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1. Comentario inicial

A ferramenta ALM é um item de andlise importante, pois auxilia o gestor do fundo de pensdo na
definicdo de sua estratégia de investimento baseando-se em uma formulagdo computacional
estocastica. Na formulacdao do ALM como previsto na aplicacdo de Gestao Econométrica é possivel
identificar a quantidade dtima a ser aplicada nas frentes de investimento de Renda Fixa CDI, Renda
Fixa IMA-B, Renda Variavel IBOVESPA, Internacional S&P500 e Internacional MSCI, as quais sdo as mais
relevantes no aspecto do fundo Reciprev.

A alocagdo 6tima dos investimentos podera ser determinada através de dois modelos, a saber, o
modelo aliquota e o modelo patrimoénio. No primeiro, a alocacdo 6tima sera determinada através da
minimizacdo de uma funcdo objetivo que representara os pagamentos das contribuicées feitas ao
fundo de pensdo por parte dos seus participantes/patrocinadores, levando em considerag&o o fluxo
do passivo e restricdes legais, as quais o plano de pensao esta sujeito pelas autoridades reguladoras.
No modelo de patrimonio, o objetivo serd a maximizacdo do patrimonio liquido do fundo, sujeito as
mesmas restricdes previstas no modelo aliquota.

Para resolver o referido problema de otimizagdo, o sistema adotard um modelo de programagao
estocastica em multiplos estagios que se baseia numa decisdo sob incerteza estruturada em uma
arvore de cendrios que representa o futuro do mercado e da economia como um todo. Esta
caracteristica permite a obten¢dao de uma solugdo dinamica, materializada em uma alocagdo dtima
para cada estado futuro projetado para a economia. S3o apresentadas a seguir algumas premissas
consideradas na definicao dos valores dos parametros e dos cenarios que utilizados pelo modelo:

(1) Oretorno dos ativos de renda fixa serd aproximado pelo Certificado de Depdsito Interbancario
(CDI) e pelo indice IMA-B, o qual representa uma referéncia de juro real no Brasil;

(2) Oretorno dos ativos de renda variavel sera aproximado pelo indice Bovespa e por dois indices
internacionais, o S&P500 representando o mercado de agdes americano e o MSCI, que
representa uma referéncia global dos mercados.

Considerando séries historicas, para cada um dos indices listados (CDI, IMA-B, IBOVESPA, S&P500 e
MSCI), o programa estima trés referéncias medianas nas regides delimitadas pelos 12, 22 e 32 quartis
das distribuicdes empiricas das séries de dados. Essas regiGes sdao consideradas, respectivamente,



como cenarios de baixa, média e alta, com probabilidades definidas em 25%, 50% e 25%,

respectivamente.

2.

As restricoes do modelo

A modelagem ALM proposta na aplicagdo Econométrica considera as seguintes equacgoes:

1.

Equacdo de saldo de caixa: Em um dado periodo, o valor arrecadado pelas contribuicdes é

alocado em uma das classes de investimento.
Equacdes de estoque de ativos de cada classe: o valor investido em um dado periodo é igual

ao valor investido no periodo atualizado pela rentabilidade do periodo e das compras e vendas
realizadas.
Equacdo do ativo agregado: O valor agregado dos investimentos é atualizado de acordo com

as rentabilidades auferidas periodo a periodo e sobre cada um dos cenarios.
Equacdo de ajuste para déficit: avalia o déficit baseando-se no valor de minimo predefinido

pelo usuario para a razdo de garantia do fundo, garantindo a razdo ativos/passivos conforme
definido pela gestdo do fundo.
Equacdes de variacdo para aliquota de contribuicdo: essa equacdo esta presente apenas no

modelo aliquota e permite que a gestao do fundo defina restricdes de politica para as taxas de
contribuicdes, especificando o limite inferior/superior e a taxa de variacdo de
aumento/reducdo. Para o modelo patriménio, a aliquota é fixada no valor definido para a
arrecadacao total sobre os saldrios dos participantes do fundo.

Equacées para politica de investimentos: definem a politica de investimento do fundo para

para o mix de ativos.

Definigao do Saldrio agregado e obriga¢oes do fundo

A andlise ALM considera o periodo de 2020 a 2027, para o qual foram projetadas as séries de saldrios

e obrigagdes, conforme mostrados no Quadro 1 a seguir. A série de valor atual das despesas

previdenciarias foi obtida utilizando as proje¢es de despesas para o periodo de 2020 a 2095.

Ano Saldrio Agregado Valor atual das Despesas
Previdenciarias (projecoes)

2020 RS 760.634.971,6 R$548.676.608,7

2021 RS 753.857.052,7 R$560.457.006,5

2022 R$746.574.869,1 R$571.675.500,0




R$735.590.674,5

R$726.667.073,9

R$712.962.647,0

R$699.416.304,9

R$682.411.759,8

Classe de investimento Limite inferior

Renda Fixa CDI

Renda Fixa IMA-B

Renda Variavel IBOVESPA

Internacional S&P500

Internacional MSCI

R$582.304.141,0

R$592.158.962,7

R$601.356.231,5

R$609.549.197,3

R$616.752.487,5

Limite Superior




Cenario Econdmico Bom




Essas rentabilidades sdo consideradas como referéncias de retornos face aos cenarios de baixa, média
e alta para cada indice (CDI, IMAB, IBOVESPA, S&P500 e MSCI).

Classe/ cenario Baixa Média Alta
CDI 4.7% 8,08% 15,6%
IMAB 6,2% 8,92% 14,3%
IBOVESPA -21,3% 10,51% 63,6%
S&P500 -12,6% 5,30% 33,8%
MSCI -30,3% 3,06% 39,7%

Quadro 3: Retornos historicos por classe de investimento considerando os valores medianos nos quartis 25%, 50% e 75%.

O Quadro 4 mostra as rentabilidades medianas auferidas em cada um dos cenarios econémicos
extremos (ruim e bom), conforme descritos na Figura 1.

Classe/ cenério Ruim Bom
econémico

CDI 15,6% 4,7%

IMAB 14,3% 6,2%

IBOVESPA -27,1% 69,5%

S&P500 -18,4% 39,6%

MSCI -36,1% 45,5%

Quadro 4: Retornos histdricos para cendrios econémicos extremos.

6. Resultados do Modelo Aliquota
6.1 Alocagdo 6tima, saldos de compra e venda

A Figura 2 mostra os resultados sugeridos pelo modelo para a alocagdo 6tima (em percentual sobre o
patrimonio) para cada classe de investimento. Como pode-se observar, o modelo sugere uma alocagdo
mais concentrada nas classes IMA-B (60,81%, 63,16%, 65,41%, 67,19%, 67,14%, 71,38%, 80,99% e
68,03%) e IBOVESPA (35%,35%,33,78%,30,77%,26,8%,20,1%,12,24% e 6,72%). O modelo sugere uma
alocagao baixa e progressiva no CDI a partir de 2023, finalizando em um percentual de alocagdo de
24,95% em 2027. No lado internacional, a modelagem sugere uma alocagdao maior em 2020 (S&P500
= 2,35% e MSCI = 1,84%), apresentando um comportamento regressivo até alcangar o menor
percentual de alocagdo em 2024 (S&P500 = 0,09% e MSCI = 0,08%) e finalizando 2027 com uma
alocagdo um pouco acima da de 2024 (S&P500 = 0,14% e MSCI = 0,17%).
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Figura 2: Alocagoes percentuais sugeridas para as classes de investimento de 2020 a 2027 (modelo aliquota).

A Figura 3 mostra os montantes (em milhGes de reais) alocados em cada uma das classes de
investimento. Como pode-se observar, o modelo sugere aumento de posicdo no montante
aproximado de 178 milhdes (incluindo a rentabilidade do periodo) na renda variavel IBOVESPA de 2020
para 2021. Nos periodos seguintes, entre 2021 e 2024, o modelo sugere aumento de posi¢cdo no
montante aproximado de 272 milhdes (incluindo a rentabilidade do periodo), quando, a partir de 2025,
sugere-se a reducdo de posicdo em cerca de 815 milhdes (incluindo a rentabilidade do periodo) até o
ultimo periodo de andlise em 2027. A classe IMA-B mostra-se em uma crescente relativamente as
posicoes compradas, variando positivamente em cerca de 3,496 bilhdes (incluindo a rentabilidade do
periodo) de 2020 a 2027. A renda fixa CDI é sugerida para aportes a partir de 2023, sugerindo-se uma
crescente em alocacdo até o montante aproximado de 1,831 bilhées em 2027(incluindo a
rentabilidade acumulada do periodo). Relativamente as classes S&P500 e MSCI, devido aos limites
maximos estabelecidos em 5% de aplicagdo em cada um dos indices, o modelo sugere uma alocagao
absoluta iniciando em MSCI = 58,63 milhdes e S&P500 = 45,76 milhdes em 2020 e finalizando em MSCI
= 10,06 milhGes e S&P500 = 12,37 milhGes em 2027.
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Figura 3: Montante investido em cada classe de investimento entre 2020 e 2027 (modelo aliquota).

O gréfico da Figura 4 mostra a evolugdo (por periodo) dos saldos em compra/venda por classe de
ativos, desconsiderando a rentabilidade (positiva ou negativa) auferida nas aplicagdes. Como é possivel
observar, em 2020, a sugestdo do modelo é um aporte em 269,9 milhdes em renda variavel IBOVESPA
e de 53,22 milhdes na classe IMAB, com vendas de 58,6 e 45,7 milhGes nas classes MSCI e SP500,
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respectivamente. Nesse sentido, entendem-se as vendas nos indices internacionais como sendo
realizagGes parciais de lucro nas posigoes compradas em 2020 ou ajustes feitos aos aportes iniciais. Ao
longo dos anos 2020 e 2027, o modelo sugere compras gradativas na classe IMAB de 2020 a 2026 e,
em 2027, venda de aproximadamente 1,3 bilhdo, nessa classe de ativo. A classe CDI é sugerida para
aportes maiores a partir de 2024 e registrando uma posicdo comprada de aproximadamente 1,9
bilhdes em 2027. No caso da renda variavel IBOVESPA, a sugestdao do modelo é que sejam feitas vendas
gradativas a partir de 2023.
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Figura 4: Montante investido em cada classe de investimento entre 2020 e 2027 (modelo aliquota).
6.2 Graficos de Ramos extremos e arvores de possibilidades

As Figuras 5 e 6 mostram os graficos de ramos considerando apenas cendrios de alta, média e baixa.
Os graficos sdo mostrados para a razdo de garantia (Figura 5) e para o patrimonio (Figura 6) do fundo
do fundo. Em linhas gerais, as Figuras mostram as trajetérias das varidveis se apenas cenarios de
baixa/média/alta ocorrerem. Conforme visto nas Figuras 5 e 6, sobre cenarios apenas medianos,
espera-se uma razao de garantia em torno de 1,06 e patrimoénio do fundo em cerca de 6,549 bilhGes
em 2027. Havendo apenas cenarios de baixa, em 2027, espera-se uma razdo de garantia de
aproximadamente 0,64 e patrimonio do fundo em cerca de 4,356 bilhdes em 2027. No lado
extremamente otimista, a razao de garantia pode chegar ao nivel de 1,82 e o patrimonio do fundo em
cerca de 10,125 bilhdes em 2027.

As Figuras 7 a 10 mostram os graficos de arvores de possibilidades, reduzidas a partir do quarto periodo
(2023). As trajetérias possiveis para a aliquota de contribuicdo podem ser vistas na Figura 7. Como se
pode observar, o modelo considera uma redugdo da aliquota em cerca de -1,18% apenas sobre a
ocorréncia de cendrios positivos. Nos ramos finais da parte central da arvore, é possivel observar a
possibilidade de um acréscimo na aliquota, que passaria a ser um valor entre 28,97% e 29,39% e, sobre
um cendrio de “extremos negativos”, cerca de 29,46%. Vale observar a baixa margem para que se haja
reducdes na aliquota de contribuicdo, fator que deve ser monitorado pela equipe de investimentos da
Reciprev. As projecdes para o passivo atuarial sdo mostradas na Figura 8, em que se pode verificar um
valor (atualizado) em torno de 6,167 bilhGes em 2027.
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7. Resultados do Modelo Patrimé6nio
7.1 Alocagio 6tima, saldos de compra e venda

A Figura 12 mostra os resultados sugeridos pelo modelo para a alocagdo 6tima (em percentual sobre
0 patrimonio) para cada classe de investimento. Como pode-se observar, o modelo sugere uma
alocacdo mais concentrada nas classes IMA-B (60,83%, 63,17%, 65,67%, 67,11%, 70,02%, 71,67%,
63,14% e 33,67%) e IBOVESPA (35%, 35%, 33,52%, 30,53%, 26,02%, 20,14%, 18,15% e 31,92%). O
modelo sugere uma alocagao baixa e progressiva no CDI a partir de 2023, finalizando em um percentual
de alocagdo de 32,36% em 2027. No lado internacional, a modelagem sugere uma alocagao maior em
2020 (S&P500 = 2,34% e MSCI = 1,83%), apresentando um comportamento regressivo até alcangar o
menor percentual de alocagdo em 2025 (S&P500 = 0,04% e MSCI = 0,04%) e finalizando 2027 com uma
alocagdo um pouco acima da de 2025 (S&P500 = 0,53% e MSCI = 1,52%).
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Figura 12: Alocagdes percentuais sugeridas para as classes de investimento de 2020 a 2027 (modelo patriménio).

A Figura 13 mostra os montantes (em milhdes de reais) alocados em cada uma das classes de
investimento. Como pode-se observar, o modelo sugere aumento de posicdo no montante
aproximado de 180,9 milhdes (incluindo a rentabilidade do periodo) na renda variavel Bovespa de
2020 para 2021. Nos periodos seguintes, entre 2021 e 2023 o modelo sugere aumento de posi¢do no
montante aproximado de 236,7 milhdes (incluindo a rentabilidade do periodo), quando, a partir de
2024, sugerem-se redugdes de posi¢ao gradativas até 2026 e uma alocagao em cerca de 2,37 bilhGes
em 2027. A classe IMA-B mostra-se em uma crescente relativamente as posi¢cées compradas de 2020
a 2026, variando positivamente em cerca de 2,6 bilhdes (incluindo a rentabilidade do periodo),
apresentando um valor alocado de aproximadamente 2,5 bilhGes em 2027. A renda fixa CDI é sugerida
para aportes a partir de 2023, sugerindo-se uma crescente em alocagao até o montante aproximado
de 2,4 bilhdes em 2027 (incluindo a rentabilidade acumulada do periodo). Relativamente as classes
S&P500 e MSCI, devido aos limites estabelecidos em 5% de aplicagdo em cada um dos indices, o
modelo sugere uma alocagao absoluta iniciando em MSCI = 58,63 milhdes e S&P500 = 45,76 milhdes
em 2020 e finalizando em MSCI = 39,08 milhdes e S&P500 = 113,09 milhdes em 2027.
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Figura 13: Montante investido em cada classe de investimento entre 2020 e 2027 (modelo patrimonio).

O grafico da Figura 14 mostra a evolucdo (por periodo) dos saldos em compra/venda por classe de
ativos, desconsiderando a rentabilidade (positiva ou negativa) auferida nas aplicacées. Como é possivel
observar, em 2020, a sugestdao do modelo é um aporte em 273,23 milhGes em renda varidvel IBOVESPA
e de 59,35 milhdes na classe IMAB, com vendas de 58,6 e 45,7 milhGes nas classes MSCI e SP500,
respectivamente. Nesse sentido, entendem-se as vendas nos indices internacionais como sendo
realiza¢Oes parciais de lucro nas posicdes compradas em 2020 ou ajustes nas posicdes compradas no
periodo anterior as analises. Ao longo dos anos 2020 e 2027, o modelo sugere compras gradativas na
classe IMAB de 2020 a 2025, venda de 354 milhdes em 2026 e venda de aproximadamente 2,01
bilhbilhGes em 2027 nessa classe de ativo. A classe CDI é sugerida para aportes a partir de 2023 e
registrando uma posicdo comprada de aproximadamente 1,07 bilhdo em 2027. No caso da renda
variavel IBOVESPA, a sugestdao do modelo é que sejam feitas vendas gradativas a partir de 2023.

3 N s 2 .
vy e pe i [T

Figura 14: Montante investido em cada classe de investimento entre 2020 e 2027 (modelo patrimonio).

7.2 Graficos de Ramos extremos e arvores de possibilidades

As Figuras 15 e 16 mostram os graficos de ramos considerando apenas cenarios de alta, média e baixa.
Os graficos sdo mostrados para a razdo de garantia (Figura 15) e para o patrimonio (Figura 16) do fundo
do fundo. Em linhas gerais, os graficos mostram as trajetdrias das varidveis se apenas cenarios de
baixa/média/alta ocorrerem. Conforme visto nas Figuras 15 e 16, sobre cenarios apenas medianos,
espera-se uma razao de garantia em torno de 1,06 e patrimoénio do fundo em cerca de 6,577 bilhGes
em 2027. Havendo apenas cenarios de baixa, em 2027, espera-se uma razdo de garantia de
aproximadamente 0,54 e patrimonio do fundo em cerca de 3,670 bilhGdes em 2027. No lado
extremamente otimista, a razdo de garantia pode chegar ao nivel de 2,44 e o patrimonio do fundo em
cerca de 13,549 bilhdes em 2027.
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Grafico do valor do passivo no tempo
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Grafico da razao de garantia no tempo
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Grafico do patrimoénio total no tempo t
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Grafico do montante investido na classe 1 (Renda Fixa CDI)
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Grafico do montante investido na classe 2 (Renda Fixa IMA-B)
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Grafico do montante investido na classe 3 (Renda Variavel)
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Grafico do montante investido na classe 4 (Internacional S&P500)
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Grafico do montante investido na classe 5 (Internacional MSCI)
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Grafico do montante comprado na classe 1 (Renda Fixa CDI)
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Grafico do montante comprado na classe 2 (Renda Fixa IMA-B)
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Grafico do montante comprado na classe 3 (Renda Variavel)
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Grafico do montante comprado na classe 4 (Internacional S&P500)
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Grafico do montante comprado na classe 5 (Internacional MSCI)
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Grafico do montante vendido na classe 1 (Renda Fixa CDI)
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Grafico do montante vendido na classe 2 (Renda Fixa IMA-B)
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Grafico do montante vendido na classe 3 (Renda Variavel)
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Grafico do montante vendido na classe 4 (Internacional S&P500)
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Grafico do montante vendido na classe 5 (Internacional MSCT)
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Grafico do montante investido em cada classe
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Grafico do Saldo Absoluto (compra+ /venda-)
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Grafico do montante investido em cada classe (relativo)
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Gréfico do Saldo para Alocagbes (compra+ /venda-)

. Fixa—Cdi . Fixa-Imab . Internacional-MSCI . Internacional-Sp500 . Va

1000 993.83
500 A
396.46
£
> 15267 221.53
(o]
€ 123.3907.36 118.28 133.53 .
D o] el oSaiaTol S
5 o] 8 0 B13.89570 —mﬂ% 4a779° 50 8722
-83166
-1
=500 4
-680.53
1 2 3 2 5 5 7 8

Horizonte de tempo

23



Griéfico da Arvore do Valor da aliquota no tempo
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Griéfico da Arvore do Valor do passivo no tempo
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Gréfico da Arvore da Razdo de garantia no tempo
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Griéfico da Arvore do Patriménio total no tempo t
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Grafico da Arvore do Montante investido na classe 1 (Renda Fixa CDI)
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Grafico da Arvore do Montante investido na classe 2 (Renda Fixa IMA-B)

Baixo
25%

1691.6562

Alto
6.25%

edio
12.5%

Baixo
6.25%

Medio
50%

1862.8733

BaixoMedio
12.5%(25%

Alto
12.5%

Alto
25%

Baixo \ Medio
6.25%

Alto

2.5% 6.25%

1843.8499 @ 2340.8294 2020.4787 @ 2615.5628 @ 2589.6283 @

Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5%
@ 2412.9886 @ 2412.856
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5%
@ 2890.0037) (2978.0105 @
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5%
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5%
4021.2164 4473.4029 4692.0301 4434.6043
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5%

Reduzido
25%

Reduzido
25%

2962.2109

Reduzido
25%

3790.8609

Reduzido
25%

Reduzido
25%

Reduzido
12.5%

Reduzido
12.5%

3578.6488

Reduzido
12.5%

4701.488

Reduzido
12.5%

5798.1978

Reduzido
12.5%

Reduzido
6.25%

2915.0781

Reduzido
6.25%

Reduzido
6.25%

Reduzido
6.25%

5260.1283

Reduzido
6.25%

Reduzido Reduzido
12.5% 6.25%
2995.3985 4362.5861
Reduzido Reduzido
12.5% 6.25%
@ 5020.6633
Reduzido Reduzido
12.5% 6.25%
4849.9674 @
Reduzido Reduzido
12.5% 6.25%
6089.8831 6900.2922
Reduzido Reduzido
12.5% 6.25%

@ 3467.6088 @ 5098.0933) ((3832.5149 5450.38 4021.4244) (45094329 5616.616

29



Grafico da Arvore do Montante investido na classe 3 (Renda Variavel)
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Grafico da Arvore do Montante investido na classe 4 (Internacional S&P500)
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Grafico da Arvore do Montante investido na classe 5 (Internacional MSCI)
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Grafico da Arvore do Montante comprado na classe 1 (Renda Fixa CDI)
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Grafico da Arvore do Montante comprado na classe 2 (Renda Fixa IMA-B)
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Grafico da Arvore do Montante comprado na classe 3 (Renda Variavel)
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Grafico da Arvore do Montante comprado na classe 4 (Internacional S&P500)
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Grafico da Arvore do Montante comprado na classe 5 (Internacional MSCI)
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Grafico da Arvore do Montante vendido na classe 1 (Renda Fixa CDI)
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Grafico da Arvore do Montante vendido na classe 2 (Renda Fixa IMA-B)
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Grafico da Arvore do Montante vendido na classe 3 (Renda Variavel)
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Grafico da Arvore do Montante vendido na classe 4 (Internacional S&P500)
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Grafico da Arvore do Montante vendido na classe 5 (Internacional MSCI)
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Modelo de Patrimoénio
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Grafico do patrimoénio total no tempo t
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Grafico do montante investido na classe 1 (Renda Fixa CDI)
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Grafico do montante investido na classe 2 (Renda Fixa IMA-B)
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Grafico do montante investido na classe 3 (Renda Variavel)
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Grafico do montante investido na classe 4 (Internacional S&P500)
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Grafico do montante investido na classe 5 (Internacional MSCI)
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Grafico do montante comprado na classe 1 (Renda Fixa CDI)
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Grafico do montante comprado na classe 2 (Renda Fixa IMA-B)
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Grafico do montante comprado na classe 3 (Renda Variavel)
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Grafico do montante comprado na classe 4 (Internacional S&P500)
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Grafico do montante comprado na classe 5 (Internacional MSCI)
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Grafico do montante vendido na classe 1 (Renda Fixa CDI)
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Grafico do montante vendido na classe 2 (Renda Fixa IMA-B)
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Grafico do montante vendido na classe 3 (Renda Variavel)
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Grafico do montante vendido na classe 4 (Internacional S&P500)
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Grafico do montante vendido na classe 5 (Internacional MSCT)
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Grafico do montante investido em cada classe
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Grafico do Saldo Absoluto (compra+ /venda-)
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Grafico do montante investido em cada classe (relativo)
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## Gréfico do Saldo de Alocagoes (compra—+/venda-)
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Griéfico da Arvore do Valor do passivo no tempo

5486.7661

Baixo Medio
25% 50%
Baixo edio\ Alto BaixdMedio Alto
6.25%/ 12.5% 6.25% 12.5%25% 2.5%
6288.43 @ 5145.08 6288.43 @ 5145.08
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5%
5823.0425 5823.0425 5823.0425 5823.0425 5823.0425 5823.0425
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5%
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5%
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5%
6095.49 6095.49 6095.49 6095.49 6095.49 6095.49
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5%

Alto
25%
Baixo\ Medio Alto
6.25% \12.5% 6.25%
6288.43 @ 5145.08
Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25%
5823.0425 5823.0425 5823.0425
Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25%
Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25%
Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25%
6095.49 6095.49 6095.49
Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25%
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Gréfico da Arvore da Razdo de garantia no tempo

Baixo Medio Alto
25% 50% 25%
@ 0.4887 0.6428
Baixo Medio\ Alto BaixdMedio Alto Baixo\ Medio Alto
6.25%/12.5% ©.25% 12.5%25% 2.5% 6.25%\2.5% 6.25%
@ @ 0.6685 0.4663 0.5685 @ 0.5446 @ 0.8687
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%

Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%

Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%

0.7618 0.8279 0.9394 0.8278 0.8974 @ @ 1.0148 @

Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%

Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%

) (D) @) @) ) @D o) (D) D
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Griéfico da Arvore do Patriménio total no tempo t

Baixo
25%

2449.101

Alto
6.25%

edio
12.5%

Baixo
6.25%

2501.8189

Medio
50%

2739.1468

BaixoMedio
12.5%(25%

Alto
12.5%

Alto
25%

Baixo
6.25%

Medio
2.5%

Alto
6.25%

2650.509) ((2932.8818 @ @ @ @ 3424.9565 ) ((3801.3689) ((4469.7471

Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5%
@ 3527.8947) (4093.9549 @
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5%
3837.2065 4189.2782 4811.8056 4188.3836
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5%
4529.8502 @ @ 4922.0411
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5%
5290.8797 5718.9831 6431.9316 5717.908
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5%

Reduzido
25%

3882.1732

Reduzido
25%

4579.1846

Reduzido
25%

Reduzido
25%

6161.9701

Reduzido
25%

Reduzido
12.5%

4510.4867

Reduzido
12.5%

5264.144

Reduzido
12.5%

6072.4046

Reduzido
12.5%

6934.0468

Reduzido
12.5%

Reduzido
6.25%

4077.64

Reduzido
6.25%

4793.9637

Reduzido
6.25%

5575.8368

Reduzido
6.25%

6411.4436

Reduzido
6.25%

Reduzido Reduzido
12.5% 6.25%
4494.2627 @
Reduzido Reduzido
12.5% 6.25%
5247.1946 6002.6718
Reduzido Reduzido
12.5% 6.25%
6054.1423 6847.2875
Reduzido Reduzido
12.5% 6.25%
@ 7774.6781
Reduzido Reduzido
12.5% 6.25%

6109.8112 @ @ 6569.3984) (7040.2908) ((7891.9638 @ 7870.791 8872.6144
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Grafico da Arvore do Montante investido na classe 1 (Renda Fixa CDI)

Baixo Medio, Alto
6.25%12.5%6.25%

Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25%
Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25%
Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25%
@ 43.8838 299.9238
Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25%
355.2984 565.4624 1390.1449
Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25%

Baixo Medio Alto
25% 50% 25%
BaixdMedio Alto Baixo\Medio Alto
12.5%25% 2.5% 6.25%\12.5% “\6.25%
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%
o o 199.1905 ° 324.2418 @
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%
O @ @ (D @ G
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%
43.8903 304.6261 896.8716 @ 888.8424 1808.0775
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%

559.3814 @ 1836.6353 1388.4975 @ 2234.1368

Reduzido
12.5%

Reduzido
25%

Reduzido

Reduzido
6.25%

Reduzido
12.5%

Reduzido

12.5% 6.25%

1905.3926 ) (2001.9226) (2465.2788 @ @ @ @ 2744.4617) ((3287.8416
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Grafico da Arvore do Montante investido na classe 2 (Renda Fixa IMA-B)

Baixo
25%

Alto
6.25%

edio
12.5%

Baixo
6.25%

Medio
50%

BaixoMedio
12.5%(25%

Alto
12.5%

Alto
25%

2179.8494

Baixo \ Medio
6.25%

Alto

2.5% 6.25%

1854.7158 ) (2032.4416) (2354.4601) (2031.9586 @ 2668.0139 @ 2632.9629) ((3578.054

Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5%
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5%
2674.0799 2905.6052 @ 2904.9332
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5%
3219.7816 3639.991 4396.9551 3638.7848
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5%
3798.7469 @ 4257.1588 @
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5%

Reduzido
25%

Reduzido
25%

Reduzido
25%

Reduzido
25%

Reduzido
25%

Reduzido
12.5%

Reduzido
12.5%

Reduzido
12.5%

4568.168

Reduzido
12.5%

4163.7948

Reduzido
12.5%

Reduzido
6.25%

Reduzido
6.25%

3650.6219

Reduzido
6.25%

4367.8748

Reduzido
6.25%

4240.0121

Reduzido
6.25%

Reduzido Reduzido
12.5% 6.25%
3048.4206 @
Reduzido Reduzido
12.5% 6.25%
@ 5075.5894
Reduzido Reduzido
12.5% 6.25%
1547.7283 @
Reduzido Reduzido
12.5% 6.25%
@ 3664.2793
Reduzido Reduzido
12.5% 6.25%

@ @ 2525.8821) (2418.0377 @ 2564.9629 @ 2689.8892) ((2589.0383
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Grafico da Arvore do Montante investido na classe 3 (Renda Variavel)

Baixo
25%

936.3403

Baixo
6.25%,

edio
12.5%

Alto
6.25%

875.6366

Medio
50%

1037.8564

BaixoMedio
12.5%(25%

Alto
12.5%

Alto
25%

1214.0624

Baixo \ Medio

6.25%

2.5%

Alto
6.25%

1006.0685) (1104.899) ((1282.2338) ((1104.6389) ((1215.9483 @ @ @ 1061.995

Reduzido

6.25% 12.5%

Reduzido

@ 1306.8944) ((1350.4854 @

Reduzido Reduzido
6.25% 12.5%
@ 1496.1878
Reduzido Reduzido
6.25% 12.5%
1486.7392 1450.1394
Reduzido Reduzido
6.25% 12.5%
Reduzido Reduzido
6.25% 12.5%

Reduzido Reduzido
6.25% 12.5%
Reduzido Reduzido
6.25% 12.5%
1348.909 1495.9652
Reduzido Reduzido
6.25% 12.5%
1108.071 @
Reduzido Reduzido
6.25% 12.5%
992.3344 @
Reduzido Reduzido
6.25% 12.5%

Reduzido
25%

1340.1588

Reduzido
25%

1384.2976

Reduzido
25%

Reduzido
25%

1018.3684

Reduzido
25%

Reduzido
12.5%

Reduzido
12.5%

1091.5578

Reduzido
12.5%

815.5061

Reduzido
12.5%

1140.3998

Reduzido
12.5%

Reduzido
6.25%

1350.8382

Reduzido
6.25%

1353.8083

Reduzido
6.25%

Reduzido
6.25%

990.6405

Reduzido
6.25%

Reduzido
12.5%

Reduzido
12.5%

1098.1919

Reduzido
12.5%

Reduzido
12.5%

Reduzido
12.5%

Reduzido
6.25%

948.3827

Reduzido
6.25%

578.3665

Reduzido
6.25%

730.8442

Reduzido
6.25%

2081.8956

Reduzido
6.25%

2048.7565 ) ((2154.8168 @ 2219.819 2301.7678 @ 2456.8542) (2507.8823 3036.835
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Grafico da Arvore do Montante investido na classe 4 (Internacional S&P500)

Baixo Medio\ Alto
6.25%/ 12.5% %.25%
Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25%
Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25%
Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25%
(i) () oo
Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25%
G @)
Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25%

Medio
50%

24.0264

BaixdMedio
12.5%25%

Baixo
25%

Alto
12.5%

Alto
25%

Baixo\ Medio

6.25%

2.5%

Alto
6.25%

9.8508 @ 16.8185 @ 16.8185 @

Reduzido Reduzido Reduzido
12.5% 25% 12.5%
Reduzido Reduzido Reduzido
12.5% 25% 12.5%
@) G G
Reduzido Reduzido Reduzido
12.5% 25% 12.5%

Reduzido
6.25%

Reduzido
6.25%

Reduzido
6.25%

Reduzido
12.5%

Reduzido
12.5%

4.9043

Reduzido
12.5%

Reduzido
6.25%

9.082 @ 9.082 @

Reduzido
6.25%

Reduzido
6.25%

@ 1.9862 2.6483 2.0682 2.6483 @

Reduzido
12.5%

Reduzido
25%

Reduzido
12.5%

Reduzido
6.25%

Reduzido
12.5%

Reduzido
6.25%

D G (oD () ) ([

Reduzido
12.5%

Reduzido
25%

Reduzido
12.5%

Reduzido
6.25%

Reduzido
12.5%

Reduzido
6.25%

D G oD (s s @) @) @ o
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Grafico da Arvore do Montante investido na classe 5 (Internacional MSCI)

58.6339

Baixo Medio Alto
25% 50% 25%
18.7628 30.1964 42.8027
Baixo Medio\ Alto BaixdMedio Alto Baixo\ Medio Alto
6.25%/12.5% %.25% 12.5%25% 12.5% 6.25% \12.5% 6.25%
6.0041) (9.6629) (13.6969 9.6629 @ @ 13.6969 @ @
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%
ey o) Grow) (o) (has) (Goos) (Grose)y (Gasos) (pases
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%

40.6015 @ 44.4698 28.2498 46.158 @ @ 38.995 68.7036
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Grafico da Arvore do Montante comprado na classe 1 (Renda Fixa CDI)

Baixo Medio Alto
25% 50% 25%
Baixo Medio, Alto BaixdMedio Alto Baixo\Medio Alto
12.5%925% 2.5% 6.25%\12.5% \6.25%

6.25%12.5%%6.25%

Reduzido Reduzido Reduzido

Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25%

Reduzido Reduzido
12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5%

6.25% 12.5% 6.25%

OO® OO @ G @ @D

Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%
@ 43.8838 299.9238 43.8903 163.0568 470.538 @ @ @
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%
320.1687 528.6149 1118.9068 524.2694 878.3165 996.9513 1118.0269 948.7672 @
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%

1521.6858 1409.0642 968.1569 1374.1802 1011.0438 @ 959.746 836.3716 886.9671
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Grafico da Arvore do Montante comprado na classe 2 (Renda Fixa IMA-B)

Baixo Medio Alto
25% 50% 25%

1667.9493 214.4802 566.7585

Baixo edio\ Alto BaixdMedio Alto Baixo\ Medio Alto
6.25%/ 12.5% ¥6.25% 12.5%25% 2.5% 6.25% \12.5% 6.25%

o @ 550.9851 o 2418.2344 682.3957 o @ @

Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25%
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25%
282.1834 295.0812 487.3408 295.4384 466.1391 638.4268 1065.6634
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25%
510.7708 @ @ @ 567.6396 628.812 @
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25%
Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido
6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25%

@ 24.3897 11.0006 @ 65.3803 @ @
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12.5% 6.25%
Reduzido Reduzido

12.5% 6.25%
738.8046 644.2959
Reduzido Reduzido
12.5% 6.25%
634.9349 @
Reduzido Reduzido
12.5% 6.25%
320.8536 154.089
Reduzido Reduzido
12.5% 6.25%



Grafico da Arvore do Montante comprado na classe 3 (Renda Variavel)

Baixo Medio Alto
25% 50% 25%
@ 65.8997 o
Baixo Medio\ Alto BaixdMedio Alto Baixo\ Medio Alto
6.25%/ 12.5% %.25% 12.5%25% 2.5% 6.25% \12.5% 6.25%

@ @ 982.0525 @ 1279.876) (914.8546 390.8596 @ o

Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido

6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%

977.6208 1038.2374 471.5981 1039.0659 1156.2649 1060.8222 470.0182 494.6719 44.1454

Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido

6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%
680.6526 @ @ 842.8223 458.104 342.6947 641.9982) (444.5628) ((56.609

Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido

6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%
761.9583) (665.8656 @ 862.8921 342.8339 181.6682 @ @ @

Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido

6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%
@ @ 202.2708 @ @ @ @ 297.3206) ((1276.5078

Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido Reduzido

6.25% 12.5% 6.25% 12.5% 25% 12.5% 6.25% 12.5% 6.25%
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Grafico da Arvore do Montante comprado na classe 4 (Internacional S&P500)
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Grafico da Arvore do Montante comprado na classe 5 (Internacional MSCI)
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Grafico da Arvore do Montante vendido na classe 1 (Renda Fixa CDI)
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Grafico da Arvore do Montante vendido na classe 2 (Renda Fixa IMA-B)
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Grafico da Arvore do Montante vendido na classe 3 (Renda Variavel)
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Grafico da Arvore do Montante vendido na classe 4 (Internacional S&P500)
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Grafico da Arvore do Montante vendido na classe 5 (Internacional MSCI)
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