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Asset Allocation em Renda Fixa



TAXAS DE MERCADO

_ Dez/2005 | Jul/2008 | Dez/2008 | Dez/2012 | Jun/2013

Cupom NTN-B

NTN-F

Taxa SELIC ao ano

INPC Acumulado 12
Meses

9,05%
(2045)

15,61%
(2012)

15,66%

5,05%

6,85%
(2045)

13,74%
(2017)

12,92%

7,595%

7,39%
(2045)

13,41%
(2017)

13,67%

6,48%

3,94%
(2045)

9,18%
(2023)

7,29%

6,08%

5,44%
(2045)

11,14%
(2023)

7,90%

6,67/%
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DESEMPENHO DOS INDICES EM 12 MESES
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RETORNO vs RISCO
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Retorno Médio e Volatilidade Anual dos Indices - 2005 a 2013
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ASSET ALLOCATION

Asset Allocation (ou alocacao de ativos) € um processo de definicdo da alocacao de
recursos em diferentes classes de ativos.

A alocacao estratégica (strategic asset allocation) € uma combinacdo da meta de
rentabilidade do investidor, da tolerancia ao risco, das possiveis restricdes de
investimento e das expectativas de mercado, resultando em uma composicao objetivo
para o longo prazo.

A alocacéao tatica (tactical asset allocation) faz ajustes na composicao atual da carteira
em relacdo a alocacao estratégica com o retorno ocorrido para cada classe de ativos,
com as expectativas de curto prazo e os riscos envolvidos.

Ambas podem ser aplicados as metodologias Asset Liability Management, a qual
considera o passivo no processo de otimizacao, e Asset-Only, que otimiza a relacao
risco/retorno, independente do passivo.
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ASSET ALLOCATION

ALOCACAO ESTRATEGICA

Meta de rentabilidade do
investidor

Tolerancia ao risco

Restricbes de investimento

Expectativas de mercado
(Longo prazo)

COMPOSICAO DE
LONGO PRAZO
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ASSET ALLOCATION

ALOCACAO TATICA

Retorno ocorrido

Tolerancia ao risco

Expectativas de mercado
(curto prazo)

Precos correntes

Possiveis percentuais de
alocacéao

COMPOSICAO ATUAL
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ASSET LIABILITY MANAGEMENT e ASSET-ONLY
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REGIMES PROPRIOS E ASSET ALLOCATION

Modelos de ALM (Asset Liability Management) apresentam 0s mesmos principios das
estratégias de alocacao estratégica asset only, porém consideram as caracteristicas
do passivo no processo de otimizacao.

Regimes Proprios possuem passivos indexados a inflacdo, mas “sem marcacdo a

mercado”.

Regulacdo sugere que o asset allocation precisa ser observado na politica de

investimentos. O gestor precisa definir:

@ A estratégia de alocacao dos recursos entre os diversos segmentos de aplicacao e
as respectivas carteiras de investimentos;

@ Os parametros de rentabilidade perseguidos, que deverdo buscar compatibilidade
com o perfil de suas obrigacbes, tendo em vista a necessidade de busca e
manutencdo do equilibrio financeiro e atuarial e os limites de diversificacao e
concentracao

Regulacdo (Res 3922) exige alocacao preponderante em titulos de inflacdo, que tem

marcacao a mercado.
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ASSET ALLOCATION EM RENDA FIXA

Estratégias de alocacdo otima de recursos em renda fixa sao concentradas na
combinacé&o dos principais indices do mercado de titulos publicos:

- IMA-S (indexados a Selic - LFT);

- IMA-B (indexados a inflacédo - NTNB), e

- IRF-M (pré-fixados — NTNF e LTN).

A principal metodologia utilizada é a otimizacdo Asset-Only, encontrando as melhores
combinacodes de retorno esperado e risco.

Para os RPPS, sintetiza-se a imunizacdo do risco do passivo através da restricao de
meta de rentabilidade: INPC+6%.

A grande vantagem dessa metodologia é possibilitar niveis elevados de rentabilidade
com risco significativamente inferior ao de uma classe Unica de ativos.
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ASSET ALLOCATION: PROS E CONTRAS

Dependéncia de acerto das expectativas de medio prazo
O foco estratégico de longo prazo pode apresentar
resultados ruins no curto prazo

A carteira resultante pode ter uma alocacao pouco
significativa em uma classe de ativos que apresentara
retornos extraordinarios no futuro

Desvantagens <<

Niveis elevados de retorno sem a necessidade de acerto
da classe de ativos que apresentara retorno extraordinario

Possibilidade de alocacdo em varias classes de ativos

O estratégico de longo prazo é o principal determinante da
rentabilidade, minimizando o efeito do time da operacao

Possibilita 0 aumento de exposicao em uma determinada
classe de ativos quando os cenarios forem favoraveis

Foco nas relactes de dependéncia entre as diferentes
classes de ativos

Apresenta carteiras com riscos menores

Vantagens <<
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ASSET ALLOCATION — METODOLOGIA
QUANTITAS

Alocacao Estrategica:

@ De acordo com os objetivos de rentabilidade e o nivel de risco tolerado exploramos
as diferentes combinacbes das classes de ativos de renda fixa, definindo a
composicao tedrica de longo prazo da carteira. Sdo avaliados fatores como stress
test, volatilidade histodrica, retorno passado, cenarios de mercado e retorno projetado.

@ Frequéncia de reavaliacdo: anual

Alocacao Tatica:

@ A estratégia de longo prazo permite variacbes da composicao da carteira dentro de
certos limites, possibilitando maior alocagdo em uma determinada classe de ativo
caso o cenario de curto/médio prazo sejam favoraveis.

@ Frequéncia de reavaliagcdo: mensal
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MODELO

NIVEL DE
RENTABILIDADE
DESEJADA

CENARIOS
INTERNOS

CENARIOS DE
MERCADO

PRECOS E
TAXAS
CORRENTES

PRECOS E
TAXAS
CORRENTES

RENTABILIDADE
PROJETADA
PELO CENARIO

RENTABILIDADE
PROJETADA
PELO CENARIO

PONDERACOES

RENTABILIDADE
PROJETADA
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COMPOSIGAO
TEORICA DE
LONGO PRAZO

NIVEL DE RISCO
TOLERADO

STRESS TEST

VOLATILIDADE
HISTORICA

RETORNO
PASSADO

VOLATILIDADE

HISTORICA
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Composicao Estratégica e Tatica

(Exemplo: meta INPC + 6% a.a.)

www.guantitas.com.br

CARTEIRA

Classes de Ativos Estratégico| Tético
Renda Fixa - P6s-fixada 24% 22%
Renda Fixa - Pré-fixada 16% 20%
Renda Fixa - Inflagc&o 60% 58%
Volatilidade (dia) 0,19%
Volatilidade (ano) 3,05%
Resultado (jan/2006 — maio 2013) Pior Melhor
Mensal -5,12% 6,95%
Trimestral -5,42% 16,42%
Anual 0,61% 30,51%

underweight overweiiht

Renda Fixa — Pos-fixada

Renda Fixa — Pré-fixada

Renda Fixa — Inflacdo
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EXEMPLO - RETORNO ACUMULADO
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RESULTADOS

Embora uma determinada classe de ativo possa apresentar um grande retorno
acumulado, suas possiveis perdas sao elevadas. O modelo proposto permite alocacdes
em todos os fatores, otimizando suas relacdes de dependéncia, minimizando risco e
possibilitando eventuais aumentos de exposicdo em uma classe de ativo quando o
momento for oportuno.
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CONTATOS

FELIPE BICCA MARCOS FRITZEN

Felipe bicca@sicredi.com.br marcos.fritzen@quantitas.com.br
+55 51 3358.4773 +55 51 3394.2331

+55 51 9217.2786
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As informacdes contidas neste documento foram produzidas pela Quantitas Gestéo de Recursos S.A. dentro das condi¢fes atuais de mercado e conjuntura. Todas as recomendacdes e

estimativas aqui apresentadas derivam de nosso julgamento e podem ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio. Ressaltamos que rentabilidade passada néo representa

garantia de rentabilidade futura e a rentabilidade divulgada n&o € liquida de impostos. A presente instituicao aderiu a0

¢ Codigo ANBIMA de Regulags
As informagdes do presente material sdo exclusivamente informativas. Recomendamos ao investidor a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento dos fundos de investimento ao eoﬁr;gﬁ\o;es P,éu;fg;;iz
aplicar seus recursos. Ressaltamos que os fundos de investimentos ndo contam com a garantia do administrador, gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de IANBIMA Fundos de Investimento.
crédito - FGC.

A Quantitas Gestédo de Recursos S.A. ndo se responsabiliza por decisées de investimento tomadas com base nos dados aqui divulgados.



