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1 Objetivos das Politicas de Investimentos

As Politicas de Investimentos dos planos sob responsabilidade da Petros tém como
objetivo fornecer aos gestores da Fundagao as diretrizes em relagcédo as estratégias para
alocagao dos investimentos em um horizonte de longo prazo, sendo um documento de
vital importancia para o planejamento e gerenciamento dos planos administrados pela
Fundacao.

A Petros administra, atualmente, 45 (quarenta e cinco) planos de beneficios ja
aprovados pela Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC), de 56 (cinqlienta e seis)
patrocinadoras e 79 (setenta e nove) instituidores. Com base nas modalidades,
caracteristicas das obrigacdes de cada plano de beneficio e objetivando o equilibrio
econdmico-financeiro entre os seus ativos € o passivo atuarial, verificou-se a necessidade
de dividir as Politicas de Investimentos em 3 (irés) grupos, de forma a adequar as
estratégias de investimentos com as necessidades e caracteristicas de cada plano.

No transcorrer deste documento, estabelecemos as diretrizes para aplicacdo de
recursos que contemplam tabelas com os limites minimos, maximos e benchmarks. Os
horizontes dos limites maximos e minimos das diretrizes sdo de 5 (cinco) anos,
compativeis com estratégias de longo prazo que maximizam a rentabilidade.

Todos estes referenciais sdo guias para os gestores da Petros, tanto da parte dos
executores (diretoria, gerentes e empregados em geral) quanto dos conselhos deliberativo
e fiscal, no sentido do acompanhamento e avaliacdo da evolucdo das carteiras de
investimentos com uma perspectiva de médio e longo prazos. Nao cabe, portanto, neste
acompanhamento, o uso das palavras “enquadramento” ou “desenquadramento”, pois 0s
limites fixados nas Politicas de Investimentos estdo devidamente enquadrados nos
parametros legais exigidos para as carteiras de investimento de uma Entidade Fechada
de Previdéncia Complementar.

1.1 Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado

Em atendimento a Lei Complementar n.® 109, de 2001, a Petros tem o Sr. Luis
Carlos Fernandes Afonso, Diretor Financeiro e de Investimentos da Fundacdo, como
responsavel pela gestdo dos recursos dos planos por ela administrados,
independentemente da responsabilidade solidaria dos demais Administradores.

2. Cenario Macroeconomico
2.1 Cenario internacional

A economia mundial se recupera da mais profunda recessao das Ultimas décadas.
Todavia, a recuperacdo vem ocorrendo de forma bastante diferenciada entre as



PETROS Beanep

economias. Enquanto nas emergentes, a atividade econémica recuperou o dinamismo do
periodo pré-crise, nas avangadas a retomada do crescimento ainda é bastante fragil.

Liderado pelo crescimento das economias emergentes, a economia mundial teve um
inicio de ciclo bastante forte entre meados de 2009 e inicio de 2010. Dentre as economias
emergentes, uma das principais histérias de recuperacao é a da China. A resposta rapida
e agressiva do governo chinés, um dos primeiros a anunciar um pacote de estimulos para
conter os efeitos da crise, mostrou seus efeitos ja no inicio de 2009. O PIB chinés voltou a
crescer com forga, impulsionado pelos investimentos publicos e pelos gastos dos
consumidores. O crescimento da demanda interna mais que compensou a queda nas
exportagdes e ainda produziu efeitos positivos sobre os parceiros comerciais de todo o
mundo. De forma geral, a forte retomada do crescimento econémico chinés aumentou
significativamente o otimismo sobre a recuperagéo global.

J& nas economias avangadas, a recuperagao se consolidou apenas no 3¢ trimestre
de 2009, impulsionada pelo processo de reconstrugdo dos estoques no setor industrial,
que durante quatro trimestres sofreu um forte ajuste por conta da queda brusca da
producdo, e também por conseqiiéncia de uma série de estimulos fiscais e monetarios.
Os EUA implementaram o maior incentivo fiscal, no valor correspondente a cerca de 5,5%
PIB. No Japao, foi de 5,0% e na Europa, os pacotes fiscais foram relativamente menores,
em torno de 1,5% a 2%. Adicionalmente, os bancos centrais reduziram drasticamente as
taxas basicas de juros e adotaram instrumentos ndo convencionais de politica monetaria
como o afrouxamento quantitativo1. A Alemanha, Franca e Japéo foram os primeiros a se
recuperar, com o crescimento passando a ser positivo no 22 trimestre de 2009. Nos
Estados Unidos, o crescimento econémico voltou a ser positivo no 32 trimestre e na
economia do Reino Unido apenas no ultimo trimestre do ano (Tabela 1).

Tabela 1
Taxa de Crescimento do PIB Real Petrfric-1)
1940/09  2°ti/09  3°tri/09  4°ti/09  1%i/10  2%rA0  3%ri/10
EUA* 1,2 0,2 0,4 12 0,9 0,4 0,6
Zona do Euro -2,5 -0,1 0,4 0,2 0,3 1,0 0,4
Alemanha -3,4 05 0,7 0,3 0,6 23 0,7
Reino Unido 2,3 0,8 0,3 0,4 0,4 12 0,8
Japao 42 24 0,4 1,0 1,6 0,4 0,9
China** 6,5 8,1 9,6 11,3 11,9 10,3 9,6

** % triftri(-4)

Fonte: Bloomberg

A economia mundial continuou se recuperar em 2010, no entanto, o ritmo de
crescimento perdeu forga no final do 1° semestre a medida que novas incertezas surgiram

' O afrouxamento quantitativo é a politica monetaria expansionista quando se chega a taxa de juros nominal zero. Trata-se
de continuar expandido a base monetaria via operagdes expansionistas de mercado aberto, mesmo quando ndo ha mais
como reduzir a taxa nominal de juros.



- g

EL
PROEQUINADE [F

PETROS

no cenario global. Entre elas, destacamos a fragilidade da recuperacdo da economia
americana, a crise da divida soberana européia e por fim o aumento da inflagdo na China.

Nos EUA, a desaceleragcdao do crescimento no 2° semestre deste ano levou ao
aumento da preocupagdo quanto a sua sustentabilidade. H4 a preocupacdo de que o
crescimento entre a 22 metade de 2009 e a 12 metade de 2010 tenha sido conduzido
demais pelas caracteristicas temporarias das politicas governamentais de incentivo e da
recomposi¢ao dos estoques. Para garantir a sustentabilidade da recuperagdo, o consumo
e os investimentos privados precisam melhorar de forma consistente. No entanto, os
gastos dos consumidores continuam limitados pelas altas taxas de desemprego, pelo
lento crescimento da renda e pelo demorado processo de ajuste de seus balangos
patrimoniais. Na Europa, a crise da divida soberana dos paises periféricos abalou a
confianga dos investidores (Grafico 1) e os governos precisaram voltar a atencdo a
reducado dos elevados déficits fiscais. A crise é resultado do elevado endividamento
publico, que se aprofundou em razao da crise financeira mundial. Grécia, Irlanda, Portugal
e Espanha sdo os que se encontram em posicdo mais delicada dentro da Zona do Euro.
Além de possuirem elevada relacao divida/PIB, estes paises possuem pesados déficits
fiscais, frente ao tamanho de suas economias. Para amenizar 0s possiveis
desdobramentos da crise e 0 contagio para outros paises do bloco, a Uniao Européia e o
Fundo Monetario Internacional criaram um fundo de emergéncia de 860 bilhdes de euros
para socorrer os paises em dificuldade. A Grécia recebeu um socorro de 110 bilhdes de
euros em maio deste ano e a Irlanda esta preste a receber uma ajuda financeira.
Felizmente para o0 mundo, a rapida resposta dos governos europeus evitou que a crise se
transformasse numa crise mais ampla, nas mesmas proporgdes da de 2008. No entanto,
0s riscos para a recuperagao da economia mundial de uma austeridade fiscal no mundo
desenvolvido cresceram. Por fim, na China ha a preocupacao de que aumento na inflagao
leve 0 governo a frear o crescimento da economia que tem sido o principal motor da
recuperacao global.
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Grafico 1
CDS da Divida Soberana
Grécia, Irlanda, Portugal e Espanha
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Fonte: Bloomberg

As incertezas passaram a dominar 0s cendrios para a economia global e o temor de
uma desaceleragdo mais forte ou até a possibilidade de uma nova recessdo levou
algumas economias a introduzir novas medidas de estimulo. Dentre elas, a mais
importante foi decisdo do banco central americano de retomar a politica de afrouxamento
quantitativo2 (Gréfico 2). Com a nova medida, o Fed espera impulsionar o crescimento da
lenta economia americana, reduzir a elevada taxa de desemprego e aumentar a inflacao,
cujos indices estdo em patamares historicamente baixos3. De fato, o risco de deflagao foi
uma das principais motivacdes para a decisdo do Fed. Desde que a possibilidade do
afrouxamento monetario foi mencionada no final de agosto, as condic¢des financeiras nos
EUA melhoraram significativamente com queda generalizada das taxas de juros,
valorizagdo dos ativos e desvalorizacdo do délar. A melhora nas condigées financeiras é
essencial para que o afrouxamento monetario gere impactos positivos na economia real.
As taxas de juros mais baixas encorajam consumidores € empresas a tomarem novos
empréstimos, a gastarem e investirem em novos projetos; a valorizacdo dos ativos
aumenta a riqueza das familias e o capital das empresas gerando mais consumo e
investimentos, e por fim, a desvalorizagao do délar estimula as exportacoes.

2 O Fed anunciou que vai comprar mais US$600 bilhdes em titulos do Tesouro ao longo dos préximos 8 meses. O balanco
de ativos do Fed subiu de US$895 bilhdes antes da crise para US$ 2.3 trilhdes em novembro de 2010. Com as novas
comprar o balango chegara a US$ 3 trilhdes.

® Um indicador importante de inflagdo, que é acompanhando de perto pelo Fed, teve uma alta anual de apenas 0,9% em
outubro, o menor nivel da série histérica que teve inicio em 1960.
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Grafico 2
Balanco do Fed: Ativos Totais
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Fonte: Federal Reserve Ativos totais

Embora o objetivo do Fed seja de promover o crescimento da economia americana,
o afrouxamento monetario tem gerado impactos em todo o mundo. Desde o final de
agosto, diversos paises estao enfrentando intensa valorizagdo de suas moedas frente ao
dolar e a forte entrada de capital especulativo. Para se defender, alguns paises vem
adotando medidas como intervengdes no cambio e controles de capital. Os paises que
estdo enfrentando fortes entradas de capitais tém suas razdes para adotar medidas
prudenciais. Tais politicas visam evitar que o excesso de liquidez impulsione aumentos
exagerados nos precos dos ativos (riscos de bolhas) e na oferta de crédito. No entanto,
alguns paises estdo sendo acusados de adotar tais medidas com o objetivo de manter
suas moedas artificialmente desvalorizadas e obter beneficios com o aumento das
exportacdes™

2. 2 Cenario Doméstico

Na esteira das medidas de estimulo ao consumo e producdo, implementadas pelo
tesouro ao longo de 2009, somadas as politicas de sustentacdo ao crédito via bancos
publicos e politica monetaria classica, o nivel de atividade voltou a registrar um forte ritmo
de crescimento a partir do 2° tri de 2009, fechando o ano em -0,2%. O primeiro trimestre
de 2010 foi de um crescimento estelar, que anualizado, chegou a +11,3%, desacelerando
gradativamente ao longo do ano, mas que garante um crescimento minimo de 7,5% no
ano. Isso se traduz, de antemao, com avaliagdo que o Brasil foi um dos paises que
conseguiu superar a crise de forma mais rapida e intensa. O gréafico 3 abaixo retrata a

4 A este movimento foi dado o nome de Guerra Cambial
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dindmica do desemprego recente contra a média dos ultimos cinco anos. O Brasil, dentre
0S seus pares, conseguiu no periodo de avaliagado a maior redugao de desemprego.

Grafico 3

Taxa de Desemprego
Variagdo de Setembro 2010 em relagdo a Média dos ultimos 5 anos
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Fonte: Bloomberg.

No entanto, o mais importante para ndés sao o0s aspectos qualitativos deste
crescimento e suas implicacdoes para o préximo ano. Em primeiro lugar, é necessario ter
em mente o grande descasamento observado na dindmica da demanda doméstica e sua
oferta no segundo e terceiro trimestres deste ano. Se de um lado houve uma forte
antecipacdo de consumo no primeiro trimestre, de outro, indicadores mostraram um
arrefecimento no segundo, acompanhado da estabilidade da produgado industrial. O
terceiro trimestre mostrou uma volta vigorosa do consumo e dos investimentos, enquanto
que a producao registrou novamente uma ligeira queda.

Diversos fatores foram apontados para explicar tal dindmica: processo de
realinhamento de estoques apds o forte crescimento da producdo no primeiro trimestre
(que encontra embasamento nos dados somente até o segundo trimestre), efeito
calendario, através das férias coletivas concedidas durante os jogos da selegao brasileira
na Copa do Mundo, e 0 mais importante de todos, competicdo externa via cambio
apreciado, consequiéncia direta da politica americana implicita do délar fraco, somado ao
proprio sucesso relativo do Brasil em superar a crise.

A reacdo do governo foi a re-introducdo de medidas de controle de entrada de
capital para aplicacées em renda fixa (aumento de IOF incidindo sobre as contas 2689
para aplicacdo em renda fixa de néo residentes, passando de 2% para 4% e, em seguida,
6% e para os “depdsitos margem” da BM&F, passando de 0,38% para 6% no inicio de
outubro) e maior agressividade nas intervengdes no mercado pronto de cambio, seja via
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compra de reservas, seja via compras para o Fundo Soberano Brasileiro (tesouro). Até
agora o efeito foi conter a apreciagéo relativa do Real, mesmo que em termos absolutos
estejamos no mesmo nivel pré-intervengéao.

As perspectivas para o consumo seguem fortes. O desemprego atingiu seu minimo
histérico em outubro, a confianga do consumidor segue em nivel préximo ao pico da série,
a renda salarial cresce ao ritmo nominal de 12,3%, proximo ao seu maximo de 13,7%, e
os indicadores de crédito mostram forte expansdo da carteira privada do sistema
bancario. Lembramos também que a inadimpléncia segue na minima histérica assim
como 0s spreads cobrados sugerindo que o ritmo de novas concessbes de crédito a
pessoa fisica deve ser mantido. Ou seja, ainda nao ha qualquer sinal de arrefecimento
das condicionantes do consumo.

E quanto aos investimentos, vale uma nota a parte. Apdés o colapso de 2008, a
recuperagado se deu de forma visivel no terceiro trimestre de 2009. Naguele momento, a
relacdo Investimento/PIB era de 16%, considerado baixo para que o pais pudesse
sustentar um crescimento superior a 5%. Mas de |4 para ca, observamos uma
recuperagao vertiginosa desta taxa, passando dos 18% ja no 2° tri de 2010.
Conjuntamente com os esforgcos do governo (diretamente através do programas PAC e
Minha Casa Minha Vida, e indiretamente fomentando projetos estratégicos via
financiamento subsidiado do BNDES), as perspectivas de forte crescimento para a
economia brasileira nos proximos anos nos levam a conclusdo que os investimentos
devem manter uma taxa real de crescimento acima de 10% aa, possibilitando que a
relagdo I/PIB chegue aos 23% no final de 2012. Este sim compativel com um crescimento
do PIB da ordem de 5%.

Este surto de investimento ndo veio acompanhado de maior poupanca doméstica, o
que implica que o seu financiamento, indiretamente, teve que ser contratado no exterior.
Isso se traduz em maior déficit em transacdes correntes, que devera fechar o ano em
2,50% do PIB e aumentara para 3,5% em 2011. Apesar dos ganhos dos termos de troca
ao longo deste ano, o forte crescimento relativo associado ao cambio apreciado, gerou
uma deterioracdo da conta corrente. E, para os anos vindouros, ndo esperamos uma
desaceleracdo substancial do crescimento brasileiro, tampouco um realinhamento do real.
Apesar desta dinamica, nao enxergamos, no momento, dificuldades ao seu
financiamento. Ao olharmos para os ultimos dados de outubro, vemos que mais da
totalidade do déficit atual foi financiado pela soma do influxo de investimento direto e
entrada em bolsa, tipicamente fluxos mais estaveis e comprometidos com as perspectivas
de longo prazo do pais. A pergunta que fica para reflexao é como sera este financiamento
num contexto de menor liquidez externa e volta ao crescimento dos paises centrais.
Quando havera uma mudanca de percepgao quanto a facilidade do financiamento?
Havera consequéncias para o nivel atual do cadmbio?

10
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O revés da moeda do forte crescimento doméstico é a dindmica de inflagao ao longo
de 2010. Podemos resumir o cendrio da seguinte forma: herdamos de 2009 precos
administrados baixos em 2010, que deverdo fechar o ano provavelmente em 3,3%, com
pouca margem de erro. Ja os precos livres podem ser divididos em trés grandes grupos.
A grande margem de ociosidade mundial na produc¢do de bens manufaturados associado
ao cambio estavel gerou pouco espago para remarcagdo dos pregos dos bens
industrializados. Este deverao fechar o ano também préximo a 3%. Ja precos de servigos,
tipicamente itens que ndo sofrem diretamente com a concorréncia externa e séo
determinados quase exclusivamente pelas determinantes domésticas (como saléario
minimo, indexacao e evolugao da renda corrente), mostraram estabilidade em nivel alto e
tendéncia de alta a partir do terceiro trimestre do ano, condizente com o cenario de
crescimento forte da demanda doméstica que delineamos acima. Deverao fechar o ano
préximo a 8%. E este grupo de precgos, via nivel de atividade e mercado de trabalho, é o
grupo sobre o qual o Banco Central exerce o maior poder de controle através da sua
politica de juros, Portanto, sdo trés grupos com histérias diferentes de dindmica de
precos, mas que compartilham um ponto comum: a pouca variabilidade em torno de uma
tendéncia. O que explicou as grandes oscilacoes do IPCA acumulado em 12 meses ao
longo do ano foi principalmente o comportamento do grupo alimentos e bebidas.

Estes se tornaram o fiel da balanca do cenario de IPCA em 2010. No primeiro
trimestre do ano, o grupo se mostrou pressionado por uma combinacao de forte inflacao
dos alimentos in natura e importados, levando o proprio Banco Central elevar a taxa Selic,
a partir de abril, de 8,75% para 10,75% em julho. J& no segundo trimestre, a remarcacao
perdeu impeto, e a partir do terceiro trimestre, houve o movimento contrario, de deflagéo
do grupo alimentos in natura, a despeito da forte aceleracdo dos alimentos importados
(commodities agricolas em reais), que so6 veio a ser repassado no mercado doméstico no
trimestre final do ano, coincidindo com uma volta da inflagdo dos alimentos in natura. Ou
seja, é através deste grupo que se deu a transmissao mais importante do cenario externo
aos pregos do mercado doméstico. O cenério externo se mostrou inflacionario no segundo
semestre, com pregco de commodities em alta, sem a contrapartida histérica de maior
apreciacdo do cambio.

11
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Grafico 4
IPCA 2010
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Fonte: IBGE.

2. 3 Perspectivas para 2011
2.3.1 Cenario Externo

Passados dois anos da crise financeira, a economia mundial segue se recuperando.
As divergéncias nos padroes de recuperacao verificadas ao longo de 2009 e 2010 devem
continuar dominando o cenario em 2011. Enquanto as economias avang¢adas tendem a
continuar enfrentando maiores dificuldades para voltar ao nivel de atividade que vigorava
antes da crise, as economias emergentes, sobretudo a China, devem manter o seu forte
ritmo de crescimento.

Nas economias avangadas, as politicas monetarias se manterdo ainda como
principal fator de sustentagéo do crescimento e emprego em 2011, enquanto os estimulos
fiscais e a contribuicdo dos estoques devem continuar se reduzindo gradualmente. Nos
EUA, a melhoria nas condigdes financeiras decorrentes do afrouxamento monetario deve
dar sustentacdo ao crescimento da demanda interna, no entanto, o crescimento
continuard moderado, limitado por fatores estruturais como alta taxa de desemprego e a
desalavancagem financeira das familias, processo longo que, apesar dos progressos
verificados no dltimo ano, ainda deve durar mais alguns anos. Na Zona do Euro, as
perspectivas sao bastante distintas. Enquanto os desequilibrios fiscais impedem a
retomada em paises como Grécia, Irlanda, Portugal e Espanha, a recuperagdo deve
continuar ocorrendo de forma moderada na Franca e Alemanha, impulsionado em parte
pela demanda externa, especialmente vinda da Asia, e pela continuidade do crescimento
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da demanda interna que vem sendo sustentada pela recuperacdo do emprego e pela
politica de juros altamente acomodaticia. No que se refere a inflagdo, os niveis ainda
baixos de utilizacdo da capacidade e as expectativas bem ancoradas de inflagdo devem
manter a inflagdo sob controle na maioria dos paises.

As economias emergentes, que retomaram o crescimento a taxas elevadas,
comegam a moderar suas politicas macroeconémicas acomodaticias frente aos intensos
influxos de capitais e riscos de inflagdo. Apesar disso, acreditamos que a atividade
econdmica nos paises emergentes devera prosseguir em expansao em um ritmo bem
acima da média mundial no préximo ano.

Dadas as incertezas que cercam a recuperacdo da economia global, os riscos
associados a esse cendrio sdo elevados. Entre eles destacam-se o risco da crise da
divida soberana na Europa, que pode trazer novas turbuléncias aos mercados financeiros
internacionais, o risco da politica fiscal nos EUA se tornar excessivamente restritiva o que
minaria os efeitos da politica monetaria expansionista e os riscos associados ao aumento
do fluxo de capitais nos paises emergentes, como aumento da inflacdo e bolhas de ativos.

2.3.1 Cenario Domeéstico

Uma mudanca em relagéo as politicas de investimentos do ano passado € o fato de
estarmos as vésperas de um novo governo. E com ele, embora o arcaboucgo
macroecondmico seja mantido, as preferéncias quanto aos instrumentos de controle da
demanda agregada podem diferir alterando significativamente o que se esperar dos juros
em 2011.

O arcabougo macro, baseado no tripé de 1) metas de inflagdo, 2) politica fiscal
responsavel e 3) livre flutuacdo do cambio esta longe de ser um sistema sem nuancas.
Assim, ha espago em 2011 para diferentes cenarios de juros de acordo com a
combinacgdo escolhida de politicas.

Existe uma preocupacéo de que as taxas de crescimento da demanda agregada n&o sao
compativeis com a meta de inflagdo em 2011, ainda mais se somado a um possivel
choque de pregos de alimentos que comega a se delinear no horizonte e incertezas
quanto a orientagdes de politicas do préoximo governo, préprias do momento atual. Deste
modo, expectativas de inflacdo, para horizontes relevantes, no curto prazo, tendem a se
distanciar da meta.

Importante lembrar que o ponto de partida também ¢é diferente para as condicionantes
internas, com taxas de utilizagao de fatores de producao muito superiores as registradas
no final de 2009. Porém, num contexto no qual o governo tenta conter a apreciacao
excessiva do real, o ajuste somente via juros pode ndo ser a Unica alternativa, pois
intensifica o incentivo ao ingresso de fluxos de curto prazo. Este deve ser aplicado
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conjuntamente com outros mecanismos, como avaliagdo dos gastos fiscais, cuja parcela
significativa incide sobre bens e servigos ndo transacionaveis, justamente os mais
pressionados atualmente.

Se por um lado temos declara¢des do atual e futuro ministro da fazenda que reafirmam o
compromisso do governo em adotar uma postura mais restritiva em 2011, de outro, sinais
emitidos pelo legislativo preocupam. Por exemplo, a proposta de reajuste do salario
minimo, acima dos R$ 540 projetados, pressiona o orcamento de 2011. Um ponto a ser
considerado é a pesada agenda de investimentos do governo, que frente as necessidades
de ampliacdo de projetos em infra-estrutura, deixam pouco espago para compressao dos
seus gastos discricionarios.

Assim, enxergamos como 0 mais provavel um cenario no qual o Banco Central eleve juros
no primeiro semestre de 2011 que, somado a uma otimizacao dos gastos publicos e 0 uso
de outros instrumentos do BCB, como compulsério e novas regras de concessao de
crédito, restabelega uma convergéncia das expectativas e da propria inflagdo corrente
para o centro da meta.

Tabela 2
Previsdo PETROS
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Atividade
Crescimento PIB 57 5.1 -0.2 7.5 4.5 4.9 4.9 4.9 4.9
Crescimento PIB Potencial 42 4.4 4.4 4.7 4.8 4.9 4.9 4.9 4.9
PIB Nominal (2009 BRL) 2723 2970 3131 3558 3922 4300 4713 4713 5167
PIB Nominal (USD) 1538 1269 1799 2093 2064 2150 2357 2357 2460
Pregos & Juros (Selic)
Deflator PIB (% a.a) 37 59 48 5.7 5.5 45 45 45 45
Inflagdo ao Consumidor (IPCA % a.a) 45 59 43 58 54 4.5 45 45 45

IPCA - Admnistrados 17 33 47 33 45 45 45 4.5 4.5

IPCA - Pregos Livres 57 7.1 42 6.8 58 45 45 45 45
IGPDI (% a.a) 79 9.1 -1.4 10.2 6.5 45 4.5 45 45
Selic (Final de periodo) 11.25 13.75 8.75 10.75 12.50 9.25 9.25 9.25 825
Selic (Acumulado no ano) 1.8 124 9.9 9.75 11.70 9.90 9.25 9.25 825
Balango de Pagamentos
Risco Soberano (5 anos CDS) 103 300 110 110 920 110 100 100 100
BRLUSD (cambio final de periodo) 1.8 23 17 17 i) 20 20 20 21
Exportagdes (USD bi) 160.6 197.9 152.9 180 215 240 250 270 300
Importacdes (USD bi) 120.6 173.2 127.6 165 205 240 250 270 300
Reservas Internacionais - Conceito Liquidez (USD bi) 180.3 206.8 239.1 270 280 300 300 300 300
CRB Prego Spot 4134 315.1 283.1 250 350 350 350 350 350
WTI 914 57.4 813 90 100 110 110 110 110
Setor Fiscal
Superavit Primério (% PIB) 3.1 338 21 36 33 3.0 27 27 2.7
Divida (liquida)/PIB 45.1 38.4 4238 40.8 385 38.0 38.0 37.0 36.0

Fonte: Petros, Banco Central do Brasil, IBGE, FGV, Bloomberg.
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3 Principios Norteadores da Alocacao de Recursos

Os principios norteadores da alocacao de recursos tém como objetivo formar uma
carteira que permita atingir uma relacao risco / retorno / liquidez capaz de possibilitar aos
planos de beneficios cumprir da forma mais segura seu principal objetivo: pagar os
beneficios aos quais tém direito seus participantes.

Todo e qualquer investimento que exija desencaixe superior a 1% (um por cento) do

total dos investimentos dos planos devera ser submetido a aprovacdo do Conselho
Deliberativo.

A prospeccao de novas oportunidades de investimento, sobretudo em projetos que
tenham forte impacto econémico e social, ndo pode prescindir da seguranga, conferida
por uma adequada estruturacdo de garantias, da liquidez ajustada a necessidade dos
compromissos atuariais e da rentabilidade compativel com os riscos envolvidos em cada
tipo de investimento, sob uma perspectiva de longo prazo.

Desta feita, listam-se abaixo os principios que norteiam a decisdao de alocacdo de
recursos em investimentos de longo prazo na Petros:

1. Seguranca. Ingressar em investimentos cuja estrutura conte com garantias
suficientes para minimizar o risco de perda de capital;

2. Rentabilidade. Os analistas da Petros utilizam-se de praticas e avaliagdes
socialmente responsaveis (abaixo abordadas) e procuram introduzir nas decisoes
de investimentos, pardmetros que levem em consideracdo o impacto dos
investimentos no bem-estar de seus participantes hoje e no periodo de usufruto
dos seus beneficios, sem deixar de lado a métrica para a determinagdo da maxima
rentabilidade, vis-a-vis o risco do investimento;

3. Ampliar a diversificagdo de investimentos no portfélio. Com a previsao da
manutencao da taxa de juros basica no pais no longo prazo em patamares abaixo
das necessidades de retorno dos planos, a ampliacdo e diversificacdo dos
investimentos sdo necessarias.

3.1 Responsabilidade Social

Com base em estudos e pesquisas verificou-se a existéncia de uma rela¢do positiva
entre responsabilidade social e a rentabilidade dos investimentos. Desta forma, utilizar
critérios socialmente responsaveis no processo decisério de investimentos e nos ativos
que estdo atualmente em carteira, repercutindo de maneira extremamente positiva para o
atendimento dos objetivos da Petros.

A vantagem financeira por optar por investimentos socialmente responsaveis pode
ser explicada pelo fato de que empresas que tém consciéncia sobre as questdes socio-
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culturais, ambientais, transparéncia, melhores praticas de governanga corporativa, dentre
outros sdo capazes de se diferenciar perante aos concorrentes, mitigar riscos trabalhistas
e ambientais e evitar agoes restritivas aos seus produtos pela sociedade / governo.

Deve-se destacar que desde as Politicas de Investimentos 2004/2008 a Petros
utiliza préaticas universalmente aceitas como desejaveis do ponto de vista da
responsabilidade social no processo decisério de alocagédo de recursos. Ao longo desses
anos, a Petros vem constantemente aprimorando e melhorando suas analises. Nos
processos decisorios de novos investimentos (direta ou indiretamente), a Petros sempre
considera os seguintes aspectos:

v Nao utilizagao de trabalho infantil ou escravo;
v Uso de boas préticas de gestdo de recursos humanos e ambientais;
v' Geragao de empregos, impactos ambientais, reclamacdes trabalhistas e outros.

Além dos itens acima, para analisar a ado¢ao de préticas de responsabilidade social
das empresas que a Petros investe os itens abaixo relacionados sao utilizados, sempre
que possivel:

v Verificagdo dos valores e transparéncia da empresa tais como: Balanco Social,
Cédigo de Etica e relagao com a concorréncia;

v" Questdes relativas ao quadro de funcionarios tais como: gestdo participativa,
desenvolvimento profissional, condicbes de trabalho, terceirizagdo, plano
previdenciario e demissoes;

v' Questdes relacionadas ao meio ambiente, tais como: licencas ambientais,
programas de responsabilidade ambiental, gestdo de combate aos impactos
ambientais e ao desperdicio de recursos naturais;

v Critérios de selecdo de fornecedores, tais como: qualidade, preco e utilizacdo de
critérios de responsabilidade social;

v Utilizacdo de medidas para um bom relacionamento com clientes, tais como:
politica de comunicacdo comercial e atendimento, e conhecimento dos danos
potenciais de produtos e servicos; e,

v Utilizagdo de praticas sociais, tais como: estimulo ao voluntariado, praticas
anticorrupcao, acdes sociais e praticas de nao discriminagao.

A Geréncia de Participacdes Mobiliarias, area responsavel pelos investimentos em
empresas com foco no longo prazo, possui critérios préprios para avaliar as empresas da
carteira sob sua responsabilidade em relagdo as boas praticas de Governanca
Corporativa. Para tal, os itens listados abaixo sao considerados:
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v" Questdes relacionadas a gestdo da propriedade: transparéncia, concentracao e
influéncia dos controladores e acionistas minoritarios;

v' Acionistas: votacdo em assembléia geral, direitos dos acionistas expressos
através de politica de dividendos, tag along, existéncia e qualidade de Acordo de
Acionistas, quérum qualificado para matérias especificas e direito de voto das
acles preferenciais em matérias especificas e protecao do valor dos acionistas;

v' Conselho de Administragcdo: estrutura e independéncia frente aos gestores da
companhia, papel e desempenho. Qualificacdo dos Conselheiros, incluindo
experiéncia, capacitacao técnica e dedicagao;

v Gestao/Diretoria: estrutura e comprometimento de longo prazo com a companhia,
politica de remuneracdo e de sucessao, responsabilidade, transparéncia e
prestacéo de contas, e relacionamentos (com acionistas, conselho fiscal, conselho
de administracdo, auditores e investidores). Destaque para o alinhamento de
interesses entre acionistas controladores, executivos, e gestores de fundo, quando
aplicavel, com os acionistas minoritarios e cotistas para valorizacdo do ativo e
estratégias voltadas a melhora da liquidez;

Existéncia e eficacia do Conselho Fiscal, Comité de Auditoria e Auditoria Externa;

v Informagbes Pdlblicas: praticas transparentes de informacdes aos agentes
relacionados com a empresa. Qualidade das informacdes apresentadas nos
relatérios e em reunides com analistas e eventos relevantes da empresa. Listagem
no Novo Mercado ou nos Niveis de Governanca Corporativa da Bovespa; e,

v Histérico da atuagdo dos controladores ou dos gestores de fundo em questdes
relacionadas a Governanga Corporativa.

4 Avaliacao e Controle de Riscos

Concentra-se em apontar as formas pelas quais a Petros busca controlar o risco de
suas alocagdes de recursos.

Para todas as carteiras de investimentos é adotado o calculo da Divergéncia Nao
Planejada — DNP (ou Tracking Error) como uma medida de controle da divergéncia nao
planejada entre o resultado efetivo de uma carteira contra seus respectivos benchmarks
(no caso dos Planos CD / CV) ou a meta atuarial (no caso dos Planos BD), conforme
estabelecido pela resolugao CMN 3.792/09.

A adogao de tal medida de risco, entretanto, é complementada por outros controles
e gerenciamento dos riscos dos diversos tipos de investimentos da carteira de um fundo
de penséao, conforme descrito abaixo:
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1)

2)

Risco de Mercado — calculo do VaR ( Value at Risk), que mede a perda potencial
em determinado prazo e dentro de um certo intervalo de confianga de 95%;

Risco de Mercado - apresentacao dos indicadores de gestdo do risco pelo Setor
de Monitoramento de Investimentos da Geréncia de Administracéo Financeira;

Risco Operacional - afericao de relatérios do custodiante / controlador no controle
da carteira de ativos;

Risco Operacional - a Geréncia de Compliance, érgao ligado ao Conselho
Deliberativo, toma vérias providéncias no que se trata de mitigar riscos, verificando
o cumprimento, por parte dos gestores de investimentos da Petros, das leis,
regulamentagdes, codigos e politicas internas, identificando possiveis riscos
operacionais nos processos de decisdo e monitorando-o0s por meio de testes;

Risco de Liquidez / Sistémico - a Petros, como qualquer agente que tem um
passivo de longo prazo de maturagdo, ndo necessita manter 100% de seus
investimentos em ativos que tenham liquidez imediata. Para gerenciar o risco de
liquidez a Fundacao utiliza estudos de ALM estocastico que apontam as
necessidades de liquidez ao longo do tempo dos planos sob gestdo da Petros.
Ainda assim, é fundamental desde o ingresso no investimento estabelecer a(s)
possivel(is) estratégia(s) de desinvestimento, mesmo que no longo prazo. Desta
feita, &€ necessario buscar-se ativos que tenham um horizonte de desinvestimento
compativel com o perfil intertemporal de obrigacdes dos planos; e,

Risco de Crédito — para a avaliacdo de risco de crédito, a Petros utiliza
metodologia propria (contida em normativos internos) e comités de investimentos
para o auxilio no processo decisorio. Além disso, a Petros utiliza a classificagcdo do
risco de crédito de instituicbes financeiras e nao financeiras na tomada das
decisdes. Os ratings utilizados sao estabelecidos pelas seguintes agéncias:

Austin Rating;

Fitch Rating;

LF Rating;

Lopes Filho & Associados;
Moody’s;

SR Rating; e,

Standard & Poor’s.
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Além das ferramentas acima relacionadas, a Petros vem buscando o continuo
desenvolvimento de novas ferramentas de andlise de risco. Deve-se destacar a continua
melhoria das ferramentas ja utilizadas, o que significa resultados mais acurados.

5 Precificacao de Ativos

A precificacdo dos nossos ativos em carteira propria é efetuada conforme as regras
do Manual de Precificacdo de Ativos elaborado pelo nosso Custodiante e Controlador.
Este Manual determina as regras aplicaveis a formacao dos pregcos dos varios ativos
detidos na carteira prépria da Petros e sofre atualizagdes periédicas em decorréncia da
propria dindmica do mercado.

Nos caso da precificacdo dos ativos relacionados dentro de fundos de
investimentos, estes seguirdo formacao de pregos conforme as regras ditadas pelos
controladores dos mesmos.

Em varios casos a Petros ndo precificard certos ativos a mercado. Isto podera
ocorrer também dentro de fundos exclusivos e sempre levara em consideracao as
necessidades de liquidez e os ALM (Asset Liability Management — Ferramenta de Gestao
de Ativos de Passivos) dos planos.

Os Planos de Contribuicao Definida/Variavel requerem maiores movimentacoes
(aportes, resgates e portabilidade) onde a precificacbes “a mercado” sdo preferenciais, de
forma a permitir que tais movimentagbes sejam efetuadas aos pregos mais justos
possiveis.

6 Operacoes com Derivativos

Sao permitidas operacdes com derivativos com o objetivo de otimizar a rentabilidade
e diminuir o risco de mercado e de crédito a que estao expostas as carteiras de renda fixa
e renda variavel na BOVESPA, na bolsa de mercadorias e de futuros e mercado de
balcao organizado, desde que na modalidade “com garantia”. Os limites utilizados para o
uso de derivativos devem respeitar os limites estabelecidos pela Resolu¢do CMN 3792/09
e demais instrugées complementares a ela.

7 Definicao dos Segmentos e Benchmarks

Os limites de alocacdo por segmento e os graficos de ALMs estdo contidos nos
anexos 1,2 e 3.
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A Resolucdo CMN 3.792/09 estabelece os seguintes segmentos de alocagcao de
recursos dos planos de beneficio que sdo: renda fixa, renda variavel, investimentos
estruturados, investimentos no exterior, imoéveis e empréstimos aos participantes.

Dentro dos segmentos acima, as Politicas de Investimentos estabelecem sub-
segmentos de classes de ativos classificados por relagdo de risco/retorno, Esta
metodologia n&o foco no tipo de ativo e sim no risco que ele representa.

Portanto, no caso de renda fixa, em vez de aprovar limites especificos para FIDCs
(fundos de investimentos em direitos creditrios) ou para CRIs (certificados de recebiveis
imobiliarios), as Politicas de Investimentos estabelecem limites amplos por tipo de
risco/retorno em renda fixa, independente do ativo. Gerencialmente, nada foi alterado,
ainda efetuaremos os mesmos controles por ativo e carteira dos mesmos, de forma a
continuarmos a possuir histérico de rentabilidade e de risco.

No caso de renda fixa temos dois sub-segmentos para as estratégias de alocacao:
uma para titulos pds e pré-fixados e outro para ativos vinculados a inflagdo. Esses sub-
segmentos tem seus benchmarks atrelados as suas respectivas caracteristicas, ou seja,
CDI para os titulos pés e pré e IPCA+taxa ou IMA-B + taxa para ativos vinculados a
inflacdo. Este divisdo tem como objetivo dar mais clareza e objetividade na definicdo das
estratégias de alocacao.

Além do desdobramento em termos de indexador, os titulos de renda fixa tém o seu
enquadramento em classes de relagao risco / retorno, temos 3 categorias de risco/retorno:

e Livre de Risco: Tem como foco a necessidade de caixa dos planos (LFTs) e
a imunizagdo de parte da carteira de investimentos, neste caso deve ser
composta por NTNBs que podem ser marcadas a mercado ou na curva;

e Baixo Crédito: Ativos com prazo de até 4 anos e rating igual ou superior a A;

e (Crédito Moderado: Ativos de prazo igual ou superior a 4 anos e / ou rating
igual a A- ou BBB+.

A diferenciacdo entre Baixo Crédito e Crédito Moderado estd4 baseada no histoérico
de inadimpléncia divulgado pelas agéncias de rating de ativos classificados em cada uma
das categorias. Estes dados sao também utilizados na definicdo do prémio de risco
destas carteiras. Porém, podem ocorrer casos em que o ativo seja classificado em uma
classe diferente da metodologia acima.

Os fundos de crédito, geridos por terceiros, sdo incluidos na categoria Crédito
Moderado, independentemente dos ativos contidos dentro dos mesmos. Isto se deve ao
foco de atuagéo destes fundos que geralmente sao empresas de Middle Market.
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Os fundos multimercados exclusivos que ja possuimos, apesar de serem compostos
principalmente por titulos publicos, sdo classificados na categoria de Crédito Moderado
devido aos seus limites de risco de mercado.

Para os investimentos em crédito privado sdo observados os relatérios de rating,
andlise interna da operacgao, sua adequacao com a atual composicao dos investimentos e
a necessidade de liquidez do plano.

A definicdo do prémio de risco das carteiras pode ser basicamente definido através
da uma composigcao entre risco de inadimpléncia, risco de liquidez e risco de mercado.
Com base nessas varidveis e nas recentes emissées de debéntures, FIDCs e outros
encontramos 0s seguintes prémios:

* Livre de Risco: ndo ha prémio, pois é composta por titulos puablicos com objetivos
especificos, tendo como Unico pardmetro os seus respectivos benchmarks;

« Baixo Crédito: 0,5 ponto percentual (pp);
+ Crédito Moderado: 2,0 pontos percentuais (pp).

O segmento de renda variavel também é composto por categorias de risco/retorno:
acles liquidas, aces liquidas governanca e ac¢des da carteira de participagoes.

As acoes liquidas sao aquelas que compramos e vendemos sem restricbes, sempre
seguindo andlises internas de avaliagdo e seus pesos no indice de bolsa, neste caso o
IBX-50 (benchmark da categoria).

A categoria acdes liquidas governanca é composta por agbes cuja estratégia de
compra nao leva em consideracdo o seu peso no indice de bolsa, mas uma estratégia
para manutencdo da mesma em carteira no médio prazo. Procura-se agregar valor
através de uma estratégia de diversificacdo de gestores e nichos especificos. Dado o
prazo, perfil dos investimentos e estratégia de alocagdo o benchmark estabelecido é de
IMA-B + 2,0 %.

A carteira de participacdes engloba as agbes onde possuimos restricdes a venda
devido, principalmente, a acordos de acionistas. Justamente pela dificuldade de
vendermos as posigdes e por causa do prémio de controle que normalmente possuimos
existe uma expectativa de retorno maior. Neste caso, 0 benchmark da carteira é IMA-B +
2,5 %.

A Carteira de Produtos Estruturados é dividida por trés sub-segmentos, que tém
perfis e riscos diferenciados, obviamente sempre respeitando os limites por ativo
determinados na Resolugdo CMN 3.792/09. Uma categoria destinada a Fundos de
Investimentos em Participacdes (FIPs) e Fundos de Investimentos em Empresas
Emergentes (FIEEs) que tem como um todo uma expectativa de risco / retorno idéntica a
categoria das agbes da carteira de participagdes, devido principalmente as restricbes de
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liquidez (possibilidade de venda) uma vez que a maior parte dos ativos deste segmento
sao fundos de investimentos ou projetos que possuem prazos de maturagdo de média
duragao. O benchmark da categoria é IMA-B + 2,5 pp, entretanto, sé é considerado para o
célculo os fundos que estao no periodo de desinvestimento. Isto porque a caracteristica
destes fundos rege que o periodo de investimento ndo permita obter retornos condizentes
com o produto. Estes retornos sé sao verificados ao final, quando da maturacdo dos
mesmos na fase dos ultimos desinvestimentos. Para os Fundos Multimercado (hedge
funds) abertos que permitem uma maior liberdade de atuacido por parte do gestor o
benchmark estabelecido é de IMA-B + 2,0 pp. Para os Fundos Imobilidrios o benchmark
estabelecido é o IMA-B + 0,5 pp, 0 mesmo do segmento imobiliario.

8 Diretrizes Globais para Alocacao de Recursos

As diretrizes por segmento abaixo descritas tém como objetivo balizar a gestao dos
mesmos para todos os planos. Entretanto, dado o perfil do plano, compromissos atuariais
segundo as expectativas de curto, médio e longo prazo e composicao atual dos
investimentos, a estratégia deve ser adotada parcialmente. As variaveis acima, o cenario
macroecondmico e outras servem como premissas adotadas nos estudos de Asset
Liability Management (ALM).

Em todos os planos a alocagédo nos segmentos e sub-segmentos é feita levando em
consideracao as diretrizes definidas pela estratégia de cada plano, que é reflexo dos
estudos de ALM.

8.1 Renda Fixa

Daremos continuidade a ampliagdo da parcela de investimentos lastreados em risco
de crédito privado, reduzindo a parcela dirigida a titulos publicos. Porém continuaremos
avaliando oportunidades de compra, entretanto, compraremos titulos publicos, com o
objetivo de minimizar riscos analisando caso ocorram boas oportunidade de investimentos
em ativos indexados a inflagdo, quando estaremos utilizando a estratégia de compra para
fazer frente aos compromissos de longo prazo.

Os investimentos lastreados em crédito privado, caso efetuados por intermédio de
instrumentos bem estruturados e com a necessaria avaliagdo de risco, tendem a
apresentar remuneragao esperada mais elevada que a dos titulos publicos, com eficientes
relacdes risco / retorno. Em conjunto com a capacidade interna da Petros de selecionar
ativos de crédito, manteremos a estratégia de buscar gestores com expertise diferenciada
aquela da equipe interna.
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8.2 Renda Variavel

Com a consolidacdo do cenario (perspectivas positivas para o Brasil),
continuaremos aproveitando as possiveis oportunidades de mercado no segmento de
renda variavel.

No que tange aos sub-segmentos de renda variavel adotaremos as diretrizes
descritas abaixo.

A carteira de agdes liquidas pode ser composta pela carteira de giro cuja gestao é
interna e por fundos de agdo. A decisdo de alocacdo na carteira de giro € pautada no
COMOD (Comité de Operagdes Diarias) com base nos cenarios macroecondmicos e das
andlises da Geréncia de Operacdes de Mercado. As acgbes selecionadas para esta
carteira como um todo serdo aquelas consideradas como as melhores opcdes da
BOVESPA, com perspectiva de 12 meses a frente e que nao precisam necessariamente
estar préxima da composicao do IBX-50. Assim, ha uma gestdo ativa frente ao
benchmark.

Fundos de Agbes com caracteristicas similares a carteira de giro sao classificados
dentro da categoria de A¢des Liquidas.

Para as carteiras de Acbes Liquidas Governanca e Acgbes da Carteira de
Participacdes, a estratégia é de ampliacdo da liquidez dos papéis das empresas nas quais
a Petros tem participagéo e de defesa, por parte de nossos conselheiros e membros dos
comités de investimentos, dos principios de Investimento Socialmente Responsavel, com
destaque para as boas praticas de governancga corporativa. Dentro dessa estratégia, sera
possivel ampliar essa carteira, mitigando os riscos dos investimentos da Petros no longo
prazo. Poderemos optar por investir em fundos terceirizados, onde os gestores tenham
expertise de atuacdo em nichos especificos.

8.3 Segmento de Estruturados

Continuaremos buscando oportunidades de investimento que proporcionem uma
rentabilidade mais alta que a oferecida pelos titulos publicos, reforcando a necessidade
de ampliacao das participacdes diretas ou em veiculos de investimento onde a gestao é
compartilhada com outras instituicbes que tém os mesmos interesses no longo prazo.
Neste contexto, a Petros podera ampliar os recursos em Fundos de Participagdes (FIP -
Private Equity) e Fundos Mutuos de Investimentos em Empresas Emergentes (FMIEEs -
Venture Capital). Entretanto, dado seu perfil, a definicdo de alocagdo neste tipo
investimento deve ser feita de maneira individualizada e por plano (vide estratégias dos
planos nos anexos).
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Estaremos analisando as oportunidades de investimento em Fundos Multimercado
(hedge funds) abertos que permitem uma maior liberdade de atuagéo por parte do gestor,
podendo inclusive efetuar investimentos ndo permitidos pelos Fundos multimercado
“tradicionais”, em que a Petros ja investe e que sdo enquadrados no segmento de renda
fixa do ponto de vista das Politicas de Investimentos. Devido ao bom potencial de
rentabilidade, e por representar uma opg¢do de diversificacdo das carteiras de
investimentos dos planos previdenciarios sob responsabilidade da Petros, analisaremos
as oportunidades de investimentos com tais caracteristicas.

8.4 Investimentos no Exterior

Devido as imensas oportunidades de investimentos que existem atualmente no pais
néo vemos grandes perspectivas de investimentos expressivos no exterior no curto prazo.
Estes podem fazer sentido quando em termos de diversificacdo e gestao de carteiras.

Outros fatores que nos levam a ndo investirmos significativamente no exterior séo as
nossas perspectivas de que o Real devera permanecer forte no médio prazo e nossa
grande familiaridade com o mercado local, onde acreditamos existirem grandes
oportunidades de investimento.

8.5 Imoveis

Ao longo dos ultimos anos a Petros vem adotando a estratégia de revitalizacao da
carteira imobiliaria, através da venda de imoéveis onde custo de gestdo e expectativa de
retorno ndo sdo adequados. As expectativas sdo positivas para o segmento em
decorréncia das expectativas de juros e inflacdo para o longo prazo. O setor tem como
principal diferencial de atratividade a geracao periddica de renda com fluxo de recursos
bem previsivel e confiavel, através de aluguéis, o que o torna bem adequado para um
plano de previdéncia. Entretanto, pela sua caracteristica de baixa liquidez, as regras de
deciséo de investimentos e desinvestimentos s&o observadas em um horizonte de tempo
diferenciado, sendo as decisdes feitas prioritariamente por plano. Destaca-se a regra para
manutengao dos terrenos atualmente existentes na carteira destinados a realizagcdo de
empreendimentos imobiliarios ou construcdo de imoveis para renda.

Utilizamos o benchmark de IMA-B + 0,5% para a carteira de imodveis apesar do
mesmo possuir baixa correlacdo com este tipo de ativo, no entanto ainda néo existe no
mercado benchmark condizente. Comparamos o retorno da carteira de iméveis com o
IMA-B mais um prémio de risco de 0,5% ponto percentual, pois ele é o que melhor
representa as necessidades de rentabilidade de um fundo de pensao no longo prazo. O
IBRI - indice Brasileiro de Rentabilidade Imobiliaria criado pela Fundacdo Getulio Vargas
devera ser oficializado este até o final deste ano. Ele sera utilizado para acompanhamento

da carteira de iméveis e devera constar nas préximas Politicas de Investimentos.
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Nao temos como objetivo principal obter uma rentabilidade superior do referido
indice todo ano, mas como as Politicas de Investimentos sao elaboradas para um periodo
de 5 anos, entendemos que a vantagem de termos investimentos em imoveis é de obter
rentabilidade, marcada a mercado, melhor que o ativo livre de risco no longo prazo, que
neste caso é representado pelo IMA-B.

8.6 Empréstimos

Dadas as complexidades do empréstimo imobiliario, mantemos como diretriz que os
planos administrados pela Petros ndo invistam neste segmento. Entretanto, a Petros
estabeleceu convénios com varios bancos para que reduzissem ao maximo os custos de
aquisicao da casa propria para os seus participantes e assistidos, nao dependendo dos
recursos dos planos para tal.

No caso dos empréstimos comuns, para os planos que ainda nao possuem,
abriremos esta possibilidade na medida em que cada plano tenha um patriménio
compativel com esta modalidade de investimentos.

Estabeleceremos percentuais de alocagé@o entre 0% e 15% (maximo permitido pela
Resolugao CMN 3.792/09) para este segmento, pois o volume gerado de empréstimos
depende mais da capacidade e da necessidade dos participantes tomarem empréstimos,
ndo se configurando uma meta para os gestores de investimento da Petros.

8.7 Diversificacao de Gestores

Para todos segmentos, exceto empréstimos a participantes, a Petros mantera a
estratégia de terceirizacdo de parte da gestdo. Entende-se que a terceirizacao se justifica
em fungédo de cinco fatores: i) diversificacdo de risco de gestao; ii) obtencdo de uma
rentabilidade maior, dada a expertise dos gestores terceirizados em nichos especificos de
mercado; iii) introducdo de novas técnicas e informag¢des de mercado, estimulando o
aprimoramento continuo da experiéncia dos gestores internos da Petros; iv) a Resolucao
CMN 3.792/09 nao permite que os fundos de pensdo atuem diretamente em certos
mercados; €, v) as taxas de administracdo pagas aos gestores terceirizados tendem a ser
as menores do mercado pelo fato da Petros operar com volumes significativos e possuir
poder de barganha para reduzi-las. Periodicamente, a Petros elabora estudos de
acompanhamento de desempenho dos gestores terceirizados, onde sdo comparadas as
suas performances com aquelas em que a Petros faz gestao interna. Este referencial
serve como um dos principais critérios para alocagao de recursos.
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Anexo 1 - Limites de Alocacao - Plano Petros — Sistema Petrobras

Politica de Investimentos do Plano Petros — Sistema Petrobras
Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB): 19.700.001-47
Tem como patrocinadoras as empresas relacionadas abaixo:
e Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras;
e Fundacéo Petrobras de Seguridade Social — Petros;
e Petrobras Distribuidora S.A. — BR;
e Petrobras Quimica S.A. — Petroquisa; e,

e Refinaria Alberto Pasqualini — Refap S.A.

1 Diretrizes para Alocacao de Recursos

Hoje com os juros dos titulos publicos com tendéncia de queda no médio/longo
prazo, a meta atuarial devera ser alcancada através de uma gestdo mais ativa que
envolva uma carteira mais diversificada com produtos diferenciados de crédito e de renda
variavel. Isto quer dizer que estaremos buscando maior nimero de investimentos com
risco. Isto ja vem sendo efetuado nos ultimos anos de forma calculada e sempre dentro de
parametros aceitaveis e limitados. A necessidade de buscar outros investimentos que néo
titulos publicos ndo quer dizer buscar alternativas com risco descomedido procurando
rentabilidades exageradas. A gestao do risco sempre foi uma arte necessaria para fundos
de pensdo e quando efetuada de forma consciente e bem mensurada traz excelentes
resultados. Além do mais, o Brasil se encontra em situacdo econdémica favoravel que
oferece excelentes oportunidades de investimentos em diversos setores, mas
principalmente na é&rea de infra-estrutura, condizentes com as necessidades de
médio/longo prazo que um plano de pensao possui. Uma carteira diversificada pode gerar
uma rentabilidade condizente com a meta atuarial a niveis de riscos relativamente baixos.

Porém, o plano esta iniciando uma fase de aumento paulatino das despesas
previdenciarias (pagamento de beneficios) que deve perdurar por aproximadamente 10
anos e vem acompanhada de uma maior necessidade de liquidez. Segue abaixo alguns
pontos adotados nas estratégias por segmento

Renda Fixa - Existe a necessidade de manter parte da carteira em investimentos
liquidos, que sdo normalmente vinculados ao CDI para fazer frente aos compromissos
atuariais de curto prazo. Daremos continuidade a estratégia de priorizagcdo de
investimentos de mais longo prazo indexados a inflagdo devido a melhor previsibilidade
da taxa real e o consequliente casamento com a meta atuarial.
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Renda Variavel - Aumento da Carteira de Participagdes, caso ocorra, deve priorizar
empresas com expectativas de bom pagamento de dividendo e / ou estratégicas para
diversificacdo da carteira. Deve-se ter uma estratégia bem definida para saida.

Investimentos Estruturados - O Plano possui investimentos em 26 fundos de Private
Equity / Venture Capital com uma parcela de investimentos comprometidos e nao
integralizados. Deve-se dar prioridade a gestdo destes fundos e dos outros que foram
aprovados e nao tiveram a sua primeira integralizacdo. Os novos investimentos devem
ocorrer prioritariamente para compor a carteira com um todo (diversificagédo).

1.1 Tabelas de Alocacao — Plano Petros Sistema Petrobras

A seguir apresentamos a revisdo das tabelas com os limites minimos, maximos e
benchmarks. Reforgamos que os horizontes dos limites maximos e minimos e alocagao
alvo sao diretrizes / pardmetros para os préximos 5 (cinco) anos, compativeis com
estratégias de longo prazo que maximizam a rentabilidade e as obrigagcdoes dos
respectivos planos administrados pela Petros.

1.1.1 Alocacao Global

Segmento Percentual Percentual Percentual
alocado 2011/ 2015 2011/ 2015
Set/10 Minimo Maximo
Renda Fixa 56,4% 30,0% 70,0%
Renda Variavel 32,20/0 15,00/0 50,0°/o
Produtos Estruturados 6,6% 2,5% 15,0%
Investimentos no Exterior 0,0% 0,0% 3,0%
Iméveis 2,1% 1,5% 8,0%
Empréstimos a Participantes 2,7% 0,0% 15,0%
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1.1.2 Renda Fixa
Percentual | Percentual | Percentual
Benchmark Alocado 2011 /2015 | 2011 /2015
Set/10 Minimo Maximo
Renda Fixa Livre de Risco - CDI CDI 3,4% 0,0% 10,0%
Renda Fixa Baixo Crédito — CDI CDI + 0,5% % 1,8% 0,0% 10,0%
Renda Fixa Crédito Moderado - CDI CDI + 2,0% ** 7,0% 0,0% 15,0%
Total Renda Fixa - CDI 12,1% 5,0% 20,0%
Renda Fixa Livre de Risco — Inflagéo
Titulos Publicos (a vencimento) IPCA +6,0% ** 4,6%%" 0,0% 10,0%
Titulos Publicos (a mercado) IMA-B 5 27,1%" 15,0% 45,0%
Renda Fixa Baixo Crédito — Inflagéo IMA-B 5 + 0,5% ** 0,7%" 0,0% 10,0%
Renda Fixa Crédito Moderado — Inflagéo IMA-B + 2,0% ** 2,7%* 0,0% 20,0%
Total Renda Fixa - Inflagdo 35,1%" 25,0% 70,0%
*Percentual alocado em Dez/10.
1.1.3 Renda Variavel
Percentual | Percentual | Percentual
Benchmark alocado 2011 /2015 | 2011/ 2015
Set/10 Minimo Maximo
Renda variavel 32,2% 15,0% 50,0%
Acoes Liquidas IBX-50 13,5% 4,0% 25,0%
Acdes Liquidas Governanca IMA-B + 2,0% ** 5,6% 0,0% 15,0%
Acdes da Carteira de Participagdes IMA-B + 2,5% ** 13,1% 5,0% 30,0%
1.1.4 Produtos Estruturados
Percentual | Percentual | Percentual
Benchmark alocado 2011 /2015 | 2011/ 2015
Set/10 Minimo Maximo
FIP / FIEE (periodo de desinvestimentos) IMA-B + 2,5% ** 3,1%
FIP / FIEE (Periodo de Investimentos) Nao ha 3,2% 2 59, 15 0%
FUNDOS IMOBILIARIOS IMA-B + 0,5% 0,2% e e
FUNDOS MULTIMERCADOS ABERTOS IMA-B + 2,0% 0,0%
1.1.5 Investimentos no Exterior
Benchmark Percentual | Percentual | Percentual
alocado 2011 /2015 | 2011/ 2015
Set/10 Minimo Maximo
Carteira Total USD + 8,5% ** 0,0% 0,0 % 3,0%
1.1.6 ImoOveis
Percentual | Percentual | Percentual
Benchmark alocado 2011 /2015 | 2011/ 2015
Set/10 Minimo Maximo
Carteira Total IMA-B + 0,5% % 2,1% 1,5% 8,0%
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1.1.7 Empréstimos
Percentual | Percentual | Percentual
Benchmark alocado 2011 /2015 | 2011/ 2015
Set/10 Minimo Maximo
Carteira Total Meta Atuarial 2,7% 0,0% 15,0%

2 ALM Estocastico — Sistema Petrobras
RESULTADOS SIMULACOES/OTIMIZAGOES

A partir das premissas e cenarios estimados para as variaveis macroecondémicas e
de entrada no modelo, o software GAP, de ALM-Estocastico, apontou a seguinte
composi¢ado otimizada para a carteira do Plano Petros - Sistema Petrobras. A otimizagéo
consistiu em maximizar a fungao-objetivo definida pela razao entre a fungao “formagéo
liguida de superavit” e a volatilidade desta fun¢do, no horizonte analisado. A funcao
“formacao liquida de superavit” é definida pela razdo entre a diferenga nos valores do
ativo e do passivo em um periodo e o valor do ativo no periodo imediatamente anterior.
Os fluxos liquidos de caixa correspondentes a esta carteira, apresentado na seqiéncia,
refletem a elevada probabilidade de serem positivos ao longo do horizonte considerado de

trinta anos.

BD-SISTEMA PETROBRAS:

Seguem a composi¢ao otimizada para a carteira e seu correspondente fluxo de

caixa.

( CARTEIRA OTIMIZADA )

ALUGUEL / MOVEIS
5%

EMPRESTMOS  CAIXA
3% 0%

FIP-VEICULO INV
ESTRUT

ACOES-PARTICIPACOES
20%

PROJETOS -~
1%

FUNDOS ACOES

MERCADO / Gl

7% L FIC CREDITO
9%

INVESTIMENTO BD-SISTEMA PETROBRAS
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MERCADO

16%

CURVA
28%

TITULOS CREDITO

TITULOS PUBLICOS
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Conforme informagdes cadastrais de 2009, o plano Petros-Sistema Petrobras
apresenta, aproximadamente, o seguinte perfil em sua base de participantes: 39.6%
ativos, 45.8% aposentados e 14.6% pensionistas. Sao, portanto, cerca de 60% do total de
participantes nas categorias de assistidos. O modelo projeta crescimento real do fluxo de
beneficios liquidos ligeiramente superior a meta atuarial no médio prazo. Para confrontar
este crescimento no fluxo de passivos atuariais do plano, é necessario programar
crescimento equivalente para o fluxo de caixa resultante dos ativos em carteira. Pelo perfil
atual da massa de participantes, é necessario planejar investimentos que sejam capazes
de gerar fluxos de caixa compativeis com tal necessidade. O resultado das simulagdes a
seguir confirmara este diagnostico prévio do plano.
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O modelo apontou a necessidade de elevar liquidez no curto prazo. Apontou
também para o aumento da posicao na carteira de crédito, sem reduzir a posicao em
renda fixa global, i.e., através de transferéncias entre carteiras com maior liquidez e
menor projecédo de rentabilidade real no longo prazo para carteiras com maior projecao de
rentabilidade real no longo prazo.

De modo analogo, o resultado da otimizagdo apontou para uma ligeira elevacao da
posicdo em renda variavel através da transferéncia de recursos das carteiras de
investimentos em titulos publicos, devido a projecao de rentabilidade real no longo prazo
para a renda variavel.
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Anexo 2 — Limites de Alocacao - Plano Petros — Privatizadas

Seguem abaixo os CNPBs, nome dos Planos e Patrocinadoras a eles relacionados:

CNPB Planos Patrocinadoras
. -Nitriflex S/A Industria e Comércio — Nitriflex

20.030.023-83 |Plano Petros — Nitriflex/DSM _DSM Elastémeros Brasil Ltda. - DSM
20.030.025-29 |Plano Petros — PQU Petroquimica Uniao S/A — PQU
20.030.026-18 |Plano Petros — Ultrafértil Ultrafértil S/A — Ultrafértil
20.030.021-38 Plano Petros — Braskem Braskem S/A — Braskem
20.030.022-19 Plano Petros — Copesul Companhia Petroguimica do Sul — Copesul
20.030.024-56 Plano Petros — Lanxess Lanxess Elastdbmeros do Brasil S/A- Lanxess

1 Diretrizes para Alocacao de Recursos

Devido ao perfil atuarial e a situagcao de equilibrio de quase a totalidade dos Planos
Petros - Privatizadas, estamos mantendo a estratégia de alocagcao no segmento de renda
variavel préximo aos atuais patamares. Um aumento da exposi¢cdo no segmento tende a
ocorrer apenas no caso de valorizacdo dos ativos ou de alguma oportunidade que gere
uma melhora em termos de diversificacdo para a carteira como um todo. Um aumento da
renda variavel, caso ocorra, deve priorizar acdes liquidas e / ou estratégicas para
diversificacao da carteira.

Renda Fixa - Existe a necessidade de manter parte da carteira em investimentos
liquidos, que sdo normalmente vinculados ao CDI para fazer frente aos compromissos
atuariais de curto prazo. Daremos continuidade a estratégia de priorizacdo de
investimentos indexados a inflacdo devido a melhor previsibilidade da taxa real e o
consequente casamento com a meta atuarial.

Investimentos Estruturados - Os Planos possuem investimentos em 11 fundos de
Private Equity / Venture Capital com uma parcela de investimentos comprometidos e nao
integralizados. Deve-se dar prioridade a gestao destes fundos, novos investimentos, caso
ocorram, devem ter como objetivo compor a carteira com um todo (diversificacéo).

1.1 Tabelas de Alocacao — Plano Petros - Privatizadas

A seguir apresentamos a revisdo das tabelas com as diretrizes das Politicas de
Investimentos dos Planos Petros - Privatizadas com os limites minimos, maximos e
benchmarks. Reforgamos que os horizontes dos limites maximos e minimos e alocacao
alvo sao diretrizes / par&metros para os proximos 5 (cinco) anos, compativeis com
estratégias de longo prazo que maximizam a rentabilidade e as obriga¢gdes dos
respectivos planos administrados pela Petros.
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Em decorréncia do processo de retirada do patrocinio de alguns planos, propomos
que, uma vez determinada a retirada, a alocagéo dos investimentos do plano que esteja
passando por tal processo possa ser de 100% em ativos de renda fixa. Os Plano Petros
de Braskem e da PQU estao em processo de retirada e seu patriménio esta integralmente
alocado em renda fixa e um pequeno percentual no segmento de empréstimos a
participantes. O Plano Petros — PQU também esta em processo de retirada, assim, por
precaugao, os limites minimos de alocacédo de todos os segmentos séo de zero, a Unica
excecao é para o segmento de renda fixa onde o percentual minimo serd mantido e o
percentual maximo sera de 100%.

1.1.1 Alocacao Global

Segmento Percentual Percentual Percentual
alocado 2011/ 2015 2011/ 2015
Set/10 Minimo Maximo
Renda Fixa 53,1% 40,0% 85,0%
Renda Variavel 33,5% 10,0% 45,0%
Produtos Estruturados 7,9% 2,5% 12,0%
Investimentos no Exterior 0,0% 0,0% 3,0%
Iméveis 4,4% 1,5% 8,0%
Empréstimos a Participantes 1,1% 0,0% 15,0%
1.1.2 Renda Fixa
Percentual | Percentual | Percentual
Benchmark Alocado | 2011/2015 | 2011 /2015
Set/10 Minimo Maximo
Renda Fixa Livre de Risco - CDI CDI 7,9% 0,0% 15,0%
Renda Fixa Baixo Crédito — CDI CDI + 0,5% 2% 4,2% 0,0% 15,0%
Renda Fixa Crédito Moderado - CDI CDI + 2,0% 2% 12,0% 0,0% 20,0%
Total Renda Fixa - CDI 24,1% 0,0% 35,0%
Renda Fixa Livre de Risco — Inflagdo
Titulos Publicos (a vencimento) IPCA + 6,0% 2% 16,7% 0,0% 50,0%
Titulos Publicos (a mercado) IMA-B 5 3,5% 0,0% 15,0%
Renda Fixa Baixo Crédito — Inflagéo IMA-B 5 + 0,5% ** 1,5% 0,0% 10,0%
Renda Fixa Crédito Moderado — Inflacdo IMA-B + 2,0% ** 7,4% 5,0% 20,0%
Total Renda Fixa - Inflacédo 29,0% 10,0% 80,0%
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1.1.3 Renda Variavel
Percentual | Percentual | Percentual
Benchmark alocado 2011 /2015 | 2011/ 2015
Set/10 Minimo Maximo
Renda variavel 33,5% 10,0% 45,0%
Acdes Liquidas IBX-50 3,3% 0,0% 15,0%
Acdes Liquidas Governanga IMA-B + 2,0%** 7,7% 0,0% 15,0%
Acdes da Carteira de Participacdes IMA-B + 2,5% ** 22,6% 5,0% 30,0%
1.1.4 Produtos Estruturados
Percentual | Percentual | Percentual
Benchmark alocado 2011 /2015 | 2011/ 2015
Set/10 Minimo Maximo
FIP / FIEE (periodo de desinvestimentos) IMA-B + 2,5% ** 3,4%
FIP / FIEE (Periodo de Investimentos) Nao ha 3,9% 5 59, 12.0%
FUNDOS IMOBILIARIOS IMA-B + 0,5% 0,6% ’ ’
FUNDOS MULTIMERCADOS ABERTOS IMA-B + 2,0% 0,0%
1.1.5 Investimentos no Exterior
Percentual | Percentual | Percentual
Benchmark alocado 2011 /2015 | 2011/ 2015
Set/10 Minimo Maximo
Carteira Total USD + 8,5% ** 0,0% 0,0% 3,0%
1.1.6 Imoveis
Percentual | Percentual | Percentual
Benchmark alocado 2011 /2015 | 2011/ 2015
Set/10 Minimo Maximo
Carteira Total IMA-B + 0,5% % 4,4% 1,5% 8,0%
1.1.7 Empréstimos
Percentual | Percentual |Percentual
Benchmark alocado 2011 /2015 |2011 /2015
Set/10 Minimo Maximo
Empréstimos a Participantes Meta Atuarial 1,1% 0,0% 15,0%

2 ALM Estocastico — Plano Petros - Privatizadas
RESULTADOS SIMULAQOES/OTIMIZAQC)ES

A partir das premissas e cenarios estimados para as varidveis macroeconémicas e
de entrada do modelo, o software GAP, de ALM-Estocéstico apontou a seguinte
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composicdo otimizada para a carteira dos Planos Petros - Privatizadas. A otimizacdo da
carteira consistiu na maximizagcdo da mesma fungéo-objetivo definida para o estudo do
plano Petros-Sistema Petrobras: a razdo entre a formagédo liquida de superavit e sua
correspondente volatilidade no periodo. Os fluxos liquidos de caixa correspondentes a
esta carteira, apresentados na sequéncia, refletem a elevada probabilidade de serem
positivos ao longo do horizonte considerado de trinta anos.

BD - PRIVATIZADAS:

Seguem a composicao otimizada para a carteira e seu correspondente fluxo de

caixa.

10%

FUNDOS ACOES
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16%
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Conforme informagdes cadastrais de 2009, o plano Petros-Privatizadas apresenta,
aproximadamente, o seguinte perfil em sua base de participantes: 16.5% ativos, 69.3%
aposentados, 13.8% pensionistas e 0.4% BPD. Séao, portanto, cerca de 83% do total de
participantes nas categorias de assistidos. O modelo projeta crescimento real do fluxo de
beneficios liquidos deste plano inferior a meta atuarial no médio prazo. Para confrontar
este crescimento no fluxo de passivos atuariais do plano, é possivel substituir parte dos
investimentos com menor liquidez e maior rentabilidade por investimentos de maior
liquidez e menor risco de crédito no médio prazo, que projetem fluxos de caixa com
crescimento equivalente ao desejado. O resultado das simulagbes confirmard o
diagnostico prévio deste plano.

A otimizacdo da carteira do plano BD-Empresas Privatizadas apontou a
possibilidade de elevag@o sensivel na carteira de renda fixa, titulos publicos a mercado,
indicando menor necessidade de elevar a rentabilidade real da carteira global no longo
prazo. Para elevar a posi¢cdo em renda fixa, o0 modelo transferiu recursos das carteiras de
renda varidvel, de investimentos estruturados e de imdveis.

A direcao apontada pela otimizacao, que foi a transferéncia das carteiras de maior
risco de crédito para a carteira de titulos publicos a mercado, sugere a possibilidade de
elevar a imunizacéo parcial desta carteira.
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Anexo 3 — Limites de Alocacao - Planos de Contribuicao Definida / Variavel

Seguem abaixo os Cadastros Nacionais de Planos de Beneficios (CNPBs) e os
nomes dos Planos de Contribui¢cao Definida / Variavel:

Empresas Estatais / Privadas

Instituidores

Nome do Plano

C.N.P.B.

Nome do Plano

C.N.P.B.

Plano Petros - 2

20.070.015-19

Plano SIMEPREV

20.040.013-56

Plano Repsol

19.990.031-11

Plano IBAprev

20.040.023-11

Plano Cachoeira

Dourada 20.000.059-18 | Plano CULTURAPREV 20.040.025-65
Plano DBA 20.000.062-56 | Plano SinMed/RJ 20.050.007-11
Plano TRANSPETRO® 20.000.073-92 | Plano CROprev 20.050.004-11
Plano CONCEPA 20.010.004-56 |Plano CRAPrev 20.060.012-56
Plano ALESAT 20.020.004-92 | Plano ADUANAprev 20.070.039-29
Plano Triunfo Vida® 20.020.008-83 | Plano ANAPARprev 20.080.008-18
Plano IBP 20.020.019-11 | Plano PREVITTEL 20.080.015-41

Plano PQU Previdéncia®

20.030.005-18

Plano de Previdéncia
UNIMED-BH

20.080.019-38

Plano Copes;uIPrev5

20.040.017-47

Plano de Previdéncia do
Cooperado

20.080.020-47

Plano Misto SANASA

20.040.026-38

Plano PreviContas

20.090.003-74

Plano FIEPEprev

20.050.065-56

Plano FENAJprev

20.090.006-92

Plano Termoprev

20.060.005-11

Plano PREV-ESTAT

20.090.019-74

Plano PTAprev

20.080.027-56

Plano CRCprev

20.090.027-92

Plano PrevFIEPA

20.080.031-83

Plano Previtalia

20.090.030-47

Plano de Previdéncia
TBG®

20.090.014-19

Plano PREVTRAN

20.100.041-83

Plano de PREVFIEA

20.090.033-65

Plano GasPrev

20.100.004-47

Plano Petro RG

20.100.015-83

Plano Liquigas

20.100.025-47

Plano SULGASPREV

20.100.040-19

5 . L.
Planos em Processo de Retirada de Patrocinio.
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Foi excluido da tabela acima o Plano Manguinhos que teve a retirada de Patrocinio
homologada pela Previc. Entretanto, a mesma Politica de Investimentos sera mantida até
a retirada da totalidade dos recursos do Plano

A Petros tem como estratégia continuar desenvolvendo e administrando novos
Planos de Previdéncia para empresas e associagdes de classe, sindicatos e cooperativas
de diversos tipos e tamanhos. Deste modo, para os novos planos a serem criados
posteriormente a elaboracao das Politicas de Investimentos, utilizaremos esta Politica
como base para a alocacao de recursos.

Além destes novos planos, a nossa maior patrocinadora, a Petrobras, tem como
estratégia continuar aumentando seu quadro de empregados, gragas principalmente aos
projetos relacionados ao pré-sal. Deste modo nossas projecdes sdo de que a quantidade
de participantes e assistidos com os quais manteremos relacionamentos de longo prazo
deverado continuar a aumentar.

De forma, a otimizar os recursos disponiveis no Plano de Gestdo Administrativa (PGA),
alocaremos tais recursos conforme as Politicas de Investimentos destinadas aos Planos
CD/CV, excetuando o limite para empréstimos com participantes. A estratégia desta
alocacao sera a de sempre possuir recursos liquidos suficientes para satisfazer as
necessidades de longo prazo destinados a administracao da Fundacao.

1 Diretrizes para Alocacao de Recursos

Conforme abordada pelo cenario macroecondmico, a perspectiva para o
crescimento econémico brasileiro continua positiva. Entendemos que, apesar de
pequenos movimentos de curto prazo ocorridos em alguns periodos, a trajetéria da taxa
real de juros continua sendo de queda. Nossas projecdes indicam um pequeno ciclo de
alta da taxa real de juros em 2011 para uma posterior retomada de queda.

As estratégias serdao conservadoras e dependerdo das expectativas dos Comités
Gestores e de Investimento dos planos. Uma maior alocagao em ativos que nao sejam de
renda fixa dependera de decisdo dos Comités Gestores e sera efetuada paulatinamente e
de acordo com condicoes favoraveis de mercado.

Como os Planos CD/CV séo na maioria planos novos e como o patriménio reduzido,
abriremos a possibilidade de investimentos no segmento de empréstimos na medida em
que cada plano tenha um patriménio compativel com esta modalidade de investimentos.

1.1 Tabelas de Alocacao — Planos de Contribuicao Definida / Variavel (CD / CV)

A seguir apresentamos a revisdo das tabelas com as diretrizes das Politicas de
Investimentos dos Planos CD/CV com os limites minimos, maximos e benchmarks.
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Reforcamos que os horizontes dos limites maximos e minimos e alocagdo alvo sao
diretrizes / pardmetros para os proximos 5 (cinco) anos, compativeis com estratégias de
longo prazo que maximizam a rentabilidade e as obrigagbes dos respectivos planos

administrados pela Petros.

Para a utilizacdo de um paradmetro dos valores atualmente investidos utilizamos
como base a alocacao do Plano Petros - 2, por ter a maior diversificacao entre os Planos
CD /CV. Por fim, cabe ressaltar que com excecao dos Planos Petros -2 e da Transpetro,
todos os outros planos tém atualmente 100% dos seus recursos alocados no segmento

de renda fixa.

1.1.1 Alocacao Global

Segmento Percentual Percentual Percentual
alocado 2011 /2015 2011 /2015
Set/10 Minimo Maximo
Renda Fixa 94,0% 45,0% 100,0%
Renda Variavel 4,3% 0,0% 40,0%
Produtos Estruturados 0,0% 0,0% 10,0%
Investimentos no Exterior 0,0% 0,0% 3,0%
Imoveis 0,0% 0,0% 8,0%
Empréstimos a Participantes 1,7% 0,0% 15,0%
1.1.2 Renda Fixa
Percentual | Percentual | Percentual
Benchmark Alocado | 2011/2015| 2011 /2015
Set/10 Minimo Maximo
Total Renda Fixa - CDI 94,0% 0,0% 100,0%
Renda Fixa Livre de Risco - CDI CDI 0,0% 0,0% 10,0%
Renda Fixa Baixo Crédito — CDI CDI + 0,5%** 0,0% 0,0% 30,0%
Renda Fixa Crédito Moderado - CDI CDI + 2,0% ** 94,0% 0,0% 100,0%
Total Renda Fixa - Inflacao 0,0% 0,0% 80,0%
Renda Fixa Livre de Risco — Inflagao
Titulos Publicos (a vencimento) IPCA + 6,0% ** 0,0% 0,0% 50,0%
Titulos Publicos (a mercado) IMA-B 5 0,0% 0,0% 20,0%
Renda Fixa Baixo Crédito — Inflacéo IMA-B 5 + 0,5%** 0,0% 0,0% 10,0%
Renda Fixa Crédito Moderado — Inflagcao IMA-B + 2,0%** 0,0% 0,0% 20,0%
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1.1.3 Renda Variavel
Percentual | Percentual | Percentual
Benchmark alocado 2011 /2015 | 2011/ 2015
Set/10 Minimo Maximo
Renda variavel 4,3% 0,0% 40,0%
Acdes Liquidas IBX-50 4,3% 0,0% 40,0%
Acdes Liquidas Governanga IMA-B + 2,0%** 0,0% 0,0% 10,0%
Acdes da Carteira de Participacdes IMA-B + 2,5% ** 0,0% 0,0% 10,0%
1.1.4 Produtos Estruturados
Percentual | Percentual | Percentual
Benchmark alocado | 2011/2015 | 2011 /2015
Set/10 Minimo Maximo
FIP / FIEE (periodo de desinvestimentos) IMA-B + 2,5% ** 0,0%
FIP / FIEE (Periodo de Investimentos) Nao ha 0,0% 0.0% 10.0%
FUNDOS IMOBILIARIOS IMA-B + 0,5% 0,0% ’ ’
FUNDOS MULTIMERCADOS ABERTOS IMA-B + 2,0% 0,0%
1.1.5 Investimentos no Exterior
Percentual | Percentual | Percentual
Benchmark alocado | 2011/2015 | 2011 /2015
Set/10 Minimo Maximo
Carteira Total USD + 8,5% ** 0,0% 0,0 % 3,0%
1.1.6 Imoveis
Percentual | Percentual | Percentual
Benchmark alocado 2011 /2015 | 2011/ 2015
Set/10 Minimo Maximo
Carteira Total IMA-B + 0,5% ** 0,0% 0,0% 8,0%
1.1.7 Empréstimos
Percentual | Percentual | Percentual
Benchmark alocado | 2011/2015 | 2011 /2015
Set/10 Minimo Maximo
Empréstimos a Participantes ) 1,7% 0,0% 15,0%
(*) Benchmark
Plano Benchmark
Plano Petros — 2 IPCA + 6%°%*

Plano Sanasa

INPC + 6% **

Plano Transpetro 100% do CDI
Plano ANAPARprev 100% do CDI
Plano FIEPEprev 100% do CDI
Demais Planos 100% do CDI
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