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ANALISE DE DESEMPENHO DOS INVESTIMENTOS - JUL.18
PLANO MSD E PLANO DE GESTAO ADMINISTRATIVA

RENDA FIXA

MSD PREV RF (WESTERN)
Classificagdo: RENDA FIXA iNDICES - CONSERVADOR

= Agosto/17 a Julho/18

Constata-se que, em mais uma ocasido, o histérico dos ultimos doze meses construido
pela Western a frente desta carteira de renda fixa figurou em patamar favoravel, em
funcdo dos acertos do gestor nas estratégias associadas aos titulos publicos, sejam eles
prefixados ou atrelados a inflagdo, e privados. Portanto, o retorno acumulado se
mostrou superior a variacdao do “benchmark” proposto, ao construir vantagem da

ordem de 0,32 pontos percentuais.

Reitera-se que a Entidade deve seguir vigilante ao risco de crédito, uma vez que alguns
emissores presentes nesta carteira de renda fixa foram rebaixados a categoria grau
especulativo, de acordo com a analise efetuada pelas principais agéncias de “rating”

atuantes no pais.

= Julho/18

O desempenho mensal nos pareceu igualmente favoravel. As “apostas” no mercado
domeéstico de juros e de indices de precos surtiram o efeito esperado, diferentemente
do observado nos meses de maio e junho deste ano. Logo, temos um retorno

acumulado satisfatério e superior a variacdo do “benchmark” proposto.

Em linhas gerais, ficamos confortdveis em concluir que o trabalho efetuado pela
Western tem se mostrado capaz de atender as expectativas da Entidade no segmento
de renda fixa, em especial quando avaliado em periodos mais longos. Por fim, destaca-
se que os rankings elaborados pela PPS devem ser vistos com ressalvas, dada a nao

homogeneidade do “benchmark” proposto.
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ESTRUTURADOS

MSD PREV ESTRUTURADOS (WESTERN)
Classificagdo: ESTRUTURADOS

Os recursos alocados nesta carteira, no fechamento do més em analise, encontravam-

se distribuidos da seguinte maneira:
* RS 27,8 milhées no fundo US Index 500 e RS 27,7 milhées no fundo Long & Short *

o US Index 500: Busca, no médio e longo prazos, retornos superiores a varia¢Go do
S&P500 em Ddlar, através de investimentos em titulos publicos do governo federal
atrelados a Selic, e, ao mesmo tempo, em contratos futuros do indice S&P500
negociados na BM&F Bovespa. Registra-se ainda que o US Index 500 néo esta

exposto a variagdo cambial.

o Long & Short: Busca, no médio e longo prazos, retornos superiores a varia¢Go do
ativo livre de risco (CDI), através de investimentos em a¢bes e derivativos via
posicées compradas e vendidas. Para a sele¢éo dos ativos, o gestor néo utiliza como
referéncia a carteira tedrica de nenhum indice existente no mercado de agdes,

procurando minimizar a exposic@o direcional ao mercado aciondrio.

= Agosto/17 a Julho/18

O retorno acumulado pelos investimentos estruturados sustentou-se bem acima do
indice de referéncia utilizado nesta analise, o INPC acrescido de 5% ao ano, no periodo

composto pelos ultimos doze meses.

CARTEIRA E GRUPO RETORNO
) . RETORNO ) .
INDICE DE REFERENCIA DE INDICE DE REFERENCIA
) CARTEIRA B )
POLITICA COMPARACAO POLITICA
Estruturados / INPC + 5% ao ano 14,21% Ndo ha 8,79%

Nos ultimos doze meses, o retorno acumulado por ambos os fundos foi capaz de
superar a variagao do indice de referéncia previsto em seus respectivos regulamentos,

conforme disposto na tabela abaixo apresentada.

FUNDO E GRUPO RETORNO
. A RETORNO ) .
iNDICE DE REFERENCIA DE iNDICE DE REFERENCIA
FUNDO .
(REGULAMENTO) COMPARAGAO REGULAMENTO
US Index 500 / S&P 500 (USD) 19,36% N3o ha 14,01%
Long & Short / CDI 9,10% 212 de 39 7,08%
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= Julho/18
O retorno acumulado pelos investimentos estruturados figurou bem acima do indice

de referéncia utilizado nesta analise, o INPC acrescido de 5% ao ano, durante o més de

julho.
CARTEIRA E GRUPO RETORNO
. R RETORNO ; R
INDICE DE REFERENCIA DE INDICE DE REFERENCIA
) CARTEIRA B )
POLITICA COMPARAGAO POLITICA
Estruturados / INPC + 5% ao ano 2,08% N3o ha 0,66%

Em julho, apenas o retorno acumulado pelo fundo US Index 500 foi capaz de superar a

variacdo de seu indice de referéncia, conforme disposto na tabela abaixo apresentada.

FUNDO E GRUPO RETORNO
. . RETORNO . .
iNDICE DE REFERENCIA DE iNDICE DE REFERENCIA
FUNDO .
(REGULAMENTO) COMPARAGAO REGULAMENTO
US Index 500 / S&P 500 (USD) 3,85% N3o ha 3,60%
Long & Short / CDI 0,33% 352 de 39 0,54%
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EXTERIOR

MSD PREV INVEST. NO EXTERIOR (WESTERN)
Classificagao: EXTERIOR

Os recursos alocados nesta carteira, no fechamento do més em analise, encontravam-

se distribuidos da seguinte maneira:
* RS 27,1 milhées no fundo BDR Nivel | e RS 27,8 milhées no fundo Macro Opp. *

o BDR Nivel I: Busca, no médio e longo prazos, entregar 4% ao ano em adi¢cdo a
performance do S&P 500 em Reais, através de uma carteira diversificada de recibos
de acbes de empresas americanas, negociados no Brasil. Registra-se ainda que o

BDR Nivel | estd exposto a variagdo cambial.

o Macro Opportunities: Busca, no médio e longo prazos, retorno total em rela¢do a
uma meta de volatilidade entre 8% e 10% ao ano, realizando investimentos no
mercado de renda fixa global que contempla estratégias de juros, moedas, crédito,
entre outras. Registra-se ainda que o Macro Opportunities nGo estd exposto a

variagdo cambial.

= Agosto/17 a Julho/18

O retorno acumulado pelos investimentos no exterior sustentou-se bem acima do
indice de referéncia utilizado nesta analise, o INPC acrescido de 5% ao ano, no periodo

composto pelos ultimos doze meses.

CARTEIRAE GRUPO RETORNO
’ R RETORNO . R
INDICE DE REFERENCIA DE INDICE DE REFERENCIA
3 CARTEIRA . 3
POLITICA COMPARAGCAO POLITICA
Exterior / INPC + 5% ao ano 17,46% N&o ha 8,79%

Nos ultimos doze meses, o retorno acumulado por ambos os fundos nao foi capaz de
superar a variacdo do indice de referéncia previsto em seus respectivos regulamentos,

conforme disposto na tabela abaixo apresentada.

FUNDOE GRUPO RETORNO
) . RETORNO ) .
INDICE DE REFERENCIA DE INDICE DE REFERENCIA
FUNDO .
(REGULAMENTO) COMPARACAO REGULAMENTO
BDR Nivel | / S&P 500 (RS) 36,21% 12de 6 36,74%
Macro Opportunities / CDI 0,81% N3o ha 7,08%
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= Julho/18
O retorno acumulado pelos investimentos no exterior figurou bem acima do indice de

referéncia utilizado nesta analise, o INPC acrescido de 5% ao ano, durante o més de

julho.
CARTEIRA E GRUPO RETORNO
. R RETORNO ; R
INDICE DE REFERENCIA DE INDICE DE REFERENCIA
) CARTEIRA B )
POLITICA COMPARAGAO POLITICA
Exterior / INPC + 5% ao ano 1,79% N3o ha 0,66%

Em julho, o retorno acumulado por ambos os fundos foi capaz de superar a varia¢do do

indice de referéncia previsto em seus respectivos regulamentos, conforme disposto na

tabela abaixo apresentada.

FUNDO E GRUPO RETORNO
; R RETORNO ) R
INDICE DE REFERENCIA DE INDICE DE REFERENCIA
FUNDO .
(REGULAMENTO) COMPARACAO REGULAMENTO
BDR Nivel I / S&P 500 (RS) 1,71% 229de 6 0,89%
Macro Opportunities / CDI 1,82% N&do ha 0,54%
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CONSOLIDADO
Rentabilidade da Carteira Rentabilidade do BENCH.

Carteira AGO.17 A JUL.18 AGO.17 A JUL.18
MSD PREV 8,67% 1,34%

Rentabilidade da Carteira Rentabilidade do BENCH.

JUL.18 JUL.18
MSD PREV 1,19% 0,78%

= BENCHMARK CARTEIRA TOTAL (2.017): 72,25% SELIC + 12,75% IMA-B + 0,00% IBX + 15,00% INPC + 5% a.a.
= BENCHMARK CARTEIRA TOTAL (2.018): 69,70% SELIC + 12,30% IMA-B + 0,00% IBX + 18,00% INPC + 5% a.a.

O retorno obtido por esta carteira consolidada seguiu acima do “benchmark” proposto
ao longo dos ultimos doze meses, uma vez que todos os investimentos performaram
satisfatoriamente. O desempenho mensal se mostrou igualmente favoravel. Em ambos
os periodos, destaca-se o comportamento dos investimentos estruturados e no
exterior. Em tempo, apresentamos a seguir a composi¢ao do portfélio, dos Planos MSD

e de Gestdo Administrativa, baseada no fechamento do més em analise.

Descrigao Patrimonio %
Renda Fixa RS 504.888.787,72 82,1%
Renda Varidvel - -
Investimentos Estruturados RS 55.497.817,10 9,0%
Investimentos no Exterior RS 54.931.869,44 8,9%
Total R$ 615.318.474,26 100%
Fonte: Western
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INFORMAGCOES ADICIONAIS — RENDA FIXA

) RETORNO
CARTEIRA PERIODO “BENCHMARK”

ACUM. (*)

Ultimos 24 MESES 20,98% 22,06%

RENDA FIXA

ACUM. DO ANO 3,71% 3,79%

() CALCULO DA RENTABILIDADE POR COTA

Parecer Técnico | MSD PREV 7



portfolio
performance

INFORMAGOES ADICIONAIS — RENDA VARIAVEL

RETORNO

CARTEIRA PERIODO “BENCHMARK”

ACUM. (*)

Ultimos 36 MESES - -
Ultimos 24 MESES - -
Ultimos 12 MESES - -
JAN.18 - -
FEV.18 - -
MAR.18 - -
ABR.18 - -
: MAI.18 - -
RENDA VARIAVEL
JUN.18 - -
JuL.18 - -
AGO.18 - -
SET.18 - -
OUT.18 : -
NOV.18 - -
DEZ.18 - -

ACUM. DO ANO - -

() CALCULO DA RENTABILIDADE POR COTA
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INFORMAGOES ADICIONAIS — ESTRUTURADOS

) “BENCHMARK” RETORNO
CARTEIRA PERIODO

INPC + 5% a.a. ACUM. (*)

Ultimos 24 MESES 16,60% 37,35%

ESTRUTURADOS

ACUM. DO ANO 5,80% 6,54%

(*) CALCULO DA RENTABILIDADE POR COTA
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INFORMAGOES ADICIONAIS — INV. NO EXTERIOR

“BENCHMARK” RETORNO

CARTEIRA PERIODO

INPC + 5% a.a. ACUM. (*)

Ultimos 36 MESES 34,14% 52,31%
Ultimos 12 MESES 8,79% 17,46%

EXTERIOR

(*) CALCULO DA RENTABILIDADE POR COTA
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INFORMAGCOES ADICIONAIS — CONSOLIDADO

RETORNO

CARTEIRA PERIODO “BENCHMARK”

ACUM. (*)

Ultimos 36 MESES 36,46% 41,27%
Ultimos 24 MESES 20,39% 24,31%
Ultimos 12 MESES 7,34% 8,67%
JAN.18 0,94% 1,25%
FEV.18 0,50% 0,22%
MAR.18 0,57% 0,53%
ABR.18 0,45% 0,61%
MAI.18 0,12% 0,15%
CONSOLIDADA
JUN.18 0,65% 0,33%
JuL.18 0,78% 1,19%
AGO.18 - -
SET.18 - -
OUT.18 : :
NOV.18 - -
DEZ.18 - -
ACUM. DO ANO 4,08% 4,35%

(*) CALCULO DA RENTABILIDADE POR COTA
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GLOSSARIO DE TERMOS TECNICOS

Durante as analises da PPS, alguns termos podem ser mencionados, para os quais é

desejavel uma prévia explicagao:

ALFA OU MEDIDA DA QUALIDADE DA SELETIVIDADE: valor agregado a carteira por um
gestor ativo em renda varidvel devido a escolha dos papéis que a compdem. Ao
contratar a gestdo ativa de renda varidvel, o cliente espera que o gestor venca o seu
benchmark. O gestor basicamente possui duas alternativas para cumprir sua meta.
Uma delas se baseia em market timing, conceito que sera explicado posteriormente. A
outra se baseia em escolher ativos dentre as opg¢des disponiveis no mercado que
possivelmente estejam sobrevalorizadas ou subvalorizadas, aumentando a sua
exposicao a tais papéis no caso de se acreditar que eles estejam subvalorizados ou
diminuindo-a em caso contrario. Caso a escolha do gestor tenha sido feita com
(in)sucesso, poderemos medir o quanto se (des)agregou de valor a carteira por meio
do indice alfa apresentado nos relatérios. Junto ao indice alfa é calculado um valor de
probabilidade denominado significancia estatistica, utilizado para quantificar o nivel de
segurancga que temos ao afirmar que realmente houve pratica de seletividade, ou seja,
afirmar que o alfa é diferente de zero. O niumero informado pode ser interpretado
como a probabilidade de ser verdadeira a afirmacdo de que existe, na carteira
analisada, seletividade positiva ou negativa. Quanto mais proximo de 100%, maior
seguranca teremos em afirmar que houve pratica de seletividade, com ou sem

sucesso.

ANALISE DE AGRUPAMENTOS OU CLUSTERS: técnica estatistica utilizada na
classificacdo ou selecdo de fundos para uma amostra mais refinada que divide uma
amostra inicial em varios agrupamentos mais homogéneos que o todo, de acordo com
critérios especificados previamente pelo analista. Em renda fixa, por exemplo,
podemos separar todos os fundos por nivel de risco, classificando-os como
conservadores, moderados ou agressivos, viabilizando comparacdes mais justas entre

fundos pelos critérios de risco e retorno.

ANALISE DE ESTILO: técnica de otimizacio numérica utilizada para detectar uma
alocacdo em macro setores que mais se assemelhe a utilizada pelo fundo em estudo.
Desde que uma carteira esteja adequadamente marcada a mercado, a andlise de estilo
permite inferirmos com razodvel grau de precisdo a alocacado da carteira em diferentes

indexadores, conforme mencionado anteriormente.

Parecer Técnico | MSD PREV 12



portfolio
performance

BETA: medida de risco sistematico de uma carteira, relacionado as movimentacdes do
mercado de acdes como um todo. Quanto maior o Beta, mais a carteira se movimenta
em relagdo a movimentos do indice de agdes usado como referéncia. Carteiras com
Beta maior do que 1,0 sdo consideradas agressivas, pois tendem a se mover mais do
gue o indice, tanto nas altas como nas baixas. Quanto maior o Beta, maior a
volatilidade da carteira. Carteiras com Beta menor do que 1,0, analogamente, sdo

consideradas defensivas e apresentam menor volatilidade.

GAMA OU MARKET TIMING: conforme descrito no topico seletividade, o gestor de
renda varidavel tem basicamente dois caminhos para vencer o mercado - os demais
podem ser derivados dos dois. Um deles é a pratica de seletividade, e o outro é a
pratica de market timing. Ao pratica-lo, o gestor tentara agregar valor com base na
escolha do momento certo para expor mais (ou menos) a sua carteira a riscos de
mercado, aumentando ou diminuindo o Beta nos momentos em que ele espera que a
bolsa ird subir ou cair, respectivamente. Junto com o gama é apresentada a sua

significancia estatistica, que possui interpretagdo analoga a da descrita para o alfa.

INDICE DE JENSEN: medida de quanto a gestdo ativa em renda varidvel agregou valor a
carteira com relagao a seu benchmark, levando o Beta, uma das medidas de risco, em
consideracdo. Tal numero, expresso em porcentagem do patrimoénio, pode ser
interpretado como o resultado total da gestao ativa, consolidando os efeitos de timing
e seletividade. Por ser uma porcentagem do patrimonio, também pode ser visto como
o valor em Reais que se agregou com a gestdao - diariamente, semanalmente ou
mesmo mensalmente, dependendo da periodicidade dos pontos no célculo - desde
que haja evidéncias de gestdo ativa bem ou mal sucedida, vistas por meio da
significancia estatistica dos coeficientes alfa e gama. Um indice de Jensen negativo
significa que a gestdo ativa subtraiu valor, enquanto se o mesmo for positivo a gestao

terd agregado valor.

INDICE DE MODIGLIANI: medida de quanto o retorno de um fundo com gestdo ativa
em renda variavel teria excedido a seu benchmark se tivesse o mesmo risco que o
mesmo. Se positivo, indica gestdo bem sucedida. Se negativo, indica insucesso na

gestao.

INDICE DE SHARPE: corresponde a raz3o entre o prémio médio de um fundo sobre um
ativo livre de risco, por exemplo, o CDI, e o seu risco total. Utilizado na comparacdo de

duas ou mais carteiras com relagdo a risco e retorno quando positivo.
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N3o é adequado comparar dois fundos com indice de Sharpe negativo porque
podemos chegar a conclusGes sem muito sentido uma vez que este € um quociente
entre uma medida de retorno e outra de risco. Como a medida de risco é sempre
positiva, o indice de Sharpe sd sera negativo se a medida de retorno for negativa.
Assim, para dois fundos de mesmo retorno, mas com riscos diferentes, ambos
negativos, o fundo com menor risco ficara com o quociente “mais negativo”, e

concluiremos, portanto, que o fundo mais arriscado é melhor.

Exemplo: o fundo A e o fundo B apresentaram prémio médio didrio de - 0,01% no periodo em estudo, mas
o fundo A com risco de 0,01% ao dia e o fundo B com risco de 0,02% ao dia. Apesar de ser mais arriscado, o
fundo B tem indice de Sharpe de - 0,5 enquanto o fundo A tem indice de - 1,0, o que poderia nos levar a

concluir que o fundo B é melhor, pois seu indice de Sharpe é maior do que o do fundo A.

INDICE DE SORTINO: corresponde a razdo entre o prémio médio de um fundo sobre
um ativo livre de risco, por exemplo, o CDI e o desvio padrdo dos prémios quando
negativos - ou downside risk, partindo do raciocinio de que o risco ocorre quando
retornos abaixo do ativo livre de risco sdo obtidos, isto é, oscilacbes para cima s3ao
consideradas benéficas e, portanto, ndo sdo interpretadas como sinal de risco. Como o
indice de Sharpe, € um quociente entre prémio e risco, apenas difere daquele por
utilizar o risco da oscilagdo “para baixo”, e ndo o risco total. Ndo se pode comparar
dois fundos com indice negativo, pelo mesmo motivo pelo qual ndo se pode comparar

dois fundos com indices de Sharpe negativos.

INDICE DE TREYNOR: Razdo entre o prémio médio do fundo e o Beta do mesmo,
utilizado para comparar fundos, verificando o quanto os mesmos agregaram de valor
por unidade de risco de mercado incorrido. E um quociente similar ao indice de
Sharpe, mas que utiliza o risco sistematico no denominador. Nao se pode comparar
dois fundos com indice negativo pelo mesmo motivo pelo qual ndo se pode comparar

dois fundos com indices de Sharpe negativos.

R-SQUARED: Medida de aderéncia (qualidade) do modelo de regressao, que varia de
zero até um. Um R-squared igual a zero indica nenhuma aderéncia enquanto um valor

igual a um indica perfeita aderéncia.

RISCO ATIVO OU DESVIO-PADRAO DO TRACKING ERROR: medida da volatilidade
didria incorrida pelo fundo apenas na gestdo ativa, ou seja, ao redor de seu
benchmark. No caso de uma carteira de renda varidvel, é resultado dos desvios que o
gestor assume em relacdo a carteira tedrica do indice que for o benchmark. Quanto
mais fortes as posi¢des ativas assumidas, apostando contra ou a favor de cada agao,

maior serd a medida de risco ativo da carteira.
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RISCO DIVERSIFICAVEL: parte do risco de um fundo de renda varidvel que pode ser
eliminada por diversificacdo da carteira. Grandes apostas em papéis ou em setores,
normalmente oriundas da pratica de seletividade, irdo gerar maiores valores de risco
diversificavel, de forma que podemos inferir que, quanto maior o valor do risco
diversificavel para um fundo, mas concentrada a sua carteira é. Tais apostas, se bem
sucedidas, irdo gerar fortes alfas, ou seja, contribuicdes positivas para o resultado.
Podemos querer, ao comparar fundos, identificar qual fundo teve a melhor relagdo
entre risco e retorno em maior detalhe, abstraindo-nos das oscilacdes devidas ao
indice. Neste caso, pode ser utilizada a relagdo entre alfa e risco diversificavel. Tal
relacdo também é conhecida como indice de Apreciacdo e quanto maior é o indice de
Apreciacdo, melhor foi o desempenho do gestor do fundo em termos de agregacdo de
valor para cada unidade de risco diversificavel assumido. Quanto maior o alfa, maior
serd o indice de Apreciacao, e quanto menor o risco diversificavel, também, o que esta
em linha com o raciocinio de que sempre se prefere mais retorno e menos risco. Nao
se podem comparar dois fundos com indices de Apreciacdo negativos pelo mesmo
motivo pelo qual ndo se podem comparar dois fundos com indices de Sharpe

negativos.

RISCO TOTAL: medida da volatilidade total incorrida pelo fundo ao dia, quantificada
pelo desvio padrao dos prémios didrios do fundo sobre o ativo livre de risco. Tal valor
pode crescer ou diminuir no decorrer do tempo mesmo em fundos passivos,

dependendo de quao volatil tiver sido mercado no periodo de célculo.
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