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RESUMO

O objetivo desta monografia foi avaliar a performance dos gestores de fundos de
investimentos classificados, pela Associacdo Brasileira das Entidades do Mercado
Financeiro, como fundos de ac¢des e fundos multimercados. A avaliagdo ocorre por meio
de indicadores de performance como indice de Sharpe, indice de Treynor, indice de
Jensen e indice de Modigliani. Foram selecionados os fundos dos principais bancos do
Brasil, capazes de oferecer ao investidor uma analise de resultados de no minimo 5 anos,
portanto, fundos que existiam ao menos desde janeiro de 2013, resultando em 206 fundos
distintos em um primeiro filtro. Efetuou-se o célculo dos betas de cada fundo, e o célculo
dos indicadores de desempenho para 3 diferentes periodos, onde o indice Bovespa estava
em tendéncia de alta, baixa e lateral. Essa fragmentacdo buscou verificar se os gestores
selecionados oferecem o mesmo retorno atrelado ao risco em situagdo distintas de
mercado, sinalizando se em determinados periodos o risco ndo compensa o0 retorno
alcancado. Para o periodo de alta, os fundos de acdes obtiveram a melhore performance,
enguanto no periodo lateral os fundos multimercados apresentaram performance superior.

Ja no periodo de baixa, os melhores fundos foram os multimercados do banco Santander.

Palavras-Chave: Fundos de investimentos; Mercado financeiro; Indicadores de

desempenho.



ABSTRACT

The objective of this monograph was to evaluate the performance of investment fund
managers classified by the Brazilian Association of Financial Market Entities as equity
funds and multimarket funds. The evaluation takes place through performance indicators
such as Sharpe index, Treynor index, Jensen index and Modigliani index. Funds were
selected from the major banks in Brazil, capable of offering the investor an analysis of
results of at least 5 years, therefore funds that existed at least since January 2013, resulting
in 206 distinct funds in a first filter. Betas were calculated for each fund, and performance
indicators were calculated for 3 different periods, where the Bovespa index was in an
upward, downward and downward trend. This fragmentation sought to verify if the
selected managers offer the same return linked to risk in different market situations,
signaling whether in certain periods the risk does not compensate for the return achieved.
For the bullish period, equity funds outperformed, while in the lateral period multimarket
funds outperformed. In the downturn, the best funds were Santander's multimarkets.

Keyword: Investment fund; Financial market; Performance indicators.
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1 INTRODUCAO

A principal fungdo dos mercados financeiros €, segundo Varga e Wengert (2011),
adiar o consumo presente, permitindo os agentes usufruirem a renda obtida no decorrer
de sua vida produtiva, ao longo de sua aposentadoria, além de, realizarem projetos
pessoais e enfrentarem problemas financeiros inesperados. Tornando assim, mais facil o
financiamento de grandes projetos e reduzindo os riscos financeiros, porém o elevado e
acelerado crescimento na quantidade e complexidade dos instrumentos financeiros,
especialmente com a difusdo dos derivativos e a globalizacdo dos investimentos, geram
entraves ao investidor comum em relacdo ao gerenciamento de seus préoprios
investimentos.

Dessa forma, a especializacdo e a divisdo de tarefas se tornam cada vez mais
importantes no atual mercado de financeiro, dentro desse contexto os fundos de
investimentos vém ganhando espaco, pois sdo agregados de recursos monetarios que se
formam via depdsitos de diversos investidores, destinados a aplicacdo coletiva em carteira
de titulos e valores mobiliarios. Estes, trazem vantagens principalmente ao pequeno
investidor, que possuem baixo volume individual de capital disponivel para aplicacao,
pois oferecem a comodidade de gerir os recursos de maneira profissional, sem a
necessidade de os participantes possuirem conhecimento de técnicas de analises
sofisticadas ou manterem grande fluxo de informacdes relativas ao mercado de capitais
(Assaf Neto, 2011).

A gestdo profissional, maior liquidez nos investimentos, custos de transagdo
menores e acesso a diversos mercados, justificam, segundo Varga e Wengert (2011 apud
Klapper et. al., 2004), o enorme crescimento absoluto e relativo dos fundos de
investimento ao redor do mundo, iniciado na década de noventa e que inclui o Brasil.

No Brasil, até 1994 fatores como conjuntura econdmica instavel, altos niveis de
inflagdo e regulacéo precaria, incentivava os investidores a alocar seus recursos apenas
em produtos financeiros com remuneracdo diaria, visando manter o poder de compra.
Entretanto, desde a implementacdo do Plano Real que provocou significativas alteraces
no ambiente econbmico, a industria de fundos de investimento brasileira apresenta
notavel evolugdo (Fonseca et al., 2007). Uma consulta aos dados disponibilizados pela
Associacdo Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro (ANBIMA), é possivel

observar que em dezembro de 1995 o Patrimonio Liquido total dos fundos no Brasil era



de pouco mais de 300 bilhdes de reais; em dezembro de 2017, o valor do patrimonio
liquido ultrapassou os 4 trilhdes de reais, aumento de mais de 1.000 % em apenas 22 anos.

Mesmo com a facilidade oferecida pelos fundos de investimentos, estes ainda
possuem especificidades em relacdo ao seu tipo. Em 2004, a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) estabeleceu normas em relacao a classifica¢do dos fundos, que podem
ser classificados de acordo com suas caracteristicas, da seguinte forma: curto prazo,
referenciado, renda fixa, acbes, cambial, divida externa e multimercado.

Cada tipo de fundo possui diferentes caracteristicas, como o tempo de
investimento, tipo de produto financeiro permitido aplicar, dentre outros fatores. Desta
forma, faz-se necessério identificar qual tipo se adequa ao perfil do investidor e assim
buscar os fundos com os gestores que oferecem melhores performance dentre o0s
disponiveis no mercado.

E comum pensar que, visar apenas a maior rentabilidade é sempre o melhor
caminho, entretanto, quando se fala de investimentos isso nem sempre é verdade. Tendo
em vista que o retorno esperado de um fundo é maior a medida que o risco aumenta, faz
sentido adicionar medidas de risco para melhorar a avaliacdo da performance do fundo,
tornando-se possivel identificar quanto do retorno apresentado pelo gestor esta ligado ao
risco assumido e quanto esta ligado a fatores diversos.

O gestor de um fundo de investimento tem a responsabilidade de selecionar os
ativos que irdo comp6-lo visando a melhor relacdo risco-retorno, além de adequar os
ativos e 0 seu risco a politica de investimento definida pelo fundo e dar o aval sobre
compras e vendas de ativos no mercado, representando os cotistas (Assaf Neto, 2011).

Segundo Varga (2011), os participantes desse mercado e publicagdes
especializadas tentam classificar e indicar fundos de investimento com maior sucesso e
avaliar a contribuicdo do gestor, com base em procedimentos estatisticos retirados dos
diversos modelos de finangas.

Uma das principais contribuicbes para a teoria financeira, principalmente a
avaliacdo de fundos, vem da inclusdo de forma quantitativa do risco, que se inicia na
década de 50 com o0 modelo de média-variancia de Markowitz, que quantificou o retorno
pela média esperada para o retorno de cada ativo, e o risco pela variancia esperada dos
mesmos retornos. Em seu trabalho, Markowitz prop6s medidas formais para o risco de
um ativo, por meio de um modelo que utiliza a relacdo existente entre risco e retorno e a
utilidade do investidor para construcdo de uma carteira. Constatou que diferentemente do

que indicava a teoria de investimentos da época, na pratica nenhum investidor distribui



toda sua riqueza em ativos que possibilitam maior retorno, e sim em uma carteira com
ativos onde alguns sdo mais rentaveis que outros. Isto corre, pois, o investidor racional
toma sua decisdo ndo somente visando o retorno, mas também o risco incorrido, portanto,
sua satisfacdo maxima decorre da maximizacdo de sua relacao entre risco e retorno (Oda,
2007).

Portanto, segundo Varga (2011) se o retorno esperado de um fundo é tanto maior
quanto maior seu risco, entdo a inclusdo de uma medida de risco na avaliagdo de
performance permite uma melhor verificacdo de quanto do retorno proporcionado por um
gestor veio do risco assumido e quanto veio de seu talento ou sorte.

Neste novo cenario, que possui diversas opc¢des para o investidor tomar, traz ao
investidor sem conhecimento técnico, muitas ddvidas na hora de investir seu dinheiro,
mesmo quando opta por fundos de investimento, fazendo com que a falta de informacéao
afete negativamente seus investimentos.

A importancia deste trabalho estd em ser uma analise comparativa dos diversos
fundos de investimento disponiveis no mercado, buscando através de indicadores de
performance quantificar o risco e a rentabilidade oferecida pelos gestores, auxiliando

dessa forma, os investidores na tomada de decisao.

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 OBJETIVO GERAL

O objetivo desta pesquisa é avaliar a performance dos gestores dos fundos de

investimento classificados como Fundos de A¢bes e Fundos Multimercado.

1.1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Especificamente, pretende-se:

e Discutir sobre os tipos de fundos disponiveis no mercado;
e Mensurar, por meio de indicadores, a performance dos gestores;

e Estabelecer uma comparacdo para verificar as vantagens dos fundos mais

acessiveis financeiramente ao publico em geral, bem como 0s menos acessiveis.



2 FUNDOS DE INVESTIMENTOS NO BRASIL

De acordo com Sarmento (2014) o desenvolvimento dos fundos de investimentos no
Brasil se formalizou de fato na década de 70 com a resolucdo n ° 145 do Banco Central
do Brasil, que serviu para regulamentar a constitui¢do, a administragao e o funcionamento
dos fundos no Pais. Estes eram voltados para ac¢Ges, necessitando ter pelo menos 60%
nesses ativos.

Algumas das caracteristicas marcantes da economia brasileira ndo podem ser
ignoradas: o nivel elevado das taxas de juros praticadas no pais, heranca dos periodos
inflacionéarios, e desequilibrios macroecondmicos de décadas anteriores, mas que ainda
se faz presente. Semeando o0 que se conhece como “cultura inflacionaria” ou “cultura de
curto prazo”, que ainda esta enraizado nas decisGes de investimento de diversos
investidores e influenciam suas decisdes de investimentos.

Pinho Neto (2011) destaca a estabilidade monetaria e o crescimento econémico como
0s principais fatores para o desenvolvimento da industria dos fundos de investimento. No
Brasil ocorre 0 mesmo, pois alcangou-se um alto grau de maturidade durante os Gltimos
30 anos, consequéncia da melhoria do plano econémico vigente no Pais e regulamentacao
do setor. Desta forma comegam a surgir titulos de prazo mais longos, além de novos
produtos como os derivativos. Neste processo surge também fundos indexados ao
certificado de deposito interbancario (CDI), cambiais, hedge e derivativos, o que
consequentemente aumentou a necessidade por uma gestdo mais profissional nos fundos.

Em 2009, criou-se a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros
e de Capitais (ANBIMA), entidade criada pelos préprios integrantes do mercado para
representa-los e que tem também a funcdo autorreguladora. Gracas a ANBIMA os
gestores de fundos de investimentos e gestores de patrimonio tem padrfes semelhantes
aos melhores mercados do mundo. Em 2011 existiam cerca de 400 gestores de recursos
habilitados pela CVM e supervisionados pela ANBIMA, responsaveis pela gestdo de mais
de 9 mil fundos.

Com a sofisticacdo da industria de fundos de investimento e a criagdo de inimeros
produtos nos Ultimos anos, tornou-se necessario categorizar os fundos visando melhor
adequé-los a realidade, portanto a partir de 1° de julho de 2015 entrou em vigor a nova

classificacdo da ANBIMA para fundos brasileiros.



A classificacdo leva em consideracdo as classes de ativos que compdem essa carteira,
Seus prazos e riscos, além dos estilos e estratégias de gestdo. Ao dividir os fundos em
tipos ou categorias que expressam objetivos e politicas de investimento similares, a
classificacédo viabiliza a comparabilidade entre os fundos e dos fundos com outras opcdes
de investimento ou benchmarks. Facilitando também o processo de escolha, na medida
em que auxilia na identificacdo dos fundos mais adequados as necessidades individuais
de cada investidor. Desta forma, a classificacdo permite a adequada comparagéo entre
fundos ou mesmo entre esses e outras opc¢des de investimento.

A nova classificacdo de fundos, a exemplo da pratica internacional, esta dividida em
niveis, apresentando uma hierarquia que parte das classes de ativos para chegar a
estratégias mais especificas. A classificagdo ocorre da seguinte forma:

Figura 01 — Niveis de classificacdo de fundos ANBIMA

Regulacdo Autorregulacdo

Classe de Tlei(zésodz Estratégias
ativos & &
riscos

* Renda Fixa * Conforme a

* Acdes Estratégia

* Multimercados

* Cambial

Fonte: Classificacdo de fundos - visdo geral e nova estrutura. 2015.

No nivel 1, temos:

¢ Renda fixa: fundos que buscam retorno por meio de investimentos em ativos de
renda fixa (sdo aceitos titulos sintetizados via derivativos), admitindo-se
estratégias que impliquem risco de juros e de indice de precos. Sdo admitidos
ativos de renda fixa emitidos no exterior. Excluem-se estratégias que impliquem

exposicao em renda variavel (acdes, etc).



e Acdes: fundos que possuem, no minimo, 67% da carteira em acgdes a vista, bonus
ou recibos de subscricéo, certificados de deposito de acgdes, cotas de fundos de
acoes, cotas dos fundos de indice de agdes e Brazilian Depositary Receipts,
classificados como nivel I, 1l e 1ll. O hedge cambial da parcela de ativos no

exterior € facultativo ao gestor.

e Multimercado: fundos com politicas de investimento que envolvam varios
fatores de risco, sem o compromisso de concentracdo em nenhum fator em

especial. O hedge cambial da parcela de ativos no exterior é facultativo ao gestor.

e Cambial: a classificacdo agrega os fundos que aplicam pelo menos 80% da
carteira em ativos - de qualquer espectro de risco de crédito - relacionados

diretamente ou sintetizados, via derivativos, a moeda estrangeira.

No nivel 2, existem diversas classificaces, que podem restringir ou dar liberdade ao
gestor, as que oferecem maior liberdade para os gestores séo:

Livre duracdo: objetivam buscar retorno por meio de investimentos em ativos de renda
fixa, sem compromisso de manter limites minimo ou maximo para a duration média
ponderada da carteira. O hedge cambial da parcela de ativos no exterior é facultativo ao

gestor.

Ativo: tém como objetivo superar um indice de referéncia ou que nao fazem referéncias
a nenhum indice. A selecdo dos ativos para compor a carteira deve ser suportada por um
processo de investimento que busca atingir os objetivos e executar a politica de
investimentos definidos para o fundo. Os recursos remanescentes em caixa devem estar
investidos em cotas de fundos renda fixa — duracdo baixa — grau de investimento ou em
ativos permitidos a estes desde que preservadas as regras que determinam a composi¢édo
da carteira do Tipo ANBIMA, excecdo feita aos fundos classificados como livre (nivel
3).

Estratégia: fundos nesta categoria se baseiam nas estratégias preponderantes adotadas e
suportadas pelo processo de investimento adotado pelo gestor como forma de atingir os
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objetivos e executar a politica de investimentos dos fundos, além de admitirem

alavancagem.

No nivel 3, a classificacéo livre oferece maior liberdade para o gestor pois os fundos
ndo possuem obrigatoriamente 0 compromisso de concentracdo em uma estratégia
especifica. A parcela em caixa pode ser investida em quaisquer ativos, desde que
especificados em regulamento. Desta forma um bom gestor tem a sua disposigéo todas as

ferramentas que possiveis para agregar valor para os cotistas do fundo.

Figura 02 — Resumo da classificacdo de fundos ANBIMA

> Nivel 1 / Nivel 2 / Nivel 3

\

SIMPLES RENDA FIXA SIMPLES
INDEXADO INDICES
BAIXA DURACAO el
MEDIA DURACAO S e R
RENDA FIXA ALTA DURACAO GRAU DE INVESTIMENTO
LIVRE DURACAO CREDITO LIVRE
INVESTIMENTO EXTERIOR
Y EXTERIOF
INVESTIMENTO NO EXTERIOR 2yl
INDEXADO INDICES
VALOR / CRESCIMENTO
DIVIDENDOS
SUSTENTABILIDADE / GOVERNANCA
ATIVO SMALL CAPS
= INDICE ATIVO
ACOES SETORIAIS
LIVRE
FMP-FGTS
EePECiCnS FECHADOS DE ACOES
MONO ACOES
INVESTIMENTO NO EXTERIOR INVESTIMENTO NO EXTERIOR
) BALANCEADOS
ALOCAGAC DINAMICOS
MULTIMERCADO MACRO
TRADING
LONG AND SHORT NEUTRO
LONG AND SHORT DIRECIONAL
E
SALSEER JUROS E MOEDAS
LIVRE
CAPITAL PROTEGIDO
ESTRATEGIA ESPECIFICA
INVESTIMENTO NO EXTERIOR INVESTIMENTO EXTERIOR
CAMBIAL CAMBIAL CAMBIAL

Fonte: Classificacdo de fundos - visdo geral e nova estrutura. 2015.

Portanto, a classificacdo visa englobar as opc6es de carteira oferecidas por meio
de fundos de investimento, de acordo com determinadas caracteristicas do portfélio.

Assim, leva em consideracéo as classes de ativos que compdem essa carteira, seus prazos
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e riscos, além dos estilos e estratégias de gestdo. O conhecimento destas opg¢des pelo
investidor é de extrema importancia, tendo em vista que podem acabar investindo em

fundo que néo seja 0 adequado para seus objetivos pessoais como tempo, liquidez e risco.

3 REVISAO DA LITERATURA

A mensuracdo de desempenho dos fundos de investimento é realizada por meio
da andlise observada entre o risco e retorno dos ativos. Para isto, é possivel utilizar
diversas medidas para mensurar a performance da gestdo de recursos de terceiros,
realizada pelo gestor do fundo, visando entender o retorno ao risco incorrido para obté-
lo. De acordo com Oda (2007), existem trés grupos de avaliacdo de performance de
portfélios, sendo o grupo dos indices baseados na teoria do mercado de capitais 0s que
utilizam como medidas de risco o desvio-padrdo e o beta, que representa a correlacdo do
retorno de um ativo em relagéo ao retorno do mercado. Os mais utilizados no mercado
financeiro sdo o indice de Treynor, indice de Sharpe, indice de Jensen e indice de
Modigliani.

Varga & Wengert (2011) explica que o indice de Sharpe ¢ um dos indices mais
utilizados para avaliar o desempenho dos gestores de fundos em relagdo ao risco e retorno
incorrido, pois relaciona o prémio pago pelo risco incorrido e o risco do investimento.
Portanto, quanto relaciona a rentabilidade do fundo com o risco assumido pelo mesmo,
dessa forma quanto maior o indice de Sharpe maior sera a eficiéncia do gestor.

Ja o Indice de Treynor, de forma semelhante ao indice de Sharpe, relaciona o
prémio pelo risco pago por uma carteira, medido pelo retorno em excesso ao de um titulo
livre de risco, com o coeficiente beta da carteira. Enquanto que o indice de Modigliani,
compara o desempenho do portfélio que se esta avaliando com os resultados apresentados
pela carteira de mercado. Por ultimo, o indice de Jensen que é obtido por meio de uma
regressdo linear embasada no modelo CAPM e quanto maior o alpha, maior € a
capacidade do gestor do fundo em gerar rentabilidade né&o correlacionada com o mercado.

Por outro lado, Varga (2001) tem como objetivo aplicar medidas estatisticas de
avaliacdo de performance para 0s dez maiores fundos de ag¢des brasileiros, demonstrando
as dificuldades de aplicacao de tais indicadores e suas falhas. Para tal utiliza uma amostra
de trés anos de dados semanais dos respectivos fundos e destaca o indicador de
performance mais simples e mais utilizado que é a taxa de retorno esperado, medida pelo

seu retorno historico. Ressalva que tal média pode ser a aritmética ou geométrica e sua
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escolha pode acabar interferindo no resultado, devido a volatilidade. Em relagéo ao risco,
sugere certa estabilidade nas estimativas, ou seja, o risco com base em dados passados é
mais razoavel do que para o retorno, mesmo existindo mais de uma forma de se obter o
risco. Quanto ao indice de Sharpe, destaca que este ndo incorpora a correlacio entre os
ativos e, portanto, perde importancia quando se deseja adicionar um ativo com risco em
uma carteira que ja possua ativos arriscados. Outro problema apresentado ocorre em
ativos que possuem volatilidade muito baixa, como os fundos de renda fixa, nesse caso o
indice de Sharpe fica alto, tendo em vista o baixo valor do denominador em sua formula.
Por fim, conclui que os indicadores de performance eventualmente resultam em
classificagOes distintas devido as diferentes formas de calcula-los e o fato de cada um ser
adequado para um contexto especifico. Além disso, alerta também quanto a dificuldade
de estimar corretamente os parametros dos indicadores, frequentemente baseado em
séries historicas.

Fonseca (2007) analisa o desempenho dos fundos de investimento no Brasil e
justifica o tema com a moderna teoria de portfolio de Markowitz, que diz que por meio
da diversificacdo é possivel obter melhores retornos com o mesmo nivel de risco.
Atualmente uma das alternativas mais acessiveis de diversificacdo sdo os fundos de
investimento e para tal o autor divide os fundos em fundos de investimento em renda fixa
e fundos de investimento em renda variavel. Para atingir seu objetivo o autor faz uso dos
indices de Sharpe e Sortino, além dos testes estatisticos t e F para testar a significancia
das médias dos retornos e das variancias dos fundos. Analisa o periodo entre maio de
2001 e maio de 2006, utilizando dados dos retornos médios mensais dos fundos
selecionados, de natureza secundaria. Para a taxa livre de risco utiliza a poupanca e 0
Ibovespa como carteira de mercado. O autor apresenta os indices utilizados e diz que o
indice de Sharpe € mais adequado por ndo necessitar a identificacdo da carteira de
mercado, cujo célculo muitas vezes é impreciso, enquanto que o indice de Sortino
considera como risco apenas as perdas e as mensura em funcdo do minimo retorno
aceitavel. Contudo, sinaliza que o indice de Sortino deva ser utilizado paralelamente ao
indice de Sharpe. Em seus resultados, pelo indice de Sharpe observa que os fundos de
renda fixa apresentaram retornos melhores que os de renda variavel, sem exce¢des. Pelo
indice de Sortino os fundos de renda fixa multimercados e renda fixa obtiveram os
melhores desempenhos em relacéo aos outros. Em relagao aos retornos e desvios-padréo,
todos os fundos de renda varidvel apresentaram maiores valores em relacdo aos fundos

der renda fixa, entretanto, ndo tiveram prémios de riscos superiores o bastante para
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compensar o risco adicional em que estdo inseridos. Os testes estatisticos mostraram que
existe uma diferenca estatistica significante entre as variancias dos dois tipos de fundos,
todavia, verifica-se que todos os fundos de renda fixa apresentam retornos médios
estatisticamente iguais aos fundos de renda variavel. Por fim conclui que os testes
estatisticos mostraram que os fundos de renda variavel obtiveram retornos maiores no
periodo analisado. Contudo, em termos de risco-retorno esses fundos ndo tiveram bom
desempenho em comparagdo aos Fundos de Renda Fixa, muito em funcdo da alta
volatilidade do Ibovespa.

Freire Jr (2004) tem por objetivo analisar criticamente as premissas e hipoteses do
Capital Asset Pricing Model (CAPM) e mostrar o impacto da omissdo delas, utilizando
metodologia empirica. A justificativa do tema ocorre pois até a publicagdo do trabalho
de Sharpe, em 1964, nenhuma teoria era capaz de ligar adequadamente o risco e o retorno.
Com o desenvolvimento do CAPM criou-se uma teoria descrevendo este mecanismo, de
uma forma simples. Entretanto, diversos trabalhos buscam justificar a validade da teoria
em contextos onde nenhuma das hipéteses que validam o CAPM s&o aplicaveis. As
hipbteses servem nao apenas para simplificar o mundo real assumido no modelo, mas sim
corresponder a questdes muito mais importantes sobre estrutura de mercado. A
concorréncia perfeita, geralmente confundida com eficiéncia de mercado, significa que o
mercado deve ter uma liquidez minima para o correto funcionamento do modelo. Em
relacdo aos custos de transacoes, € possivel ameniza-los desde que sejam iguais para todos
0s participantes pois dessa forma, é possivel exclui-los do valor esperado dos retornos.
As hipéteses de que o investidor vé os retornos em termos probabilisticos e que os
investidores sdo racionais e avessos ao risco, sao hipdteses fortes tendo em vista que
aspectos comportamentais mais complexos influenciam bastante nas decisdes do
investidor. Percebe-se que, estes aspectos sao refletidos indiretamente no B, dessa forma,
em mercados como 0s atuais onde hd muitos profissionais, pode-se esperar um nimero
suficiente de investidores racionais que guiem o mercado de forma proxima da realidade
suposta nas hipéteses do modelo. Quanto a disponibilidade de empréstimos juntamente
com a existéncia de um ativo livre de risco, possibilita que qualquer investimento seja
viavel para qualquer investidor, ou seja, 0 mercado torna-se completo pois o investidor
pode escolher qualquer estratégia de investimento que se adeque ao seu perfil de risco. O
mercado ndo sendo completo implica que a taxa livre de risco ndo pode ser usada como
referéncia, tem-se que pode ndo existir um equilibrio no mercado, situagdo onde o modelo

ndo é valido, portanto, o desenvolvimento do CAPM foi feito para dar condicGes
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suficientes para a existéncia de equilibrio dos precos, que é garantido pela homogeneidade
das expectativas e liberdade de empréstimos do investidor. O autor conclui que ha
indicios empiricos que o CAPM n&o é compativel com o mercado da forma como foi
desenvolvido e que a compreensdo das hipoteses e premissas sdo fundamentais para a
aplicacdo e analise de resultados em pesquisas. O autor também sugere possiveis
caminhos visando aperfeicoar o CAPM e/ou desenvolvimento de uma nova teoria de
financgas, tendo em vista que os mercados na realidade séo ineficientes.

Lima (2010) tem por objetivo principal estimar a relacdo entre risco e retorno para
as empresas bancérias listadas na BM&FBOVESPA para o periodo de jan/2009 a
jun/2010. A escolha por esse setor ocorreu devido a importancia dentro do contexto
econdmico-financeiro brasileiro. O periodo de analise foi fragmentado em trés semestres,
sendo que o primeiro semestre de 2009 reflete as expectativas de uma recuperacdo
gradativa da economia global. O segundo semestre de 2009 reflete os primeiros sinais de
recuperacdo da economia e o primeiro semestre de 2010, periodo associado a crise
econdmico-financeira na Grécia. A autora parte de uma abordagem microecondémica de
racionalidade do consumidor para explicar o comportamento do investidor em relacédo ao
risco/retorno, para tal sdo alguns axiomas sao abordados. Em seguida, apresenta a teoria
do portfdlio, que iniciou os estudos de composicao de uma carteira de ativos considerando
a maximizacdo da utilidade do investidor, ou seja, a relacdo risco/retorno visando a
carteira 6tima. Para tal, utiliza-se 0 modelo de precificacdo de ativos, CAPM, que 0 risco
de um ativo para o investidor € o risco que este ativo acrescenta a carteira, levando em
consideracdo a sensibilidade do ativo em relagdo ao mercado. A metodologia aplicada
pela autora foi a utilizacdo de regressao linear, além de testes estatisticos e econométricos.
Realizou-se regressdes a partir da amostra dos dados diarios dos 12 ativos utilizados, 0s
unicos com cotacdes regulares em todo o periodo de analise, com a finalidade de estimar
os seus coeficientes, encontrando seus riscos () e retornos, de acordo com o modelo
CAPM. Foram utilizados também, taxa Selic diaria e a pontuacdo do indice Bovespa. A
autora conclui que a otimizacao das carteiras no periodo de jan/2009 a jun/2009 e jul/2009
a dez/2009 alcangaram um menor risco dado o retorno da carteira. O periodo de jan/2010
a jun/2010 foi desconsiderado pois apenas uma agdo apresentou retorno positivo. Ao
estimar os betas de cada ativo, verificou-se que os bancos que possuem um coeficiente de
determinacdo (R?) significativamente elevado sdo os que apresentaram influéncia das
oscilagdes do Ibovespa e, portanto, séo considerados mais agressivos em contraste ao

posicionamento do mercado. Por Gltimo, ao testar a teoria da relacéo entre risco/retorno,
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observou-se que no primeiro periodo apenas trés ativos apresentacdo relacdo direta de
risco e retorno (BPNM4, DAY C4 e SFSA4), no segundo periodo quatro ativos (ABCB4,
DAYC4, PINE4 e BAZA3) e no terceiro periodo trés ativos (ABCB4, BRSR6 e PINE4).

Jesi (2008) tem como objetivo averiguar, para o primeiro semestre de 2008, quais
acOes do indice IBOVESPA oferecem 0s maiores retornos e 0s menores riscos, alem de
testar a validade do CAPM por meio de regressGes econométricas. Segundo a autora, o
modelo de Willian Sharpe contribui na administracdo financeira pois introduz o
comportamento dos investidores e ferramentas quantitativas, tornando possivel mensurar
o risco (variancia) e retorno (média) de um ativo financeiro. Neste modelo o retorno de
cada ativo é linearmente relacionado ao nivel do indice geral (neste trabalho, o
IBOVESPA). O modelo de precificacdo de ativos, CAPM, é baseado em seu modelo de
equilibrio, onde leva em consideracdo algumas premissas como: mercado em equilibrio,
expectativas homogéneas, informacdo sem custo e simétrica para todos, entre outras.
Estas, podem parecer ndo representar bem a realidade, entretanto, Sharpe defende a
importancia dessas premissas por causa da capacidade de atingir o objetivo proposto e
ndo por representar bem a realidade, ou seja, dessa forma é possivel quantificar e
precificar o preco do risco. A metodologia aplicada pela autora foi a utilizacdo de
regressdo linear, além de testes estatistico e econométricos, buscando isolar o efeito das
relagcbes de causalidade, com o objetivo de estimar os coeficientes e encontrar valores
tanto para o risco como para o retorno de cada ativo. Os dados utilizados foram a Taxa
Selic Overnight, pontos diarios do Indice Bovespa e as cotacdes diarias das empresas que
compde este indice. A autora conclui que os teste de significancia individual dos
parametros corroboram com a teoria do CAPM. Dentre as 66 empresas analisadas, 43
obtiveram betas defensivos, abaixo de 1. 34,36% das 66 empresas obtiveram um risco
baixo (beta <=0,8), 34,84% apresentaram risco elevado (beta>1) e 28,78% apresentaram
risco médio (beta <=1 e > 0,8). J&4 em relacdo ao retorno 21,21% dos ativos obtiveram
um retorno 6timo (>= 0,09% ao dia), 60,60% apresentaram retorno bom (<0,09% e
>=0%) e 18,18% com retorno ruim (< 0%). Comparando 0s riscos com as taxas de retorno
diérias, tem-se que 60% das acOes respeitaram a relac¢do risco-retorno, ou seja, acbes com

betas elevados obtiveram retornos 6timos.

4 FUNDAMENTAGCAO TEORICA
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Na busca pela reducédo da variabilidade total dos retornos, Markowitz demonstra
que aumentando os ativos presentes em um portfolio torna-se possivel reduzir o risco total
deste. Isto ocorre, pois, dificilmente dois ativos teréo correlacdo positiva perfeita. Desta
forma, Oda (2007) diz que mesmo com um portfélio composto por varios ativos, sempre
existird uma variancia residual que ndo pode ser eliminada, permanecendo, portanto, o
risco sistematico que é atribuido a fatores econdémicos, politicos e sociais.

Markowitz demonstra que para um conjunto de ativos de risco € sempre possivel
obter combinacdes eficientes, quando obedecido o principio da dominancia que diz que
o investidor racional prefere o investimento com maior retorno esperado para um mesmo
nivel de risco; ou menor risco para 0 mesmo retorno esperado. Este principio implica que,
todo o conjunto de possibilidades de investimento interessantes ao investidor (eficientes)

serdo aquelas situadas na parte superior do conjunto de possibilidades.

Figura 03 — Fronteira eficiente de investimento

\

Fonte: ODA, 2007.

Para localizar o ponto 6timo, ou seja, a carteira que oferece maior utilidade ao
investidor, basta encontrar a maior curva de utilidade possivel que tangencie a fronteira
eficiente. Como resume Sharpe (1979, p.205 apud ODA, 2009, p.54), “podemos assumir
que ninguém gosta de risco e todos gostam de retorno, mas a questdo € quanto risco
alguém esta disposto a tolerar para obter mais retorno”. Quanto mais a direita da fronteira
eficiente maior sera o retorno, mas também maior sera o risco.

Até entdo o modelo de Markowitz assumia que os investidores formavam seus

portfolios apenas com ativos de risco, Tobin (1958) incluiu no modelo um ativo livre de
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risco, ou seja, um ativo com retorno conhecido com certeza, variancia zero e covariancia
igual a zero com qualquer ativo i.

A combinagdo entre o ativo livre de risco e qualquer ativo de risco deve sempre
resultar em uma reta, quando em um grafico de retorno por risco. Agregando essa reta a
fronteira eficiente da Figura 03 e considerando que o investidor pode tomar dinheiro ou
emprestar a mesma taxa livre de risco, a reta que tangencia a fronteira eficiente sera a

preferivel a todas as outras, o ponto T na Figura 04.

Figura 04 — Fronteira eficiente de investimento

\J

Fonte: ODA, 2007.

Dessa forma, Sharpe deduz que, sendo o ponto T a carteira desejada por todos 0s
investidores, a Unica condicdo que possibilita esse equilibrio é que tal carteira seja o
portfélio de mercado. A partir desta conclusdo, traca a fronteira eficiente geral de
investimentos, chamada Linha do Mercado de Capitais (CML), que demonstra a relacdo

linear que deve existir entre o retorno esperado e o risco para portfolios eficientes.
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Figura 05: Linha de Mercado de Capitais (CML)

CML

Risco Total (Desvio-padrao)

Fonte: ODA, 2007.

A partir da figura 05, constata-se que a equagdo que associa 0 risco ao retorno

exigido para um portfélio sobre a CML € descrita da seguinte forma:

E[Rp] i

E[ﬁp] =T + o[Bm]

.a[ﬁp] (4.2)

Onde:
E[R,] : Retorno esperado do portfdlio;

E[R,,]: Retorno esperado do mercado;

17 Retorno livre de risco;

o : Desvio-Padréo.

A inclinacdo da CML, conhecida como “prego do risco” representa a adigdo de
retorno esperado de um portfélio que o mercado exige para aceitar uma unidade de risco
incrementado.

Diferentemente da Linha do Mercado de Capitais, que ilustra a relacdo entre o
retorno e o risco para portfdlios eficientes, Markowitz faz em seu modelo uma anélise
para ativos isolados exemplificando que o investidor ndo deve selecionar o ativo com
base apenas em suas caracteristicas proprias, mas pensando também na participacdo deste
em relagdo ao risco e retorno totais do portfolio. Para obter essa relagdo, Sharpe parte das
equacdes gerais para o retorno esperado e risco de um portfolio composto por um ativo i

qualquer, na proporcao a, € a carteira de mercado M, na proporg¢ao 1- a.

R, =af;+ (1 - )Ry 4.2)
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E[R,] = aE[7] + (1 — @)E[Ry] (4.3)

1

o|R,| = [azaz[ﬁ-] + 2a(1 — a).cov[#; Ry] + (1 — a)zcrz[ﬁ,v,]]2 (4.4)

Securato (1993) demonstra o conjunto de opg¢0es de investimento para dois ativos
de risco correspondendo sempre a uma hipérbole com eixo paralelo aos eixos dos riscos,
a nao ser que tais ativos sejam perfeitamente correlacionados. Especificamente neste
caso, € possivel demonstrar ainda que a hipérbole tangencia a CML no ponto
correspondente a 0=0, pois:

e 0=0 corresponde a carteira de mercado (/M), por construcao, e esta carteira
pertence tanto a hipérbole quanto a CML;

e nenhum trecho da hipérbole jamais poderia situar-se acima da CML, pois
esta corresponde a fronteira eficiente geral de investimentos.

Derivando as equac0es 4.3 e 4.4 em relagdo a a, obtém-se:

= E[f;] — [Ru] (4.5)

daE[Rp] _ ac?[#]+(1-2a).cov[f;Ry]+(a—1)a?[Ry]

i
da - g[ﬁp] (4-6)
A relacdo entre o retorno e o risco deste portfolio é dada por:
dE[R dE[R,]/d
[R,] _ dE[R,]/da @)

daE[R,]  daE[R,)/da

No caso especial em que a=0, ou seja, portfolio P corresponde ao préprio indice

de mercado M, tem-se:

| = ElRl = [Ry] (48)
da[ﬁp]| _ cov[fi;RMJ—Uz[ﬁm] (4.9)
da lg=o o[Rp]
Logo:
dE[Rp] _ olRu](E[FI=[Rm]) (4.10)

da[Rp]  cov[fiRyl-0?[Rum]
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Como para a=0 a hipérbole tangencia a CML, neste ponto, portanto suas

inclinagdes devem ser iguais, tem-se que:

o[Rm](E[F]-[Rm]) _ ElRml-1f (4.11)

cov[F;;Rp]—02[Rp] o[Rml]

Resolvendo para E[R,,], obtém-se a equacéo final do CAPM, dada por:

E[#] =17 + Bi(E[Rp] — 1¢) (4.12)
Onde:

1; = retorno do ativo i;

Ty = retorno do ativo livre de risco;

T, = retorno do mercado;
ﬁ _ cov[ri;rf]
LT o]

O CAPM mostra que em uma situacao de equilibrio deve haver uma relagdo linear
entre a taxa de retorno esperado de um ativo e o risco sistematico que ele representa,
sendo o B de um ativo a representacdo da tendéncia do ativo individual para variar em
conjunto com o mercado, representando, portanto, uma medida de risco sistematico. Este
fato indica que, os ativos de mercado devem posicionar-se em uma reta ascendente
quando desenhados em um gréfico de retorno x beta, esta linha recebe o nome de Linha

do Mercado de Titulos (SML), como pode ser observado na figura 06.

Figura 06: Linha do Mercado de Titulos (SML)

W

Ty

Fonte: ODA, 2007.
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Assim, a SML demonstra que, se na analise de portfolios a variavel relevante para
mensurar o risco é o desvio-padrdo, para o caso de ativos individuais a medida de
interesse é o beta, que é diretamente proporcional & covariancia entre os retornos do ativo
e do mercado.

Portanto, a principal diferenca entre CML e SML, é como os fatores de risco sao
medidos. Enquanto o primeiro mede o risco através do desvio padrdo, ou seja, 0 risco
total (intrinseco + sistematico). O segundo mede o risco atraveés do beta, que é a
volatilidade de uma acdo em relacdo a carteira que contém todas as acOes, portanto, o

risco sistematico (ndo diversificavel).

5 ESTRATEGIA EMPIRICA

5.1 AVALIACAO DE DESEMPENHO

De acordo com a visdo de Oda (2007), comumente pensa-se que o principal
conceito utilizado para avaliar o desempenho de fundos seja a rentabilidade em um
determinado periodo, no entanto, a teoria de portfélios demonstra a importancia do risco
na avaliagdo. Torna-se necessario adequar o retorno ao risco incorrido para obté-lo, para
assim mensurar de forma correta a performance.

Ainda segundo o autor, existem trés grupos de avaliacdo de performance de
portfélios. Este trabalho abordara o grupo dos indices baseados na teoria do mercado de

capitais, que utilizam como medidas de risco o desvio-padréo e o beta.

5.1.1 INDICE DE TREYNOR

Nas condi¢gdes do modelo de Markowitz e supondo-se a existéncia de um ativo
livre de risco, Tobin (1958) demonstra que a reta que une tal ativo ao portfolio de mercado
no grafico de retorno X risco representara sempre, em condic@es de equilibrio, a fronteira
eficiente, ou seja, nenhum investimento pode apresentar retorno superior dado o risco que
se aceite correr. Ja Sharpe, demonstra que com o CAPM a medida correta do risco é o
beta, pois o risco proprio de cada ativo pode ser eliminado por meio da diversificacao,

assim néo se deve receber nenhum prémio de retorno.
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O indice de Treynor (IT) é calculado como a razéo entre o excedente de retorno
do portfélio em relagdo a taxa livre de risco e o risco de mercado do portfélio, medido

pelo B. Nao considerando o risco total do portfélio (o), somente o risco sistematico.

T =" (5.1)
Bp

Portanto, corresponde a inclinagdo de uma reta passando pelo ativo livre de risco
e pelo ponto ( Sp, Rp), representando a relagéo entre o retorno oferecido pelo portfélio
e 0 risco sistematico que ele representa.

Partindo do pressuposto que as combinag6es sobre a SML propostas pelo CAPM
qualquer investidor pode obter uma carteira simplesmente mantendo uma combinacéo de
apenas um ativo livre de risco e o portfélio de mercado. Portanto, se o indice de Treynor
da carteira for superior a inclinacdo da SML, entdo o gestor conseguiu obter retornos
superiores em relacao aos riscos incorridos. Caso o IT for menor que a inclinagdo da SML
entdo o investidor é capaz de obter resultado igual ou melhor caso apenas mantiver seus
recursos divididos entre o ativo livre de risco e o portfolio de mercado, como pode-se

observar na figura 07.

Figura 07: indice de Treynor
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Fonte: ODA, 2007.
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Uma restri¢ao que o indice possui ocorre quando o retorno do fundo é inferior ao
do ativo livre de risco, esses casos requerem cuidados em sua classificacdo, caso contrario

é possivel indicar erroneamente um fundo como sendo melhor que outro.

5.1.2 INDICE DE SHARPE

O indice de Sharpe vem da razdo entre o excesso de retorno do portfélio acima da

taxa livre de risco e o desvio padrdo do proprio portfolio. Corresponde, portanto, a
inclinagdo da reta que passa pelo ativo livre de risco e pelo ponto ( op, Rp), que

representa a relacdo entre o retorno oferecido pelo portfolio (prémio de risco) e o nivel de

risco que ele representa (o).

Rp—R
= 1 (5.2)

op

A equacdo 5.2 pode ser maximizada se:
e Para um dado nivel de risco total (c), 0 prémio de risco é maximo;

e Para um dado prémio de risco, o risco total (¢) € minimo;

Portanto, relaciona o prémio pelo risco de um portfolio pelo seu proprio risco,

para isso, deve-se respeitar a seguinte hipotese:

E(R) ~N(0,1) (5.3)

O estimador para a razdo de Sharpe, deve apresentar retornos que apresentem uma
distribuicdo normal, necessario para haver consisténcia no indice.

Este indice é muito semelhante ao indice de Treynor, entretanto toma como
referéncia a Linha de Mercado de Capitais ao invés da Linha de Mercado de Titulos.
Portanto, qualquer investidor pode obter uma carteira sobre a CML mantendo uma
combinacdo formada apenas pela taxa livre de risco e o portfélio de mercado, para um
fundo justificar sua existéncia o portfélio tem que ser capaz de apresentar um prémio de

retorno em relagdo a CML, como pode ser observado na figura 08.



24

Figura 08: indice de Sharpe
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Fonte: ODA, 2007.

A determinacdo do indice de Sharpe ndo depende do CAPM e nem de qualquer
indice de mercado, apesar disso, deve haver atencdo especial em relacdo a seu um uso
para portfélios onde indice de Sharpe for negativo, 0 mesmo caso que que a do indice de
Treynor, pois pode classificar os portfolios de forma erronea.

Para carteiras bem diversificadas, o indice de Sharpe deve ser muito semelhante
ao de Treynor, tendo em vista que que Treynor desconsidera o risco da carteira, pois
utiliza Bp ao invés de ap. Isto ocorre, pois, ao diversificar a carteira € possivel eliminar
todo o risco ndo sistematico (risco préprio), restando apenas o0 risco sistematico () que é

associado as oscilagcdes do mercado como um todo.
5.1.3 INDICE DE JENSEN

O indice de Jensen (a,) € baseado na Linha de Mercado de Titulos (SML) pois,
como o indice de Treynor, considera apenas o0 risco sistematico do portfdlio e inclui o

benchmark de mercado em sua definicéo.
ay = Ry = [17 + Bp(Ry — 17)] (5.4)

Seu calculo é dado pela diferenca entre o retorno de fato apresentado pela carteira

e o retorno que deveria ter sido apresentado nas condi¢des do CAPM.
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5.1.4 INDICE DE MODIGLIANI

O indice de Modigliani foi proposto em 1997 por Modigliani e Modigliani e
possui a premissa de medir 0 excesso de retorno em relacdo ao benchmark como se ambos
tivessem a mesma volatilidade.

Utiliza-se o custo de oportunidade do risco de mercado para ajustar a carteira para
o nivel do benchmark de mercado e assim medir o retorno desta carteira ajustado ao risco,
assim o indice fica em percentagem e, portanto, pode ser comparado com qualquer outra

carteira.

_ (Rp-1p)
op

MM,

og + Ty (55)

Como o termo que multiplica o risco do benchmark é o proprio indice de Sharpe
e a taxa livre de risco € uma constante, entdo os dois indices convergem a mesma

conclusdo sobre a performance de uma carteira, pois levam as mesmas posicoes relativas.

5.2 BASE DE DADOS

Os dados utilizados neste trabalho foram coletados por meio da base de dados
Economatica, para as cotas diarias dos fundos selecionados e a cotacdo do indice
Bovespa, além do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil
para a taxa de juros Selic diéria.

Levando em consideracdo a nova classificacdo para fundos brasileiros da
ANBIMA, que entrou em vigor a partir de julho de 2015, optou-se pela utilizacdo dos

seguintes tipos de fundos:

e Ac0es > Ativo > Livre

e Multimercado > Estratégia > Livre

A escolhe se d4, pois, essas classificagdes sdo as que mais proporcionam liberdade
para o gestor, ndo obrigando-o a investir em algum tipo especifico de produto financeiro
ou acdo. Desta forma, a estratégia selecionada pelo gestor refletira no resultado entregue

e a analise de sua performance sera Unica e exclusivamente fruto de sua leitura do
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mercado. Assim, o momento de algum tipo de ativo financeiro estiver passando nédo
influenciara em seu resultado, tendo em vista que ndo ha obrigacdo em colocé-lo em seu
portfélio, como destacado na figura 02.

Para isto, utilizou-se a ferramenta “Buscar Fundos” disponivel no site da
ANBIMA, onde € possivel visualizar todos os fundos disponiveis por tipo de fundo, o
que resultou em 428 fundos, sendo 158 fundos de Acbes Livre e 270 de fundos
Multimercados Livre. Com o objetivo de escolher fundos que possam oferecer ao
investidor uma analise de resultado de um horizonte minimo de 5 anos, optou-se em
adicionar um filtro extra, selecionando os fundos que existem pelo menos desde 02 de
janeiro de 2013. Desta forma, o resultado obtido foi de 206 fundos, sendo 74 de Acbes
Livre e 132 de Multimercado Livre.

A etapa seguinte consistiu em filtrar os gestores com maior facilidade de acesso

pelo investidor comum, foram eles:

e Banco do Brasil (BB DTVM S.A));

e Ital (ITAU UNIBANCO S.A);

e Santander (BANCO SANTANDER BRASIL S.A));
e Bradesco;

e BTG Pactual,

e Safra (J SAFRA ASSET MANAGEMENT).

A escolha por estes gestores como sendo 0s mais acessiveis vem do fato de que
estes sdo 0s maiores bancos em atuacdo no Brasil, dado seus respectivos ativos totais de
2016. Adiciona-se a esta lista a Caixa Econdmica Federal, contudo, na base de dados de
todos os fundos existentes no mercado, coletado na ANBIMA, ndo ha fundos com gestao
da Caixa Econémica Federal.

A etapa seguinte consistiu em selecionar 1 fundo de cada gestor selecionado, para

isto criou-se 3 grupos:

1. Fundos Multimercado — Inicial Minimo;
2. Fundos Multimercado — Inicial Maximo;

3. Fundos de Acdes — Inicial Minimo.
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A criacdo destes grupos ocorreu devido a maioria dos gestores selecionados serem
de bancos “populares”, onde alguns possuem uma linha de atendimento personalizado
para clientes com maior poder aquisitivo. Portanto, para tentar identificar se os fundos
geridos pelos bancos que exigem valor inicial de entrada altos realmente oferecem um
retorno superior levando em consideracdo o seu risco, optou-se por essa divisdo. Para 0s
fundos de ages, optou-se apenas pelos fundos com inicial minimo pois para todos o0s
gestores ndo havia diferengas significativas de valor inicial exigido, entre os fundos de
cada gestor, como observado nos fundos multimercado, caracterizando, portanto, como
sendo uma caracteristica desses tipos de fundos.

Ap0s todos os filtros, resultou-se em 6 fundos para o grupo do Multimercado —
Inicial M&ximo e Multimercado — Inicial Minimo, e 5 fundos para o grupo A¢es — Inicial
Minimo, pois para a gestdo do Santander nao existia fundo de ac¢des de classificacao livre.
Os fundos selecionados e suas respectivas informac6es podem ser observadas no Anexo
A, além do Codigo TCC, abreviatura criada para mencionar de forma mais facil cada um
dos fundos durante o restante desta pesquisa. J& no Anexo C, encontra-se a politica de
investimento de cada um dos fundos selecionado.

Para o calculo dos indices de desempenho foram utilizados, os retornos em
logaritmo natural, ja para o célculo dos Betas foi utilizada a inclinag&o da reta, método de
calculo comumente utilizado pelos atuantes do mercado financeiro, j& para a volatilidade
dos fundos, utilizou o desvio padréo, para os periodos analisados, anualizados para 252
dias. Além disso, a taxa livre de risco utilizada foi a taxa Selic e o indice de mercado foi

o indice Ibovespa.
6 RESULTADOS
O primeiro passo para a analise empirica foi a fragmentacédo de trés periodos de

analises, de acordo com a Tabela 01. Os resultados obtidos para todos os fundos e

periodos analisados podem ser encontrados no Anexo B.



Tabela 01: Periodos de Analise
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. . ~ Tendéncia % Ret(_)’rn_o Medio
Inicio Fim  |Pregdes Ibovespa | Ibovespa Diario (%)
Selic | Ibovespa
30/06/2017 | 22/09/2017| 60 Alta 19.86% | 0.03523 | 0.3195
13/01/2017 | 11/04/2017 60 Lateral 1.11% | 0.04767 | 0.0105
06/05/2015 | 30/07/2015| 60 Baixa -12.62% | 0.0502 | -0.2523

Fonte: Elaboracédo Prépria

Essa fragmentacéo busca verificar se os gestores selecionados oferecem o mesmo
retorno atrelado ao risco em situacdo distintas de mercado, sinalizando se em
determinados periodos o risco ndo compensa o retorno alcancado.

De acordo com a tabela 02, ao analisar os fundos do ponto de vista do retorno
médio diario, observa-se que em um mercado de alta todos os fundos, com excecdo do
SAFRA-1, alcancaram retorno superior a taxa Selic, enquanto que apenas 3 obtiveram
um retorno superior ao indice Bovespa, todos fundos de A¢des Livre, sendo eles ITAU-
3, BBDC-3, SAFRA-3. Em um cenério de mercado lateral, todos os fundos obtiveram
maior retorno do que o benchmark de mercado, com a excegéo de 2 fundos com retornos
negativos, BB-3, SAFRA-3, além do fundo BBDC-3, ou seja, todos fundos de Acdes
Livre. Para um mercado de baixa, todos os fundos tiverem um retorno médio superior ao
Ibovespa, entretanto, todos os fundos multimercado com resultados positivos, enquanto

os fundos de a¢Bes com retornos negativos menores que o retorno do indice.

Tabela 02: Desempenho de acordo com o Retorno Médio

Periodo Retorno Menor que a Selic Retorno Maior que o Ibovespa
Alta SAFRA-1 ITAU-3|BBDC-3 | SAFRA-3
Lateral BTG-1|BB-2|SANB-2|BB-3*|BBDC- Todos os fundos, com excec¢do dos fundos com
3|SAFRA-3* retorno negativos e o fundo BBDC-3
panca | TAULISANB-1[SANB 21883 ITAU- | 102 e o e s,
3*|BBDC-3* | BTG-3* | SAFRA-3* )
negativo que o Ibovespa

*Fundo com Retorno Negativo. Fonte: Elaboracéo Propria

Ao analisar os betas dos fundos, observa-se que em um mercado de alta os fundos
multimercados do Banco do Brasil (BB-1; BB-2) e o ITAU-1 possuem beta negativo.
Enguanto em um mercado de baixa, os fundos multimercados do Banco Santander
(SANB-1; SANB-2) tiveram um beta negativo, juntamente com o ITAU-2. Em todos 0s
periodos de analise, os fundos de acdes de todos 0s bancos obtiveram os maiores betas,

ou seja, 0s maiores riscos sistémicos, sendo 0 menor o do fundo ITAU-3 (0,55) no periodo
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de baixa e maior o do fundo BB-3 (0,96) no periodo lateral. Todos os fundos
multimercado tiveram betas inferiores a 0,1, o que indica que ndo possuem correlagdo
com o benchmark de mercado, o indice Bovespa. Um resumo da analise dos betas é
apresentado na Tabela 03.

Tabela 03: Resumo dos Betas dos Fundos Selecionados

Periodo Beta Negativo Maiores Betas
Alta BB-1|BB-2|ITAU-1 Fundos de Ag¢des

Lateral BB-1|ITAU-1 Fundos de Agbes
Baixa SANB-1|SANB-2|ITAU-2| Fundos de Agbes

Fonte: Elaboracédo Prépria

O objetivo desta pesquisa é avaliar os fundos de investimentos por meio de
indicadores de desempenho. Os indicadores selecionados, possuem a premissa de que
quanto maior seus resultados melhores o desempenho do fundo. As tabelas 04 a 06,
apresentam os resultados dos indices para os fundos escolhidos separando-os para 0s
periodos de alta, lateral e baixa, respectivamente.

Tabela 04: Indicadores de Desempenho para o Periodo de Alta
Jensen | Sharpe | Treynor | Modigliani
BB-1 0.0199 | 0.0676 | -0.6045 | 0.2506
ITAU-1 | 0.0237 |0.1044 | -0.8291 | 0.3155
SANB-1 | -0.0032 | 0.3189 | 0.2539 0.4588
BBDC-1 | 0.0375 |0.3182 | 1.9009 0.7344
BTG-1 0.0085 | 0.1310 | 0.8806 0.2348

SAFRA-1 | 0.0592 |0.3592 | 0.9617 1.3701

BB-2 0.0060 | 0.0427 | -1.7141 0.1164
ITAU-2 | 0.0066 |0.1426 | 0.6107 0.2314
SANB-2 | -0.0070 | 0.2315 | 0.2428 0.6852
BBDC-2 | 0.0123 | 0.3031 | 2.2030 0.2600
BTG-2 0.0155 | 0.4251 | 1.1227 0.3647
SAFRA-2 | 0.0213 | 0.3276 | 0.7914 0.5621
BB-3 -0.0014 | 0.2932 | 0.2826 3.9119
ITAU-3 | 0.0945 |0.5290 | 0.4167 4.7554
BBDC-3 | 0.1331 | 0.5527 | 0.4562 5.6395
BTG-3 0.0930 | 0.4597 | 0.4397 4.2138
SAFRA-3 | 0.0802 | 0.3671 | 0.3853 4.8920

Fonte: Elaboracao Propria

Por meio da tabela 04 é possivel observar que os melhores fundos para o periodo
de alta do indice Bovespa segundo o indice de Jensen foram os fundos BBDC-3, ITAU-
3, enquanto os piores foram SANB-2, SANB-1. Para o indice de Sharpe os melhores
fundos foram os mesmos que os para o indice de Jensen, enquanto os piores foram BB-2

e BB-1. Os fundos que tiverem melhor indice de Treynor foram BBDC-2 e BBDC-1 € 0s
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piores BB-2 e ITAU-1. Para o indice de Modigliani os melhores foram BBDC-3 e
SAFRA-3, enquanto os piores foram BB-2 e ITAU-2.

O resultado da pesquisa sugere que para o periodo de alta, os fundos de agdes se
sairam melhor nos indice de Jensen, Sharpe e Modigliani, ocupando as melhores
colocacdes, isto ocorre pois estes fundos apresentam, no periodo analisado, maior retorno
médio, betas maiores que os fundos multimercados, além de volatilidades maiores,
compensadas pelo maior retorno em relagdo aos multimercados. Os piores fundos, de
acordo com os indices de desempenho foram os fundos multimercados, em sua maioria

os fundos com valor inicial de entrada altos.

Tabela 05: Indicadores de Desempenho para o Periodo Lateral
Jensen | Sharpe | Treynor | Modigliani
BB-1 0.0104 0.0365 | -0.1273 | 0.2769
ITAU-1 0.0427 0.1763 | -3.9618 | 0.7312
SANB-1 0.0054 0.0153 | 0.0194 0.0767
BBDC-1 0.0735 0.2155 | 1.9230 1.1918

BTG-1 -0.0053 | -0.0516 | -0.3176 | -0.0476
SAFRA-1 0.0244 0.0756 | 0.3878 0.4005
BB-2 -0.0032 | -0.0186 | -0.1955 | -0.0161

ITAU-2 0.0208 0.1679 | 0.8200 0.3636
SANB-2 0.0009 | -0.0250 | -0.0315 | -0.0474
BBDC-2 0.0292 0.2145 | 2.7610 0.5046
BTG-2 0.0138 0.1937 | 0.5319 0.2519
SAFRA-2 0.0086 0.0624 | 0.3149 0.1687
BB-3 -0.1432 | -0.1386 | -0.1847 | -2.7803
ITAU-3 0.0559 0.0329 | 0.0385 0.5042
BBDC-3 -0.0014 | -0.0316 | -0.0376 | -0.5316
BTG-3 0.0664 0.0485 | 0.0614 0.7099
SAFRA-3 -0.0897 | -0.1028 | -0.1300 | -1.9276
Fonte: Elaboracao Propria

Para o periodo onde o indice Bovespa esteve lateral, os melhores fundos de acordo
com o indice de Jensen foram BBDC-1 e BTG-3, enquanto que os piores foram o BB-3
e SAFRA-3. No tocante ao indice de Sharpe os fundos com melhores desempenho foram
os fundos BBDC-1 e BBDC-2, pelo mesmo critérios os piores desempenhos foram dos
fundos BB-3 e SAFRA-3, 0s mesmo segundo o indice de Jensen. Enquanto ao indice de
Treynor, os melhores fundos foram BBDC-2 e BBDC-1, ja os piores ITAU-1 e BTG-1.
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Por fim, de acordo com o indice de Modigliani, os melhores fundos foram BBDC-1 e
ITAU-1 e os piores os fundos BB-3 e SAFRA-3.

Para o periodo onde o mercado estava lateral, percebe-se que os fundos
multimercados em sua maioria obtiveram uma performance superior aos fundos de acdes,
situacdo oposta quando comparado ao periodo de alta, destacando-se os fundos do
Bradesco, BBDC-1 e BBDC-2, que ficaram entre os melhores desempenhos na maioria

dos indices de performance.

Tabela 05: Indicadores de Desempenho para o Periodo de Baixa
Jensen | Sharpe | Treynor | Modigliani
BB-1 0.0159 | 0.0891 | 0.2556 0.1661
ITAU-1 | -0.0133 | -0.3801 | -4.1388 | -0.1775
SANB-1 | -0.0039 | -0.0339 | 0.3378 0.0176
BBDC-1 | 0.0389 | 0.1958 | 9.4608 0.6486
BTG-1 0.0022 | 0.0179 | 0.1225 0.0604

SAFRA-1 | 0.0744 | 0.0444 | 0.1359 0.4163

BB-2 0.0868 | 0.5734 | 3.4339 1.3167
ITAU-2 | 0.0097 | 0.1688 | -0.6421 | 0.3426
SANB-2 | -0.0118 | -0.1694 | 1.5156 | -0.1060
BBDC-2 | 0.0152 | 0.1776 | 5.1313 0.2777
BTG-2 0.0152 | 0.2321 | 2.0662 0.2606
SAFRA-2 | 0.0295 | 0.0417 | 0.1270 0.1889
BB-3 -0.0091 | -0.1988 | -0.3184 | -2.8334
ITAU-3 | 0.0252 | -0.2161 | -0.2572 | -2.2204
BBDC-3 | -0.0147 | -0.2725 | -0.3198 | -4.2597
BTG-3 0.1154 | -0.0903 | -0.1160 | -1.0891
SAFRA-3 | -0.0384 | -0.2602 | -0.3667 | -3.4314

Fonte: Elaboracédo Prépria

No que diz respeito ao periodo de baixa do indice Bovespa, os fundos com melhor
performance de acordo com o indice de Jensen foram o BTG-3 e BB-2, sendo 0s piores
os fundos SAFRA-3 e BBDC-3. Em relacdo ao indice de Sharpe, os melhores fundos
foram 0 BTG-2 e BBDC-1, enquanto os piores foram o ITAU-1 e BBDC-3. Ja para o
indice de Treynor, os fundos com melhor performance foram o0 BBDC-1 e BBDC-2 e 0s
piores o ITAU-1 e ITAU-2, no tocante ao indice de Modigliani, os melhores fundos foram
0 BB-2 e BBDC-1 e 0s piores 0 BBDC-3 e SAFRA-3.

Pode-se concluir que para o periodo de baixa do mercado todos os fundos de ac6es

obtiveram uns dos piores valores para os indicadores de desempenho, destacando-se 0



32

BBDC-3 e SAFRA-3. Além disso, todos os fundos do banco Ital obtiveram baixos
valores nos indicadores ocupando as Ultimas posi¢es. O destaque positivo fica para o
desempenho dos fundos Multimercados do Banco Santander, que ficaram nas primeiras

posic¢Bes no ranking dos indices.

7 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi avaliar a performance dos gestores dos fundos de
investimento, classificados pela ANBIMA, como Fundos de Acbes e Fundos
Multimercado por meio de indicadores de performance. Para tal, estabeleceu-se uma
comparacao entre os fundos, mais e menos acessiveis financeiramente ao investidor
comum, dos principais bancos em atuacdo no Brasil, Banco do Brasil, Itau, Santander,
Bradesco, BTG Pactual e Safra.

Para a grande maioria dos investidores, a analise de um fundo de investimento
passa somente pelo crivo do retorno passado. Um nicho do mercado financeiro e trabalhos
académicos na area de fundos de investimentos buscam comprovar o oposto, ou seja, que
o0 retorno ndo a Unica variavel de relevancia para a decisdo de escolha de investimento.
Dentro dessa 6tica, este trabalho por meio da anélise dos fundos selecionados em periodos
distintos no mercado, visou avaliar o desempenho dos fundos de investimentos do tipo
Multimercado e Ac¢des por meio de indicadores baseados na teoria do mercado de
capitais, que utilizam como medidas de risco o desvio-padrao e o beta.

Os diferentes tipos de indicadores de desempenho analisados, na tentativa de
avaliar a performance do gestor, podem acabar gerando classifica¢fes distintas entre 0s
mesmos fundos. Entretanto, quando utilizados da maneira certa geram informac6es
cruciais para o investidor, tornando-se uma ferramenta fundamental na decisdo de
investimentos.

De acordo com os indicadores calculados percebe-se que os fundos de
investimentos de acbes possuem performance satisfatoria somente no periodo de alta,
sendo os melhores fundos nesse cenario, enquanto nos periodos de baixa e lateral os
fundos de investimentos Multimercados detém a melhor performance. Adicionalmente a
isso, no periodo lateral os fundos multimercados conseguiram, em sua maioria, alcangar
retornos iguais ou superiores aos fundos de agBes com betas e volatilidades menores.
Estes cenérios podem ser explicados pelo fato de que os fundos de acgdes, por causa da

norma do tipo do fundo, obrigatoriamente devem estar posicionados sempre em ac0es
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enquanto que os fundos multimercados possuem maior liberdade de escolha, tornando-se
um ponto positivo em cenarios de queda ou laterais pois conseguem investir em ativos
que possuem correlagdes menores com o indice de mercado, nessa pesquisa o indice
Bovespa
No anexo C, encontra-se as normas dos fundos utilizados, onde é possivel observar em
que tipo de ativos um fundo pode investir em relagcéo a percentagem do seu patrimonio.
Essa distribuigéo varia para cada tipo de fundo e a ANBIMA, em alguns casos, determina
percentagens minimas em determinados tipos de ativos. Entretanto, o fundo pode
determinar quaisquer valores, desde que respeitado a determinacdo minima, atrelado a
isto o fundo também pode alterar suas normas, caso ache necessario em virtude de
alteracOes na estratégia do fundo.

No tocante a diferenca entre os fundos multimercados, com valores iniciais altos
e 0s mais acessiveis, ndo ha distincdo de performance exclusivamente por este fator,
portanto, um fundo que exige um valor inicial muito maior para adentrar no fundo, ndo
significa que este ira gerar performance superior a um fundo mais acessivel, tendo em
vista que a performance entre eles foi bem diversificada, indicando que a escolha pelo
gestor é mais importante.

Considerando as analises em todos os trés cenarios, os melhores gestores foram
0s do Banco Bradesco pois estes ficaram nas primeiras posi¢@es na analise da maioria dos
indicadores. Enquanto os piores gestores foram os dos fundos do Banco do Brasil e do

Banco Safra.
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ANEXQOS

ANEXO A - Tabela informacional dos fundos Selecionados

Cadigo Cadigo Tipo de . Aplicacgéo Patrimonio
Nome CNPJ Gestor Inicio . o
TCC ANBID Fundo Inicial Liquido (out/18)
BB BB
10.418.362/ | Multimercado
BB-1 PREVIDENCIARI | 227412 ) DTVM 03/04/2009 | R$10.000,00 R$483.348.247,96
0001-50 Livre
O MULTIFILP SA
MULTIMANAGE itad
au
R PLUS 04.118.043/ | Multimercado )

ITAU-1 098051 ) Unibanco | 05/02/2002 | R$50.000,00 R$26.199.716,06

MULTIMERCAD 0001-27 Livre SA

O FICFI '
SANTANDER FI Banco
TOP BRASIL 16.607.894/ | Multimercado | Santander R$20.000.000

SANB-1 318345 ] _ 07/11/2012 R$280.085.765,76

MULTIMERCAD 0001-12 Livre (Brasil) ,00

O S.A
BRADESCO FlI
07.667.533/ | Multimercado
BBDC-1 | MULTIMERCAD | 156620 000170 Li Bradesco | 27/04/2006 | R$100.00,00 | R$114.039.153,94
- ivre

O ABSOLUTO
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BTG PACTUAL

MULTIST ADV FI 05.656.536/ | Multimercado BTG
BTG-1 118761 ) 01/08/2003 | R$50.000,00 R$62.874.183,96
MULTIMERCAD 0001-83 Livre Pactual
O
J Safra
SAFRA GALILEO 10.347.249/ | Multimercado Asset
SAFRA-1 222097 ) 30/12/2008 | R$500.000,00 | R$4.446.362.050,72
FC FI MULT 0001-21 Livre Managem
ent
BB MULT LP BB
MULTIESTRATE 13.322.192/ | Multimercado
BB-2 269735 ) DTVM 21/03/2011 - R$216.830.923,19
GIA ESTILO FC 0001-02 Livre
S.A
Fl
ITAU
MULTIMERCAD Itad
00.840.008/ | Multimercado )
ITAU-2 0] 020699 ) Unibanco | 02/10/1995 R$5.000,00 R$99.092.691,56
0001-66 Livre

MULTIMANAGE S.A

R FICFI
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SANTANDER FIC Banco
Fi 05.563.613/ | Multimercado | Santander
SANB-2 122361 ) _ 24/11/2003 | R$2.000,00 R$200.052.304,99
MULTIESTRATE 0001-50 Livre (Brasil)
GIA MULT S.A
BRAD PRIME
07.667.299/ | Multimercado
BBDC-2 | NET FICFI MULT | 157562 ) Bradesco | 30/05/2006 | R$1.000,00 R$19.154.567,55
0001-81 Livre
CRISTAL
BTG PACTUAL
HEDGE FI 00.888.897/ | Multimercado BTG
BTG-2 022780 ) 31/10/1995 | R$25.000,00 R$97.915.321,77
MULTIMERCAD 0001-31 Livre Pactual
0]
J Safra
SAFRA HIGH 04.874.564/ | Multimercado Asset
SAFRA-2 113212 ) 17/03/2003 | R$25.000,00 | R$1.059.004.293,21
YIELD FI MULT 0001-04 Livre Managem
ent
BB ACOES BB
- 05.100.213/ _
BB-3 EXPORTACAO 104213 0001.00 Ac0es Livre DTVM 23/07/2002 R$200,00 R$58.683.533,23
FICFIA S.A
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ITAU INST itad
. tau
ACOES FOF 14.096.759/ . _ )
ITAU-3 295345 Acdes Livre Unibanco | 29/12/2011 | R$50.000,00 R$243.582.573,45
MULTIGESTOR 0001-24
S.A
X FI
BRADESCO FIA
96.498.654/ B _
BBDC-3 MULTI 016020 000166 Acdes Livre Bradesco | 19/09/1994 R$500,00 R$33.216.728,28
SETORIAL
BTG PACTUAL
11.977.794/ B ) BTG
BTG-3 ABSOLUTO INST | 252311 Ac0es Livre 19/07/2010 | R$25.000,00 R$655.541.782,55
0001-64 Pactual
FIC FI ACOES
J Safra
SAFRA
- 06.888.302/ ) Asset
SAFRA-3 | EXPORTACAO FI | 130958 Acoes Livre 23/08/2004 | R$10.000,00 R$9.755.805,61
0001-24 Managem
ACOES
ent

Fonte: ANBIMA - Rankings e Estatisticas — Fundos de Investimentos



ANEXO B - Tabela de resultados individuais dos fundos selecionados

MULTIMERCADO - INICIAL MAXIMO
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Periodo de Alta
Cddigo TCC BB-1 |ITAU-1|SANB-1|BBDC-1|BTG-1 | SAFRA-1
B -0.0224| -0.0213 | 0.1051 | 0.0232 | 0.0143 | 0.0874
Retorno Médio 0.0488 | 0.0529 | 0.0619 | 0.0793 | 0.0478 | 0.1193
Desvio Padréo - Fundo | 0.2006 | 0.1691 | 0.0837 | 0.1384 | 0.0959 | 0.2341
Volatilidade Fundo 3.1841 | 2.6840 | 1.3282 | 2.1970 | 1.5228 | 3.7159
Treynor -0.6045 | -0.8291 | 0.2539 | 1.9009 | 0.8806 | 0.9617
Sharpe 0.0676 | 0.1044 | 0.3189 | 0.3182 | 0.1310 | 0.3592
Jensen 0.0199 | 0.0237 | -0.0032 | 0.0375 | 0.0085 | 0.0592
Modigliani 0.2506 | 0.3155 | 0.4588 | 0.7344 | 0.2348 | 1.3701
Periodo Lateral
Cddigo TCC BB-1 |ITAU-1|SANB-1|BBDC-1|BTG-1 | SAFRA-1
B -0.1139| -0.0109 | 0.0973 | 0.0375 | 0.0187 | 0.0575
Retorno Médio 0.0612 | 0.0899 | 0.0486 | 0.1189 | 0.0408 | 0.0690
Desvio Padréo - Fundo | 0.3969 | 0.2446 | 0.1233 | 0.3348 | 0.1152 | 0.2948
Volatilidade Fundo 6.3012 | 3.8827 | 1.9567 | 5.3140 | 1.8287 | 4.6805
Treynor -0.1273| -3.9618 | 0.0194 | 1.9230 |-0.3176| 0.3878
Sharpe 0.0365 | 0.1763 | 0.0153 | 0.2155 |-0.0516| 0.0756
Jensen 0.0104 | 0.0427 | 0.0054 | 0.0735 |-0.0053| 0.0244
Modigliani 0.2769 | 0.7312 | 0.0767 | 1.1918 |-0.0476| 0.4005
Periodo de Baixa
Cddigo TCC BB-1 |ITAU-1|SANB-1|BBDC-1|BTG-1 | SAFRA-1
B 0.0286 | 0.0035 | -0.0061 | 0.0040 | 0.0052 | 0.1697
Retorno Médio 0.0575 | 0.0359 | 0.0481 | 0.0879 | 0.0508 | 0.0733
Desvio Padréo - Fundo | 0.0820 | 0.0377 | 0.0606 | 0.1926 | 0.0359 | 0.5191
Volatilidade Fundo 1.3013 | 0.5990 | 0.9617 | 3.0568 | 0.5695 | 8.2400
Treynor 0.2556 | -4.1388 | 0.3378 | 9.4608 | 0.1225 | 0.1359
Sharpe 0.0891 | -0.3801 | -0.0339 | 0.1958 | 0.0179 | 0.0444
Jensen 0.0159 | -0.0133 | -0.0039 | 0.0389 | 0.0022 | 0.0744
Modigliani 0.1661 | -0.1775 | 0.0176 | 0.6486 | 0.0604 | 0.4163




MULTIMERCADO - INICIAL MINIMO
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Periodo de Alta

Cddigo TCC BB-2 | ITAU-2 | SANB-2 |BBDC-2 | BTG-2 | SAFRA-2
] -0.0030| 0.0202 | 0.1686 | 0.0064 | 0.0185| 0.0419
Retorno Médio 0.0403 | 0.0476 | 0.0762 | 0.0494 | 0.0560 | 0.0684
Desvio Padrao - Fundo | 0.1198 | 0.0866 | 0.1769 | 0.0467 | 0.0488 | 0.1013
Volatilidade Fundo 1.9015 | 1.3754 | 2.8079 | 0.7417 | 0.7751 | 1.6083
Treynor -1.7141| 0.6107 | 0.2428 | 2.2030 | 1.1227 | 0.7914
Sharpe 0.0427 | 0.1426 | 0.2315 | 0.3031 | 0.4251 | 0.3276
Jensen 0.0060 | 0.0066 | -0.0070 | 0.0123 | 0.0155 | 0.0213
Modigliani 0.1164 | 0.2314 | 0.6852 | 0.2600 | 0.3647 | 0.5621

Periodo Lateral

Cddigo TCC BB-2 | ITAU-2 | SANB-2 |BBDC-2 | BTG-2 | SAFRA-2
] 0.0203 | 0.0243 | 0.1882 | 0.0104 | 0.0243 | 0.0244
Retorno Médio 0.0428 | 0.0667 | 0.0408 | 0.0756 | 0.0597 | 0.0544
Desvio Padrao - Fundo | 0.2136 | 0.1189 | 0.2375 | 0.1345 | 0.0667 | 0.1232
Volatilidade Fundo 3.3901 | 1.8870 | 3.7701 | 2.1349 | 1.0590 | 1.9558
Treynor -0.1955| 0.8200 | -0.0315 | 2.7610 | 0.5319 | 0.3149
Sharpe -0.0186| 0.1679 | -0.0250 | 0.2145 | 0.1937 | 0.0624
Jensen -0.0032 | 0.0208 | 0.0009 | 0.0292 | 0.0138 | 0.0086
Modigliani -0.0161| 0.3636 | -0.0474 | 0.5046 | 0.2519 | 0.1687

Periodo de Baixa

Cddigo TCC BB-2 | ITAU-2 | SANB-2 |BBDC-2 | BTG-2 | SAFRA-2
] 0.0232 | -0.0287 | -0.0065 | 0.0028 | 0.0064 | 0.0688
Retorno Médio 0.1300 | 0.0686 | 0.0404 | 0.0645 | 0.0635| 0.0589
Desvio Padrao - Fundo | 0.1391 | 0.1091 | 0.0581 | 0.0807 | 0.0571 | 0.2094
Volatilidade Fundo 2.2089 | 1.7324 | 0.9225 | 1.2811 | 0.9066 | 3.3236
Treynor 3.4339 | -0.6421 | 1.5156 | 5.1313 | 2.0662 | 0.1270
Sharpe 0.5734 | 0.1688 | -0.1694 | 0.1776 | 0.2321 | 0.0417
Jensen 0.0868 | 0.0097 | -0.0118 | 0.0152 | 0.0152 | 0.0295
Modigliani 1.3167 | 0.3426 | -0.1060 | 0.2777 | 0.2606 | 0.1889




ACOES - INICIAL MINIMO
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Periodo de Alta
Cddigo TCC BB-3 ITAU-3 | BBDC-3 | BTG-3 | SAFRA-3
] 0.8640 0.7135 0.7738 0.5987 0.7941
Retorno Médio 0.2794 0.3326 0.3883 0.2985 0.3412
Desvio Padréo - Fundo 0.8329 0.5621 0.6388 0.5725 0.8335
Volatilidade Fundo 13.2224 | 8.9227 | 10.1405 | 9.0889 13.2316
Treynor 0.2826 0.4167 0.4562 0.4397 0.3853
Sharpe 0.2932 0.5290 0.5527 0.4597 0.3671
Jensen -0.0014 0.0945 0.1331 0.0930 0.0802
Modigliani 3.9119 4,7554 5.6395 4.2138 4.8920
Periodo Lateral
Cddigo TCC BB-3 ITAU-3 | BBDC-3 | BTG-3 | SAFRA-3
] 0.9640 0.7484 0.9678 0.6800 0.9566
Retorno Médio -0.1313 0.0756 0.0103 0.0885 -0.0776
Desvio Padrao - Fundo 1.2848 0.8760 1.1540 0.8616 1.2097
Volatilidade Fundo 20.3948 | 13.9060 | 18.3193 | 13.6774 19.2041
Treynor -0.1847 0.0385 -0.0376 0.0614 -0.1300
Sharpe -0.1386 0.0329 -0.0316 0.0485 -0.1028
Jensen -0.1432 0.0559 -0.0014 0.0664 -0.0897
Modigliani -2.7803 0.5042 -0.5316 0.7099 -1.9276
Periodo de Baixa
Cddigo TCC BB-3 ITAU-3 | BBDC-3 | BTG-3 | SAFRA-3
] 0.5705 0.5561 0.8488 0.6186 0.5982
Retorno Médio -0.1314 | -0.0928 | -0.2213 | -0.0216 -0.1691
Desvio Padrao - Fundo 0.9140 0.6620 0.9963 0.7945 0.8430
Volatilidade Fundo 14,5088 | 10.5089 | 15.8159 | 12.6129 13.3820
Treynor -0.3184 | -0.2572 | -0.3198 | -0.1160 -0.3667
Sharpe -0.1988 | -0.2161 | -0.2725 | -0.0903 -0.2602
Jensen -0.0091 0.0252 -0.0147 0.1154 -0.0384
Modigliani -2.8334 | -2.2204 | -4.2597 | -1.0891 -3.4314




ANEXO C - Politica de investimentos dos fundos selecionados

BB PREVIDENCIARIO MULTI FI LP

Composicao da Carteira Minimo | Maximo
1) Acdes emitidas por empresas brasileiras, devidamente
registradas na CVM, bénus ou recibos de subscricdo| (o 49%
certificados de depdsitos de acdes.

2) Titulos de emissao do Tesouro Nacional, registrados nof

0y O
Sistema Especial de Liquidagéo e Custédia (SELIC). 0% 100%

3) Operagdes compromissadas com lastro em titulos
publicos federais, registrados no Sistema Especial de| 0% 50%
Liquidac&o e Custodia (SELIC).

4) Ativos financeiros de emissfdo privada cujo emissorn
esteja classificado na categoria baixo risco de crédito ou 0% 30%
equivalente, com certificacéo por agéncia de classificagéo

de risco localizada no Pais

5) DPGE - Deposito a prazo com Garantia Especial,
limitando o valor do principal, acrescido dos rendimentos

.. . : 0% 50%
ao valor maximo garantido pelo Fundo Garantidor de
Credito — FGC.
6) Cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios (FIDC) e em Cotas de Fundos de Investimento
em Cotas de Fundos de investimento em Direitos
Creditorios (FIC FIDC), constituidos sob a forma de
condominio aberto

0% 15%

7) Cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios (FIDC) e em Cotas de Fundos de Investimento
em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios (FIC FIDC), constituidos sob a forma de
condominio fechado, limitado a 5%

Limites por Emissor Minimo | Maximo

1) Total de titulos, ativos financeiros e modalidades
operacionais de emisséo ou com co-obrigagdo de uma
mesma pessoa juridica, companhia aberta, de seu
controlador, de sociedades por ele direta ou indiretamente 0% 10%
controladas e de coligadas ou outras sociedades sob
controle comum

2) Total de titulos, ativos financeiros e modalidades
operacionais de emissdo ou co-obrigagdo de uma mesma
pessoa juridica de direito privado (exceto companhia
aberta ou instituicdo financeira), de seu controlador, de
sociedades por ela direta ou indiretamente controladas, de
suas coligadas ou de outras sociedades sob controle
comum

0% 5%

3) Total de emissdo, ativos financeiros e modalidades
operacionais de emiss&o ou com co-obrigagdo de uma
mesma instituicdo financeira, de seu controlador, de 0% 20%
sociedades por ele(a) direta ou indiretamente controladas

e de suas coligadas sob controle comum




4) Total de aplicacéo em cotas de fundos de investimento
em direitos creditérios (FIDC) e em cotas de fundos de

fundo de investimento

investimento em cotas de fundos de investimento em 0% 15%
direitos creditorios (FIC FIDC)
5) Total de aplicagdo em cotas de um mesmo emissor

0% 10%

6) Aplicacdo em o
administrados pela propria ADMINISTRADORA 0% 15%

cotas

de fundos de investimento

administrador

7) Aplicacdo em

aguisicdo de acdes

ativos financeiros de emissdo da
ADMINISTRADORA ou de empresas ligadas, vedada a
de emissé&o do gestor e do

0% 20%

MULTIMANAGER PLUS MULTIMERCADO FICFI

LIMITES POR ATIVO
(% do patriménic do FUNDQ)
Legislagao Fundo Descrigdo dos Ativos
Até 100% | Permitido | Cotas de fundos de investimento de diversas classes.
Até 100% | Permitido pot_as de fundos de investimento em indices de mercado (Fundos de
Indice).
- nna Vedado | Fll
Ate 20% Até 10% | FIDC e FICFIDC
Afivos no Exterior compativeis com a politica do FUNDQ: o FUNDO podera
aplicar em cotas de fundos de investimento constituidos no exterior, bem
GRUPO | - como os fundos de investimento nos quais o FUNDO aplica seus recursos
No minimo poderdo aplicar em cotas de fundos de investimento, ativos financeiros,
95% modalidades operacionais emitidos, negociados ou constituidos no exterior
Até 20% Permitido e que atgndam, _altgrnativament& aos seguintes requi:_sitos: (i) sejam
admitidos a negociacdo em bolsa de valores, de mercadorias e futuros ou
registrados em sistemas de registro, custodia ou de liquidacéo financeira
devidamente autonzados em seus paises de origem e supervisionados por
autoridade local reconhecida, nos termos da regulamentagdo em vigor; ou
() tenham a existéncia no exterior assegurada pelo CUSTODIANTE
mediante procedimento especifico previsto na regulamentacao em vigor.
Permitido | Titulos piblicos federais.
GRUPO Il - Até 5% Permitido | Titulos de renda fixa de emisséo de instituihes financeiras.
Permitido | Operagbes compromissadas.
LIMITES POR EMISSOR
(% do patriménio do FUNDO)
Legislagao Fundo Emissor
Ate 100% Permitido | Fundo de investimento
Permitido | InstituicAo financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil
Vedado Companhia aberta
Até 5% Pessoa fisica ou juridica de direito privado que ndo seja companhia aberta
Vedado ou instituicio financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do
Brasil

Este FUNDO, direta ou indiretamente, pode estar exposto a significativa concentragao em ativos financeiros
de renda variavel de poucos emissores, apresentando os riscos dai decorrentes.

LIMITE PARA CREDITO PRIVADO

(% do patriménio do FUNDO)

Até 50%

Ativos financeiros de responsabilidade de pessoas fisicas ou juridicas de direito privado
ou de emissores publicos que ndo a Unido Federal, direta ou indiretamente.

DERIVATIVOS

Hedge e posicionamento com alavancagem | Sem limite de alavancagem

Este FUNDO podera aplicar em fundos de investimento que utilizam estratégias com derivativos como parte
integrante de suas respectivas politicas de investimento.

44
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OPERAGOES COM O ADMINISTRADOR, GESTOR E LIGADAS
(% do patriménio do FUNDQ)
Até 100% Contraparte A[_}MINISTRADO_R, GESTOR e ligadas, inclusive veiculos de investimento
por eles administrados ou gendos.
Até 5% Ativos financeiros de renda fixa emitidos pelo ADMINISTRADOR, GESTOR e ligadas.
Até 100% Cotas de fundos de investimento administrados pelo ADMINISTRADOR, GESTOR e
ligadas.

SANTANDER FI TOP BRASIL MULTIMERCADO

ATIVOS FINANCEIROS % do Patrimdnio
POLITICA DE INVESTIMENTO Liquido

(Observada a concentragdo por EMISSOR e MODALIDADE)

1. | Quaisquer ATIVOS FINANCEIROS relacionados no item 3.2. do Regulamento,
sem compromisso de concentracdo em ativos financeiros de nisco especifico, 0% 100%
observado o disposto no item abaixo.
RESTRICOES REGULAMENTARES ADICIONAIS |
3. | (a) Agbes admitidas a negociacio em bolsa de valores ou entidade do mercado
de balcdo organizado;

(b) Bonus ou recibos de subscricio e certificados de deposito de acgbes
admitidas a negociacao nas entidades referidas na alinea (a) acima; 0% 100%
(c) Cotas de fundos de acdes e cotas dos fundos de indice de acgbes
negociadas nas entidades referidas na alinea (a) acima; e

(d) Brazilian Depositary Receipts ("BDR") classificados como nivel 1l e Il
de acorde com o art. 3°, §1°, incisos Il e lll da Instrugdo CVM n°® 332, de 04 de
abril de 2000.

4. | Vedada a aquisicBo de agdes de emissdo do ADMINISTRADOR. a menos que o FUNDO tenha
politica de investimento que busque reproduzir indice de mercado do qual as agbes do
ADMINISTRADOR ou de qualguer empresa pertencente ao mesmo grupo econdmico a ele facam
parte, na mesma proporgio da participa¢io das agbes no respectivo indice.

5. | Os ATIVOS FINANCEIROS negociados em paises signatarios do Tratado de Assuncao equiparam-se
aos ATIVOS FINANCEIROS negociados no mercado nacional.

CREDITO PRIVADO

Concentragio do FUNDO em créditos privados efou titulos pablicos que ndo da
1. | Unido, excetuados os ATIVOS FINANCEIROS listados no item 3 do quadro 0% 50%
acima.

LIMITES POR EMISSOR

1. | instituigbes financeiras 20%

2. | companhia aberta 10%

3. | fundos de investimento e fundos de investimenio em cotas de fundos de 10%
investimento registrados com base na ICVM 409

4. | fundo de investimento elou fundo de investimenio em cotas de fundos de 100%

investimento em agdes, fundo de investimento e/ou fundo de investimento em
cotas de fundos de investimento em indice de ages e fundo de investimento
efou fundo de investimento em cotas de fundos de investimento em divida

externa
5. | pessoa fisica 5%
6. | pessoa juridica de direito privado (ndo enquadrada nos itens acima) 5%
7. | ADMINISTRADOR, GESTOR ou qualguer empresa periencente ao mesmo 20%
grupo econdmico, para ATIVOS FINANCEIROS em termos gerais
8. | Unido Federal 100%

Os limites por emissor mencionados acima nao se aplicam aos ativos financeiros do item 3 do
quadro ATIVOS FINANCEIROS -POLITICA DE INVESTIMENTO

CUMULATIVAMENTE aos limites por emissor e desde que observada e




respeitada a classificagdo do FUNDO, podera haver concentracdo, por
modalidade, nos seguintes ATIVOS FINANCEIROS:
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(a) cotas de Fundos de Investimento e de fundos de investimento em cotas de
fundos de investimento registrados com base na ICVM 409%, com excecio dos
1. | fundos listados no item 4 do quadro LIMITES POR EMISSOR

(b) cotas de fundos de investimento imobiliario (*FII"), fundos de investimento
em direitos creditorios ("FIDC") elou fundos de investimento em cotas de
fundos de investimento em direitos creditorios ("FICFIDC™);

(c) cotas de Fundos de indice* admitidos 4 negociagiio em Bolsa ou Balcio:

(d) certificados de recebiveis imobiliarios — CRI;

(e) ATIVOS FINANCEIROS relacionados no item 32 do Regulamento,
excetuados os ativos financeiros descritos abaixo;

20%

(a) cotas de Fundos de Investimento e de fundos de investimento em cotas de
fundos de investimento registrados com base na ICVM 409* e cotas de fundos

balcéo organizado, desde que observado o disposto nos artigos 113 4 115 da
ICVM 409;

(b) titulos publicos federais e operagfes compromissadas lastreadas nestes
titulos;

(c) titulos de emissdo ou coobrigacio de instituicio financeira;

(d) ouro negociado em bolsas de mercadorias e futuros.

(e) valores mobiliarios, diversos dos previstos no item acima, desde gue sejam
registrados na CVM e objeto de oferta pablica de acordo com a Instrucdo CVM
n® 400, de 2003.

2. | de indice admitidos a negociacio em bolsa de valores ou no mercado de | Sem limite maximo

previamente

definido

empresas do mesmo grupo econdmico

*Inclusive naqueles administrados pelo ADMINISTRADOR, pelo GESTOR e/ou pelas demais

UTILIZAGAO DE INSTRUMENTOS
DERIVATIVOS E/OU DEMAIS
MODALIDADES OPERACIONAIS
1. | Para Protecdo da Carteira (Hedge) sim Sim (até o limite do seu patrimdnio
liquido)
2| Para Assungio de Risco sim Sim (até o limite do seu patrimdnio
liquido)
3. | Para Alavancagem sim Sim (sem limite previamente definido)

GESTOR do FUNDO.

O FUNDO néo sera obrigado a consolidar as aplicages nos Fundos de Investimento permitidos
pela ICVM 409 cujas carteiras sejam geridas por terceiros néao ligados ao ADMINISTRADOR ou ao

BRADESCO FI MULTIMERCADO ABSOLUTO

Composicao da Carteira do FI

% do PL

Composicao da Carteira

Min

Max

1) Ativos financeiros relacionados diretamente, ou sintetizados via
derivativos a taxa de juros doméstica. indices de preco, moeda estrangeira,
commodities ¢ renda variavel.

0%

100%

2) Ativos financeiros negociados no exterior admitidos a negociacdo em
bolsas de valores, de mercadorias e futuros, ou registrados em sistema de
registro. custddia ou de liquidacdo financeira devidamente autorizados em
paises signatirios do Tratado de Assungdo., ou em outras jurisdigdes, desde
que. neste ultimo easo, supervisionados por autoridade local reconhecida
conforme definido na regulamentagio em vigor.

0%




3) Acdes de emissdo de companhias abertas agdes admitidas & negociacio em
bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado e outros
Ativos financeiros de renda variavel.

0%

100%

4) Operacoes de emprestimos de Ativos financeiros incluindo agdes, nas
quais 0 FUNDO figure como doador, conforme regulamentado pela CVM.

0%

100%

Politica de utilizacio de instrumentos derivativos

AMin

Max

1) Para protegio das posigdes detidas a wvista, posicionamento ou
alavancagem.

0%

300%

Limites por Modalidade de Ativos financeiros

Alin

AMax

1) Titulos Publicos Federais

2) Ouro, desde que adquirido ou alienado em negociagdes realizadas em
bolsas de mercadorias e futuros.

3) Ativos financeiros de emissdo ou coobrigacdo de instituicdo financeira
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

4) Outros Ativos financeiros, desde que registrados na CVM e que sejam
objeto de oferta publica de acordo com a Instrugiio CVM n® 400, de 2003.

5) Cotas de Fundos de Investimento e cotas de Fundos de Investimento em

cotas de Fundos de Investimento registrados com base na Instrugdo CVM n*
409.

6) Operagdes compromissadas.

0%

100%

7) Para o conjunto de Ativos financeiros:

a) cotas de Fundos de Investimento Imobiliario — FII;

b) cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios — FIDC;

¢) cotas de Fundos de Investimento em Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios — FIC-FIDC;

d) cotas de Fundos de indice admitidos & negociacao em bolsa de valores ou
no mercado de balcdo organizado;

e) Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI; e

f) outros Ativos financeiros ndo previstos nos itens anteriores, desde que
pernutidos pelo § 1% do art. 2° da Instrugido CVM n* 409 (Cédula de Produto
Rural (CPR), Certificado de Direitos Creditorios do Agronegocio (CDCA),
Certificado de Recebivels do Agronegocio (CRA), Certificado de Deposito
Agropecudrio (CDA), Warrant, Nota de Crédito do Agronegocio (NCA),
Cédula de Crédito Bancario (CCB),Cédula de Crédito a Exportacio (CCE),
Cédula de Crédito Imobiliario (CCIM), Certificado de Cédula de Crédito
Bancario (CCCB),Certificado a Termo de Energia Elétrica (CTEE),
Certificado de Investimento Audiovisual (CIA), Export Note, Nota de
Crédito a Exportacdo (NCE), Cédula de Crédito Comercial (CCC), Cédula de
Crédito Industrial (CCI),Cédula de Crédito Rural (CCR), Nota de Crédito
Comercial (NCC), Nota de Crédito Industrial (NCI) e Nota de Crédito Rural
(NCR) ), desde que contem com liquidagio financeira, ou sejam objeto de
contrato que assegure ao Fundo o direito de sua alienagio antes do
vencimento, com garantia de instituicdo financeira ou de sociedade
seguradora, observada, neste ultimo caso, regulamentacéo especifica da
Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP.

0%

40%

Limites por Emissor

Min

Max

1) Total de Ativos financeiros e modalidades operacionais de emissio ou co-
obrigacdo de uma mesma instituigio financeira; de seu controlador, de
sociedades por ele direta ou indiretamente controladas e de coligadas ou
outras sociedades sob controle comum. Sdo excluidos desse limite os Ativos
financeiros listados no item 7 abaixo.

0%

20%

2) Total de Ativos financeiros e modalidades operacionais de emissio ou co-
obrigacdo de uma mesma companhia aberta; de seu controlador, de
sociedades por ele direta ou indiretamente controladas e de coligadas ou
outras sociedades sob controle comum e cotas de Fundos de Investimento.
Sdo excluidos desse limite as aplicacdes em titulos publicos federais e as
operagdes compromissadas lastreadas mnesses titulos, os Fundos de
Investimento de Divida Externa e os Ativos financeiros listados no item 7
abaixo.

0%

10%

3) Total de Ativos financeiros e modalidades operacionais de pessoa fisica ou
pessoa Juridica de direito privado que nio seja companhia aberta ou
mstituicdo financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil.
Sido excluidos desse limite os Ativos financeiros listados no item 7 abaixo.

0%

5%
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4) Total de aplicagdes em Ativos financeiros de emissdo do Administrador,
Gestor ou Empresas a eles ligadas observado o item 5 abaixo.
5) Total de aplicagdes em agdes de emissdo do Administrador. 0% | 0%
6) Total de aplicagdes em cotas de Fundos do Administrador, Gestor ou
Empresa a eles ligada observado o limite do por Fundo investido do item 2
acima exceto para Fundos de Divida Externa, Fundos de a¢des e Fundos de| 0% |[100%
indice de agdes conforme item 7 abaixo que nio estardio sujeitos aos limites
por emissor.
7) Total em agdes, bonus ou recibos de subscri¢do e certificados de deposito
de agdes, cotas dos Fundos de indice de acdes admitidos a negociacdo em
bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado cotas de| 0% | 100%
Fundos de a¢des e Brazilian Depositary Receipts classificados como nivel II
e IIT de um mesmo emissor.

Limites Crédito Privado Min | Max
1) Total de aplicagdes em Ativos financeiros ou modalidades operacionais
de responsabilidade de pessoas fisicas ou juridicas de direito privado, exceto
acdes, bonus ou recibos de subscrigdo e certificados de deposito de agdes, | 0% | 50%
cotas de Fundos de indice, Brazilian Depositary Receipts classificados como
nivel IT e III ou emissores publicos outros que nfo a Umido Federal.
2) Parcela das aplicagdes referidas no item anterior, caracterizadas como de
médio e alto risco de crédito.

0% | 20%

0% | 20%

BTG PACTUAL MULTIST ADV FI MULTIMERCADO

Paréagrafo Sexto - Relativamente aos ativos financeiros integrantes da carteira do
FUNDO:

| - a aquisicdo de quotas de fundos de investimento regulados pela Instru¢do CVM n°
409/04 e alteracdes posteriores, até o limite, por cada fundo de investimento investido, de
10% (dez por cento) do patriménio liquido do FUNDO; ficam vedadas as aplicagdes pelo
FUNDO em quotas de fundos de

investimento que invistam diretamente no FUNDO;

Il - o total de emissdo ou co-obrigacdo de uma mesma companhia aberta, de seu
controlador, de sociedades por ele(a) direta ou indiretamente controladas e de coligadas
ou outras sociedades sob controle comum, ndo pode exceder 10% (dez por cento) do
patriménio liquido do FUNDO;

Il - o total de emissdo ou co-obrigacdo de uma mesma instituicdo financeira, de seu
controlador, de sociedades por ele(a) direta ou indiretamente controladas e de suas
coligadas ou outras sociedades sob controle comum pode exceder o percentual referido
no inciso 11, observado o maximo de 20% (vinte por cento) do patriménio liquido do
FUNDO;

IV - o total de emisséo ou co-obrigacdo de uma mesma pessoa fisica ou juridica de direito
privado que ndo seja companhia aberta ou instituicdo financeira autorizada a funcionar
pelo Banco Central do Brasil, de seu controlador, de sociedades por ele(a) direta ou
indiretamente controladas e de suas coligadas ou outras sociedades sob controle comum
nédo pode exceder 5% (cinco por cento) do patrimonio liquido do FUNDO,; e

V - 0 FUNDO podera aplicar até 100% (cem por cento) de seus recursos em titulos
publicos federais e em opera¢Ges compromissadas lastreadas em titulos publicos federais.
Paragrafo Sétimo - Cumulativamente aos limites por emissor, 0 FUNDO observara os
seguintes limites de concentracdo por modalidades de ativo financeiro, sem prejuizo das
normas aplicaveis a sua classe.

| — até 20% (vinte por cento) do patrimonio liquido do FUNDO, para o conjunto dos
seguintes ativos:
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a) cotas de fundos de investimento registrados com base na Instrucdo CVM n.° 409/04 e
suas alteracGes posteriores;

b) cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento registrados com
base na Instrugdo CVM n.° 409/04 e suas alteragdes posteriores;

c) cotas de Fundos de Investimento Imobiliario — FII;

d) cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC;

e) cotas de Fundos de Investimento em Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios
— FIC-FIDC;

f) cotas de fundos de indice admitidos a negociacdo em bolsa de valores ou no mercado
de balcdo organizado;

g) Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI; e

h) outros ativos financeiros ndo previstos no inciso |1 abaixo, desde que permitidos pela
regulamentacéo vigente.

Il — ndo havera limite de concentracdo por modalidade de ativo financeiro para o
investimento em:

a) titulos publicos federais e opera¢cdes compromissadas lastreadas nestes titulos;

b) ouro, desde que adquirido ou alienado em negociacdes realizadas em bolsas de
mercadorias e futuros;

c) titulos de emissao ou coobrigacdo de instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo
Banco Central do Brasil; e

d) valores mobiliarios diversos daqueles previstos no inciso | acima, desde que
registrados na CVM e objeto de oferta publica de acordo com a regulamentacéo vigente.

SAFRA GALILEO FC FI MULT

CUMULATIVAMENTE aos limites por EMISSOR e desde que observada e respeitada a classificacdo do FUNDO,

podera haver concentracéo, por modalidade, nos seguintes ATIVOS FINANCEIROS

ATIVOS FINANCEIROS LIMITES

(a) Cotas de Fundos de Investimento e Cotas de Fundos de Investimento
em Cotas de Fundos de Investimento registrados com base na ICVM
409, inclusive aqueles administrados pela ADMINISTRADORA,
pelo GESTOR e/ou empresas a eles ligadas, de outras classes que ndo
acgoes ou indice de a¢des mencionados no item I, alinea “d” abaixo

(b) Cotas de Fundos de Investimento Imobiliario — FlI, inclusive aqueles
administrados pela ADMINISTRADORA, pelo GESTOR e/ou
empresas a eles ligadas

(c) Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC e

Cotas de Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Maximo de 20% do Patrimonio

Investimento em Direitos Creditérios — FICFIDC, inclusive aqueles Liquido do FUNDO
administrados pela ADMINISTRADORA, pelo GESTOR e/ou
empresas a eles ligadas

(d) Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI

(e) Ativos Financeiros relacionados no Artigo 2°, paragrafo 1°, da ICVM
409 excetuados os ativos descritos nos itens 1l e 111 abaixo

(f) Contratos de Derivativos referenciados nos ativos listados neste item
|

(g) Operacdes Compromissadas lastreadas em outros ativos que ndo
titulos publicos

*As aplicacBes em ativos no exterior, serdo consideradas, cumulativamente, no
calculo dos correspondentes limites de concentracdo por emissor e por
modalidade.

(a) Ativos financeiros negociados no exterior, incluidos os BDRs de
Nivel | (exceto aqueles negociados em paises signatarios do Tratado
de Assuncao, 0s quais se equiparam aos ativos financeiros negociados

no mercado nacional) Liquido do FUNDO

Maximo de 20% do Patrimonio
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(@)
(b)
(©

(d)

©

Titulos Publicos Federais e operagdes compromissadas lastreadas
nestes titulos

Ouro, desde que adquirido ou alienado em negociacdes realizadas em
bolsas de mercadorias e futuros

Ac0Oes admitidas a negociacdo em bolsa de valores ou entidade de
balco organizado; bdnus ou recibos de subscrigdo e certificados de
depdsito de acbes admitidos a negociacdo em bolsa de valores ou
entidade de balcdo organizado; e Brazilian Depositary Receipts
(“BDRs”) classificados como nivel II e IIT

Cotas de fundos de acbes e cotas de fundos de indice de acBes
admitidas a negociacdo em bolsa de valores ou entidades de mercado
de balcdo organizado inclusive aqueles administrados pela
ADMINISTRADORA, pelo GESTOR e/ou empresas a eles ligadas
Contrato de Derivativos, exceto se referenciados nos ativos listados
no item | acima

Maximo de 100% da Carteira

(@)
(b)

Titulos de Emissdo ou Coobrigacdo de Instituicdo Financeira
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil

Valores Mobiliarios diversos dos previstos no item | acima, desde que
registrados na CVM e objeto de oferta publica de acordo coma ICVM
400

Maximo de 50% do Patrimonio
Liquido do FUNDO

NORMAS RELATIVAS A CONCENTRAGAO EM CREDI

TO PRIVADO

Consolidagdo das aplicagdes em quaisquer ativos ou modalidades operacionais de
responsabilidade de pessoas fisicas ou juridicas de direito privado ou titulos publicos
que ndo da Unido (“Crédito Privado”), inclusive em fundos de investimento que

até 50% do Patrimonio Liquido do

apliqguem em Crédito Privado, excetuados os ativos financeiros listados no item II, letras FUNDO
“c” ¢ “d” do quadro “Ativos Financeiros” acima
POR EMISSOR LIMITES

Os limites por EMISSOR abaixo néo se aplicam aos ativos
do item II, letras “c” e “d” do quadro ATIVOS FINANCEIROS

(a)
(b)

Instituicdo Financeira

Titulos ou valores mobiliarios da ADMINISTRADORA, GESTOR
ou qualgquer empresa pertencente ao mesmo grupo econémico destes,
observado o item V, letra “b” abaixo

Maximo de 20% do Patrimonio
Liquido do FUNDO

(a)
(b)

Companhia aberta

Fundos de Investimento e fundos de investimento em cotas de fundos
de investimento que ndo divida externa ou sediados no exterior,
inclusive aqueles administrados pela ADMINISTRADORA, ou
GESTOR ou de empresas a eles ligadas, observado os item V, letra
“a” deste quadro

Maximo de 10% do Patrimonio
Liquido do FUNDO

Pessoa Fisica ou Pessoa Juridica de direito privado (ndo enquadrada nos itens

Méaximo de 5% do Patriménio Liquido

acima) do FUNDO
x Maximo de 100% da Carteira do
v (a) Unido Federal FUNDO
v (a) Fundos que invistam no FUNDO 0% do Patriménio Liquido do
(b) Ac0es de emissdo da ADMINISTRADORA ou empresa a ela ligada FUNDO
— Observar o Artigo 86, paragrafo 3° da
VI Contratos de Derivativos ICVM 409
. . 0
VIl | Operagdes Compromissadas Observar o Artigo 86, paragrafos 6°,

7°e 8° da ICVM 409

UTILIZAGAO DE INSTRUMENTOS

DERIVATIVOS E/OU DEMAIS SIM OU NAO LIMITE
MODALIDADES OPERACIONAIS
3 ) ) O valor total da posicéo objeto do
Para Protecdo da Carteira (Hedge) Sim

hedge




o1

L . Limitado ao Patriménio Liquido do
Para Posicéo Sim
FUNDO
. 15 vezes o valor do Patriménio
Para Alavancagem Sim .
Liquido do FUNDO

BB MULT LP MULTIESTRATEGIA ESTILO FC FI

Composigao da Carteira Minimo |Maximo
1) Cotas de fundos de investimento 95% 100%

2) Titulos Publicos Federais
3) Titulos de renda fixa de emissé&o de instituicao financeira

M) Operacdes compromissadas, de acordo com regulamentacéo| (0% 5%
especifica do Conselho Monetario Nacional

5) Depdositos a vista

Outros Limites Minimo |Maximo
1) Aplicacdo em cotas de um mesmo fundo de investimento 0% 100%
2) Aplicac&o em cotas de fundos de investimento administrados 0% 100%

pela ADMINISTRADORA, gestor ou empresa a eles ligada

3) Total de emisséo, ativos financeiros e modalidades
operacionais de emissdo ou com co-obrigacdo de uma mesma
instituicdo financeira, de seu controlador, de sociedades por| 0% 5%
ele(a) direta ou Iindiretamente controladas e de suas coligadas
sob controle comum

4) Aplicagdo em titulos e valores mobiliarios de emisséo da| oy 50
ADMINISTRADORA, gestor ou de empresa a eles ligada

ITAU MULTIMERCADO MULTIMANAGER FICFI

LIMITES POR ATIVO
(% do patriménio do FUNDO)
Legislagao Fundo Descricdo dos Ativos Financeiros

. " FI e FIC registrados com base na Instrugio CVM 555/14 de
0,
Até 100% Permitido diversas classes
Até 100% Permitido Cotas de fundos de investimento em indices de mercado
{Fundos de Indice).
Vedado | FlI
i FIDC e FICFIDC.
Até 20% Permitido
GRUPO | - No Vedado FI e FIC registrados com base na Instrugdo CVM 555/14,
minimo 95% Até 20% destinados a investidores qualificados e de diversas classes.
Vedado FI & FIC registrados com base na Instrugcdo CVM 555/14,
Até 5% destinados a investidores profissionais e de diversas classes.
Permitido | FIDC NP e FICFIDC NP
Investimento no Exterior: ativos no exterior defidos de forma
Até 20% Permitido | indireta e consolidada, por meio da aquisicio de cotas de fundos
de investimento constituidos no Brasil que invistam no exterior.

Permitido | Titulos piblicos federais
GRUPO Il - Até 5% Permitido | Titulos de renda fixa de emissdo de instituigies financeiras.
Permitido | Operacies compromissadas.

LIMITES POR EMISSOR
(% do patriménio do FUNDO)
Legislagao Fundo Emissor
Até 100% Permitido | Fundo de investimento
Permitido | Instituicio financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil
Vedado | Companhia aberta
v Pessoa fisica ou juridica de direito privado gue nio seja companhia aberta ou instituigio
edado ! . . ’
financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil
Este FUNDO pode estar exposto, direta ou indiretamente, a significativa concentracdo em ativos financeiros de
renda variavel de poucos emissores, apresentando os riscos dai decorrentes.

Até 5%




LIMITE PARA CREDITO PRIVADO
(% do patriménio do FUNDQ)

Até 50% Ativos financeiros de responsabilidade de pessoas fisicas ou juridicas de direito privado ou de
emissores publicos diferentes da Unido Federal, direta ou indiretamente.

O limite de Crédito Privado estabelecido neste quadro prevalecera sobre os limites estabelecidos no quadro “limites por
ativo™.

DERIVATIVOS

Hedge e posicionamento com alavancagem | Sem limite de alavancagem

Este FUNDO podera aplicar em fundos de investimento que utilizam estratégias com derivatives como parte
integrante de suas respectivas politicas de investimento.

OPERAGOES COM O ADMINISTRADOR, GESTOR E LIGADAS
(% do patriménio do FUNDQ)

Até 100% Confraparte ADMINISTRADOR, GESTOR e ligadas, inclusive veiculos de investimento por
eles administrados ou geridos.

Até 5% Ativos financeiros de renda fixa emitidos pelo ADMINISTRADOR, GESTOR e ligadas.

Até 100% Cotas de fundos de investimento administrados pelo ADMINISTRADOR, GESTOR e ligadas.

SANTANDER FIC FI MULTIESTRATEGIA MULT

COMPOSICAO DA CARTEIRA DO FUNDO % do PL
("CARTEIRA") Min. Max.
Cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de
investimento em cotas de qualquer classe CVM, desde
que registrados no dmbito da Instrucdo CVM 555, de 17 95% 100%
de dezembro de 2014 (“Instrucdo CVM 555”) e cotas de
fundos de indice ("Fundos Investidos™)
Cotas de fundos de investimento e cotas de
fundos de investimento em cotas de qualquer
classe CVM, registrados no dmbito da Instrucdo 20%
CVM 555 ("Fundos Investidos™), destinados a
investidores qualificados
Cotas de fundos de investimento e cotas de

Dentro fundos de investimento em cotas de qualquer 5%, dentro
do classe CVM, registrados no dmbito da Instrucdo do limite da
limite CVM 555 ("Fundos Investidos™), destinados a linha acima
revisto investidores profissionais 0%
P ha Cotas de Fundos de Investimento Imobiliario -
linha FII, Fundos de Investimento em Direitos
acima Creditdrios - FIDC e Fundos de Investimento em 20%

Cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios — FICFIDC
Cotas de Fundes de Investimento em Direitos

Creditdrios Ndo — Padronizados - FIDC-NP e 5%, dentro
Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de do limite da
Investimento em Direitos Creditdrios Ndo — linha acima

Padronizados - FICFIDC-NP

Depdsitos & vista

Titulos Piblicos Federais

Titulos de Renda Fixa de emissdo de instituicdo financeira
Operacfes compromissadas

0% 5%

Limite
aplicavel
(% do PL)

Permitido /

CREDITO PRIVADO Vedado

Ativos de crédito privado efou titulos pablicos que ndo da
Unido, considerando-se a consolidacdo dos investimentos| Permitido Até 50%
do FUNDO e dos Fundos Investidos
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- Permitido / Li'.“i.te
CREDITO PRIVADO Vedado aplicavel
(% do PL)
Ativos de crédito privado efou titulos piblicos que ndo da
Unido, considerando-se a consolidacdo dos investimentos| Permitido Até 50%
do FUNDO e dos Fundos Investidos
Permitido / Li'.“i,te
INVESTIMENTO NO EXTERIOR Vedado aplicavel
(% do PL)
Ativos financeiros negociados no exterior que tenham a
mesma natureza econdmica dos ativos financeiros no
Brasil efou Brazilian Depositary Receipt - Nivel I (exceto Permitido Até 20%

no caso de fundos de investimento que adotem o sufixo
Acbes — BDR-Nivel I), considerando-se a consolidacdo dos
investimentos dos Fundos Investidos

As aplicacdes pelos Fundos Investidos em ativos financeiros no exterior ndo
sdao cumulativamente consideradas no calculo dos correspondentes limites de

concentracdo por emissor e por modalidade de ativo financeiro aplicaveis aos

ativos domésticos.

BRAD PRIME NET FICFI MULT CRISTAL

Composicio da Carteira

% do PL

Min

Max

cujos investimentos
modalidades operacionais de diversas classes de ativos.

1) Cotas de Fundos de Investimento (engloba os fundos do item 3 abaixo),
sejam direcionados para Ativos financeiros

e/ou

95%

100%

2) Para o conjunto de ativos:

2.1) Depositos & vista;

2_2) Titulos Publicos Federais;

2.3) Titulos de renda fixa de emissio de mstituicdo financeira;

2.4) Operagdes compromissadas, de acordo com a regulacio especifica do
Conselho Monetario Nacional — CMIN;

2.5) Cotas de fundos de indice com negociacio em bolsa de wvalores ou entidade
do mercado de balcdo organizado, administrados ou nfo pelo administrador,
que adicionalmente reflitam as variacdes e a rentabilidade de indices de renda
fixa.

0%

5%

3) Para o conjunto de ativos, ., observado o limite estabelecido no item 1,
detidos diretamente ou indiretamente pelo FUNDO, conforme aplicavel.

0%

20%

3.1) Cotas de Fundos de Investimento Imobilidrio — FII, detidos direta ou
mndiretamente pelo FUNDO. Este limite podera ser considerado dentro do
estabelecido no item 1.

0%

20%

3 2) Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC e cotas
de Fundos de Investimento em Cotas Direitos Creditorios - FIC FIDC, detidos
direta ou indiretamente pelo FUNDO. Este limite poderd ser considerado
dentro do estabelecido no item 1.

20%

3.2.1) Sob a forma de condominio fechado, dentro do limite estabelecido no

item 3.2.

20%

3.2.2) Sob a forma de condominio aberto, dentro do limite estabelecido no item
32

20%

3.2.3) Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios Nao-
Padronizados — FIDC-INP e Cotas de Fundos de Investimento em cotas de
Fundos de Investimento em Direitos Creditérios NAo-Padronizados — FIC-
FIDC NP, detidos direta ou indiretamente pelo FUNDO e dentro do limite
estabelecido no item 3 2.

0%

0%

3 3) Cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de investimento em
cotas de fundos de mvestimento. destinados exclusivamente a
INVESTIDORES QUALIFICADOS registrados com base na Instrugio CWVM
555.

20%

3.3.1) Cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de investimento,
destinados exclusivamente a INVESTIDORES PROFISSIONAIS registrados
com base na Instrugio CWVNM 555 dentro do limite estabelecido no item 3.3

5%

O FUNDO podera investir em cotas de fundos de investimento cuja
politica de utilizacio de instrumentos derivativos seja utilizada para

Min

Max
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4) Para protegio das posigdes detidas a vista até o limite dessas 100%
5) Para posicionamento 100%
0%
Sem
6) Para alavancagem Limites
Limites por Emissor Min Max
7) Total de aplicagdes em cotas de um mesmo Fundo de Investimento 100%
0%
8) Total de aplicagdes em cotas de Fundos do Administrador, Gestor ou
. 100%
Empresa a eles ligada
Limites Crédito Privado Min Max

9) Total de aplicagdes em ativos ou modalidades operacionais de
responsabilidade de pessoas juridicas de direito, ou sejam, outros que néo a
Unifio Federal, detidas indiretamente pelo(s) Fundo(s) de Investimento de que| 0% 50%
o FUNDO adquirira cotas.

10) Parcela das aplicagdes referidas no item anterior, caracterizadas como de

s . L s 0% 20%
médio e alto risco de crédito. ° ¢

Qutros Limites Min Max

11) Ativos financeiros negociados no exterior, observados os limites e
condigdes previstos na ICVM 555, cuja origem da(s) emuissdo(des) ndo
estara(do) vinculada(s) e/ou concentrada(s) em nenhuma regido, continente ou
pais, mnclusive cotas de fundos ou veiculos de investimento no exterior com
gestdo ativa e/ou passiva, admitidos ou ndo & negociacdo em bolsas de valores,
de mercadorias e futuros, ou registrados em sistema de registro, custodia ou de| 0% 20%
liquidagdo financeira devidamente autorizados em paises signatarios do
Tratado de Assuncdo, ou em outras jurisdigdes, desde que, neste ultimo caso,
supervisionados por autoridade local reconhecida conforme defimdo na
regulamentacdo em vigor, e que atendam as condi¢des constantes do Anexo
101 da Instrugdo CVM n° 555, detidos mdiretamente pelo FUNDO.

BTG PACTUAL HEDGE FI MULTIMERCADO

Paragrafo Sétimo - Relativamente aos ativos financeiros integrantes da carteira do
FUNDO:

| - a aquisicdo de quotas de fundos de investimento regulados pela Instru¢do CVM n°
555/14 e alteracdes posteriores, até o limite, por cada fundo de investimento investido, de
10% (dez por cento) do patriménio liquido do FUNDO; ficam vedadas as aplicagdes pelo
FUNDO em quotas de fundos de investimento que invistam diretamente no FUNDO;

Il - o total de emissdo ou co-obrigacdo de uma mesma companhia aberta, de seu
controlador, de sociedades por ele(a) direta ou indiretamente controladas e de coligadas
ou outras sociedades sob controle comum, ndo pode exceder 10% (dez por cento) do
patrimonio liquido do FUNDO;

Il - o total de emisséo ou co-obrigagédo de uma mesma instituicdo financeira, de seu
controlador, de sociedades por ele(a) direta ou indiretamente controladas e de suas
coligadas ou outras sociedades sob controle comum pode exceder o percentual referido
no inciso Il, observado o maximo de 20% (vinte por cento) do patriménio liquido do
FUNDO;
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IV - o total de emissé@o ou co-obrigacdo de uma mesma pessoa fisica ou juridica de direito
privado que ndo seja companhia aberta ou instituigdo financeira autorizada a funcionar
pelo Banco Central do Brasil, de seu controlador, de sociedades por ele(a) direta ou
indiretamente controladas e de suas coligadas ou outras sociedades sob controle comum
ndo pode exceder 5% (cinco por cento) do patrimonio liquido do FUNDO; e

V - 0 FUNDO podera aplicar até 100% (cem por cento) de seus recursos em titulos
publicos federais e em operagdes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais.
Paragrafo Oitavo - Cumulativamente aos limites por emissor, 0 FUNDO observara os
seguintes limites de concentracdo por modalidades de ativo financeiro, sem prejuizo das
normas aplicaveis a sua classe.

| — até 20% (vinte por cento) do patrimonio liquido do FUNDO, para o conjunto dos
seguintes ativos:

a) cotas de fundos de investimento registrados com base na Instrucdo CVM n.° 555/14 e
suas alteracGes posteriores;

b) cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento registrados com
base na Instrucdo CVM n.° 555/14 e suas alteragdes posteriores;

c) cotas de Fundos de Investimento Imobiliario — FlI;

d) cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios — FIDC;

e) cotas de Fundos de Investimento em Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
— FIC-FIDC;

f) cotas de fundos de indice admitidos a negociacdo em bolsa de valores ou no mercado
de balcéo organizado;

g) Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI,

h) cotas de fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados
registrados com base nesta Instrucéo; e

1) cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento destinados
exclusivamente a investidores qualificados registrados com base nesta Instrugéo;

J) outros ativos financeiros nao previstos nos incisos Il e I11 abaixo, desde que permitidos
pela regulamentacéo vigente.

Il — ndo havera limite de concentracdo por modalidade de ativo financeiro para o
investimento em:

a) titulos publicos federais e operacdes compromissadas lastreadas nestes titulos;

b) ouro, desde que adquirido ou alienado em negociacdes realizadas em bolsas de
mercadorias e futuros;

Il — até 50% (cinquenta por cento) do patriménio liquido do FUNDO, para o conjunto
dos seguintes ativos:

a) titulos de emissao ou coobrigacdo de instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo
Banco Central do Brasil; e

b) valores mobiliarios diversos daqueles previstos no inciso | acima, desde que
registrados na CVM e objeto de oferta publica de acordo com a regulamentacéo vigente.
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LIMITES POR ATIVOS
GRUPO | LIMITES ATIVOS
| SEM LIMITE A) Titulos publicos federais e operagdes compromissadas lastreadas

nestes titulos;

B) Ouro, desde que adquirido ou alienado em negociagdes realizadas
em mercado organizado;

C) Acdes admitidas a negociacdo em mercado organizado;

D) Bdnus ou recibos de subscricdo e certificados de depdsito de acdes
admitidos & negociacio em bolsa de valores ou entidade de balcéo
organizado;

E) Brazilian Depositary Receipts (‘BDRs") classificados como nivel Il e
.

F) Fundos de indice de acdes negociadas em mercado organizado;

) Cotas de fundos de investimento registrados com base na ICVM 555;

H) Cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento
registrados com base na ICVYM 555;

ATE 50% DO
PL

A) Titulos de emissao ou coobrigacéo de instituicdo financeira autonzada
a funcionar pelo Banco Central do Brasil ;

Valores mobiliarios diversos daqueles previstos no inciso |, Art. 103
da ICVM 555, desde que objeto de oferta publica registrada na CVM,
observado, ainda, o disposto no § 4%

MNotas promissanas e debéntures desde que tenham sido emitidas por
companhias abertas e objeto de oferta publica;

B

C

-

ATE 20% DO
PL

A

Ativos financeiros negociados no extenor, inclusive cotas de fundos
de investimento sediados no exterior, BDRs Nivel | e cotas de fundos
da classe “Ac@es — BDR Nivel I” (exceto ativos negociados em paises
signatarios do Tratado de Assuncéo, 0s quais se equiparam aos
ativos financeiros negociados no mercado nacional)”

*As aplicactes em ativos financeiros no exterior ndo séo
cumulativamente consideradas no calculo dos commespondentes limites de
concentracdo por emissor e por modalidade.

ATE 20% DO
PL

A) Cotas de fundos de investimento destinados exclusivamente a
investidores qualificados registrados com base na ICVM 555;

B) Cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento
destinados exclusivamente a investidores qualificados registrados
com base na ICVM 555;

C) Cotas de fundos de investimento imobiliario — FII;

D) Cotas de fundos de investimento em direitos creditérios — FIDC;

E) Cotas de fundos de investimento em fundos de investimento em
direitos creditérios — FIC-FIDC;

F) Cotas de fundos de indice, que n&o indice de acdes, admitidos &
negociacdo em mercado organizado;

G) Certificados de recebiveis imobiliarios — CRI;

H) Outros ativos financeiros nao previstos nessa tabela .

ATE 5% DO
PL (DENTRO
DO LIMITE DE
20% ACIMA)

A) Cotas de fundos de investimento em direitos creditorios néo-
padronizados — FIDC-NP;

B) Cotas de Fundos de Investimento em Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios Nao-Padronizados — FIC-FIDC-NP,

C) Cotas de fundos de investimento destinados exclusivamente a
investidores profissionais registrados com base na ICVM 555, e

D) Cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento
destinados exclusivamente a investidores profissionais registrados
com base na ICVM 555.

LIMITES POR EMISSORES

GRUPO

LIMITES

EMISSORES

SEM LIMITE

A) Unido Federal;

B) Acdes admitidas & negociacao em mercado organizado’;

C) Bonus ou recibos de subscricéo e certificados de depdésito de acdes
sejam admitidos a negociacéo em mercado organizado’;

D) Fundos de acdes e Fundos de indice de acdes negociadas em
mercado organizado'; e

E) Brazilian Depositary Receipts classificados como nivel Il e llI*;

F) Fundos “Renda Fixa - Divida Externa” *;

G) Fundos de investimento sediados no exterior’;

' Esses ativos néo estao sujeitos a limites de concentracéo por emissor

ATE 20% DO
PL

A) Instituicdo financeira (exceto para ativos listados no grupo | acima);
B) Titulos ou valores mobiliarios de emissao da ADMINISTRADORA,
GESTORA ou qualquer empresa a elas ligada (exceto acoes)

ATE 10% DO
PL

A) Companhia aberta (exceto para ativos listados no grupo | acima);

B) Fundos de Investimento e fundos de investimento em cotas de fundos
de investimento; exceto Fundo de Ac¢des, Fundos de Indice de Acdes,
“Renda Fixa - Divida Externa” ou sediados no exterior, inclusive
aqueles administrados pela ADMINISTRADORA, ou GESTOR ou de
empresas a eles ligadas, observado os item V, letra “a” deste quadro.
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\Y; ATE 5% DO A) Pessoa natural ou pessoa juridica de direito privado que néo seja
PL companhia aberta ou instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo
Banco Central do Brasil.
Y VEDADO A) Fundos que invistam no proprio FUNDO;
B) Acdes de emissao da ADMINISTRADORA ou empresa a ela ligada |

CONCENTRACAO EM CREDITO PRIVADO

GRUPO | LIMITES ATIVOS
| ATE 50% DO A) Consolidacéo das aplicacbes em quaisquer ativos ou modalidades
PL operacionais de responsabilidade de pessoas fisicas ou juridicas de

direito privado ou titulos publicos que néo da Unido (“Crédito
Privado™), inclusive em fundos de investimento que apliquem em
Crédito Privado.

UTILIZACAQ DE INSTRUMENTOS DERIVATIVOS E/OU DEMAIS MODALIDADES OPERACIONAIS

| siMouNAO | LIMITE
Para Protecéo da Carteira (Hedge) Sim O valor total da posicéo objeto do hedge
Para Posicéo Sim Limitado ao Patrimdnio Liquido do FUNDO

100% do Patriménio Liquido do FUNDO a ser

Para Alavancagem Sim -
g utilizado como margem™

BB ACOES EXPORTACAO FICFIA

Composicao da Carteira Minimo Maximo

1) Cotas de fundo de investimento em acgdes de empresas | 95% 100%
que, direta ou indiretamente, se beneficiem da atividade de
exportacéo

2) Titulos Publicos Federais, titulos de renda fixa de )
emissdo de  instituicdo  financeira e  operacdes 0% 5
compromissadas lastreadas em titulos publicos federais

Limites
1) Aplicac&o em titulos de emisséo da ADMINISTRADORA,

do gestor ou de empresas a eles ligadas 0% 2%
2) Aplicacéo em titulos de um mesmo emissor 0% 5%
3) Aplicacdo em cotas de um mesmo emissor fundo de | 0% 100%
investimento

4) Aplicagéo em cotas de fundos de investimento | o, 100%

administrados pela ADMINISTRADORA, gestor ou empresa
a eles ligada.

ITAU INST ACOES FOF MULTIGESTOR X FI

4. POLITICA DE INVESTIMENTO

O objetivo do FUNDO ¢ aplicar seus recursos em ativos financeiros que tenham como
principal fator de risco a variacéo de pregos de a¢des admitidas & negocia¢do no mercado
organizado, observado que a rentabilidade do FUNDO serad impactada em virtude dos
custos e despesas do FUNDO, inclusive taxa de administragao, se houver.

4.1. O FUNDO utiliza estratégias que podem resultar em significativas perdas
patrimoniais para seus cotistas.

4.2. O FUNDO podera realizar operacGes com derivativos, desde que tais operagoes (i)
sejam registradas ou tenham sido negociadas em bolsa de valores ou de mercadorias e
futuros; (ii) contem com a atuacdo de cAmaras ou prestadores de servi¢o de compensagao
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e de liquidacdo como contraparte central garantidora; (iii) ndo sejam a descoberto; (iv)
ndo gerem exposi¢do superior a uma vez o patriménio liquido do FUNDO; e (v) ndo
gerem possibilidade de perda superior ao valor do patrimdnio do FUNDO.

4.3. Nas operagdes do FUNDO em mercados de derivativos, serdo observados, ainda, 0s
seguintes limites com relacdo a posicdo do FUNDO em titulos da divida puablica
mobiliaria federal, ativos financeiros de emissdo de instituicdo financeira autorizada a
funcionar pelo BACEN e acdes pertencentes ao indice Bovespa: (i) no maximo 15%
(quinze por cento) podem ser utilizados como depdsito de margem em tais operagdes; e
(if) no méaximo 5% (cinco por cento) podem ser utilizados para pagamento de prémios de
opcoes.

4.4. E vedado ao FUNDO, direta ou indiretamente:

BRADESCO FIA MULTI SETORIAL

% do PL
Min. Miax.

Composicio da Carteira

1) Para o conjunto de ativos:
1.1) Acdes admitidas 4 negociacdo em mercado organizado; 67% 100%
1.2) Bénus ou recibos de subscrig¢dio e certificados de depdsito

de acdes admifidas 4 negociagdo nas entidades referidas no ifem
1.1 acima;

1.3) Cotas de Fundos de acdes e cotas dos Fundos de indice de
agdes negociadas nas entidades referidas no item 1.1 acima,
administrados ou ndo pelo administrador.

1.4) Brazilian Depositary Receipts classificados como nivel IT e
I, de acordo com o art. 3°, §1°, incisos IT e IIT da Instrucdo
CVM n° 332 de 04 de abril de 2000.

2) Ativos financeiros negociados no exterior, detidos direta oun
indiretamente, observados os limites e condigdes previstos na
ICVM 555, cwja origem da(s) emissdo (Ses) ndo estard (do)
vinculada (s) e/ou concentrada(s) em nenhuma regifo,
continente ou pais, inclusive cotas de fundos ou veiculos de
mvestimento no exterior com gestio ativa E/OU passiva,
admitidos ou nio 4 negociacio em bolsas de walores, de
mercadorias e futuros, ou registrados em sistema de regisiro,
custodia ou de liquidagdo financeira devidamente autorizados
em paises signatarios do Tratado de Assuncfio, ou em outras
Jurisdicdes, desde que, neste Gltimo caso, supervisionados por
auforidade  local reconhecida conforme defimdo na
regulamentacio em vigor, e que atendam as condigdes
constantes do Anexo 101 da Imstrugdo CVM n° 555, detidos
diretamente ou indiretamente pelo FUNDO. Este limite inclui os
Brazilian Depositary Receipts classificados como nivel I de
acordo com o art. 3°, §1° mcisos II e IIT da Instrucdo CVM n®
332, de 04 de abril de 2000, bem como, os fundos de
investimento em a¢des que possuam a denominacgio “Acdes —
BDR Nivel I””.

3) Para o conjunto de ativos: 0% 33%
3.1) Titulos Publicos Federais. 33%
3.2) Operagdes compromissadas lastreadas nos ativos do item
3.1 acima.

3.3) Titulos de emissdo ou coobrigagiio de instituigdo financeira 0%
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

3.4) Outros valores mobiliarios diversos dos listados no item 4,
desde que registrados na CVM e que sejam objeto de oferta 33%
publica.

0% 10%

33%

33%




3.5) Cotas de fundos de investimenio classificados como
“Renda Fixa Curto Prazo. Renda Fixa Simples ou Renda Fixa
Referenciado nos termos do artigo 112 da ICVM 555, sendo
este ultimo com indicador de desempenho (benchmark)
estabelecido pela vanacio das taxas de deposito mterfinanceiro

(“CDI") ou SELIC.

33%

3.6) Operacdes compromissadas lastreadas nos ativos que NAO
os listados no item 3.1

33%

4) Para o conjunto de ativos:

0%

4.1) Cotas de Fundos de Investimento Imobiliario — FIL
42) Cermtificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI e
4.3) Outros ativos financeiros nio previstos nos ifens anieriores,
desde que permitidos pelo inciso V, art. 2° da Instrugcdo CVM n®
555, que sejam objeto de oferta publica e registrados na CVM.
Para os ativos listados neste 1tem, se aplicavel, adicionalmente
deverdo ser observados os limtes estabelecidos nas
regulamentacdes especificas dos mvestidores.

4 4) Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios —
FIDC e cotas de Fundos de Investimento em Cotas Direitos
Creditonios — FIC FIDC

4.4.1) Sob a forma de condominio fechado. dentro do limite
estabelecido no 1item 4 4

4.4.2) Sob a forma de condominio abertura. dentro do limite
estabelecido no item 4.4

4.4 3) Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
Nio-Padromizados — FIDC-WNP e Cotas de Fundos de
Investimento em cotas de Fundos de Investimenio em Direitos
Creditonos Nao-Padromzados — FIC-FIDC-NP. dentro do limite
estabelecido no 1tem 4 4

0%

0%

5) Para o conjunto de ativos

0%

20%

5.1) Cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de
mvestimento em cotas de fundos de investimento registrados
com base na Instrugio CVM 355, EXCLUIDOS os fundos
relacionados no 1.3:

5.2) Cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de
mvestimento em cotas de fundos de investimento, a
INVESTIDORES QUALIFICADOS registrados com base na
Instrugio CVM 533,

5.3) Cotas de fundos de imnvestimento e cotas de fundos de

0%

20%

ivestimento em cotas. destinados exclusivamenie a
INVESTIDORES PROFISSIONAIS registrados com base na
Instrugdo CVM 355, dentro do limite estabelecido no ttem 5.2

Operacies de empréstimas de ativos financeiros incluindo
acdes realizadas pelo Fundo, conforme regulamentado pela

CVML

Min.

Max.

6) Posicdo “doadora”

7) Posicdo “tomadora”™

0%

100%

100%

Politica de utilizacio de instrumentos derivativos

Min.

Max.

8) Para proteciio das posigdes detidas a vista ate o lumite dessas

0%

100%

9) Para posicionamento

0%

100%

10) Para alavancagem.

0%

0%
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BTG PACTUAL ABSOLUTO INST FIC FI ACOES

1 0O Fundo pode realizar operagies com derivativos? SIM

2 O Fundo utiliza derivativos somente para proteco da carteira (hedge)? NAO

3 O Fundo pode realizar operagdes em valor superior ao seu patriménio liquido? Em caso afirmativo, quan- | NAD
tas vezes pode ser o valor total dessas operacdes em relagdo ao Patriménio Liquido do Funde?

4 0 Fundo pode realizar investimentos no exterior? NAOD

5 Caso o Fundo possa aplicar recursos no exterior, qual o horario local {Brasilia) de fechamento do mercado
utilizado para calculo do valor da cota do dia, conforme determinado pela Instrugdo CWM n2 555/147

3 Limite maximo, em relagdo ao Patriménio Liquido do Fundo, que pode ser aplicado em ativos no exterior.

7 Limite minimo e o limite maximo, em relacdo ao Patrimdnio Liquido do Fundo que pode ser aplicado em | 67
agbes de emissdo de companhias abertas (limite por modalidade de ative financeiro - Agdes de Cias Aber- | 10p
tas).

8 Limite minimo e o limite maximo, em relagdo ao Patriménio Liquide do Fundo que pode ser aplicado em | O
titulos puablicos de emissdo do Tesouro Nacional (limite por modalidade de ativo financeiro - Titulos Pabli- | 33
cos Federais).

9 Limite maximo, em relagdo ac Patrimonio Liquido do Fundo que pode ser aplicado em operagies com- | 33
promissadas, lastreadas em titulos publicos federais (limite por modalidade de ativo financeiro - opera-
coes compromissadas lastreadas em TPF).

i0 Limite méximo, em relacdo ao Patrimonio Liquido do Fundo que pode ser aplicado em operacdes com- | 20
promissadas, lastreadas em titulos privados (limite por modalidade de ativo financeiro - operagdes com-
promissadas lastreadas em titulos privados).

11 Limite maximo, em relagdo ao Patriménio Liguido do Funde, que pode ser aplicado em cotas de fundos de | 20
investimento do mesmo tipo, ou seja, fundos regulados pela Instrugdo CVM n2 555 (limite por modalida-
de de ativo financeiro - Cotas de fundos de Investimento da Instrugdo CVIM n2 555}

12 Limite maximo, em relagdo ao Patrimonio Liquido do Fundo que pode ser aplicado em cotas de outros | 20
fundos de investimento (limite por modalidade de ativo financeiro - Cotas de outros tipos de fundos de
Investimento)

13 Limite maximo, em relacdo ao Patrimdnio Liquido do Fundo, que pode ser aplicado em ativos financeiros | 20
de responsabilidade de pessoas fisicas ou juridicas de direito privado, excetuando-se ages, bénus ou re-
cibos de subscricdo, certificados de depdsito de agdes, cotas de fundos de agdes ou de fundos de indice e
BDRs niveis Il & I, bem como emissores publicos que ndo a Unido Federal {limite por emissor - Crédito
Privado)

14 Limite méximo, em relacdo ao Patriménio Liquido do Fundo, que pode ser aplicado em titulos ou valores | 20
mobilidrios de emissdo ou co-obrigagdo de uma mesma instituicdo financeira, de seu controlador, de so-
ciedade por qualguer deles direta ou indiretamente controladas (limite por emissor - LLF.)

15 Limite maximeo, em relagdo ac Patrimonio Liguide do Fundo, que pode ser aplicade em titulos ou valores | 10
mobilidrios de emissédo ou co-obrigagdo de uma mesma companhia aberta, de seu controlador, de socie-
dade por qualguer deles direta ou indiretamente contreladas (limite por emissor - Cia Aberta)

16 Limite maximo, em relacdo ao Patrimdnio Liguido do Fundo, que pode ser aplicado em cotas de um mes- | 10
mo fundo de investimento (limite por emissor - fundo de investimento).

17 Limite maximo, em relagdo ao Patrimonio Liguido do Fundo, que pode ser aplicado em titulos e valores | 5
mobilidrios de uma mesma Pessoa Fisica ou Pessoa Juridica ndo relacionada nos 3 itens anteriores (limite
por emissor - PF e outras PJ).

18 Limite maximo, em relagdo ao Patrimdnio Liquido do fundo, para aplicagdo em titulos ou valores mobilia- | 20
rics de emissdo do administrador, do gestor ou de empresa a eles ligada (limite por emissor - empresas li-
gadas).

19 Limite méximo, em relagdo ao Patrimdnio Liquido, para aplicacio em Fundos sob administracdo do admi- | 100
nistrador ou empresa a ele ligada (limite por emissor - fundos ligados).

20 Caso a resposta da pergunta 2 seja "N&o", ou seja, o fundo utiliza derivativos ndo s6 para protecdo da car- | 15
teira (hedge), mas como parte integrante de sua estratégia de investimento, qual o limite maximo das
margens, estabelecida em regulamento.

21 Limite minimo e o limite mdximo, em relagdo ao Patriménio Liguido do Fundo que pode ser utilizado em | 0
operacdes de empréstimos de agdes, na forma regulada pela CVM. Considerar apenas as posigdes em gue 100
o fundo & emprestador {doador)

22 Limite minimeo e o limite maximo, em relagdo ao Patrimdnio Liguide do Fundo que pode ser utilizadoe em o
operacdes de empréstimos de titulos publicos, na forma autorizada pela CVM. Considerar apenas as posi- oo

goes em gque o fundo & emprestador (doador})
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SAFRA EXPORTACAO FI ACOES

LIMITES POR ATIVOS

GRUPO

LIMITES

ATIVOS

ILIMITADO

A) Acdes admitidas a negociacdo em mercado organizado,

B) Bonus ou recibos de subscrigdo e certificados de deposito de acdes
admitidos a negociacéo em bolsa de valores ou entidade de balcéo
organizado; e Brazilian Depositary Receipts (‘BDRs”) classificados
como nivel Il e llI;

C) Cotas de fundos de investimento em ages registrados com base na
ICVM 555,

D) Cotas de fundos de indice de agdes negociadas em mercado
organizado.

E) Titulos piblicos federais e operacdes compromissadas lastreadas
nestes titulos;

F) Ouro, desde que adquirido ou alienado em negociacdes em mercado
organizado.

MINIMC 67%
DO PL

A) Acdes admitidas a negociacdo em mercado organizado;

B) Bodnus ou recibos de subscri¢do e certificados de deposito de acdes
admitidos a negociacdo em bolsa de valores ou entidade de balcdo
organizado; e Brazilian Depositary Receipts (‘BDRs") classificados
comao nivel Il e I,

C) Cotas de fundos de investimento em agdes registrados com base na
ICWVM 555;

D) Cotas de fundos de indice de acdes negociadas em mercado
organizado.

ATE 33% DO
PL

A) Titulos de emissdo ou coobrigacdo de instituicdo financeira autorizada
a funcionar pelo Banco Central do Brasil,

B) Notas promissoras e debéntures desde que tenham sido emitidas por
companhias abertas e objeto de oferta publica;

C) Valores mobilianios diversos daqueles previstos no inciso |, Art. 103
da ICVM 555, desde que objeto de oferta publica registrada na CVM,
observado, ainda, o disposto no § 4°;

ATE 20% DO
PL

A

Ativos financeiros negociados no exterior, inclusive cotas de fundos
de investimento sediados no exterior, bem como BDRs Nivel | e cotas
de fundos da classe “Acdes — BDR Nivel I' (exceto ativos negociados
em paises signatarios do Tratado de Assuncdo, os quais se
equiparam aos ativos financeiros negociados no mercado nacional)*
*As aplicagdes em ativos financeiros no exterior ndo séo
cumulativamente consideradas no calculo dos correspondentes
limites de concentracdo por emissor e por modalidade

ATE 20% DO
PL

Cotas de fundos de investimento e Cotas de fundos de investimento
em cotas de fundos de investimento destinados exclusivamente a

=

investidores qualificados registrados com base na ICVM 555;
Cotas de fundos de investimento e Cotas de fundos de investimento
em cotas de fundos de investimento diferente de fundos de acdes
registrados com base na ICVM 555;

Cotas de fundos de investimento Imobiliario — FII;

Cotas de fundos de investimento em direitos creditorios — FIDC;
Cotas de fundos de investimento em fundos de investimento em
direitos creditorios — FIC-FIDC;

Cotas de fundos de indice admitidos & negociacdo em mercado
organizado, diferente de cotas dos fundos de indice de acdes.
Certificados de recebiveis imobiliarios — CRI;

=

J nDge

&

Vi

ATE 5% DO
PL (DENTRO
DO LIMITE DE
20% ACIMA)

=

Cotas de fundos de investimento em direitos creditorios ndo-
padronizados — FIDC-NP;

Cotas de fundos de investimento em fundos de investimento em
direitos creditdrios ndo-padronizados — FIC-FIDC-NP;

Cotas de fundos de investimento e Cotas de fundos de investimento
em cotas de fundos de investimento destinados exclusivamente a
investidores profissionais registrados com base na Instrucdo ICVM
555,

=

i)

LIMITES POR EMISSORES

GRUPO

LIMITES

EMISSORES

SEMLIMITE

A) Unido Federal,

B) Acdes admitidas & negociagdo em mercado organizado®;

C) Bdnus ou recibos de subscrigdo e certificados de depdésito de acdes
sejam admitidos & negociacdo em mercado organizado’;

D) Fundos de agdes e Fundos de indice de agdes negociadas em
mercado organizado'; e

E) Brazilian Depositary Receipts classificados como nivel 1l e llI'.
' Esses ativos ndo estdo sujeitos a limites de concentracdo por
emissor.

ATE 20% DO
PL

=

Instituigdo financeira (exceto para ativos listados no grupo | acima);
B) Titulos ou valores mobiliarios de emissdo da ADMINISTRADORA,
GESTORA ou qualquer empresa a elas ligada (exceto acoes).

61



n ATE 10% DO A) Companhia aberta (exceto para ativos listados no grupo | acima);

PL B) Fundos de Investimento e fundos de investimento em cotas de fundos
de investimento e fundos de investimento sediados no exterior, bem
como BDRs Nivel | e cotas de fundos da classe “Acfes — BDR Nivel
I”, exceto divida externa, inclusive aqueles administrados pela
ADMINISTRADORA, ou GESTOR ou de empresas a eles ligadas,
observado os item V, letra “a” deste quadro.

v ATE 5% DO A) Pessoa fisica ou pessoa juridica de direito privado que ndo seja
PL companhia aberta ou instituic&o financeira autorizada a funcionar pelo
Banco Central do Brasil.
A VEDADO A) Fundos que invistam no proprio FUNDO.

B) Acdes de emissao da ADMINISTRADORA ou empresa a ela ligada.

CONCENTRACAQ EM CREDITO PRIVADO

GRUPO | LIMITES EMISSORES
| ATE 23% DO A) Consolidacdo das aplicacdes em quaisquer ativos ou modalidades
PL operacionais de responsabilidade de pessoas fisicas ou juridicas de

direito privado ou titulos publicos que ndo da Unido (“Crédito
Privado”), inclusive em fundos de investimento que apliquem em
Crédito Privado.

UTILIZACAO DE INSTRUMENTOS DERIVATIVOS E/OU DEMAIS MODALIDADES OPERACIONAIS

SIM OU NAO LIMITE
Para Protecdo da Carteira (Hedge) Sim O valor total da posicéo objeto do hedge
Para Posi¢do Sim Limitado ao Patriménio Liquido do FUNDO

100% do Patriménio Liquido do FUNDO a ser
utilizado como margem*

Para Alavancagem Sim




