interest rate 3.7%

7.25% 10,0%
2 4% 2,2%

11,00%
4.4%

BRL/USD (year end) 1,74 1,67 1,88 2.04 2,35 2,33 250
BRL/USD (year avg.) 2,00 1,76 1,67 1,95 2,16 2,28 2,44
Trade Balance (USD bn) 25,4 203 298 19.5 26 20 8.0
- Exports (USD bn) 153,0 2019 2560 242 6 2422 2440 2600
- Imports (USD bn) 1276 1816 2262 2231 2396 2420 2520
Current account (USD bn) -243 -47 5 -52.5 -h4 2 -81.4 -81.0 -75,0
Foraign direct investment (USD bn) 25.9 48,5 66,7 653 64,0 60,0 56,0
International reserves (USD bn) 2391 2886 3520 3790 3758 380,0 380,0
External debt (USD bn) 202,3 2557 2615 3130 323.0 3190 3120
Sovereign rating (S&P) BEB- BBB- BBB BEB BBB BEB- BEB-
Primary fiscal result (%GDP) 2.1% 2.8% 3,1% 2,4% 1,9% 1,2% 2,0%
Net public sector debt (%GDP) 42 9% 40,4% 36,5% 35,1% 33,8% 35,0% 36,0%

Fontes Macroeconomia: Itau, Bradesco, HSBC, Citibank, Datafolha, Moody’s, Relatério Focus do Banco Central

2- Indicadores Financeiros Mensais

Indice Jan-14 | Feb-14 [ Mar-14 | Apr-14 [ May-14| Jun-14 | Jul-14 | Aug-14 [ Sep-14| Oct-14 [ Nov-14 | Dec-14 || 2014 ||Last 12m|]|Last 24m| |Last 36m
CDI (interbank deposit)|| 0,84%| 0,78%| 0,76%| 081%| 086%| 0,82%| 094%| 0,86% 6,87%|| 10,10%|| 18,06%|| 29,74%
IMA-Geral ex-C* -0,79%| 2,64%| 0,69%| 160%| 251%| 058%| 1,09%| 2,56% 11,35%|| 13,20%]|| 15,95%| | 35,68%
lbovespa 7,51%| -1,14%| 7,05%| 2,40%| -0,75%| 3,76%| 5,00%| 9,78% 18,98%|| 22,53%|| 7,38%]|| 8,45%
IBrX ** -8,15%| -0,32%| 6,89%| 2,71%| -1,12%| 3,62%| 4,46%| 9,59% 17,90%|| 23,83%|| 23,07%|| 32,92%
Saving Accounts 0,61%| 0,55%| 053%| 0,55%| 0,56%| 0,55%| 0,61%| 0,56% 4,61% 6,89%|| 13,51%|| 21,20%
UsD 357%| -383%| -3,02%| -1,19%| 0,13%| -1,63%| 295%| -1,23% -4,41%|| -5,62%|| 9,92%|| 41,07%
CPI (IPCA) 055%| 0,69%| 0,92%| 0,67%| 046%| 0,40%| 001%| 0,25% 4,02%|| 6,51%|| 13,00%|| 18,92%
IGP-DI (FGV) 0,40%| 0,85%| 1,48%| 0,45%| -0,45%| -0,63%| -0,55%| 0,06% 1,60%(| 4,64%|| 8,81%|| 17,57%
Actuarial Target*** 0,73%| 1,18%| 1,81%| 0,78%| -0,12%| -0,30%| -0,22%| 0,39% 4,29% 8,83%|| 18,06%|| 33,95%

* Previ Novartis benchmark for fixed income
** Previ Novartis benchmark for equities
*** |GP-DI + 4% p.a.

3- Investimentos

Durante o més de Agosto, a Previ Novartis iniciou o processo de reestruturacdo dos investimentos visando a
implementacdo do ALM e Perfis de Investimentos. A movimentacdo dos recursos avancou até a primeira semana de
Setembro. Para isto, contamos com o suporte da Towers Watson que desenhou uma estratégia com o objetivo de
minimizar os impactos resultantes dos resgates e aplicagdes. Como consequéncia destas movimentagdes de recursos, a
performance do més de Agosto se descolou em relagdo aos benchmarks, conforme ja era previsto.

A partir do proximo més apresentaremos neste relatério um quadro mostrando o investimento alocado em cada gestor e
em cada classe de ativo, bem como as respectivas performances.

Em 31 de Agosto o portfolio total da Previ Novartis somava RS 792,1 milh&es, vs RS 790,7 milhdes em 31 de Julho.
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4- Performance

Portfolio Previ Novartis - performance by type of investment

12 de Setembro de 2014

Segment Jan-14 | Feb-14 | Mar-14 | Apr-14 | May-14 | Jun-14 | Jul-14 | Aug-14 | Sep-14 | Oct-14 | Nov-14 | Dec-14 2014 ||Last 12m|[Last 24m| |Last 36m
Fixed Income -0,90%| 2,74%| 0,65%| 1,63%| 2,62%| 0,57%| 1,16%| 1,71% 10,59%| | 12,08%|| 14,31%|| 34,42%
Equities -8,19%]| -0,46%| 6,00%| 2,86%)| -0,88%| 3,83%| 4,20%| 7,92% 15,32%| | 21,26%|| 21,61%|| 30,11%
Total -2,16%| 2,20%| 1,58%| 1,84%| 2,05%| 1,08%| 1,64%| 2,71%) | 11,39%| | 10,71%|| 12,53%|| 29,59%
Quota Previ Novartis - net performance

Jan-14 | Feb-14 | Mar-14 | Apr-14 | May-14 | Jun-14 | Jul-14 | Aug-14 | Sep-14 | Oct-14 | Nov-14 | Dec-14 2014 ||Last 12m||Last 24m| |Last 36m
|Profitabi|ity %|| 2,17%| 2,18%| 1,55%| 1,83%| 2,05%| 1,08%| 1,64%| 2,70% 11,30%|| 13,58%|| 15,38%| | 32,84%

Pelo 72 més consecutivo, a Previ Novartis apresenta uma 6tima performance. A rentabilidade de Agosto alcangou 2,71% e
no acumulado do ano 11,39%, muito acima da inflagdo de 4,02% e da meta atuarial de 4,29%.

Devido a elei¢do presidencial que se aproxima, é esperada muita volatilidade nos préoximos meses, o que podera impactar
tanto o mercado aciondrio como a renda fixa. Na primeira semana de Setembro, ja pudemos notar a excessiva
volatilidade de mercado.

5- Informacoes sobre participantes

Sponsors and participants

Sponsors Active Members Vesting Retired members Total
Novartis Biociéncias 2.013 423 454 2.890
Sandoz 440 129 10 579
Salde Animal 123 24 18 165
Gerber* 0 4 0 4
Previ Novartis 0 0 1 1
Total 2.576 580 483 3.639
Active members distribution

Plan of benefits Sep-13| Oct-13 | Nov-13 | Dec-13| Jan-14 | Feb-14 | Mar-14 | Apr-14 [May-14| Jun-14 | Jul-14 | Aug-14
Plan A 15% | 15% | 15% | 16% | 16% | 16% | 16% | 15% | 15% | 15% | 15% | 15%
Plan D 85% | 85% | 85% | 84% | 84% | 84% | 84% | 85% | 85% | 85% | 85% | 85%
Retired members by type of benefits

Payment options Sep-13| Oct-13 | Nov-13 | Dec-13| Jan-14 | Feb-14 | Mar-14 | Apr-14 |May-14| Jun-14| Jul-14 [Aug-14
Lifetime annuity 74% 74% 74% 75% 74% 75% 68% 75% 62% 62% 7% 7%
Financial income 26% | 26% | 26% | 25% | 26% | 25% | 32% | 25% | 38% | 38% | 23% | 23%
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6- Implantacdo do projeto ALM (Asset Liability Management) e Perfis de Investimento

A implantagdo do projeto foi concluido com sucesso, e o go-live aconteceu em 01 de Setembro. A seguir, um quadro com
as principais diferengas entre os fundos antigo e atual. E na préxima pagina, um quadro com a estrutura de investimentos
e os gestores de cada classe de ativo.

Benchmarks

— Fixed Income: IMA-G (ex-C)
= Equities: IBrX

Asset Managers (all with the same mandate)

Fixed
TTEETE — BRAM - Bradesco Asset Management

75-90% = |AM - ltau Asset Management
= Western

ALM

Fixed Income: 100% NTN-B

Fixed Income: benchmark IMA-S

Fixed Income: benchmark IMA-G (ex-C)

Super
Conservative Conservative Equities: benchmarks [BrX, IDIV,
Value/Growth

. Alternative investments:
macro/multi strategy (hedge funds
/long & short funds)

Multiple asset managers,

Moderate Aggressive the best in each investment class
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INTRAG (management, custody, fiduciary agent)

ALM - BRAM Super Conservative Conservative Moderate Aggressive
«CFM «Fixed Income free * Fixed Income +20% Equities «40% Equities
of risk (IMA-S) (IMA-G ex-C)

1
1
1
1
1
1
1
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: Fl Exclusivo FIC FIC FIC FIC
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BNP Paribas BRAM

POLLUX
Itad Itad Oceana ]

BRX Oceana

1 Exclusive Fund - Fixed Income - Bench IMA-5 i) it s REva I CER et s g e s

E Exclusive Fund - Fixed Income - Bench IMA-G (ex-C) 5 Equities Fund - Value / Growth

3 Equities Fund - Bench IBX 6 Alternative Invest.- Hedge Funds

7 Alternative Invest. - Long&Short
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