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Cenario Macroeconomico Externo

Apesar dos riscos de nova recessao na Zona do Euro terem aumentado, a aceleragdo do crescimento global
continua.

O tema de desaceleragdao da economia global ganhou forga ao longo do més de outubro, devido a alguns fatores: a
reducdo das projecGes de crescimento de organismos internacionais como o FMI, a piora do quadro na Europa e o
receio de alguns membros do banco central dos EUA (Fed) com a fraqueza global e seu impacto possivel sobre a
economia doméstica. Uma forte queda dos mercados prevaleceu na primeira quinzena do més, mas o tema de
desaceleragdo global ndo s6 permanecia sem grandes evidéncias, bem como parte das informag&es obtidas da China e
dos EUA acabaram reforgando a ideia de aceleragdo do crescimento global: (1) os dados nos EUA vieram em linha com
um crescimento robusto e a economia chinesa surpreendeu positivamente; (2) os dados de exportagdes mundiais
foram muito bons e n3o se restringiram apenas aos EUA e China; e (3) o cendrio do Fed ndo se alterou, a despeito das
preocupacdes globais, e o fim do programa de compras foi confirmado, assim como foi mantida a sinalizagdo de inicio
de alta de juros em meados de 2015. Com isso, na segunda quinzena do més, os mercados reverteram parte
significativa da queda registrada até entao.

O cenario nos ultimos meses do ano depende em grande parte do que vai acontecer na Zona do Euro e se vai haver ou
ndao maior respaldo do seu banco central na diregdao de evitar uma estagnagdo prolongada da sua economia, com
medidas ndo convencionais mais arrojadas, além das que ja foram apresentadas. O problema é que esse arrojo
envolve a compra de divida soberana dos paises da regido, um tabu para o eleitorado alemdo e que explica a
resisténcia da sua chanceler, Angela Merkel, na véspera de futuras eleicdes. Essa dificuldade pode impedir que o
banco central consiga tomar as medidas necessarias lado a lado com uma austeridade fiscal rigida adotada pela
Alemanha e imposta principalmente a Franga e a Itdlia. N3o ha um risco elevado de recessdo na regido, mas a simples
estagnacgdo (ou as vezes como é referida, "japanizagdo") pode trazer uma polarizagdo entre EUA (com crescimento
muito forte) e o resto do mundo, puxado pela Europa mais fraca e com uma China em desaceleragdo suave, o que
levaria a um fortalecimento indesejavel do délar.

EUA devem continuar com um crescimento forte nos préximos trimestres, com um ajuste do mercado de trabalho que
explica a normalizagdo da sua politica monetaria. Apesar da alta de juros, o crescimento americano mais forte deve se
disseminar para o resto do mundo, contribuindo para uma economia global mais forte e mais saudavel. O menor
receio com uma desaceleragdo acima do esperado da China também é parte importante desse cenario mais benigno
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para emergentes e para a regido asidtica. Existe um cendrio de crescimento global fatiado entre um lado forte (EUA,
Reino Unido, Asia emergente), com um lado mais fraco (China, Zona do Euro, Japdo e América Latina), mas dado que
os EUA estdo do lado mais forte, é mais provavel o lado bom contaminar o resto do que o inverso. A expectativa em
relagdo a uma recuperagdo global sustentada e acima do potencial permanece inalterada.

2- Cenario Macroecondomico Doméstico

A presidente Dilma Rousseff venceu as eleigdes e promete mudangas para o segundo mandato. O Banco Central
surpreendeu o mercado elevando a taxa de juros. O superdvit primdrio continuou em queda. A economia voltou a
crescer moderadamente, e a inflagdo se manteve acima do teto da meta. A taxa de desemprego caiu, devido a
reducdo na forga de trabalho. O déficit em conta corrente alcangou 3,7% do PIB. Os ativos brasileiros tiveram um
més com muita volatilidade.

Presidente Dilma vence as elei¢gdes a Presidéncia — No segundo turno realizado em 26 de Outubro, a presidente
Dilma Rousseff, do PT, foi reeleita com margem apertada de votos (52% dos votos validos, enquanto Aécio Neves, do
PSDB, obteve 48%). Dilma obteve a lideranga no Norte e no Nordeste, e Aécio, no Sul, Sudeste e Centro-Oeste. Nas
elei¢Ges para o Congresso, o PT, o PMDB e o PSDB permaneceram com as maiores bancadas, mas a fragmentagdo do
Legislativo aumentou. Estes trés sdo também os partidos que governarao o maior numero de Estados.

Mudangas para o segundo mandato — No discurso Composicdo do Congresso apds as elei¢des de 2014
logo apds a vitdria, a presidente Dilma disse que seu
“primeiro compromisso no segundo mandato é o

Atual 2015 Variagado

didlogo” e que pretende “fazer as grandes mudangas Dilma Rousseff 339 304 -35
que a sociedade exige”. O compromisso com a reforma PT (Partido dos Trabalhadores) 88 70 -18
e L. o, . PMDB (Movim. Democratico Brasil.) 71 66 -5
politica foi citado como prioritario. Sobre a equipe PSD (Social Democracia) 45 37 8
econdmica, a presidente ja havia dito que o Ministério PP (Partido Popular) 40 36 -4
< f f P PR (Partido da Republica) 32 34 2
z

da. Fa ensia mudara de titular, mas seu nome ainda ndo PRB (Part, Republicano Brasileiro) 10 1 a
foi anunciado. PDT (Democratico Trabalhadores) 18 19 1
X . PROS (Part.Republ.Ordem Social) 20 11 -9

O novo Congresso - Embora os presidentes brasileiros PCdo B (Part.Comunista do Brasil) 15 10 5

tém poderes considerdveis, a maioria das iniciativas . .

. 'p Aécio Neves 119 129 10
politicas devem ser aprovadas pelo Congresso. PSDB (Social Democracia Brasil.) a4 54 10
Reformas que exigem alteragdes na Constituicdo (o PTB (Part.Trabalhista do Brasil) 18 25 7
que implicaria praticamente qualquer tipo de reforma DEM (Democratas) 28 22 6

. . SD (Solidariedade) 22 15 -7
estrutural) exigem o apoio de 3/5 da casa, enquanto PTN (Part.Trabalhista Nacional) 0 4 4
outros tipos de mudanga requerem maioria simples PMN (Part.Mobilizacdo Nacional) 3 3 0
(50% dos membros presentes se um quorum minimo é PEN (Part.Ecoldgico Nacional) 1 2 1
L. B PTC (Part. Trabalhador Cristdo) 0 2 2
atingido) ou a maioria absoluta (50% dos membros, PT do B (Part. Trabalhadores do Br.) 3 1 2
para certos tipos de legislagio que permita PSL (Part. Social Liberal) 0 1 1
regulamentar questdes constitucionais). Marina Silva 32 52 20
s~ L . . PSB (Part. Socialista Brasileiro) 24 34 10
0,
A coalizdo de apoio a presidente Dilma tem 66% dos PPS (Part. Popular Socialista) 6 10 4
assentos no Congresso, no governo atual. PHS (Part.Humanista da Solid.) 0 5 5
Teoricamente, isso significa que o governo tinha uma PRP (Republicano Progressista) 2 3 1
maioria  confortavel para passar  emendas Other candidates 23 28 5
constitucionais. Na verdade, até pouco antes do inicio PSC (Social Cristdo - P Everaldo) 12 12 0
o . PV (Part. Verde - Eduardo Jorge) 8 8 0
da campanha, a cqallzao do governo tinha 381 PSOL (Socialismo & Liberd - Genro) : < )
assentos (74%) da Camara dos Deputados. No novo PSDC (Social Democr.Crist. - Eymael] 0 2 2
governo, os partidos politicos que apoiam a presidente PRTB (Renov.Trabalh. - Fidelix) 0 1 1
Dilma ROEJsseff perderam 35 assentos. O gov&ler'no Maioridade p/ reformas constitucionais: 308
agora terd 4 assentos a menos dos 3/5 necessarios Maioridade absoluta 257

para aprovar reformas constitucionais. Fonte: Superior Tribunal Eleitoral e HSBC

Senado — No Senado, 1/3 das cadeiras foram renovadas. A coligagdo de apoio a Aécio Neves perdeu 4 cadeiras, das
guais uma foi para a coalizdo do Governo e trés para o PSB de Marina Silva. Em resumo, o balango de forgas no Senado
permanece praticamente inalterado, com a coalizdo do Governo ainda comandando uma maioria de 66%.
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Banco Central surpreende e eleva a taxa de juros — O Comité de Politica Monetdria do Banco Central (Copom)
surpreendeu o mercado e elevou a taxa de juros basica (Selic) em 0,25 ponto percentual, para 11,25% ao ano, apenas
trés dias apos o segundo-turno das eleigdes. A decisdo foi dividida: cinco membros votaram pela elevagao dos juros,
enquanto trés votaram pela manutenc¢do da taxa Selic em 11,00%. Segundo o comunicado, o Copom percebeu uma
piora no balango de riscos para a inflagdo desde sua ultima reunido. Na visdao de mercado, mais do que um simples
inicio de aperto monetario, a decisdo pode ter sido tomada com o objetivo de restaurar a confianga.

Superavit primario segue em queda
Setor publico registrou o pior déficit da historia — O setor publico

consolidado registrou déficit primario de BRL 25,5 bilhSes em &3 q oicial

Setembro. O superdvit primario acumulado em 12 meses recuou de % Recorrente (exclui receitas e

0,9% para 0,6% do PIB. Excluindo despesas e receitas atipicas, o despesas aapicas)

superavit primdrio recorrente caiu de -0,1% para — 0,5% do PIB. As 295 |

principais surpresas se devem a aceleragdo significativa dos gastos

discricionarios (investimentos e outras despesas de custeio) e ao 2%

elevado déficit dos governos regionais. A receita total do governo

central estd relativamente estdvel em termos reais neste ano, F3

enquanto a despesa acumula alta de 5,3%. Logo, a queda no % . . . . .
superdvit primario se da tanto por causa do impacto da % PIB 12M \
desaceleragdo da atividade econ6mica e das desoneracdes tributdrias 9% | i
sobre a receita quanto pela postura fiscal ainda expansionista do lado SR SR cEEND) cEHI cERE c=ER oK

da receita. Fonte: Banco Central, ita

A divida liquida permanece estavel devido a depreciacdo cambial mas a divida bruta segue em alta — O déficit
nominal do setor publico acumulado em 12 meses subiu de 4,0% em Agosto para 4,9% em Setembro, em razdo da
queda no superavit primario e do aumento nas despesas de juros, que passou de 5,0% para 5,5% do PIB. A divida bruta
do governo subiu de 60,1% em Agosto para 61,7% do PIB em Setembro.

Atividade segue fraca, com estimativa de crescimento do PIB de 0,2% em 2014 — Os dados recentes tém
demonstrado uma recuperacdo ainda insuficiente das contragdes nos dois primeiros trimestres. A produc¢ado industrial
contraiu 0,2% em Setembro, interrompendo assim a sequéncia de dois aumentos consecutivos desde o fim da Copa do
Mundo, e ainda se encontra 0,4% abaixo de seu nivel de Maio. A retomada no setor de servicos também tem
decepcionado. As vendas no varejo ampliado (incluindo veiculos e materiais de construgdo) recuaram 0,4% em Agosto
ante Julho. No conceito restrito, houve aumento de 1,1%, que praticamente apenas compensou a queda de 1,0% no
més anterior. Em ambos conceitos, as vendas permanecem em baixo patamar e devem ter crescimento negativo no
terceiro trimestre.

Taxa de desemprego cai, devido a redug¢do na forga de trabalho — A taxa de desemprego diminuiu em Setembro de
5,0% para 4,8%, permanecendo proxima de seu nivel mais baixo desde 2002. Entretanto, a redu¢do do desemprego é
consequéncia de um encolhimento da forca de trabalho e aconteceu a despeito da reduc¢do da populagdo ocupada. O
salario médio real também teve leve queda durante o més.

Requlated vs. market prices (% yiy)

IPCA permanece acima da meta — O indice de Pregos ao 100 -

Consumidor Amplo (IPCA) subiu 0,42% em Outubro, apds alta de '

0,57% no més anterior. As maiores contribui¢des de alta vieram 8.0 -

dos grupos alimentagdo e bebidas, habitacdo e transportes. Em

12 meses, a inflagdo desacelerou de 6,75% para 6,59%, ainda 6.0 - r\_/—\

acima do topo da meta. Neste periodo, os pregos livres subiram / /
6,91%, enquanto os pregos administrados subiram 5,56% (o 40 1 NP /\/
grafico ao lado mostra a evolugdo dos pregos livres e 20 - L,\
administrados). Para Novembro é esperada uma aceleragdo do \—/

IPCA, refletindo o reajuste de prego da gasolina e do diesel, bem 0.0 T

como o impacto de uma taxa de cdmbio mais depreciada. De Jan11 Aug-11 Mar-12 Oct12 May-13 Dec13 Juk14
———|PCA headline Market Prices

acordo com a pesquisa Focus do Banco Central, 2014 deve Regulated Prices
terminar com inflagdo de 6,4%, ligeiramente abaixo do limite Source: [BGE. Central Bank of Brazil and HSBC
superior da meta.

PressOes para maior depreciagdo do BRL adiante — Seguindo um movimento de apreciagao global do délar, o BRL se
depreciou aproximadamente 16% desde o final de Agosto, saindo do patamar de 2,25 para préximo de 2,60. Os
ultimos meses foram marcados por dados mais fortes sobre a economia americana e pelas perspectivas de aumento
de juros nos EUA no préximo ano. Soma-se a isso a queda de precos de commodities, que pressionou as moedas de
paises exportadores destes produtos, entre elas o BRL.
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Principais Indicadores Macroeconémicos

| 2014(f) | 2015(f)
GDP
Real GDP growth -0,3% 7,5% 2,7% 1,0% 2,5% 0,2% 0,8%
Per capita GOP (USD) 8.469 11.084 12.532 11.279 11.019 10.686 10.179

[ Labor market )
Unemployment rate (IBGE) -avg 8,1% 6,7% 6,0% 5,5% 5,4% 4.9% 5,3%

[ Inflation )
IPCA (IBGE) 4,3% 5.9% 6,5% 5.8% 5.9% 6,4% 6,4%

[ Interest rates ]
Selic (end of period) 8,75% 10,75% 11,00% 7,25% 10,0% 11,50% 12,00%
Real interest rate 5.4% 3.7% 4.8% 2 4% 2,2% 4 3% 4.8%

( Exchange rate ]
BRL/USD (year end) 174 167 2.04 2,35 2,50 260
BRL/USD (year avg.) 200 1,76 1,05 2,16 2,34 252
External sector ]
Trade Balance (USD bn) 254 20,3 298 195 26 1.0 7.0
- Exports (USD bn) 153.0 2019 256.0 2426 2422 9390 2590
- Imports (USD bn}) 1276 1816 2262 223,1 2396 2380 2520
Current account (USD bn) -243 -47.5 -52.5 -h4 2 -81,4 -82,0 170
Foreign direct investment (USD bn) 250 48 5 66,7 65,3 64,0 60,0 58,0
International reserves (USD bn) 239.1 288.6 3520 3790 3758 380,0 380,0
External debt (USD bn) 202.3 2557 2615 3130 323.0 319.0 312,0
Sovereign rating (S&P) BEB- BEB- BBB BEB BEBB BEB- BBB-

[ Fiscal accounts )
Primary fiscal result (3%GDP) 2.1% 2.8% 3,1% 2 4% 1,9% 0,0% 1,5%
Met public sector debt (%GDP) 42 9% 40,4% 36,5% 35,1% 33,8% 35,2% 35,9%

Fontes Macroeconomia: Itau, Bradesco, HSBC. Citibank, Relatério Focus do Banco Central

3- Portfolio de Investimentos — por gestor e por classe de ativo

(BRL mio)
Asset Manager & Funds

ARX

BNP Paribas
BBM
Bradesco (BRAM)
BRZ

BTG

ltadl

Oceana
Pollux

Safra
Santander
Vinci

Total

Structured

Fixed Income
Hedge
ALM IMA-S IMA-G exC e
1,3
173,0
1,2
265,3 86,2
173,9 86,8
0,8
265,3 346,9 173,0 3,3

Long &
Short

Equities
IBrX Dividends
2,5
53
2,2
2,1 54
25
2,2
7,1 10,8 4.4

4- Portfolio de Investimentos — alocagao por perfil de investimento

Value /
Growth

2,3

21

2,2
6,5

Total
$ %
13 0,2%
175,5 21,5%
1,2 0,2%
356,8 43,7%
2,3 0,3%
2,2 0,3%
260,7 31,9%
7,5 0,9%
2,1 0,3%
0,8 0,1%
25 0,3%
43 0,5%
817,3 100,0%

Periodo
ALM
set-14 263,7
out-14 265,3
nov-14
dez-14

Alocagdo por perfil (BRL mio)

Super Conservador
343,0
345,8

Conservador
90,7
91,5
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Moderado Agressivo
109,7 3,2
111,5 3,2

Total

810,2
817,3
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5- Performance

Profile
ALM
Super Conservative
Conservative
Moderate

Aggressive

Janl4

Feb14

Mar14

Apria

May14

Junl4

Jul14

Outubro 2014

ALM

Super Conservative
Conservative
Moderate

Aggressive

0%

Segment

ALM

Fixed Income
- IMA-S

- IMA-G exC
Structured

- Hedge Funds
- Long & Short
Equities

- IBrX

- Dividends

- Value / Growth

Indicator

CDI (interbank deposit)
IMA-S

IMA-Geral ex-C
Ibovespa

IBrX **

IDIV

Saving Accounts
usD

CPI (IPCA)
IGP-DI (FGV)
Actuarial Target *

*IGP-DI + 4% p.a.

Janl4

Janl4

0,84%
0,84%
-0,79%
-7,51%
-8,15%
-7,25%
0,61%
3,57%
0,55%
0,40%
0,73%

Feb14

Feb14

0,78%
0,79%
2,64%
-1,14%
-0,32%
-2,22%
0,55%
-3,83%
0,69%
0,85%
1,18%

Mar14

Mar14

0,76%
0,76%
0,69%
7,05%
6,89%
7,12%
0,53%
-3,02%
0,92%
1,48%
1,81%

Aprid

Aprid

0,81%
0,82%
1,60%
2,40%
2,71%
2,21%
0,55%
-1,19%
0,67%
0,45%
0,78%

May14

May14

0,86%
0,86%
2,51%
-0,75%
-1,12%
-2,87%
0,56%
0,13%
0,46%
-0,45%
-0,12%

Juni4

Juni4

0,82%
0,80%
0,58%
3,76%
3,62%
4,57%
0,55%
-1,63%
0,40%
-0,63%
-0,30%

Jul14

Jul14

0,94%
0,94%
1,09%
5,00%
4,46%
5,94%
0,61%
2,95%
0,01%
-0,55%
-0,22%

Augl4 Sepl4

0,47%
0,91%
-1,31%
-2,97%
-4,74%

ALM

Super Conservative
Conservative
Moderate

Aggressive

Octl14

1,08%
0,93%
1,34%
1,42%
1,35%

Nov14

Dec14

2014
1,56%
1,85%
0,01%

-1,60%

-3,45%

YTD Outubro 2014 *

Last 12m

Last 24m

Last 36m

1
0%

2%

1%

6% 8%

10%

12% 14% 16%

* Incluindo o rendimento de 11,39% de Jan-Ago14, comum a todos perfis

Auglda  Sepld

0,47%

0,91%
-1,44%

1,23%
0,60%

-11,01%
-7,53%
-8,62%

Augld  Sepld

0,86%  0,90%
0,86%  0,90%
2,56% -1,42%
9,78% -11,70%
9,59% -11,25%
7,83% -12,95%
0,56% 0,59%
-1,23%  9,44%
0,25% 0,57%
0,06%  0,02%
0,39% 0,64%

Oct14

1,08%

0,93%
1,39%

0,26%
1,08%

2,25%
1,57%
1,36%

Oct14

0,94%
0,94%
1,43%
0,95%
0,95%
-5,62%
0,60%
-0,28%
0,42%
0,59%
0,92%

Nov14

Nov14

Dec14

Dec14

2014

1,56%

1,85%
-0,07%

1,49%
1,69%

-9,01%
-6,08%
-7,38%

2014

8,84%
8,85%
11,35%
6,06%
5,63%
-5,34%
5,85%
4,33%
5,05%
2,22%
5,92%

Last 12m

Last 12m

10,47%
10,49%
10,99%
0,68%
0,31%
-10,60%
6,99%
10,95%
6,59%
3,22%
7,34%

Last 24m

Last 24m

18,87%
19,06%
12,19%
-4,29%

8,44%
-0,86%
13,72%
20,31%
12,81%

8,86%
17,93%

Last 36m

Last 36m

29,76%
30,07%
32,43%
-6,38%
14,63%
18,45%
21,23%
44,73%
18,96%
16,94%
33,02%

O mercado doméstico teve como principais eventos no més de Outubro o resultado da eleicdo presidencial e a
surpreendente decisdo do Banco Central de aumentar a taxa de juros. As incertezas no cenario eleitoral e como seria
conduzida a politica econémica no pais pds-eleicdo fez com que Outubro fosse um més de muita volatilidade. Com a
vitoria de Dilma Rousseff, o mercado especula com a formacgdo da equipe de governo e como sera conduzida a
economia. O inicio do ciclo de aperto monetario antes do esperado fez com que os juros futuros curtos disparassem,
enquanto os mais longos caissem levemente. A taxa de cdmbio apreciou 0,3% em Outubro, fechando em 2,44 reais por
délar, mas durante o més a moeda oscilou entre 2,39 e 2,53, e em Novembro ja ultrapassou 2,60. O Ibovespa avancou

0,95%.
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6- Renda Fixa
ALM Janl4  Febl4  Marl4  Apri4  Mayl4d Junl4 Jull4  Augl4 Sepl4 Oct14 Novi4  Decl4 2014 Last12m  Last24m  Last36m
Bradesco 0,47% 1,08% 1,56%
Benchmark: N/A
::’\IA):Z lhcome: Janl4 Feb14 Marl4  Aprl4 Mayl4  Junl4 Jul14 Augl4 Sepl4 Oct14 Novl4  Decl4 2014 Last12m Last24m  Last36m
BNP Paribas 0,92% 0,97% 1,90%
Itadi 0,90% 0,90% 1,81%
Benchmark: IMA-S 0,90% 0,94% 1,85%
::I\I/I)fig I:)((:gme: Janl4 Feb14 Marl4  Aprl4 Mayl4  Junl4 Jul14 Augl4 Sepl4 Oct14 Novl4  Decl4 2014 Last12m Last24m  Last36m
Bradesco -1,55% 1,39% -0,18%
Itad -1,33% 1,37% 0,02%
S:(’:‘Chma’k: IMA-G 142% 143% -0,01%
Structured:
Hedge Fund Janl4 Feb14 Marl4  Aprl4 Mayl4  Junl4 Jul14 Augl4 Sepl4 Oct14 Novl4  Decl4 2014 Last12m Last24m  Last36m
ARX 1,40% -0,76% 0,63%
BBM -0,73% 1,41% 0,67%
Safra 3,81% 0,11% 3,92%
Benchmark: CDI 0,90% 0,94% 1,85%
Structured:
Long & Short Janl4 Febl4 Marl4  Aprl4 Mayl4  Junl4d Jul14 Augl4 Sepl4 Oct14 Novl4  Decl4 2014 Last12m Last24m Last36m
BNP Paribas 0,93% 1,48% 2,42%
Oceana 0,91% 1,06% 1,98%
Santander -0,02% 0,67% 0,65%
Benchmark: CDI 0,90% 0,94% 1,85%

Curva de Juros Nominais

~ - ~ N .~ 13,50%
A reagdo do mercado de renda fixa com relagdo a decisdo do BC de .

elevar a taxa SELIC para 11,25% foi a mais tradicional possivel: as taxas 13,00%
de curto prazo subiram em média 40 bps, enquanto as taxas de longo 12,75%

Rt 12,50%
prazo recuaram 5 bps em média. 12,25%

12,00%

O que acontecera em seguida dependera da continuidade desta agenda 1175%

mais ortodoxa inaugurada pelo COPOM. Os proximos dois grandes 11,50%
marcos serdo: i) a nomeacdo do Ministro da Fazenda e do Presidente do iiizz
Banco Central, e ii) o anlncio da meta fiscal para 2015, além do caminho i
para atingi-la. 1050% Fr b

3295933345
A escolha de um nome mais ortodoxo para encabegar o time de £ 33253 33:3
economia do governo pode levar a maior queda nas inclinagdes das B e stjazota
curvas de juros, a medida que os vencimentos mais longos ficarem mais e s ous
atrativos aos investidores. Caso contrario, existe o risco de continuidade
das atuais politicas econémicas, que poderiam, em tese, agravar o 700 Curva de Juros Reais
quadro em que se encontra a economia. Nesta situagdo, o movimento 6,50%
de queda nas inclinagbes poderia ser menos intenso, mesmo com a 5555
continuidade do ciclo de alta. 25322
Dentro deste contexto, o perfil “Super Conservador” que tem o portfolio EEEE
atrelado ao benchmark IMA-S (titulos federais que seguem a taxa Selic) Az 3
apresentaram bom desempenho, com destaque para o fundo et
administrado pelo BNP Paribas, acima do benchmark pelo segundo més oo
consecutivo. E
Os fundos atrelados ao benchmark IMA-G exC também apresentaram “E gf; ‘E: % % % SF %[ % ?, i}; “3 %
boa performance: Bradesco +1,39% e Ital +1,37%, embora levemente
abaixo do benchmark. i e 29/ago/13

g 3052114 31 foutf14
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7- Renda Variavel

:gqrt;(ities: Janl4 Feb14 Marl4  Aprl4 Mayl4  Junl4 Juli4 Augl4 Sepl4 Oct14 Novl4  Decl4 2014 Last12m Last24m Last 36m
Bradesco -11,79% 1,82% -10,18%

Oceana -10,24% 2,58% -7,92%

Benchmark: IBrX -11,25% 0,95% -10,41%

E?\:gi:nsés Janl4  Febld Marld Aprl4 Mayld Junl4  Julld  Augld  Sepld  Octld  Novid Decls 2014  Last12m Last24m  Last36m
BTG Pactual -9,09% 1,48% -7,74%

Vinci Partners -6,00% 1,60% -4,50%

Benchmark: IDIV -12,95% -5,62% -17,84%

[Epuriies Janl4  Febld Marl4 Aprld Mayld Junld  Julld  Augld  Sepld  Octld Novid Decld 2014  Lasti2m Last24m  Last36m
Value / Growth

BRZ -5,37% 1,72% -3,74%

Pollux -10,51% -0,40% -10,87%

Vinci Partners -10,22% 2,65% -7,84%

Benchmark: IBrX -11,25% 0,95% -10,41%

As preocupagdes com o crescimento economico global e a reelei¢do presidencial no Brasil marcaram um més de
extrema volatilidade na Bovespa. Apds cair ao patamar de 20.816 pontos, o IBrX fechou o més com valorizacao de
0,95% (aos 22.497 pontos), acumulando 5,63% no ano. O fluxo estrangeiro foi negativo em BRL 1,0 bilhdo no més, mas
ainda com saldo positivo de BRL 20,9 bilhdes em 2014.

O cenario global teve dois momentos distintos, com um forte movimento de vendas de ag¢Ges seguido de recuperagao.
O primeiro teve como destaque fortes preocupagdes com o crescimento econdmico mais moderado na China, deflacao
na Europa, queda expressiva no prec¢o do petréleo, além de uma possivel crise de propagac¢do do virus ebola no mundo,
gque aumentaram as incertezas e derrubaram a curva de treasuries americanas, em um claro movimento de aversdo ao
risco. Posteriormente, o movimento de recuperagao se deu apds a divulgacdo de dados econdmicos positivos e fortes
de resultados trimestrais corporativos nos EUA, revertendo parte da queda das treasuries. Por fim, o Banco Central do
Japdo aumentou seu programa de estimulos monetarios de forma inesperada, reforcando o bom momento global para
acdes. O Brasil sofreu com fortes oscilagdes devido ao desfecho das elei¢Ges presidenciais e economia ainda fraca. Apds
a reeleicdo do governo, a esperada queda no mercado de a¢Ges foi menor que o esperado e, posteriormente, a Bolsa
recuperou-se para terminar o més com leve alta apds o Banco Central aumentar a taxa Selic em 25bp para 11,25% de
forma inesperada. Por fim, um terco das empresas do Ibovespa divulgaram resultados do 32 trimestre, sendo a maior
parte abaixo das expectativas.

Em outubro, destaque positivo para os setores defensivos, Educagdo (Kroton +14,9% e Estacio +12,9%) e Concessoes
(CCR +10,0%), e para as empresas exportadoras, como JBS (+20,8%), Braskem (+11,9%), Fibria (+11,8%) e BR Foods
(+10,7%), devido a depreciagdo do Real. Por outro lado, as empresas do denominado “Kit Eleitoral” foram o destaque
negativo, com Petrobras (-15,5%) e Eletrobras (-7,1%), e também para os setores ligados a commodities metalicas,
Mineragdo (Vale -5,5%) e Siderurgia (Usiminas -10,5%, Gerdau -5,9% e CSN -5,1%), devido aos fracos balangos
reportados no 3° trimestre.

Os principais riscos para o mercado de a¢Ges continuam sendo o timing do aumento da taxa de juros nos EUA, o alto
risco de deflacdo na Europa, uma eventual desaceleragdo do crescimento da economia chinesa e maior fraqueza do
preco do petrdleo no mercado de commodities. No contexto doméstico, destaque para a piora das varidveis
macroeconOmicas e para o cenario ainda incerto da condug¢do da economia.

Nossos fundos atrelados ao IBrX apresentaram étima performance em Outubro: Bradesco +1,82% e Oceana +2,58%,
muito acima do benchmark (+0,95%).

Os fundos de dividendos também performaram muito bem: BTG Pactual +1,48% e Vinci Partners +1,60%, enquanto que
o benchmark IDIV foi -5,62%.

Os fundos “Value & Growth” administrados pela BRZ e Vinci Partners também tiveram 6timo desempenho, +1,72% e
+2,65% respectivamente. Apenas Polux apresentou performance abaixo do benchmark.
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8- Performance “Perfil Super Conservador”

Janl4 Feb14 Marl4  Aprld Mayl4  Junl4 Jul14 Aug14 Sepl4 Octl4 Novi4  Decl4d 2014 Last12m Last24m Last36m

Fixed Income: IMA-S

BNP Paribas 0,92% 0,97% 1,90%
Itati 0,90% 0,90% 1,81%
Benchmark: IMA-S 0,90% 0,94% 1,85%
[ 0,91% 0,93% 1,85%
Performance
[Pz 090% 0,94% 1,85%
Benchmark
9- Performance “Perfil Conservador”
Janl4 Feb14 Mar14 Aprl4 Mayl4  Junl4 Jul14 Aug14 Sepl4 Oct14 Novli4  Decl4 2014 Last12m Last24m Last36m

Fixed Income: IMA-G exC

Bradesco -1,55% 1,39% -0,18%
ltad -1,33% 1,37% 0,02%
S:'gc"mark: IMA-G 1,42% 1,43% -0,01%
Hedge Funds

ARX 1,40% -0,76% 0,63%
BBM -0,73% 1,41% 0,67%
Safra 3,81% 0,11% 3,93%
Benchmark: CDI 0,90% 0,94% 1,85%
Long & Short

BNP Paribas 0,93% 1,48% 2,43%
Oceana 0,91% 1,06% 1,98%
Santander -0,02% 0,67% 0,65%
Benchmark: CDI 0,90% 0,94% 1,85%
iy 131% 1,34% 0,01%
Performance

Ry 1,30% 1,41% 0,09%
Benchmark
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10- Performance “Perfil Moderado”

Janl4 Augl4 Sepl4 Oct14 Novl4  Decl4 2014 Last12m Last24m Last 36m
Fixed Income: IMA-G exC
Bradesco -1,55% 1,39% -0,18%
Itad -1,33% 1,37% 0,02%
Sfcnc"ma’k: IMA-G 1,42%  1,43% -0,01%
Hedge Funds
ARX 1,40% -0,76% 0,63%
BBM -0,73% 1,41% 0,67%
Safra 3,81% 0,11% 3,93%
Benchmark: CDI 0,90% 0,94% 1,85%
Long & Short
BNP Paribas 0,93% 1,48% 2,43%
Oceana 0,91% 1,06% 1,98%
Santander -0,02% 0,67% 0,65%
Benchmark: CDI 0,90% 0,94% 1,85%
Equities: IBrX
Bradesco -11,79% 1,82% -10,19%
Oceana -10,24% 2,58% -7,92%
Benchmark: IBrX -11,25% 0,95% -10,41%
Equities: Dividends
BTG Pactual -9,09% 1,48% -7,74%
vinci -6,00% 1,60% -4,49%
Benchmark: IDIV -12,95% -5,62% -17,84%
Equities: Value & Growth
BRZ -5,37% 1,72% -3,74%
Pollux -10,51% -0,40% -10,87%
Vinci -10,22% 2,65% -7,84%
Benchmark: IBrX -11,25% 0,95% -10,41%
\eighted 2.97% 1,42% -1,60%
Performance
\Weighted -3,21% 0,95% -2,29%
Benchmark
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11- Performance “Perfil Agressivo”

Janl4 Feb14 Marl4  Aprld Mayl4 ~ Junl4 Jul14 Aug14 Sepl4 Oct14 Novli4  Decl4 2014 Last12m Last24m Last 36m

Fixed Income: IMA-G exC

Bradesco -1,55% 1,39% -0,18%
Itat -1,33% 1,37% 0,02%
Efg"hma'k: IMAG 1,42%  1,43% -0,01%
Hedge Funds

ARX 1,40% -0,76% 0,63%
BBM

Safra

Benchmark: CDI 0,90% 0,94% 1,85%
Long & Short

BNP Paribas 0,93% 1,48% 2,43%
Oceana 0,91% 1,06% 1,98%
Santander -0,02% 0,67% 0,65%
Benchmark: CDI 0,90% 0,94% 1,85%
Equities: IBrX

Bradesco -11,79% 1,82% -10,19%
Oceana -10,24% 2,58% -7,92%
Benchmark: IBrX -11,25% 0,95% -10,41%
Equities: Dividends

BTG Pactual -9,09% 1,48% -7,74%
vinci -6,00% 1,60% -4,49%
Benchmark: IDIV -12,95% -5,62% -17,84%
Equities: Value & Growth

BRZ -537% 1,72% -3,74%
Pollux -10,51% -0,40% -10,87%
Vinci -10,22% 2,65% -7,84%
Benchmark: IBrX -11,25% 0,95% -10,41%
WEIEEE 474%  1,35% -3,45%
Performance

Weighted -4,88% 0,49% -4,41%
Benchmark
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12- Informagoes sobre participantes

Sponsors and participants

Sponsors Active Members Vesting Retired members Total
Novartis Biociéncias 1.911 565 459 2.935
Sandoz 432 141 10 583
Saude Animal 120 31 18 169
Gerber 0 4
Previ Novartis 0 0
Total 2.463 741 487 3.691
Active members distribution
Plan of benefits out/13 nov/13 dez/13 jan/14 fev/14 mar/14 abr/14 mai/14 jun/14 jul/14 ago/14 set/14
Plan A 15% 15% 16% 16% 16% 16% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
PlanD 85% 85% 84% 84% 84% 84% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Retired members by type of benefits
Payment options out/13 nov/13 dez/13 jan/14 fev/14 mar/14 abr/14 mai/14 jun/14 jul/14 ago/14 set/14
r
Lifetime annuity 74% 74% 75% 74% 75% 68% 75% 62% 62% 77% 77% 70%
Financial income 26% 26% 25% 26% 25% 32% 25% 38% 38% 23% 23% 30%
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