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Informe Mensal sobre Investimentos - COHABPREV Cota de janeiro/2014
Evolugdo da Rentabilidade Acumulada
=== Cota Plano COHABPREV  —— [ndice CDI Poupanga  ——IPCA +4,5%aa bilidades Acumuladas (COTA)
40% - Periodo Plano (%) CDI (%) % do CDI
Més atual -2,34 0,84 -278,62
35% 35,7240% —
Ultimos 6 meses -2,62 4,62 -56,74
30% - 30,7000% Ultimos 12 meses -7,27 8,33 -87,27
S Ultimos 24 meses 6,60 17,09 38,63
£ 25% - R i
s ° Ultimos 36 meses 20,38 30,70 66,39
3 20% | 21,7356% Desde o inicio (12/2008) 51,73 60,73 85,18
Z 20,3811%
£ 15% - Descrigdo das varidveis do grafico
& 10% Cota Plano CohabPrev: expressa o retorno acumulado do plano nos ultimos 36
° meses;
5% - indice CDI: expressa a variagdo acumulada do CDI (Certificado de Depdsito
Interbancdrio), considerada como taxa de retorno livre de risco pelo mercado, no
0% T T T mesmo periodo;
jan/11 jan/12 jan/13 jan/14 Poupanca: rentabilidade da caderneta de poupanga no mesmo periodo;
Periodo IPCA + 4,5% a.a.: reflete a variagdo da inflagdo medida pelo IPCA (indice oficial
(daltimos 36 meses) para inflagdo considerado pelo governo) acumulada com um ganho real de 4,5%
a0 ano, no mesmo periodo.
Variagdo da COTA 2011 2012 2013
i Plano (%) % do CDI Plano (%) % do CDI Plano (%) % do CDI
janeiro 0,91 103,22 0,96 161,99 -2,34 -434,81 Composicdo dos Investimentos
fevereiro 0,79 106,85 -0,70 -144,37 Segmento Valor em R$ % de Alocagdo
margo 0,76 93,57 -0,48 -89,18 Renda Fixa 3.776.829,85 85,20
abril 0,63 90,49 0,31 51,59 Renda Variavel 603.355,84 13,61
maio 0,54 73,06 -1,17 -202,13 Investimentos Estruturados 35.316,66 0,80
junho 0,64 100,29 -2,61 -442,41 Investimentos no Exterior - 0,00
julho 2,73 404,14 -0,20 -28,26 Imdveis - 0,00
agosto 1,52 221,99 -0,68 -97,22 Empréstimo 17.649,01 0,40
setembro 0,88 163,35 0,81 115,89 Total dos Investimentos 4.433.151,36 100,00
outubro 2,68 440,93 1,48 185,53
ENQUADRAMENTO
novembro 0,25 46,56 -2,08 -292,69
dezembro 1,68 315,09 0,22 27,67 Investimentos Empréstimo
Acumulado no ano 14,91 177,56 -4,14 -64,01 -2,34 -99,67 Estruturados 0,40%
0,49%
Rentabilidades por Segmento
Segmento Més Atual 12 Meses 24 Meses 36 Meses
Variagdo da COTA -2,34 -7,27 6,60 20,38
Renda Fixa -2,27 -9,19 5,50 18,51
Renda Variavel -7,38 -11,57 0,17 1,28
Investimentos Estruturados -2,23 -14,48 - -
Investimentos no Exterior - - - -
Imdveis - - - -
Empréstimos a Particiapntes 1,11 16,85 - -
IBOVESPA -7,51 -20,30 -24,48 -28,45
IPCA + 4,5% aa 0,92 10,34 22,28 35,72 Nota: Segmentos previstos na legislagdo da previdéncia complementar.
PLANO COHABPREV

Os planos de beneficios de previdéncia complementar tém por base a acumulagdo de recursos provenientes da contribuicdo dos
participantes e das empresas patrocinadoras. Esses recursos sdo aplicados no mercado financeiro, cujas regras sdo estabelecidas por érgdos
governamentais, como a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar - Previc e o Conselho Monetédrio Nacional, entre outros. O
montante acumulado por cada plano servira para o pagamento dos beneficios previstos em seu regulamento.

Outro ponto importante a destacar é o cardter de longo prazo dos investimentos dos fundos de pensdo, cujos resultados devem ser
avaliados em periodos acumulados, conforme apresentado no quadro acima. Essa caracteristica é a base da Previdéncia Complementar, que est3,
naturalmente, ligada as oscilagdes do mercado financeiro.

COMENTARIOS DOS ADMINISTRADORES

O cenario para os investimentos no ano de 2014 se mostra, assim como foi para 2013, bastante adverso e sem apresentar uma dire¢do mais
Obvia a ser seguida. Dentre as perspectivas da Fundagdo Libertas, as principais sdo: | - O governo seguira tentando controlar a inflagdo aumentando a taxa
basica de juros, SELIC; Il - Em razdo da atual instabilidade nos mercados emergentes, poderdo ocorrer novas elevagdes nas taxas de negociagdo dos titulos de
Renda Fixa. Isso podera acontecer por consequéncia da saida de capital de investidores estrangeiros, que para conseguirem liquidez, vende seus titulos com
precos inferiores, impactando negativamente todo o mercado (vide efeitos da marcagdo a mercado no verso); Ill - a Bolsa, também pela falta, ou baixo volume,
de recursos de investidores estrangeiros, tende a ndo auferir valorizagdes expressivas no ano. Lembramos que estamos em ano de elei¢do presidencial e,
historicamente, sdo momentos que trazem desconfianga e bastante nervosismo ao mercado financeiro e de capitais.

A Fundagdo Libertas, apesar da expectativa para o ano ser de oscilagdes constantes, acredita que a tendéncia para o longo prazo continua sendo
de redugdo dos juros, com a economia voltando a crescer e a se estabilizar novamente. Com relagdo a Bolsa, as alocagdes da entidade tém sido mais seletivas, o
que tem permitido auferir retornos acima do IBOVESPA.

Finalmente, ressaltamos a importancia do foco no longo prazo dos investimentos. Qualquer realocagdo relevante do portfélio nesse momento de
instabilidade pode ser prejudicial. Contudo, observamos que a entidade continuara atenta as oportunidades do mercado para a realizagdo de movimentos que
possam contribuir para a melhor formagdo das reservas, mantendo foco na gestdo de riscos.
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Entendendo os impactos das variagoes nas taxas dos titulos publicos sobre as carteiras dos Planos de Beneficios

A volatilidade (oscilagdo) observada nos ultimos meses, com relagdo as taxas de negociagdo dos titulos publicos, tem feito com que os planos de beneficios,
sobretudo os da modalidade Contribuicdo Definida, apresentem rentabilidade negativa. Isso porque nesse tipo de plano, diferentemente dos planos de
Beneficio Definido, o fluxo de caixa ndo é tdo previsivel, ou seja, os titulos devem ser registrados pelo valor de mercado (valor pelo qual seriam negociados
naquele momento).

Para melhor entendimento sobre os efeitos da precificagdo a mercado dos titulos, que comp&em as carteiras dos planos de beneficios, a Fundagdo Libertas
preparou a demonstragdo abaixo. O objetivo é de apresentar, de forma didatica, os efeitos do aumento ou da queda da taxa de negociagdo de um titulo apds
sua aquisigdo pelo plano. Observem os graficos a seguir, elaborados com base em uma LTN (titulo publico remunerado por uma taxa de juros pré-fixada):

Marcagdo a Mercado - Alta da Taxa do Titulo Marcagdo a Mercado - Queda da Taxa do Titulo
RS 1.020,00 RS 1.020,00
RS 1.000,00 o $ 1,000,
~ ——PU - Prego unitario (ou R$1.000,00 R$ 975,90 ——PU - Prego unitario (ou
RS 980,00 valor presente do RS 980,00 valor presente do
RS 960,00 titulo) - Marcagdoa RS 960,00 titulo) - Marcagaoa
Mercado - ALTA DAS Mercado - QUEDA DAS
RS 940,00 TAXAS RS 940,00 R$ 953,46 TAXAS
RS 920,00 " 928,48 ~——PU - Prego unitario (ou RS 920,00 PU- P t4 (
: . . ——PU - Prego unitario (ou
R$ 900,00 V'd|0l’ presente dﬂo R$ 900,00 valor presente do
titulo) - Marcagdo na ) -
RS 880,00 Curva RS 880,00 titulo) - Marcagao na
Curva
RS 860,00 T T T T T T v v T v T ‘ RS 860,00 . r r r T r y

jan fev marabr mai jun jul ago set outnov dez jan fev marabr mai jun jul ago set outnov dez

Primeiramente, é importante entender como funciona a apuragdo do valor a ser pago por uma LTN: por definigdo, o governo paga por cada LTN a quantia de
R$1.000,00 no vencimento. Com isso, para se chegar no valor a ser pago, é preciso verificar no mercado por qual taxa o titulo estd sendo negociado. No
exemplo acima, em janeiro, a LTN, com vencimento em dezembro, foi negociada a 10% ao ano. Sendo assim, foi calculado o valor presente do ativo, ou seja, o
valor sobre o qual incidira juros de 10% ao ano para que no vencimento o investidor receba os R$1.000,00 definidos.

A partir do momento em que o titulo é adquirido, para conhecer seu valor atual (valor de mercado a cada momento), é feito o mesmo calculo, porém de
acordo com as taxas praticadas nas respectivas datas, considerando o prazo até o vencimento. Percebe-se, no primeiro grafico, que as taxas aumentam, ou
seja, crescem apds a compra. Por consequéncia, o valor em reais do ativo cai. Isso ocorre porque, para obter os mesmos R$1.000,00, no vencimento, sera
preciso menos dinheiro, jd que a taxa de remuneragdo aumentou. O inverso acontece quando a taxa cai, o que pode ser notado no segundo grafico.

Em resumo, sempre que acontece algum fato relevante para o mercado financeiro, as taxas de negociagdo dos titulos se movimentam, para cima ou para
baixo. O que deve ser levado em consideragdo é que, enquanto o titulo ndo é vendido ndo ha registro efetivo de perda financeira, apenas econémica. Enfim, o
fato de o plano, por questdes conjunturais, apresentar rentabilidade negativa, ndo significa perda efetiva. Essa perda somente sera real se houver necessidade
de venda dos titulos. Tendo em vista o horizonte de longo prazo dos compromissos dos planos, o mais provavel é que os resultados sejam revertidos
satisfatoriamente.

Observagdo: os impactos da marcagdo a mercado ocorrem com qualquer titulo indexado a uma taxa de juros, independentemente do emissor.

Investimentos em Ativos de Renda Varidvel / Estruturados

Tradicionalmente, as pessoas, quando desejam poupar recursos, procuram por opg¢des de baixo risco e com alta previsibilidade do resultado a ser apurado,
sendo direcionadas para caderneta de poupanga, CDB de algum banco ou compra de titulo publico. Em economias como a do Brasil, isso é ainda mais forte,
levando-se em conta o histérico de altas taxas de juros e os consequentes rendimentos elevados, que garantiam ganhos acima da inflagdo bastante
satisfatdrios.

Contudo, o cendrio da economia brasileira vem passando por védrias mudangas importantes, e uma das consequéncias é a falta de opg¢des para aplicagdo de
recursos que sejam de baixo risco e que garantam boa rentabilidade. Tem sido cada dia mais dificil identificar oportunidades com essas caracteristicas.

Por consequéncia, as entidades administradoras de planos de beneficios, que tém como um dos objetivos realizar aplicagdes que maximizem os rendimentos
dos aportes feitos por seus participantes e patrocinadores, passaram a aumentar suas alocagdes em modalidades de investimentos cujos riscos envolvidos sdo
maiores, mas que apresentam possibilidades de retorno que justificam as alocagdes.

O longo prazo para maturagdo das operagdes mais complexas é fundamental. Isso porque, no decorrer do processo de desenvolvimento da tese de
investimento, os pregos dos ativos investidos podem passar por oscilagdes intensas. Nesse caso, se o investidor ndo tiver folego suficiente para esperar que os
objetivos tragados sejam alcangados, podera vender precipitadamente e realizar prejuizos muito grandes.

Basicamente, quando compra a¢des de uma empresa, o investidor espera que a médio e longo prazo haja uma valorizagdo em razdo das perspectivas que ele
possui em relagdo aos fatores que influenciam o mercado daquela organizagdo. Se, por uma circunstancia de mercado, houver desvalorizagdo, ndo significa
necessariamente que as a¢des devem ser vendidas. Também ndo é certo que elas devem ser mantidas. Enfim, é preciso estudar antes de comprar e continuar
analisando para monitorar. Na verdade, varias decisdes sdo tomadas: a de compra, a de preservagdo do ativo na carteira (nesse caso, avaliagdes periddicas
sdo feitas) e a de venda, que devem ser feitas com zelo para que os resultados sejam positivos.

Em resumo, os gestores de planos de beneficios procuram diversificar (dividir os recursos em vdarias opg¢des) seus investimentos em ativos de baixo, médio e

alto riscos, tendo em vista que cada modalidade possui uma expectativa de retorno diferente e com prazos variados para maturagdo. Dessa forma, o risco
consolidado fica minimizado e as possibilidades de retornos sdo maximizadas.
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