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SUMARIO

A gestdo por alocacdo de ativos, para ser bem sucedida, deve possuir classes de ativos
(vértices) adequados. Caso contrario, o resultado do processo pode gerar alocagdes sem
sentido ou pouco eficientes e, consequentemente, 0 desempenho da carteira refletird a
alocacdo ineficiente. Os vértices para alocacdo selecionados devem abranger e a
representar seu mercado de atuacdo. Porém, um grande ndmero de vértices se torna
ineficiente devido a perda de sensibilidade gerencial. Logo, os vértices adequados
devem abranger o mercado e ser em numero reduzido para que possam ser avaliados
corretamente pelo gestor.

O objetivo deste trabalho foi discutir e definir vértices de alocacdo para a modelagem de
decisdes de investimentos off shore de investidores brasileiros sob dois focos:

e Um investidor brasileiro que analisa risco e retorno em reais, que possui parte
dos seus investimentos no Brasil, e toma decisdes de quanto quer investir no
Brasil e no exterior;

e Um investidor global que analisa risco e retorno em dolares americanos (USD)
e que pode tomar decisdes de quanto quer investir no Brasil e no exterior.

O principio geral de selecdo de vértices utilizou o critério de minimizagéo de risco. Este
critério foi adotado devido a instabilidade dos retornos esperados e a estabilidade do
risco estimado. N&o se pode ignorar a instabilidade da matriz de variancia e covariancia,
porém esta é mais estavel que os retornos esperados. A selecdo foi conduzida em trés
niveis, sempre sob a o6tica de risco. Definiu-se risco como o desvio padrdo da série de
rentabilidade dos ativos.

Os Vértices aqui propostos sdo aqueles que devem ser regularmente incluidos em
decisOes de alocagédo de ativos. Entretanto, em decisGes efetivas de alocagédo de ativos
sera preciso acrescentar vértices que apresentem expectativas anormais de retorno
esperado.



I- INTRODUCAO

DecisOes de alocacdo de ativos ndo devem ser confundidas com decisdes de sele¢éo de
carteiras. DecisOes de selecdo de carteiras (porfolio selection) procuram definir uma
carteira a partir de um grande niamero de titulos disponiveis no mercado. No conceito de
alocacdo de ativos, decisfes de composicdo de carteiras devem ser decompostas em dois
estagios: decisdes de distribuicdo dos recursos entre as grandes classes de ativos
(vértices) disponiveis — a decisdo de alocacdo de ativos — e decisbes de selecdo de
titulos dentro de cada classe de ativos.

No caso do mercado brasileiro, o primeiro estagio envolveria a decisdo de quanto alocar
em suas grandes classes de ativos — Selic, renda fixa de curto prazo, renda fixa de logo
prazo, ddlar, bolsa, etc. — e no segundo estagio seriam selecionados os titulos dentro de
cada classe — as ag0es que comporiam a alocagdo de bolsa, por exemplo.

Andlises do desempenho de carteiras de investimento examinam as parcelas que devem
ser atribuidas as decisdes de alocacdo de ativos e as decisdes de selecdo de titulos.
Brinson et al [1995] mostram que cerca de 90% do desempenho de uma carteira de
investimentos no mercado americano devem ser atribuidos as decisdes de alocagédo de
ativos e apenas 10% devem ser atribuidos as decisdes de selecdo de titulos. Resultados
semelhantes s&o obtidos em outros mercados. Em face de tais resultados, decisdes de
grandes investidores — institucionais e pessoas fisicas — crescentemente adotam 0s
principios de alocacdo de ativos.

O ciclo de decisGes de alocacdo de ativos em um grande banco de investimentos — o
Goldman Sachs — é revisto por Winkelman [2003]. A primeira decisdo do processo é a
selecdo das grandes classes de ativos que deverdo ser o objeto das decis6es de alocacao:
estas classes sdo usualmente chamadas de vértices de alocacdo. A definicdo de classes
de ativos para a modelagem de decises de alocacdo de ativos on shore no mercado
doméstico € discutida por Brito e Brito [2006]. Entretanto, ndo existe na literatura
nacional uma discussao dos vertices adequados para a modelagem de decis6es off shore
de investidores brasileiros nem para a modelagem combinada on e off shore da selecao
de seus investimentos.

Este trabalho objetiva discutir e definir vértices de alocacdo para a modelagem de
decisdes de investimentos off shore de investidores brasileiros. A analise e selecdo de
vértices serdo conduzidas focando dois investidores representativos:

e Um investidor brasileiro que analisa risco e retorno em reais, que possui parte
dos seus investimentos no Brasil, e toma decisdes de quanto quer investir no
Brasil e no exterior;

e Um investidor global que analisa risco e retorno em dolares americanos (USD)
e que pode tomar decisdes de quanto quer investir no Brasil e no exterior.

Finalmente, cabe aqui relembrar que qualquer processo de alocagdo deve buscar um
equilibrio entre sensibilidade gerencial e o nimero de vertices envolvidos. Como
observado por Black e Litterman [1991], decisdes de alocacdo requerem a avaliacdo
gerencial da qualidade das alocagdes propostas, que devem gerar eventuais revisoes de
expectativas em uma primeira etapa e revisdes de alocagfes em uma segunda etapa.
Para aplicacdo do principio geral de que ndo existem boas expectativas e alocacdes sem
sentido, é preciso ter um nimero de vértices que mantenha a capacidade de avaliacdo
gerencial do gestor. Estudos comportamentais indicam que, a partir de nove ou dez



vértices, a sensibilidade de avaliacdo de gestores comeca a cair rapidamente. Neste
sentido, a selecdo dos Vértices de alocacdo € uma etapa critica em qualquer processo de
alocacdo de ativos, particularmente quando o foco é o mercado global, com um grande
nimero de vértices alternativos que podem ser utilizados. E preciso buscar o menor
numero de vértices que mantenha a sensibilidade de avaliagdo dos gestores.



Il - UNIVERSO DE VERTICES E BANCO DE DADOS

A andlise e a selecdo de classes de ativos para modelagem das decisbes de dois
investidores representativos partiram de um universo amplo de ativos e alternativas de
investimentos.

Para inclusdo neste universo, buscou-se, sempre que possivel, utilizar ativos especificos
ou indices possiveis de investimentos em fundos ou em mercados futuros. Muitos
indices selecionados sdo adotados como referéncia por ETFs (Exchange Traded funds) e
representam alternativas diretas de investimentos. Por exemplo: indices da Lehman e
IBX. Outros indices sdo negociados em contratos futuros e também representam
alternativas diretas de investimento.

Para todos os titulos analisados foi montada uma base de dados com precos diéarios de
janeiro de 2002 a maio de 2006. Para preencher os “buracos” nas séries, utilizou-se,
como critério de interpolacdo, a média aritmética entre o preco do dia anterior e o preco
do dia seguinte da data em que ndo havia informacéo.

O universo inicial de vértices e classes de ativos analisados e os critérios adotados para
a obtencdo de taxas de retorno diérias e semanais sdo apresentados a seguir:

1. Brasil

1.1. Swap 180, 360 e 720 dias

As taxas do swap pré x CDI foram obtidas na Bloomberg e seu preco unitario foi
calculado para todos os dias a partir de um titulo sintético de valor 100 no
vencimento. Os retornos diarios foram obtidos com a varia¢do no valor diario do
titulo sintético e o retorno semanal foi obtido com a variagdo no valor do
fechamento da semana anterior ao fechamento da semana de referéncia.

1.2. IBX-Brasil

A série do preco de fechamento do IBX-Brasil — indice ponderado pelo market-cap
das companhias — foi obtida na Bloomberg. Os retornos diarios foram obtidos com a
varia¢do no valor diério indice e o retorno semanal foi obtido com a variagdo no
valor do fechamento da semana anterior ao fechamento da semana de referéncia.

1.3. CDI-Certificado de Deposito Interbancario

A série de taxas do CDI foi obtida na Bloomberg.

1.4. Real

A série de precos de fechamento da cotacdo do real para dolar americano foi obtida
na Bloomberg.

2. Estados Unidos

2.1. Treasury de dois, cinco e dez anos



Os vyields dos Treasuries americanos de dois, cinco e dez anos foram obtidos na
Bloomberg e seu preco unitéario foi calculado para todos os dias a partir de um titulo
sintético de valor 100 no vencimento. Os retornos diarios foram obtidos com a
variagdo no valor diério do titulo sintético e o retorno semanal foi obtido com a
variagdo no valor do fechamento da semana anterior ao fechamento da semana de
referéncia.

2.2. T-Bill Americana

Os yields dos T-Bills americanos de trés e seis meses foram obtidos na Bloomberg e
seu preco unitario foi calculado para todos os dias a partir de um titulo sintético de
valor 100 no vencimento. Os retornos diarios foram obtidos com a variagdo no valor
diario do titulo sintético e o retorno semanal foi obtido com a variagdo no valor do
fechamento da semana anterior ao fechamento da semana de referéncia.

2.3. Indices de Corporate Bonds da Lehman

O preco do US Corporate Investment Grade e do US Corporate High Yield
calculado pela Lehman Brothers foi obtido na prépria Lehman. Os retornos diérios
foram obtidos com a varia¢do no valor diario indice e o retorno semanal foi obtido
com a variagdo no valor do fechamento da semana anterior ao fechamento da
semana de referéncia.

2.4. Indices de Renda Variavel

A série do preco de fechamento do Russel 2000 e S&P 500 — indices ponderados
pelo market-cap das companhias - foi obtida na Bloomberg. Os retornos diarios
foram obtidos com a variacdo no valor diario do indice e o retorno semanal foi
obtido com a variacdo no valor do fechamento da semana anterior ao fechamento da
semana de referéncia.

Uniao Européia
3.1. German Bunds de dois, cinco e dez anos

Os yields dos German Bunds de dois, cinco e dez anos foram obtidos na Bloomberg
e seu preco unitério foi calculado para todos os dias a partir de um titulo sintético de
valor 100 no vencimento. Os retornos diarios foram obtidos com a variacdo no valor
diario do titulo sintético e o retorno semanal foi obtido com a varia¢do no valor do
fechamento da semana anterior ao fechamento da semana de referéncia.

3.2. German T-Bill

Os yields dos German T-Bills de trés e seis meses foram obtidos na Bloomberg e seu
preco unitario foi calculado para todos os dias a partir de um titulo sintético de valor
100 no vencimento. Os retornos diarios foram obtidos com a variacdo no valor
diario do titulo sintético e o retorno semanal foi obtido com a variacdo no valor do
fechamento da semana anterior ao fechamento da semana de referéncia.

3.3. Euro Aggregate: Corporates



O preco do Euro Aggregate: Corporates calculado pela Lehman Brothers foi obtido
na propria Lehman. Os retornos diarios foram obtidos com a variacdo no valor
diario indice e o retorno semanal foi obtido com a variagdo no valor do fechamento
da semana anterior ao fechamento da semana de referéncia.

3.4. Indices de renda variavel

A série do preco de fechamento do Dow Jones Euro Stoxx, S&P Euro Index, FTSE
Eurotop 100 e FTSE Eurotop 300 - indices ponderados pelo market-cap das
companhias - foi obtida na Bloomberg. Os retornos diarios foram obtidos com a
variacdo no valor diario do indice e o retorno semanal foi obtido com a varia¢do no
valor do fechamento da semana anterior ao fechamento da semana de referéncia.

3.5. Euro

A série de precos de fechamento da cotagdo do euro para dolar americano foi obtida
na Bloomberg.

Inglaterra
4.1. Gilts de dois, cinco e dez anos

Os yields dos Gilts de dois, cinco e dez anos foram obtidos na Bloomberg e seu
preco unitario foi calculado para todos os dias a partir de um titulo sintético de valor
100 no vencimento. Os retornos diérios foram obtidos com a variagdo no valor
diario do titulo sintético e o retorno semanal foi obtido com a varia¢do no valor do
fechamento da semana anterior ao fechamento da semana de referéncia.

4.2. Indices de Renda Variavel

A série do preco de fechamento do FTSE 100 - UK — indice ponderado pelo market-
cap das companhias - foi obtida na Bloomberg. Os retornos diarios foram obtidos
com a variagao no valor diario do indice e o retorno semanal foi obtido com a
variagdo no valor do fechamento da semana anterior ao fechamento da semana de
referéncia.

4.2. Libra

A série de precos de fechamento da cotacdo da libra para délar americano foi obtida
na Bloomberg.

. Australia

5.1. Australian Governament Bonds

Os yields dos Australian Governament Bonds de dois, cinco e dez anos foram
obtidos na Bloomberg e seu preco unitario foi calculado para todos os dias a partir
de um titulo sintético de valor 100 no vencimento. Os retornos diarios foram obtidos
com a variacdo no valor diario do titulo sintético e o retorno semanal foi obtido com



a variagdo no valor do fechamento da semana anterior ao fechamento da semana de
referéncia.

5.2. Indices de Renda Variavel

A série do prego de fechamento do S&P ASX 100, S&P ASX 200 e All Ordinaries —
indices ponderados pelo market-cap das companhias — foi obtida na Bloomberg. Os
retornos diarios foram obtidos com a variagdo no valor diario do indice e o retorno
semanal foi obtido com a variagdo no valor do fechamento da semana anterior ao
fechamento da semana de referéncia.

5.3. Délar Australiano

A série de precos de fechamento da cotacdo do dolar australiano para dolar
americano foi obtida na Bloomberg.

Japéo
6.1 — Japan Governament Bonds de dois, cinco e dez anos

Os yields dos Japan Governament Bonds de dois, cinco e dez anos foram obtidos na
Bloomberg e seu preco unitario foi calculado para todos os dias a partir de um titulo
sintético de valor 100 no vencimento. Os retornos diarios foram obtidos com a
variagdo no valor diério do titulo sintético e o retorno semanal foi obtido com a
variagdo no valor do fechamento da semana anterior ao fechamento da semana de
referéncia.

6.2. Indices de Renda Variavel

A série do preco de fechamento do Topix 100 e Topix 500 — indices ponderados
pelo market-cap das companhias — foi obtida na Bloomberg. Os retornos diarios
foram obtidos com a variagdo no valor diario do indice e o retorno semanal foi
obtido com a variagdo no valor do fechamento da semana anterior ao fechamento da
semana de referéncia.

6.3. Yen
A serie de precos de fechamento da cotacdo do yen para dolar americano foi obtida
na Bloomberg.

Coréia do Sul
7.1. Korea Treasury Bond

Os yields dos Korea Treasury Bonds de dois, cinco e dez anos foram obtidos na
Bloomberg e seu preco unitario foi calculado para todos os dias a partir de um titulo
sintético de valor 100 no vencimento. Os retornos diérios foram obtidos com a
variacdo no valor diéario do titulo sintético e o retorno semanal foi obtido com a
variagdo no valor do fechamento da semana anterior ao fechamento da semana de
referéncia. Como a serie de dados do titulo de dez anos ndo é constante, i.e.,
apresenta varios buracos, ele foi retirado da anélise.



7.2. Indices de Renda Variavel

A série do prego de fechamento do Kospi 100 — indice ponderado pelo market-cap
das companhias - foi obtida na Bloomberg. Os retornos diarios foram obtidos com a
variagdo no valor diario do indice e o retorno semanal foi obtido com a varia¢do no
valor do fechamento da semana anterior ao fechamento da semana de referéncia.

7.3. Won

A série de precos de fechamento da cotacdo do won para délar americano foi obtida
na Bloomberg.

México
8.1 — Mexico Fixed Rate Bond

Os yields dos Mexico Fixed Rate Bonds de trés, cinco e dez anos foram obtidos na
Bloomberg e seu preco unitario foi calculado para todos os dias a partir de um titulo
sintético de valor 100 no vencimento. Os retornos diarios foram obtidos com a
varia¢do no valor diério do titulo sintético e o retorno semanal foi obtido com a
variagdo no valor do fechamento da semana anterior ao fechamento da semana de
referéncia. Como a série de dados destes titulos ndo é constante, i.e., apresenta
varios buracos, eles foram retirados da analise.

8.2. Indices de Renda Variavel

A série do preco de fechamento do IMC30 — indice ponderado pelo market-cap das
companhias - foi obtida na Bloomberg. Os retornos diarios foram obtidos com a
variacdo no valor diario do titulo sintético e o retorno semanal foi obtido com a
variacdo no valor do fechamento da semana anterior ao fechamento da semana de
referéncia.

8.4. Peso Mexicano

A série de prec¢os de fechamento da cotacdo do peso para dolar americano foi obtida
na Bloomberg.

EMBI
9.1. EMBI Geral, Brasil e Russia

A série do EMBI Geral, Brasil e Russia foi obtida na Bloomberg e seu preco
unitério foi calculado para todos os dias a partir de um titulo sintético, a partir do
fluxo da Treasury americana de dez anos, de valor 100 no vencimento. Os retornos
diarios foram obtidos com a variacdo no valor diario do titulo sintético e o retorno
semanal foi obtido com a variacdo no valor do fechamento da semana anterior ao
fechamento da semana de referéncia. Como a série de dados destes titulos ndo ¢
constante, i.e., apresenta varios buracos, eles foram retirados da analise.
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10. Commodities
10.1. Dow Jones AIG

A série do preco de fechamento do Dow Jones AIG — indice de commodities — foi
obtida na Bloomberg. Os retornos diérios foram obtidos com a variagdo no valor
diario do indice e o retorno semanal foi obtido com a variacdo no valor do
fechamento da semana anterior ao fechamento da semana de referéncia.

Apos estruturar o banco de dados, chegando-se as rentabilidades diérias e semanais,
calcularam-se as taxas de retornos excessivas em reais e em dodlares para todos 0s
ativos.

As taxas de retornos excessivas, i.e., a rentabilidade auferida em relacéo a taxa livre de
risco, consideraram as seguintes taxas livre de risco:

e Reais: CDI
e Dolares: T-Bill 3 meses

Com o célculo dos retornos excessivos dos ativos realizado, partiu-se para a analise e
selecdo dos Vvértices para o modelo de alocagdo de ativos global.

11



111 — ANALISES PRELIMINARES DE CORRELAQC)ES
1. Correlacdo de indices de Renda Variavel

Ao longo da andlise de correlagdes entre os ativos, verificou-se que existem indices de
renda variavel que possuem caracteristicas mais fortes de diversificacdo que os demais.

Na matriz de correlagdes em reais por semana apresentados na Tabela 1, verifica-se que
os indices Kospi 100 e IBX possuem menor correlagdo com os demais, enquanto 0s
indices de renda varidvel da Europa possuem maior correlagao.

Tabela 1

Correlagdo em reais

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1 S&P 500 100,00% 62,28% 62,82% 62,94% 63,07% 69,90% 69,82% 77,28% 77,24% 79,09% 78,22% 7927% 77,39% 76,58% 67,87%
2 KOSPI 100 - SOUTH KOREA 62,28% 100,00% 56,52% 56,64% 56,72% 67,44% 67,43% 52,33% 53,03% 51,03% 51,93% 50,35% 52,03% 58,86% 52,40%
3 S&P ASX 200 - AUSTRALIA 62,82% 56,52% 100,00% 99,99% 99,96% 60,01% 60,57% 75,89% 7557% 7547% 76,96% 74,44% 74,29% 66,79% 61,71%
4 S&P ASX 100 - AUSTRALIA 62,94% 56,64% 99,99% 100,00% 99,93% 60,09% 60,64% 75,96% 7566% 7554% 77,01% 74,50% 74,32% 66,76% 61,87%
5 ALL ORDINARIES - AUSTRALIA 63,07% 56,72% 99,96% 99,93% 100,00% 60,12% 60,68% 76,12% 75,79% 75,69% 77,18% 74,66% 74,50% 66,98% 61,64%
6 TOPIX 100 69,90% 67,44% 60,01% 60,09% 60,12% 100,00% 99,55% 60,37% 61,26% 60,99% 61,51% 60,65% 62,03% 64,58% 58,70%
7 TOPIX 500 69,82% 67,43% 6057% 60,64% 60,68% 99,55% 100,00% 59,92% 60,76% 60,66% 61,21% 60,33% 62,18% 6546% 58,18%
8 DOWJONES EURO STOXX - EURO 77,28% 52,33% 75,89% 7596% 76,12% 60,37% 59,92% 100,00% 99,54% 98,77% 99,01% 98,26% 8855% 69,45% 64,55%
9 S&P EURO INDEX - EURO 77,24% 53,03% 7557% 75,66% 75,79% 61,26% 60,76% 99,54% 100,00% 98,31% 98,47% 97,82% 88,09% 69,82% 65,19%
10 FTSE EUROTOP 100 - EURO 79,09% 51,03% 7547% 7554% 75,69% 60,99% 60,66% 98,77% 98,31% 100,00% 99,81% 99,88% 92,92% 70,14% 63,83%
11 FTSE EUROTOP 300 - EURO 78,22% 51,93% 76,96% 77,01% 77,18% 6151% 61,21% 99,01% 98,47% 99,81% 100,00% 99,55% 93,02% 70,83% 64,45%
12 DOW JONES EURO STOXX 50 79,27% 50,35% 74,44% 74,50% 74,66% 60,65% 60,33% 98,26% 97,82% 99,88% 99,55% 100,00% 93,09% 69,80% 62,76%
13 FTSE 100 - UK 77,39% 52,03% 7429% 74,32% 7450% 62,03% 62,18% 88,55% 88,09% 92,92% 93,02% 93,09% 100,00% 71,80% 63,83%
14 IMC 30 76,58% 58,86% 66,79% 66,76% 66,98% 64,58% 6546% 69,45% 69,82% 70,14% 70,83% 69,80% 71,80% 100,00% 63,68%
15 IBX - BRAZIL 67,.87% 52,40% 61,71% 61,87% 61,64% 58,70% 58,18% 64,55% 65,19% 63,83% 64,45% 62,76% 63,83% 63,68% 100,00%
. x ) -

Na matriz de correlagcGes em ddlares por semana apresentada na tabela 2, verifica-se que

0 indice que possui maior efeito de diversificagédo ¢ o Topix 100 seguido pelo Kospi

100. Os indices de renda variavel europeus permanecem com a maior correlagdo com os

Correlagdo em ddlares

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1 S&P 500 100,00% 46,63% 31,78% 32,19% 32,09% 39,38% 37,76% 57,34% 58,25% 57,34% 54,81% 57,72% 47,94% 4422% 47,72%
2 KOSPI 100 - SOUTH KOREA 46,63% 100,00% 37,83% 38,07% 38,11% 51,87% 51,37% 32,39% 33,79% 2858% 29,44% 27,55% 28,31% 40,61% 36,24%
3 S&P ASX 200 - AUSTRALIA 31,78% 37,83% 100,00% 99,98% 99,94% 32,79% 33,10% 61,51% 61,24% 59,59% 61,85% 57,86% 5543% 40,35% 42,16%
4 S&P ASX 100 - AUSTRALIA 32,19% 38,07% 99,98% 100,00% 99,89% 33,04% 33,34% 61,69% 61,44% 59,78% 62,02% 58,05% 55,59% 40,45% 42,46%
5 ALL ORDINARIES - AUSTRALIA 32,09% 38,11% 99,94% 99,89% 100,00% 32,86% 33,16% 61,82% 61,53% 59,88% 62,16% 58,15% 55,73% 40,55% 41,99%
6 TOPIX 100 39,38% 51,87% 32,79% 33,04% 32,86% 100,00% 99,13% 31,15% 33,59% 28,63% 28,94% 28,02% 2554% 28,76% 34,58%
7 TOPIX 500 37,76% 51,37% 33,10% 33,34% 33,16% 99,13% 100,00% 29,49% 31,91% 26,94% 27,28% 26,33% 24,44% 29,08% 33,15%
8 DOWJONES EURO STOXX - EURO 57,34% 32,39% 6151% 61,69% 61,82% 31,15% 29,49% 100,00% 98,97% 98,02% 98,51% 97,15% 79,39% 42,23% 45,11%
9 S&P EURO INDEX - EURO 58,25% 33,79% 61,24% 61,44% 61,53% 33,59% 31,91% 98,97% 100,00% 97,03% 97,36% 96,18% 78,56% 44,13% 46,42%
10 FTSE EUROTOP 100 - EURO 57,34% 28,58% 59,59% 59,78% 59,88% 28,63% 26,94% 98,02% 97,03% 100,00% 99,66% 99,79% 86,32% 39,19% 42,31%
11 FTSE EUROTOP 300 - EURO 54,81% 29,44% 61,85% 62,02% 62,16% 28,94% 27,28% 98,51% 97,36% 99,66% 100,00% 99,19% 86,32% 39,93% 42,99%
12 DOW JONES EURO STOXX 50 57,72% 27,55% 57,86% 58,05% 58,15% 28,02% 26,33% 97,15% 96,18% 99,79% 99,19% 100,00% 86,64% 38,40% 40,68%
13 FTSE 100 - UK 47,94% 28,31% 55,43% 5559% 55,73% 2554% 24,44% 79,39% 78,56% 86,32% 86,32% 86,64% 100,00% 36,17% 39,24%
14 IMC 30 44,22% 40,61% 40,35% 40,45% 40,55% 28,76% 29,08% 42,23% 44,13% 39,19% 39,93% 38,40% 36,17% 100,00% 41,11%
15 IBX - BRAZIL 47,72% 36,24% 42,16% 42,46% 41,99% 34,58% 33,15% 45,11% 46,42% 42,31% 42,99% 40,68% 39,24% 41,11% 100,00%

Considerando-se estas caracteristicas, espera-se que ou Kospi 100 ou IBX sejam
inseridos nos vértices de alocacdo em reais — aquele que possuir menor correlagdo com
os titulos de renda fixa brasileiros e do grupo Asia.

Em dolares, o Topix 100 e o Kospi 100 sdo os vértices de alocacdo que mais
diversificam, porém possuem uma correlacdo significante entre si. J& os indices de
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renda variavel europeus, por ndo diversificarem a carteira, poderdo nao ser considerados
nos vértices de alocagdo.

Comparando a matriz de correlacdo em reais e em dolares, nota-se que as correlacdes
em reais sdo maiores do que as correlacbes em dolares. Logo, a composi¢do de uma
carteira de indices de renda varidvel tende a ser mais concentrada em reais do que em
dolares.

2. Fundamentos de Inclusdo de indice de Commodities

Ao longo do artigo de Idzorek [2006], é realizado um estudo que mostra os beneficios
da diversificacdo de risco quando se adicionam commodities a uma carteira de alocacéo.
Nesse sentido, fez-se necessario analisar a classe de ativos commodities como um
possivel vertice de alocacao.

Para esta analise, considerou-se o DJ-AIG Commodities Index. O indice é composto por
19 ativos divididos em cinco subclasses: agricultura, livestock, energia, metais preciosos
e metais industriais. Sua ponderag&o é anual e baseia-se em dois fatores: liquidez e valor
da producdo mundial. Duas regras também sdo seguidas: o percentual minimo em um
ativo é 2% e o percentual maximo para uma subclasse é 33%.

Para auferir o efeito de diversificacdo do DJ-AIG neste estudo, analisou-se sua
correlagdo com as demais classes de ativos. As matrizes de correlagdo em reais e em
doélares encontram-se nas Tabelas 3 e 4.

Tabela 3

Matriz de Correlacdo em Reais

Reais - Dia

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

1 EMBI GERAL 100.00% 567.03% B868.96% 75.81% 6109% 4051% 7768% 76,11% 4290% 6215% 69.89% 69.18% 66.35% 5616% 3457% 50.27%

2 DJAIG 571,03% 100,00% 70,84% 70,43% 73,10% 55,45% 61,80% 6597% 44,53% 66,44% 68,63% 62,43% 50,02% 50,08% 42,21%  57,32%
3 U.S. Corporate Investment Grade 88.96% 70,84% 100,00% 9446% 9629% 67.75% B86.90% B88,95% 59.33% B8152% B86.37% B438% 64.13% 6441% 5343% T7158%

4 U.S. Corporate High Yield 7581% 7043% 9446% 100.00% 9485% 7383% B8281% B86.71% 61.10% 8350% B8644% B430% 6422% 6470% 58.13% 7555%
5US 2 ANOS 81.09% 7310% 96.29% 94.85% 100.00% 7111% B86.08% 91.26% 6054% B8770% 9096% B657% 69.11% 6905% 5594% 75710%

6 S&P 500 4051% 5545% 67.75% 73.83% 71.11% 10000% 5506% 62,08% 6206% 67.07% 6967% 6488% 4403% 4521% 6191% 7320%

7 Euro-Aggregate: Corporates 7768% 6180% B8690% 8281% 686.08% 5506% 100.00% 9278% 7141% 6284% 7457% B8.78% 55.70% 5624% 4842% 6297%

8 UK 2 ANOS 76.11% 6597% B868.95% 86.71% 91.26% 62,08% 9278% 100,00% 69.51% 7088% B8047% 9061% 6130% 6162% 5209% 6842%

9 FTSE EUROTOP 100 4290% 4453% 5933% 61.10% 60.54% 6206% 7141% 6951% 100.00% 4294% 53.95% 7204% 3319% 3426% 53.29% 6267%

10 Japédo 2 ANOS 6215% 6644% B8152% 8350% 67.70% 67.07% 6284% 70.88% 4294% 10000% B86.07% 6562% 6462% 6431% 4851% 6636%
11 S. Korea 2 ANOS 69.89% 68,63% B86.37% 8644% 90.96% 6967% 7457% B047% 53.95% B86.07% 100.00% 7598% 65.00% 6472% 4934% 6797%
12 Australia 2 ANOS 69.18% 6243% B8438% 8430% 68657% 64088% B88.78% 90.61% 72.04% 6562% 7598% 100,00% 56.30% 5662% 53.90% 70.11%
13 BR swap 180 dias 56.35% 50,02% 64.13% 6422% 69.11% 4403% 5570% 6130% 3319% 6462% 6500% 5630% 100.00% 9890% 36.89% 4993%
14 BR swap 360 dias 56.16% 50,08% 6441% 6470% 69.05% 4521% 56.24% 6162% 34.26% 6431% 6472% 5662% 98.90% 10000% 3868% 5051%
15 IBX - BRAZIL 3457% 4221% 5343% 58.13% 5594% 6191% 4842% 52.09% 53.29% 4851% 4934% 5390% 36.89% 3868% 100.00% 6457%
16 IMC 30 50.27% 57.32% 7158% 7555% 7510% 73.20% 6297% 6842% 62.67% 6636% 67.97% 70.11% 49.93% 5051% 64.57% 100.00%

Reais - Semana

1 2 3 4 5 6 7 8 ) 10 11 12 13 14 15 16

1 EMBI GERAL 100,00% 64,18% 92.94% 82.37% 87.67% 48,90% B83.77% B83,60% 4664% T7245% B80.94% 76,33% T75.58% 7498% 3540% 52.11%

2 DJAIG 64,18% 100,00%  73,30% 69,74% 7534% 58,11% 68,46% 70,37% 52,69% 66,62% 71.82% 66,23% 66,13% 67,24% 43,99%  56,35%

3 U.S. Corporate Investment Grade 92,94% 73,30% 100.00% 94.36% 97.53% 70,59% 90.53% 91,556% 63.37% 84.29% 90.07% B7.65% 79.37% T7961% 54.54% 71,00%

4 U.S. Corporate High Yield 82,37% 69,74% 94.36% 100,00% 93.93% 7442% 8580% B7,94% 6459% 8296% B87.00% B86,70% T75.61% 76,18% 5542% 73,92%

5 US 2 ANOS 87.67% 7534% 97.53% 93,93% 100,00% 74,76% 89.39% 93,05% 66,31% 88.87% 93.31% 89,14% 82,88% 8331% 5513% T73,70%

6 S&P 500 48,90% 58,11% 70,59% T7442% T4.76% 100,00% 63,18% 67,60% 79.09% 69.77% 70,70% 7103% 5442% 57.02% 67.87% T7658%

7 Euro-Aggregate: Corporates 83,77% 6846% 90.53% 8580% 89.39% 63,18% 100,00% 94.55% 78,17% 67.94% 77.38% 91.29% 70,29% 7122% 54.36% 6749%

8 UK 2 ANOS 83,60% 70,37% 91.55% 87.94% 93.05% 67.,60% 94.55% 100,00% 75.32% 74,15% 81.93% 92,34% T74.28% 7525% 56.42% T7130%

9 FTSE EUROTOP 100 46,64% 52,69% 63.37% 64,59% 66.31% 79,09% 7817% 7532% 100.00% 47.89% 53,72% 76,85% 4569% 4860% 63.83% 70,14%

10 Japdo 2 ANOS 7245% 66,62% 84.29% 82,96% 88.87% 69,77% 67.94% 74,15% 47,89% 100,00% 92.70% 69,35% T76.46% 76,16% 44.64% 62,15%
11 8. Korea 2 ANOS 80.94% 71,82% 90.07% 87.00% 9331% T70,70% 77.38% B81,93% 53.72% 9270% 100.00% 7544% 82.68% B8256% 4467% B4T77%
12 Australia 2 ANOS 76,33% 66,23% B7.65% 86,70% 89.14% 71,03% 91.29% 92,34% 76,85% 6935% 75.44% 100,00% 66.64% 6766% 59.81% T443%
13 BR swap 180 dias 7558% 66,13% 79.37% T7561% 82.88% 5442% 70.29% 74.28% 4569% 7646% B2.68% 66,64% 100.00% 9919% 2523% 57.81%
14 BR swap 360 dias 7T498% 67.24% 7961% T76,18% 83.31% 57,02% 71.22% 7525% 4860% 76,16% B2.56% G67.66% 99.19% 100,00% 28.24% 58,95%
15 IBX - BRAZIL 3540% 43,99% 54.54% 5542% 5513% 67.87% 54.36% 56,42% 63,83% 4464% 4467% 5981% 26.23% 28.24% 100,00% 63,68%
16 1MC 30 52.11% 56,35% 71.00% 73.92% 73.70% 76.58% 67.49% 7130% 70.14% 6215% 64.77% 7443% 57.81% 5895% 63.68% 100.00%
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Tabela 4

Matriz de Correlacdo em Doélares

Délar - Dia

1 F] 3 i 5 3 T [l g 10 ] [ [} i 3 16 (1] 18
1 EMBI GERAL 10000%  146% 372% @8376% J253% 3335% 2630% B35% -1980% 028% 1011% 1113% B40% -1078% 6.13% 429% -10.68% -21.19%
2 DJAIG LAE% 10000%  DA9% 029N JOTS DA% 6B LM% 056%  JaB% BN OMN RS L% LOZ%  145% 2% 220%
3 U5, Comparate High Yield 372%  0.15% 100.00% B11%  B70% 1040%  GO1%  1279% -1016% -565% 17.20% 1945%  0.00%  SE5% 1121%  18% 1390% 13M%
4 US 2 ANOS . 0.29% 811% 10000% -3648% I7T90% 2981% 0,06% 2276% 026% 1561%  1506% J64%  1054% A% A44% Je4% A688%
& S4P 500 307% BT0% -3648% 10000% -2143% -1644% 32 1% 5,04% 6,01% 4,10% 046% 1164% 11,24% -1660% -1423% RN 38 T0%
B German 2 ANDS 012% 1040% 3790% -2143% 1W0000% T7T01%  S1ES% S343% 1373% G2BE% 5503% 18T% 8.33% TATS 553% 0.20% 522%
T UK 2 ANOS 1.68% E0T%  Z981% .1644% TT01% 10000% 42E8% A044% N4Z0%  B86T%  63.08% 2.60% B.76% 3.93% 3.35% 285% 2.72%
8 FTSE EURDTOR 100 W% 1279% 005% I2ZN1%  5165% 4288% 100.00% -3147% 539% 4890% HE8%  1940% M2% -1542% 1300%  Z895% L%
9 Japdo 2 ANDS 0.56% -10.16% -22.T6% 5.04% -5343% S044% -314T% 10000% 27.77% 4946% 4.79% 2,08% 0.50% T6T% 629% L% SHN%
10 5 Korea 2 ANDS 320%  EES%  025%  BOI% -137I% .M22%  B30%  27TT7% 10000% -16.04% 1590% -1067% -1163%  401%  518% 1004% A72%
1 Austrilis 2 ANOS 10.011% 183N IT23%  15EI%  4.10% 62B0% SBEQ%N  4BS0% J4946% -1604% 10000% BSOIN  1038%  34TH  O13%  T27TH  1308% 1353%
12 Austrilia 10 AHOS MA% OM%  1045% 1606% OAE% S600% SIO0E%  MMBO% MT9% -I5E0N  BEITN 10000% 401N 00X T40%  S5H% 0NN DH%
13 KOSPI 100 L40%  205%  BO0%  THI%  1LB%  1ETH  RE0%  1940%  ROD% I06T%  1000%  A01% 10000% 4956% SE0% 440% Q050% D%
14 TOPD 100 1, 78% A% 569% 1054% 1M M% £3%  ET6% 1425% 050% 1163% 4TS 1013%  4956% 100,00% 33% 423% 17T0% 15T%
15 BR swap 360 dias 6.13% 302% 1% 1.21%  -16,80% TAT% 393% 1542% TE% 401% 9.13% e 5 80% 332% 10000% 99.06% 343% T.50%
16 BR swap 720 das 429% 145% 8 18% 144% -W473% 553% -335% 1370% B29% 518% 1.2M% 5 443% 423% 9908% 10000% 2.09% 5,16%
17 18X - BRAZL 18.88% 248% 1393% TE4%  3ABa% 0.20% 286% 28.95% 5.24% -1008% 13.08% 821% 2050% 17.07% 343% 2.09% 100.00% 39.90%
18 1MC 30 21.19%  -222% 13M% -1688% 38 70% 5% -2.72%  31.78% £5.11% -9.72%  1353% 838%  2328% 15.71% S150% -5 16% 39.90% 100.00%

Délar . Semana
1 F] ] 1 T 3 T & ] 0 [ [ER—C [ w7 8
1 MBI GERAL 10000%  079% 10.15% 7845% -5033% 2639% 27 4% 06.14% .1618%  T.05%  692% M 12% -3534% .3340% 1282%  052% -2795% 34 95%
2 DJAIG 979% 100.00% OBI%  503% 072 1208% 198N 515%  128%  ATEN LB 1307%  021%  LB0% 341%™ OM% 244N
3 US. Corparate High Yield W15%  OB1% 10000% 1266% 11LH% BEI%  G1I%  GBG%  990% O0IN DEN BEM%  WOE%  D05% % 0H%  1109%  155%
4US 2ANOS T0A5%  S00% 1266% 10000% -T4S%  4100% ITM6%  SE0% ATOEN  407% 192T%  404% RGN BSB1% 073 -08%  SE0% 4T%
& SAP 500 £0,33% 072% 1138% -3745% 10000% -M407% -1643% 57 % 2564% 4.8M% 959% 810% 4663% 3038% 2675% 24N 4772% U2%
& German 2 ANOS 2633 1208% B23%  4133% -145T% 10000% TEE9% AEATW A4 19% -IETE% E504% BETHW 127TH -1008% 1138% 1549%  1343% 302%
T UK 2 ANOS 2T%% 3195% B12% 3716% -1643% TEEY9% 10000% 45B9% S071% 3331% 5871 5848% 6.25% 8.3T% BEE% 15 13%  1254% 4.02%
8 FTSE EUROTOR 100 26.14% 5.15% 6.86% B20% AT M%  GEET%  L5E9% 10000% ITAB% IS20% S1E1% 3451 JESEW  ZBAIW Z2ITW  Z5EIW 42N 39.19%
9 Japio 2 ANOS S16,18%  -11.26% 598%  -17.06% 264% 5419% -50.71%  -3T48% 10000% 5693% -5099% -50371% 361% -+4.58% 479%  1289% -1380% 1925%
10 5. Korea 2 ANOS TOS%  ATE%  A0I%  A0TH  AET% IETE% JLM% JE20%  SEEIN 10000% 45.10% 40.06% I8N 1999%  1539% 1838% Q1% 2T4E%
1 Austrilis 2 ANOS BA2%  TAE% ZIEI% 192T%  959% ASOM% SATT%  S1E1% S099% J4B10% 10000% BTTH%  1921%  1158% 26E01% .2500% ODERM% 25 19%
12 Awstrilia 10 AHOS A% 1207%  Z6M%  40M%  BI0% 65T9%  5040% M4S1% SOTH 4006% O77%% 10000%  385%  G6E% -21062% -20.M4% I5TE%  9,00%
13 KOSF 100 6H%  D21% 1406% 3064%  46EI% I277% -625% 2050% 361N 289N  1921%  J@5% 10000% G107% 1973% 431N 6N A0E1%
14 TOPIX 100 A349%  1B0%  BOS% Z5E1% 9% 002%  BTH 061N 450% -1930% 150N  666% SLOTH 10000% 6% D05% MSE% ZOTE%
15 BR swap 360 dias 1282% Jas 240% 0.73% -2675% -1130% BOE% 2232% 479% 159%% -2X91% 2162% 1973% £11% 10000% 77.70% 431680% -1858%
16 BR swap 720 das 952% 32T% 1854% 108% -2471% -1649% -1613% -25E3% 1289% 1838% 2590% 20 M4% -4 91% I89% TT 0% 10000% 37 35%  16.12%
17 1BX - BRAZL 27.95% 0.1% 1339% 563% 4772% 1343% 1284% 4231% 1380% -184% ZEBI%  1578%  IE24%N  MSEW J43B0% -3235% 10000% 4111%
18 1MC 30 34 95% 244% 1599% 27 11% 44 79% 322% 402% 3919% -1926% -2748% 2519% 900% 4061% Z876% 1858% -1612% 41.11% 100.00%

Como pode ser percebido, a correlagdo do DJ-AIG em dolares com os demais ativos é
préxima de zero, chegando a ser negativa em alguns casos. Comparando as correlacdes
em dolares e em reais, percebe-se que os ativos em reais sdo mais correlacionados do
que em ddlares. Consequentemente, as carteiras compostas pelos ativos em reais serao
mais concentradas do que as carteiras com ativos em dolares.

Esta analise comprovou o efeito diversificacdo do DJ-AIG, mostrando que a classe de
ativo commodities deve ser considerada como um Vvértice de alocacdo num modelo de
alocacdo de ativos global®.

(1) O valor de ativos com baixa correlagdo em decisfes de alocagdo de ativos é discutido por

Litterman[2003]
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IV - FUNDAMENTOS METODOLOGICOS DE ANALISE E SELECAO DE
VERTICES

O principio geral de selecdo de vertices para modelagem de alocacéo é procurar extrair
do universo disponivel os vértices que tém o potencial de gerar a fronteira eficiente de
investimentos no espago risco X retorno. Critérios operacionais de selecdo devem ser
desenhados em torno deste principio geral.

Como o espago de analise envolve risco e retorno, o desenho de critérios operacionais
precisa considerar as caracteristicas de risco e retorno nos mercados globais. De Santis
et al [2003] e Litterman e Winkelman [2003] mostram a grande instabilidade de
retornos e maior estabilidade de risco estimados por séries histéricas nos mercados
globais. Como a fronteira eficiente de investimentos depende fundamentalmente de
retornos esperados essencialmente instaveis e volateis, critérios de selecdo de vértices
que utilizem retornos também produzirdo resultados instaveis e volateis. Na realidade,
qualquer vértice pode ser selecionado dependendo da estimativa de seu retorno
esperado.

Para evitar a instabilidade de retornos esperados, este trabalho prossegue para
desenvolver critérios operacionais de selecdo de vértices baseados em risco e variaveis
associadas a risco. Essencialmente os critérios procuram Vvértices relevantes sob a ética
de controlar e minimizar risco.

Adotando-se este foco em risco, estimativas de variancias e covariancias S&o
particularmente relevantes para a selecdo de veértices. Na realidade, De Santis et al e
Litterman e Winkelman também mostram que a qualidade destas estimativas €, em
geral, tdo relevante, na determinagdo de fronteiras eficientes, quanto estimativas de
retorno esperado. Eles prosseguem para discutir a estimativa de variancias e
covariancias em processos de alocacdo de ativos por critérios utilizados pela Goldman
Sachs.

Como discutido por Brito e Brito [2006], a pratica geral do mercado nacional de estimar
variancias e covariancias a partir de janelas de retornos diarios com amortecimento é
adequada para o controle de risco de fundos em base diaria. Estas estimativas dao maior
peso as observacOes mais recentes, que talvez sejam as mais relevantes hoje para
controle dos gestores de fundos. Entretanto, decisdes de alocacdo de ativos envolvem
um horizonte de investimentos futuro de meses e as caracteristicas do processo de
geragdo de risco hoje podem mudar radicalmente durante o horizonte®. Na realidade,
como observado por Brito e Brito, estimativas futuras de risco sdo relevantes e devem
ser incorporadas no processo de decisfes de alocacdo de ativos. Estimativas futuras de
variancias podem ser facilmente obtidas e incorporadas, mas estimativas de
covariancias sdo bem mais dificeis de obter.

(2) Cabe aqui observar que a dimenséo de risco de moedas ndo é considerada neste trabalho. Uma
discussédo de hedge de moedas pode ser encontrada em Black [1989]

(3) Uma discussdo das diferencas entre risco de trading e risco para alocacdo de ativos pode ser
encontrada em Litterman [2003]
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Uma rota, comumente utilizada em processos de alocacdo de ativos, é utilizar séries
histéricas de observacfes didrias mais longas sem amortecimento, para a obtencéo de
estimativas de variancias e covariancias. Ou seja, deve-se dar um peso igual ao passado
mais distante e ao mais recente porque, como o horizonte de investimentos é longo, as
condi¢des que ocorreram no passado distante podem-se replicar no futuro. Esta rota
parece particularmente mais adequada para a selecdo de vértices de alocacdo e sera
adotada neste trabalho.

Utilizando as séries de retornos diarios de 2/1/2002 a 31/5/2006 e de retornos semanais
de 4/1/2002 a 26/5/2006 para todos os Vértices do universo inicial, foram estimadas
variancias e covariancias diarias e semanais a serem utilizadas nos critérios de selecao
de vértices. Cabe aqui observar que estimativas de retornos diarios em mercados globais
estdo sujeitas a diversos ruidos e erros, dentre os quais se destaca o problema de
assincronismo introduzido pelos diferentes fusos horarios. O mercado japonés abre e
fecha enquanto o mercado brasileiro esta fechado. As estimativas de retornos semanais
estdo menos sujeitas a tais erros de assincronismo e devem gerar melhores resultados.
De qualquer modo, este trabalho analisa os resultados obtidos a partir das duas series de
retornos: semanais e diarios.

Ap0Os obter a matriz variancia-covariancia de todos os vértices do universo selecionado,
o trabalho prossegue para selecionar os vértices de alocacdo no mercado global
utilizando critérios de filtragem, sempre mantendo o foco em risco e variaveis
associadas a risco. Os critérios de filtragem partem das caracteristicas da distribuicéo
dos vértices do universo por grupos/regifes: Emerging Markets Bonds, EUA, Reino
Unido (UK), Zona do Euro, Brasil e Asia. Para cada um destes grupos/regides, alguns
incluindo mais de um pais, o universo abrange titulos de renda fixa e variavel
selecionados como 0s mais representativos.

Além dos titulos de renda fixa e de renda varidvel mais representativos de cada
grupo/regido, foi acrescido, ao universo de titulos para anélise, o indice Dow Jones AIG
de commodities pelas razdes discutidas no capitulo anterior.

Trés niveis de filtragem sdo aplicados ao universo de vértices disponiveis, como
discutido a seguir:

1. Primeiro Nivel: Selecdo Inicial de Titulos de Renda Fixa e de Renda Variavel
por Pais

Inicialmente foram selecionados os indices de renda variavel mais representativos de
cada pais pelo critério de divulgacdo em jornais e na Internet e que utilizassem
ponderacdo por valor de mercado de suas aces. Os indices selecionados séo
apresentados na Tabela 5 a seguir.
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Tabela 5
indices de Renda Variavel Selecionados

USA S&P 500
U. Européia FTSE EUROTOP 100
Inglaterra FTSE 100 - UK
Korea do Sul KOSPI 100

Australia ALL ORDINARIES

Japdo TOPIX 100

México IMC 30

Brasil IBX - BRAZIL

Alguns paises da amostra ttm mais de dois titulos de renda fixa de seus Tesouros no
universo de vértices disponiveis. Neste nivel, foi selecionado um maximo de dois titulos
de renda fixa do Tesouro de cada pais pelo critério de minima correlacdo. Por exemplo,
trés titulos do Tesouro americano integram o universo de vértices — dois, cinco e dez
anos — e, como os titulos de dois e dez anos apresentam a menor correlagdo entre seus
retornos diarios e semanais, eles foram escolhidos neste primeiro nivel de filtragem para
representarem os titulos de renda fixa dos EUA. As correlagdes dos titulos de renda fixa
em reais e em dolares encontram-se no Anexo A. A Tabela 6 apresenta os resultados da
selecdo de titulos de renda fixa por pais, tanto para retornos diarios quanto para retornos
semanais.

Tabela 6

Selecdo de Titulos de Renda Fixa por Pais

Regides . Délar . Reais
Dia Semana Dia Semana
2anose | 2anose | 2anose | 2anos e
USA 10 anos | 10anos | 10anos | 10 anos
2anose | 2anose | 2anose | 2anos e
U. Européia 10 anos | 10anos | 10 anos | 10 anos
2anose | 2anose | 2anose | 2anos e
Inglaterra 10 anos | 10 anos | 10 anos | 10 anos
2anose | 2anose | 2anose | 2anos e
Japéo 10 anos | 10anos | 10 anos | 10 anos
2anose | 2anose | 2anose | 2anos e
Austrélia 10 anos | 10anos | 10 anos | 10 anos
2 anos e 5|2 anos e 5|2 anos e 5|2 anos e 5
Korea do Sul anos anos anos anos
180d e 180d e 180d e 360d e
Brasil 360d 360d 720d 720d
Geral e Geral e Geral e Geral e
EMBI Brasil Brasil Brasil Brasil

2. Segundo Nivel: Selecao de Veértices por Grupo/Regido
Neste nivel partiu-se dos vértices de renda fixa do Tesouro e de renda variavel por pais

e para Emerging Markets Bonds selecionados na etapa anterior e foram acrescentados
trés novos vértices de renda fixa:
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e EUA: Lehman Corporates Investment Grade e Lehman Corporates High
Yield,;
e Zonado Euro: Euro Corporates.

Estes vértices acrescentam risco corporativo considerado relevante para alocacdes nos
dois grupos/regides.

Com o conjunto de vértices por grupo/regido e de seus retornos diarios e semanais em
reais e em ddlares prosseguiu-se para obter a carteira de minima variancia. Para cada
grupo/regido foram obtidas quatro carteiras de minima variancia, duas em reais -
retornos diarios e semanais — e duas em dolar.

As carteiras de minima variancia em reais de cada grupo/ regido, por terem a ética de
um investidor brasileiro que quer diversificar seus investimentos no Brasil e no exterior,
incluiram os dois ativos de renda fixa selecionados no Brasil e o IBX nas suas
otimizacGes. Ja as carteiras de minima variancia em dolares, sob a oOtica de um
investidor global que ndo possui vinculos a nenhum pais e/ou moeda, foram realizadas
somente com os ativos selecionados do grupo/regiéo.

Os resultados das carteiras de minima variancia encontram-se no Anexo B. Os ativos
relevantes para as carteiras em reais — resultado da carteira de minima variancia por
regido — sdo apresentados na Tabela 7 e os relevantes para as carteiras em ddlares séo
apresentados na Tabela 8.

Tabela 7

Vértices Relevantes para Carteiras em Reais

DIA Semana
EMBI GERAL EMBI GERAL
U.S. Corporate Investment Grade U.S. Corporate High Yield
U.S. Corporate High Yield S&P 500 - USA
2 ANOS - USA IBX - Brasil
IBX - Brasil Euro-Aggregate: Corporates
Euro-Aggregate: Corporates 2 ANOS - Inglaterra
2 ANOS - Inglaterra 2 ANOS - Japéo
2 ANOS - Japéao 10 ANOS - Japéao
10 ANOS - Japéo 2 ANOS - Korea do Sul
2 ANOS - Korea do Sul 2 ANOS - Austrélia
2 ANOS - Australia 10 ANOS - Austrdlia
10 ANOS - Austrélia 180 dias - Brasil
180 dias - Brasil 360 dias - Brasil
360 dias - Brasil IBX - Brasil
IBX - Brasil IMC 30 - México
IMC 30 - México
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Vértices Relevantes para Carteiras em Dolares

DIA

Semana

EMBI GERAL

U.S. Corporate High Yield
2 ANOS - USA

S&P 500 - USA

2 ANOS - Japéo

10 ANOS - Japéo

2 ANOS - Korea do Sul

5 ANOS - Korea do Sul

2 ANOS - Australia

10 ANOS - Australia
KOSPI 100 - Korea do Sul
TOPIX 100 - Japao

360 dias - Brasil

720 dias - Brasil

IBX - Brasil

EMBI GERAL

U.S. Corporate High Yield
2 ANOS - USA

S&P 500 - USA

2 ANOS - Japéo

2 ANOS - Korea do Sul

2 ANOS - Australia

10 ANOS - Australia
KOSPI 100 - Korea do Sul
TOPIX 100 - Japédo

360 dias - Brasil

720 dias - Brasil

IMC 30 - México

IBX - Brasil

2 ANOS - Alemanha

IMC 30 - México
2 ANOS - Alemanha
2 ANOS - Inglaterra

2 ANOS - Inglaterra

Considerando os resultados das Tabelas 3 e 4, foram definidos os vértices selecionados
para prosseguir para o terceiro e Ultimo nivel de filtragem.

Todos os grupos/regides foram selecionados para analise de carteiras. Em reais, todos 0s
vértices incluidos em qualquer uma das duas carteiras de minima variancia foram
considerados. Em dolares, todos os vértices incluidos em qualquer uma das duas
carteiras de minima variancia foram considerados, exceto os titulos de 10 anos do Japao
e de 5 anos da Coréia do Sul. Eles foram eliminados uma vez que ndo foram incluidos
na analise de rentabilidade por semana — que possui maior relevancia — e seu peso néo
era expressivo na anélise de retorno diério, o que pode ser verificado na Tabela 9.

Tabela 9

Resultado da Carteira de Minima Variancia na Regido Asiatica em Doélares

Dia Semana
Fundo Peso Volatilidade a.a. Fundo Peso Volatilidade a.a.
2 ANOS - Japdo 24,48% 9,10% 2 ANOS - Japdo 16,12% 9,34%
10 ANOS - Japdo 5,76% 10,17% 10 ANOS - Japdo 0,00% 10,09%
2 ANOS - Korea do Sul 26,97% 6,86% 2 ANOS - Korea do Sul 43,55% 6,91%
5 ANOS - Korea do Sul 5,23% 8,39% 5 ANOS - Korea do Sul 0,00% 7,94%
2 ANOS - Austrdlia 25,37% 10,23% 2 ANOS - Austrdlia 26,26% 9,87%
10 ANOS - Austrdlia 5,74% 12,27% 10 ANOS - Austrdlia 7,25% 11,68%
KOSPI 100 - Korea do Sul 0,89% 25,21% KOSPI 100 - Korea do Sul 2,41% 26,04%
ALL ORDINARIES - Austrdlia 0,00% 23,37% ALL ORDINARIES - Austrdlia 0,00% 22,86%
TOPIX 100 - Japdo 5,57% 19,11% TOPIX 100 - Japdo 4,40% 18,48%
Alocagdo 100,00%0 3,98% Alocacdo 100,00%0 3,63%

Como discutido no capitulo 111, o DJ-AIG Commaodities Index foi incluido na amostra
de vértices selecionados devido ao beneficio de diversificacdo de risco.

19



Também como discutido no Capitulo 111, nenhum indice de renda variavel europeu foi
considerado relevante devido a sua alta correlagdo. Ainda assim, devido & significancia
do mercado de ac¢des europeu, 0 FTSE EUROTOP 100 foi incluido na amostra.

Os veértices inicialmente selecionados para analise de alocacdo global de carteiras em
reais e em dolares sdo apresentados na Tabela 10.

Tabela 10

Veértices Selecionados para Andlise de Alocacdo Global

Reais

Délares

EMBI GERAL

DJAIG - Commodities

U.S. Corporate Investment Grade
U.S. Corporate High Yield

2 ANOS - USA

S&P 500 - USA
Euro-Aggregate: Corporates
FTSE EUROTOP 100 - Euro
2 ANOS - Inglaterra

2 ANOS - Japao

10 ANOS - Japéo

2 ANOS - Korea do Sul

2 ANOS - Australia

10 ANOS - Australia

180 dias - Brasil

360 dias - Brasil

IBX - Brasil

IMC 30 - México

EMBI GERAL

DJAIG - Commodities
U.S. Corporate High Yield
2 ANOS - USA

S&P 500 - USA

2 ANOS - Alemanha

2 ANOS - Inglaterra

FTSE EUROTOP 100 - Euro
2 ANOS - Japéao

2 ANOS - Korea do Sul

2 ANOS - Australia

10 ANOS - Australia
KOSPI 100 - Korea do Sul
TOPIX 100 - Japédo

360 dias - Brasil

720 dias - Brasil

IBX - Brasil

IMC 30 - México

3. Terceiro Nivel: Selecédo Final de Veértices Para Alocacdo Global de Ativos

Considerando os vértices inicialmente selecionados para alocacédo global, e apresentados
na Tabela 5, este trabalho prossegue para a selecdo final de vértices a serem utilizados
em processos de alocacdo global. O critério basico de selecdo continua sendo focado em
risco e na obtengdo das carteiras de minima variancia em reais e em dolares. Os
resultados sdo apresentados e discutidos em maior detalhe no capitulo seguinte.
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V - SELECAO FINAL DE VERTICES PARA ALOCACAO DE ATIVOS

Partindo-se dos veértices selecionados por grupo/regido em ddlares e reais discutidos no
capitulo anterior e apresentados na Tabela 5, prosseguiu-se para a selecdo final de
vertices para alocacéo de ativos. O critério de selecdo se baseou em carteiras de minima
variancia obtidas através das rentabilidades em reais e em dolares por dia e semana dos
vértices selecionados.

Para cada moeda e rentabilidade foram feitas oito otimizacGes, sendo que o que as
diferenciava eram as restricbes impostas a concentracdo de vértices. Todas as
otimizagOGes ndo permitiam vendas a descoberto. Na primeira otimizagdo ndo havia
nenhuma restricdo em rela¢do a concentracdo, i.e., a carteira poderia ser concentrada em
um unico vértice. A partir da segunda otimizacdo, foram impostos os seguintes limites
maximos de concentracdo: 50%, 40%, 30%, 25%, 20%, 15% e 10%.

Os resultados das otimizacGes em reais sdo apresentados nas Tabelas 11 e 12. Os
resultados em dolares sdo apresentados e sdo apresentados nas Tabelas 13 e 14.

Tabela 11

Resultado das Otimizagdes em Reais — Retornos Diarios

Vértice 100% 50% 40% 30% 25% 20% 15% 10%
EMBI GERAL 5,92% 5,92% 5,57% 3,88% 1,54% 2,70% 4,11% 7,45%
DJAIG - Commodities 6,95% 6,95% 6,84% 7,31% 7,22% 8,22% 8,43% 9,50%
U.S. Corporate Investment Grade 2,62% 2,62% 4,00%| 12,31%| 20,88%]| 20,00%] 15,00%| 10,00%
U.S. Corporate High Yield 40,91%| 40,91%| 39,50%| 30,00%| 25,00%]| 20,00%| 15,00%| 10,00%
2 ANOS - USA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,40%] 13,05%| 10,00%
S&P 500 - USA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Euro-Aggregate: Corporates 1,32% 1,32% 1,31% 1,15% 1,21% 1,72% 2,78% 5,85%
2 ANOS - Inglaterra 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
FTSE EUROTOP 100 - EURO 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2 ANOS - Japéo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,92% 3,81% 9,91%
10 ANOS - Japéo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,26% 0,00% 0,00%
2 ANOS - Korea do Sul 25,66%| 25,66%| 26,13%| 27,38%| 25,00%| 20,00%| 15,00%| 10,00%
2 ANOS - Australia 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,03%
10 ANOS - Austrdlia 0,57% 0,57% 0,74% 1,03% 1,52% 2,18% 2,77% 3,66%
180 dias - Brasil 0,00% 0,00% 0,25% 0,65% 1,43% 2,93% 1,29% 2,09%
360 dias - Brasil 10,29%| 10,29% 9,94% 9,91% 9,67% 8,76%| 10,35%| 10,00%
IBX - Brasil 2,02% 2,02% 1,98% 2,26% 2,24% 2,55% 2,57% 2,95%
IMC 30 - México 3,74% 3,74% 3,73% 4,13% 4,31% 5,35% 5,84% 7,55%
Risco 17,26%]| 17,26%| 17,26%| 17,27%| 17,28%| 17,31%| 17,35%| 17,43%
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Tabela 12

Resultado das Otimizagdes em Reais — Retornos Semanais

Vértice 100% 50% 40% 30% 25% 20% 15% 10%

EMBI GERAL 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
DJAIG - Commodities 8,22%| 10,00%| 10,43% 10,40% 10,37%] 10,45%| 12,47% 10,00%
U.S. Corporate Investment Grade 0,00% 0,00% 3,27%| 10,68% 14,39% 18,71%] 15,00%| 10,00%
U.S. Corporate High Yield 71,68%| 50,00%| 40,00%] 30,00%| 25,00%| 20,00%| 15,00%] 10,00%
2 ANOS - USA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 10,00%
S&P 500 - USA 2,34% 3,70% 4,41% 5,42% 5,91% 6,48%| 10,48% 10,00%
Euro-Aggregate: Corporates 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2 ANOS - Inglaterra 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
FTSE EUROTOP 100 - EURO 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2 ANOS - Japéo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,38%
10 ANOS - Japédo 0,00% 1,16% 1,50% 1,52% 1,53% 1,88% 8,75% 10,00%
2 ANOS - Korea do Sul 4,32% 16,15%] 19,54%| 20,30%| 20,68%]| 20,00%| 15,00% 10,00%
2 ANOS - Australia 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
10 ANOS - Austrdlia 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,02% 9,39%
180 dias - Brasil 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
360 dias - Brasil 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IBX - Brasil 1,43% 2,57% 2,83% 2,74% 2,70% 2,54% 3,28% 5,24%
IMC 30 - México 12,02%| 16,42%| 18,02% 18,94% 19,42% 19,94%| 15,00% 10,00%
Risco 17,68% 17,76% 17,86%| 17,97% 18,03% 18,10% 18,21% 18,40%

Tabela 13
Resultado das Otimizagdes em Dolares — Retornos Diarios
Vértice 100% | 50% 40%o0 30%0 25%0 20% 15%0 10%

EMBI GERAL 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,02% | 0,71% | 1,88% | 3,33% | 7,78%
DJAIG - Commodities 0,85% | 1,71% | 2,04% | 2,38% | 2,52% | 2,88% | 3,50% | 6,21%
U.S. Corporate High Yield 6,79% |15,45%]19,04%]22,52%] 24,01%] 20,00%] 15,00%] 10,00%
2 ANOS - USA 73,75%]50,00%] 40,00%]30,00%]| 25,00%( 20,00%] 15,00%] 10,00%
S&P 500 - USA 3,01% | 2,69% | 2,59% | 2,50% | 2,63% | 3,12% | 3,89% | 7,66%
2 ANOS - Alemanha 0,00% | 0,61% | 1,69% | 2,76% | 3,02% | 3,80% | 4,16% | 8,25%
2 ANOS - Inglaterra 2,16% | 6,77% | 8,13% | 9,50% | 10,05%]11,16%]12,63%] 10,00%
FTSE EUROTOP 100 - Euro 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% [ 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
2 ANOS - Japéo 6,56% ]10,04%]11,55%]13,10%]13,84%]15,79%] 15,00%] 10,00%
2 ANOS - Korea do Sul 2,36% | 5,91% | 7,34% | 8,79% | 9,33% | 10,63%| 14,27%] 10,00%
2 ANOS - Australia 0,57% | 1,50% | 1,66% | 1,80% | 1,96% | 2,24% | 1,94% | 2,44%
10 ANOS - Austrdlia 0,51% | 0,44% | 0,39% | 0,40% [ 0,37% | 0,89% | 1,68% | 2,16%
KOSPI 100 - Korea do Sul 0,03% | 0,02% | 0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,04% | 0,16% | 0,25%
TOPIX 100 - Japédo 0,94% | 1,40% | 1,59% | 1,79% | 1,89% | 2,24% | 2,80% | 4,09%
360 dias - Brasil 1,36% | 2,10% | 2,42% | 2,74% | 2,87% | 3,06% | 3,58% | 6,14%
720 dias - Brasil 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% [ 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,32%
IBX - Brasil 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% [ 0,00%
IMC 30 - México 1,10% | 1,36% | 1,52% | 1,70% | 1,79% | 2,28% | 3,06% | 4,71%
Risco 1,34%| 1,52%| 1,68% | 1,87% | 1,97% | 2,09% | 2,28% | 2,81%
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Tabela 14

Resultado das Otimizag6es em Dolares — Retornos Semanais

Vértice 100% | 50% 40%0 30%0 25% 20% 15%0 10%0

EMBI GERAL 0,00% | 0,00% | 0,00% | 1,02% [ 1,73% | 2,44% | 3,16% | 8,60%
DJAIG - Commodities 0,57% | 1,72% | 2,04% | 2,26% [ 2,35% | 2,44% | 2,54% | 3,68%
U.S. Corporate High Yield 1,06% | 7,67% | 9,71% |11,24%[11,90%|12,58%]13,27%] 10,00%
2 ANOS - USA 82,25%]50,00%]40,00%]30,00%]| 25,00%( 20,00%] 15,00%] 10,00%
S&P 500 - USA 2,81% | 2,80% | 2,81% | 3,06% [ 3,21% | 3,36% | 3,53% | 8,24%
2 ANOS - Alemanha 0,00% | 2,19% | 3,40% | 4,50% | 5,01% [ 5,53% | 6,04% | 6,39%
2 ANOS - Inglaterra 0,05% | 5,58% | 6,97% | 8,00% | 8,45% | 8,89% | 9,34% | 10,00%
FTSE EUROTOP 100 - Euro 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% [ 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
2 ANOS - Japéo 4,69% | 8,87% |10,22%]11,62%|12,34%]13,05%| 13,85%] 10,00%
2 ANOS - Korea do Sul 1,84% | 8,84% |10,97%|12,75%)13,54%]14,35%] 15,00%] 10,00%
2 ANOS - Australia 0,76% | 3,36% | 3,98% | 4,54% | 4,81% [ 5,08% | 5,35% | 5,71%
10 ANOS - Austrdlia 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% [ 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
KOSPI 100 - Korea do Sul 0,69% | 0,86% | 0,94% | 1,04% [ 1,08% | 1,13% | 1,16% | 0,90%
TOPIX 100 - Japéo 0,76% | 1,06% | 1,15% | 1,31% [ 1,38% | 1,45% | 1,53% | 2,08%
360 dias - Brasil 2,06% | 4,02% | 4,65% | 5,19% | 5,51% | 5,81% | 6,13% | 7,66%
720 dias - Brasil 0,10% | 0,20% | 0,21% | 0,23% [ 0,21% | 0,20% | 0,20% | 1,82%
IBX - Brasil 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,03% [ 0,11% | 0,19% | 0,27% | 0,44%
IMC 30 - México 2,38% | 2,81% | 2,96% | 3,22% | 3,36% | 3,50% | 3,64% | 4,48%

Risco 1,27%| 1,55% | 1,71% | 1,90% | 2,00%06| 2,10% | 2,20% | 2,53%0

Pode-se perceber que tanto nas analises feitas em reais quanto em doblares, o risco das
carteiras aumenta conforme se eleva a restricdo de concentragdo. 1sso era esperado, pois
quanto maior a restricdo imposta, menos eficiente € a carteira.

Além disso, nota-se também que o nivel de risco das carteiras em reais € bem superior
ao das carteiras em dolares. Isto porque as carteiras em reais sdo mais concentradas
devido a maior correlacdo dos ativos em reais, conforme discutido no Capitulo I1I.
Consequentemente, o nivel de risco das carteiras em reais se elevam consideravelmente.

Destaca-se também que o efeito diversificacdo € mais forte em délares do que em reais.
Ao inserir as restricbes de concentracdo, o nivel da volatilidade da carteira em dolar
dobra, enquanto em reais o nivel de risco das carteira aumenta marginalmente.

Como discutido no Capitulo 111, a alta correlacdo dos indices de renda variavel europeus
com os demais indices de bolsa os tornam pouco atraentes. Apesar de forcar a inclusao
de um indice de renda variavel europeu como vértice de alocacdo global em reais e em
dolares, o0 mesmo ndo é incluido em nenhuma otimizacdo. Isso significa que renda
variavel na Europa ndo é um vértice relevante.

Ja o indice DJ-AIG, devido ao seu poder de diversificacdo, é considerado tanto nas
otimizacdes em reais quanto em délares”.

Partindo-se dos resultados das otimizagdes, estabeleceu-se o critério de hierarquizacéo
para a selecéo final dos vértices de alocacéo.

(4) E interessante observar que, em periodos de crise internacional, a correlagio entre indices de renda
variavel tende a se elevar. Ou seja, a alta correlacdo dos indices europeus tenderia a se elevar ainda mais
em periodos de crise.
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Quanto maior o limite de concentracdo, maior a relevancia do vértice para a alocacao
global. Isto significa dizer que o vértice selecionado sem restricdo de concentragdo é
mais importante que o vértice selecionado com restri¢do de 20% de concentragao.

Pelo critério de hierarquizacdo, os vertices escolhidos por limite de concentracdo em
reais, com peso superior a 2%, sdo apresentados na Tabela 15. Os vértices em ddlares
por limite de concentragdo, com peso superior a 2%, sdo apresentados na Tabela 16.

Tabela 15

Veértices em Reais por Limite de Concentracéo e Peso Superior a 2%

Limites de concentragdo - R$ dia

100% a 40% 30% a 20% 15% a 10% Peso < 2%
EMBI GERAL 2 ANOS - USA Euro-Aggregate: Corporates 2 ANOS - Australia
DJAIG - Commodities 10 ANOS - Australia 2 ANOS - Japéo

U.S. Corporate Investment Grade 180 dias - Brasil
U.S. Corporate High Yield

2 ANOS - Korea do Sul

360 dias - Brasil

IBX - Brasil

IMC 30 - México

Limites de concentracdo - R$ semana

100% a 40% 30% a 20% 15% a 10% Peso < 2%
DJAIG - Commodities - 2 ANOS - USA -
U.S. Corporate Investment Grade 2 ANOS - Japéo
U.S. Corporate High Yield 10 ANOS - Japéo
S&P 500 - USA 10 ANOS - Austrdlia
2 ANOS - Korea do Sul

IBX - Brasil
IMC 30 - México

Tabela 16

Vértices em dolares por limite de concentracéo e peso superior a 2%

Limites de concentracdo - USD dia

100% a 40% 30% a 20% 15% a 10% Peso < 2%
DJAIG - Commodities 2 ANOS - Alemanha EMBI GERAL KOSPI 100 - Korea do Sul
U.S. Corporate High Yield 2 ANOS - Austrélia 10 ANOS - Australia 720 dias - Brasil
2 ANOS - USA TOPIX 100 - Japao
S&P 500 - USA IMC 30 - México

2 ANOS - Inglaterra

2 ANOS - Japéao

2 ANOS - Korea do Sul
360 dias - Brasil

Limites de concentragdo - USD semana

100% a 40% 30% a 20% 15% a 10% Peso < 2%
DJAIG - Commodities EMBI GERAL TOPIX 100 - Japdo KOSPI 100 - Korea do Sul
U.S. Corporate High Yield 720 dias - Brasil
2 ANOS - USA IBX - Brasil

S&P 500 - USA

2 ANOS - Alemanha

2 ANOS - Inglaterra

2 ANOS - Japéo

2 ANOS - Korea do Sul
2 ANOS - Australia
360 dias - Brasil

IMC 30 - México
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Finalmente, considerando os vértices relevantes em reais e em dolares por nivel de
concentragdo, partiu-se para a definicdo dos vértices que devem ser considerados no
modelo de alocagao de ativos em reais e em dolares.

Devido a questdo de overlapping, os resultados das otimizagGes com dados semanais
sdo mais fortes que os resultados obtidos com dados diarios. Este fato também foi
considerado ao classificar os vértices por importancia. Adicionalmente, nos casos que
foram incluidos dois titulos de renda fixa para 0 mesmo pais, considerou-se o de maior
relevancia. Como a correlagdo entre os titulos de renda fixa de um mesmo pais é alta,
como pode ser verificado no Anexo A, ndo faz sentido inserir os dois titulos. Estas
situacGes foram analisadas individualmente e serédo discutidas caso a caso.

Dando continuidade ao processo de defini¢éo, os vértices foram classificados em quatro
niveis de importancia:

e Essenciais: sdo os Vvértices incluidos nas carteiras com limite de concentracao
entre 100% e 40% e que possuem peso superior a 2%;

e Recomendados: sdo os vértices ndo considerados essenciais, mas que foram
incluidos nas carteiras com limite de concentracdo entre 30% e 20% e que
possuem peso superior a 2%;

e Complementares: sdo 0s Vvértices ndo considerados essenciais nem
recomendados, mas que foram incluidos nas carteiras com limite de
concentracgdo entre 15% e 10% e que possuem peso superior a 2%);

e Marginais: sdo os vértices que ndo foram considerados anteriormente e que
possuem peso superior 0% e inferior a 2%;

A partir destas consideraces e analisando os resultados dos vértices por limite de
alocacgdo apresentados na Tabela 15, classificaram-se os vértices em reais.

Apesar do vértice swap 180 dias — Brasil — ser relevante para o limite de concentragéo
entre 30% e 20% com dados diarios, ele ndo foi classificado como vertice recomendado
em reais por dois motivos. O primeiro, e mais forte, foi a inclusdo do veértice swap 360
dias — Brasil. Os dois ativos sdo muito correlacionados, logo ndo ha necessidade de
incluir dois vértices tdo semelhantes. O segundo motivo foi a sua irrelevancia nos
resultados com dados semanais. Estes dois fatores descartaram o swap 180 dias como
vértice recomendado.

O titulo de dez anos do Japdo foi descartado com vértice complementar em reais, uma
vez que seu titulo de dois anos era relevante tanto nos resultados com dados diarios
quanto semanais. Ja o titulo de dois anos australiano nao foi considerado como Vvértice
marginal, uma vez que seu titulo de dez anos foi classificado como vertice
recomendado.

A classificacdo final dos vértices em reais encontra-se na Tabela 17.
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Tabela 17

Classificacdo dos vertices em reais

Vértices Essenciais Vértices Recomendados Vértices Complementares Vértices Marginais
EMBI GERAL 2 ANOS - USA Euro-Aggregate: Corporates
DJAIG - Commodities 10 ANOS - Austrélia 2 ANOS - Japao

U.S. Corporate Investment Grade
U.S. Corporate High Yield

S&P 500 - USA

2 ANOS - Korea do Sul

360 dias - Brasil

IBX - Brasil

IMC 30 - México

Analisando os resultados dos Vértices por limite de alocacdo apresentados na Tabela 16,
classificaram-se os vértices em dolares.

O titulo de dez anos australiano ndo foi considerado como vértice complementar uma
vez que seu titulo de dois anos foi classificado como vértice recomendado. O swap 720
dias brasileiro ndo foi considerado vértice marginal, ja que o swap de 360 dias foi

considerado vértice essencial.

A classificagdo final dos veértices em dolares encontra-se na Tabela 18.

Tabela 18

Classificacdo dos vértices em dolares

Vértices Essenciais Vértices Recomendados  Vértices Complementares Vértices Marginais
DJAIG - Commodities EMBI GERAL - KOSPI 100 - Korea do Sul
U.S. Corporate High Yield TOPIX 100 - Japao IBX - Brasil
2 ANOS - USA
S&P 500 - USA

2 ANOS - Alemanha

2 ANOS - Inglaterra

2 ANOS - Japéao

2 ANOS - Korea do Sul
2 ANOS - Austrdlia
360 dias - Brasil

IMC 30 - México

Como apresentado no Capitulo I, a partir de dez vértices, a sensibilidade de avaliacéo do
gestor cai rapidamente. Tendo esta consideracdo em mente, partiu-se para a defini¢cdo
dos vértices indispensaveis para a modelagem de alocacédo de ativos global.

Os vértices para 0 modelo de alocacdo global de um investidor brasileiro, que quer
diversificar sua carteira no Brasil e no exterior, sdo os ativos classificados como vértices
essenciais e recomendados em reais, totalizando 11 vértices. A Tabela 19 apresenta 0s
vértices indispensaveis em reais.
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Tabela 19

Vértices Indispensaveis em Reais

EMBI GERAL

DJAIG - Commodities
U.S. Corporate Investment Grade
U.S. Corporate High Yield
S&P 500 - USA

2 ANOS - Korea do Sul
360 dias - Brasil

IBX - Brasil

IMC 30 - México

2 ANOS - USA

10 ANOS - Australia

Analisando os vértices selecionados em reais, verifica-se que nenhum vértice de renda
fixa europeu foi considerado. Os vértices selecionados se concentram nas Americas —
Latina e do Norte — exceto os dois titulos de renda fixa asiaticos — Coréia e Australia, o
EMBI Geral e 0 DJ-AIG.

Os vértices para 0 modelo de alocacdo de um investidor global, que quer diversificar
sua carteira globalmente, sdo os ativos classificados como Vértices essenciais e
recomendados em ddlares, totalizando 13 vértices. A Tabela 20 apresenta 0s vertices
indispensaveis em dolares.

Tabela 20

Vértices Indispensaveis em Délares

DJAIG - Commodities
U.S. Corporate High Yield
2 ANOS - USA

S&P 500 - USA

2 ANOS - Alemanha

2 ANOS - Inglaterra

2 ANOS - Japéo

2 ANOS - Korea do Sul
2 ANOS - Australia
360 dias - Brasil

IMC 30 - México

EMBI GERAL

TOPIX 100 - Japéo

Para o investidor global, dois vértices de renda fixa europeu — em euro e em libra -
diversificam sua carteira. Os Vértices de renda fixa selecionados sdo os mais curtos e
sua selecdo é menos concentrada.

E interessante compararem-se os resultados obtidos com a metodologia proposta com a
simples minimizag&o da variancia do conjunto global de vértices.
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Para esta comparagdo, por questdes operacionais, utilizaram-se as séries semanais de
retornos excessivos em reais e em ddlares. Compararam-se as carteiras de minima
variancia, pela metodologia proposta e pela minimizacéo simples da amostra de ativos,
sem limites de concentracdo e com limites de concentracdo de 40% e 20%. As
comparagdes em reais e em ddlares encontram-se nas Tabelas 21 e 22.

Tabela 21

Comparacdo em Reais

Otimizacdo Minima Variancia Direta - Reais Modelagem Proposta - Reais

Concentragéo 100% 40% 20% Vértice 100% 40% 20%
EMBI RUSSIA 0,00% 3,52%| 10,57% DJAIG - Commodities 8,22%| 10,43%| 10,45%
DJAIG - Commodities 8,36%| 10,25%| 10,81% U.S. Corporate Investment Grade 0,00% 3,27%| 18,71%
U.S. Corporate Investment Grade 0,00% 0,00% 3,67% U.S. Corporate High Yield 71,68%| 40,00%| 20,00%
U.S. Corporate High Yield 69,91%| 40,00%| 20,00% S&P 500 - USA 2,34% 4,41% 6,48%
S&P 500 - USA 0,00% 1,57% 4,31% 10 ANOS - Japédo 0,00% 1,50% 1,88%
10 ANOS - Japao 0,00% 0,00% 2,77% 2 ANOS - Korea do Sul 4,32%| 19,54%| 20,00%
2 ANOS - Korea do Sul 6,22%| 21,08%| 20,00% IBX - Brasil 1,43% 2,83% 2,54%
KOSPI 100 - SOUTH KOREA 4,07% 5,58% 6,05% IMC 30 - México 12,02%]| 18,02%| 19,94%
TOPIX 500 - Japao 0,00% 0,00% 0,99% Risco 17,68%| 17,86%| 18,10%
IBX - BRAZIL 1,00% 2,25% 2,40%

IMC 30 - México 10,44%| 15,75%| 18,43%

Risco 17,65%| 17,81%| 18,04%

Analisando a comparagdo em reais, nota-se que o nimero de vértices se reduz de 11
para 8. A otimizacdo por minima variancia direta considera EMBI Russia, Kospi 100 e
Topix 500, que na modelagem proposta € desconsiderado. Porém, apesar do menor
numero de vértices, o risco da carteira da modelagem proposta se mantém no mesmo
patamar do risco da modelagem direta. Logo, a reducdo de veértices ndo afetou o efeito
diversificacao de risco.

Tabela 22

Comparacdo em Dolares

Otimizagdo Minima Variancia Direta - USD Modelagem Proposta - USD

Concentragado 100% 40% 20% Vértice 100% 40% 20%

DJAIG - Commodities 0,61% 1,61% 1,84% EMBI GERAL 0,00% 0,00% 2,44%
U.S. Corporate Investment Grade 0,00% 4,64% 3,43% DJAIG - Commodities 0,57% 2,04% 2,44%
U.S. Corporate High Yield 1,03% 5,84% 7,23% U.S. Corporate High Yield 1,06% 9,71% 12,58%
S&P 500 - USA 2,86% 3,58% 4,20% 2 ANOS - USA 82,25% | 40,00% | 20,00%
2 ANOS - USA 82,15%| 40,00%| 20,00% S&P 500 - USA 2,81% 2,81% 3,36%
5 ANOS - USA 0,00% 6,66%| 18,75% 2 ANOS - Alemanha 0,00% 3,40% 5,53%
2 ANOS - Alemanha 0,00% 1,69% 2,61% 2 ANOS - Inglaterra 0,05% 6,97% 8,89%
2 ANOS - Inglaterra 0,15% 5,38% 6,10% 2 ANOS - Japéo 4,69% 10,22% | 13,05%
2 ANOS - Japéo 4,67% 9,50%| 11,24% 2 ANOS - Korea do Sul 1,84% 10,97% | 14,35%
2 ANOS - Korea do Sul 1,80% 8,02% 9,36% 2 ANOS - Austrélia 0,76% 3,98% 5,08%
2 ANOS - Austrélia 0,69% 3,41% 3,89% KOSPI 100 - Korea do Sul 0,69% 0,94% 1,13%
KOSPI 100 - SOUTH KOREA 0,63% 0,76% 0,94% TOPIX 100 - Jap&o 0,76% 1,15% 1,45%
TOPIX 500 - Jap&o 0,96% 1,45% 1,75% 360 dias - Brasil 2,06% 4,65% 5,81%
180 dias - Brasil 0,42% 0,63% 0,74% 720 dias - Brasil 0,10% 0,21% 0,20%
360 dias - Brasil 1,71% 3,81% 4,44% IBX - Brasil 0,00% 0,00% 0,19%
IBX - BRASIL 2,33% 3,02% 3,48% IMC 30 - México 2,38% 2,96% 3,50%
Risco 1,27% 1,65% 1,91% Risco 1,27% 1,71% 2,10%

Analisando a comparacdo em dodlares, 0 nimero de vértices € 0 mesmo, porém sua
composicao € diferente. A otimizacdo por minima variancia direta se distingue por
considerar U.S. Corporate Investment Grade e Treasury de cinco anos e desconsiderar
EMBI Geral e o IMC 30 mexicano. Devido a similaridade entre o Topix 100 e 500 e a
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baixa participacdo dos swaps de 180 e 720 dias brasileiros nas otimizagdes, estas
diferencas foram ignoradas.

Se retirdssemos os vértices com peso inferior a 2% dos resultados, a diferencga entre o0s
dois estilos de otimizacbes em dolares seriam U.S. Corporate Investment Grade,
Treasury de cinco anos e IBX — considerados na otimizagdo direta — e EMBI Geral,
DJAIG e IMC 30 - desconsiderados na otimizacdo direta. Nesse sentido, apesar no
menor nivel de risco, os vértices da otimizacdo direta em ddlares sdo mais concentrados
no mercado americano. Esta concentracdo ndo é benéfica, pois o custo de restringir as
opcOes de alocagdo em diferentes mercados ndo gera uma reducdo de risco significativa
que justifique esse trade-off.

Finalmente, é importante destacar que o foco deste trabalho foi a selecdo de vértices
pelo critério de minimizacdo de risco. Em decisdes efetivas de alocagdo de ativos sera
preciso acrescentar vértices que apresentem expectativas anormais de retorno esperado®.
Os vértices aqui propostos sdo aqueles que devem ser regularmente incluidos em
decises de alocacéo de ativos.

(5) O processo de analise e acompanhamento de mercado deve procurar vértices que venham a
apresentar, eventualmente, expectativas anormais de retorno. Afinal, qualquer vértice com expectativa
de retorno excepcionalmente favoravel deve ser incluido no processo de alocagéo de ativos.

29



VI - CONCLUSOES

A gestdo por alocacdo de ativos para ser bem sucedida deve possuir classes de ativos
(vértices) adequados. Caso contrario, o resultado do processo pode gerar alocagdes sem
sentido ou pouco eficientes e, consequentemente, 0 desempenho da carteira refletira a
alocacao ineficiente.

Os vértices para alocacdo selecionados devem abranger e representar seu mercado de
atuacdo. Porém, um grande nimero de vértices se torna ineficiente devido a perda de
sensibilidade gerencial. Logo, os vértices adequados devem abranger o mercado e ser
em numero reduzido para que possam ser avaliados corretamente pelo gestor.

O objetivo deste trabalho foi discutir e definir vértices de alocacdo para a modelagem de
decisbes de investimentos off shore de investidores brasileiros sob dois focos:

e Um investidor brasileiro que analisa risco e retorno em reais, que possui parte
dos seus investimentos no Brasil, e toma decisdes de quanto quer investir no
Brasil e no exterior;

e Um investidor global que analisa risco e retorno em délares americanos (USD)
e que pode tomar decisdes de quanto quer investir no Brasil e no exterior.

Para alcancar este objetivo, elaborou-se um banco de dados composto pelo retorno
excessivo diario e semanal desde 2002, em reais e em ddlares, dos indices de renda
variavel e titulos de renda fixa dos principais paises e regifes do mundo. Séo eles:
Brasil, Estados Unidos, Unido Européia, Inglaterra, Australia, Japdo, Coréia do Sul,
México, Embi. Adicionalmente, devido ao seu efeito de diversificacdo, acrescentou-se o
DJ-AIG, indice de commodities.

O principio geral de selecdo de vértices utilizou o critério de minimizagéo de risco. Este
critério foi adotado devido a instabilidade dos retornos esperados e a estabilidade do
risco estimado. Veértices selecionados através de retornos instaveis e volateis produziréo
resultados instaveis e volateis. A selecdo foi conduzida em trés niveis, sempre sob a
Gtica de risco.

O primeiro nivel considerou os indices de renda varidvel mais noticiados e os dois
titulos de renda fixa de cada pais que possuissem a menor correla¢do. Os ativos que nao
se encaixaram foram descartados.

O segundo nivel considerou a composicdo das quatro carteiras de minima variancia,
duas em reais — retornos diarios e semanais — e duas em dolar, por pais/regido. As
carteiras de minima variancia em reais de cada grupo/regido, por ter a Otica de um
investidor brasileiro que quer diversificar seus investimentos no Brasil e no exterior,
incluiram os dois ativos de renda fixa selecionados no Brasil e o IBX nas suas
otimizacbes. Ja as carteiras de minima variancia em dolares, sob a Otica de um
investidor global que ndo possui vinculos a nenhum pais e/ou moeda, foram realizadas
somente com os ativos selecionados do grupo/regiao.

O terceiro e ultimo nivel de filtragem se baseou em carteiras de minima variancia

obtidas através das rentabilidades em reais e em dolares por dia e semana dos vértices
selecionados no segundo nivel.
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Para cada moeda e rentabilidade foram feitas oito otimizacgdes, sendo que o que as
diferenciava eram as restricdes impostas a concentracdo de vertices. Todas as
otimizagGes ndo permitiam vendas a descoberto. Na primeira otimizagcdo ndo havia
nenhuma restricdo em relacdo a concentracéo, i.e., a carteira poderia ser concentrada em
um Unico vértice. A partir da segunda otimizagdo, foram impostos os seguintes limites
méaximos de concentracdo: 50%, 40%, 30%, 25%, 20%, 15% e 10%.

Partindo-se dos resultados das otimizacdes, estabeleceu-se o critério de hierarquizacdo
para selecdo final dos vértices de alocagdo. Quanto maior o limite de concentracdo
maior a relevancia do vértice para a alocacao global. Isto significa dizer que o vértice
selecionado sem restricdo de concentracdo é mais importante que o vértice selecionado
com restri¢do de 20% de concentragéo.

Finalmente, considerando os Vértices relevantes em reais e em ddlares por nivel de
concentracdo, partiu-se para a definicdo dos vértices que devem ser considerados no
modelo de alocacao de ativos em reais e em ddlares.

Os vértices foram classificados em quatro niveis de importancia:

e Essenciais: sdo os Vvértices incluidos nas carteiras com limite de concentracéo
entre 100% e 40% e que possuem peso superior a 2%;

e Recomendados: sdo os vértices ndo considerados essenciais, mas que foram
incluidos nas carteiras com limite de concentragdo entre 30% e 20% e que
possuem peso superior a 2%;

e Complementares: sdo o0s Vvértices ndo considerados essenciais nem
recomendados, mas que foram incluidos nas carteiras com limite de
concentragdo entre 15% e 10% e que possuem peso superior a 2%;

e Marginais: sdo os vértices que ndo foram considerados anteriormente e que
possuem peso superior 0% e inferior a 2%;

Considerando que, a partir de dez vértices, a sensibilidade de avaliagdo do gestor cai
rapidamente, partiu-se para a definicao dos vértices indispensaveis para a modelagem de
alocagé&o de ativos global.

Os vértices indispensaveis para o modelo de alocacdo global de um investidor
brasileiro, que quer diversificar sua carteira no Brasil e no exterior, sdo os ativos
classificados como Vértices essenciais e recomendados em reais, totalizando 11 vértices.
Sé&o eles:

Vértices Indispensaveis em Reais

EMBI GERAL

DJAIG - Commodities
U.S. Corporate Investment Grade
U.S. Corporate High Yield
S&P 500 - USA

2 ANOS - Korea do Sul
360 dias - Brasil

IBX - Brasil

IMC 30 - México

2 ANOS - USA

10 ANOS - Austrélia
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Os vértices para 0 modelo de alocacdo de um investidor global, que quer diversificar
sua carteira globalmente, sdo os ativos classificados como vértices essenciais e
recomendados em dolares, totalizando 13 vértices. S&o eles:

Vértices Indispensaveis em Délares

DJAIG - Commodities
U.S. Corporate High Yield
2 ANOS - USA

S&P 500 - USA

2 ANOS - Alemanha

2 ANOS - Inglaterra

2 ANOS - Japao

2 ANOS - Korea do Sul
2 ANOS - Austrdlia
360 dias - Brasil

IMC 30 - México

EMBI GERAL

TOPIX 100 - Japao

E importante destacar que o foco deste trabalho foi a selecdo de vértices pelo critério de
minimizacdo de risco. Em decisdes efetivas de alocacdo de ativos sera preciso
acrescentar vertices que apresentem expectativas anormais de retorno esperado. Os
veértices aqui propostos sao aqueles que devem ser regularmente incluidos em decisdes
de alocacdo de ativos.
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ANEXO A - CORRELACOES ENTRE TITULOS DE RENDA FIXA

Correlagao retornos diarios em doélares

U.S. Corporate Investment Grade  U.S. Corporate High Yield 2 ANOS 5 ANOS 10 ANOS
U.S. Corporate Investment Grade 100.00%
U.S. Corporate High Yield 15.28% 100.00%
2 ANOS 77.23% 8.11% 100.00%
5 ANOS 85.32% 7.89% 92.27% 100.00%
10 ANOS 88.57% 8.35% 86.30% 96.48%  100.00%
Correlagao retornos semanais em ddlares
U.S. Corporate Investment Grade _ U.S. Corporate High Yield 2 ANOS 5 ANOS 10 ANOS
U.S. Corporate Investment Grade 100.00%
U.S. Corporate High Yield 36.45% 100.00%
2 ANOS 71.49% 12.66% 100.00%
5 ANOS 83.08% 14.14% 92.02% 100.00%
10 ANOS 88.22% 16.57% 82.90% 96.24%  100.00%
Correlagao retornos diarios em reais
U.S. Corporate Investment Grade _ U.S. Corporate High Yield 2 ANOS 5 ANOS 10 ANOS
U.S. Corporate Investment Grade 100.00%
U.S. Corporate High Yield 94.46% 100.00%
2 ANOS 96.29% 94.85% 100.00%
5 ANOS 97.18% 92.33% 98.56% 100.00%
10 ANOS 96.02% 88.00% 94.82% 98.56%  100.00%
Correlagdo retornos semanais em reais
U.S. Corporate Investment Grade  U.S. Corporate High Yield 2 ANOS 5 ANOS 10 ANOS
U.S. Corporate Investment Grade 100.00%
U.S. Corporate High Yield 94.36% 100.00%
2 ANOS 97.53% 93.93% 100.00%
5 ANOS 98.71% 92.96% 98.97% 100.00%
10 ANOS 98.23% 90.47% 96.18% 98.94%  100.00%
Unido Européia - Alemanha
Correlagao retornos diarios em délares
Euro-Aggregate: Corporates 2 ANOS 5 ANOS 10 ANOS
Euro-Aggregate: Corporates 100.00%
2 ANOS 97.33% 100.00%
5 ANOS 97.96% 98.13% 100.00%
10 ANOS 96.35% 94.31% 98.41% 100.00%
Correlagdo retornos semanais em délares
Euro-Aggregate: Corporates 2 ANOS 5 ANOS 10 ANOS
Euro-Aggregate: Corporates 100.00%
2 ANOS 97.42% 100.00%
5 ANOS 98.53% 98.13% 100.00%
10 ANOS 96.93% 93.87% 98.09% 100.00%
Correlagdo retornos diarios em reais
Euro-Aggregate: Corporates 2 ANOS 5 ANOS 10 ANOS
Euro-Aggregate: Corporates 100.00%
2 ANOS 98.63% 100.00%
5 ANOS 98.92% 99.53% 100.00%
10 ANOS 98.51% 98.37% 99.49% 100.00%
Correlagao retornos semanais em reais
Euro-Aggregate: Corporates 2 ANOS 5 ANOS 10 ANOS
Euro-Aggregate: Corporates 100.00%
2 ANOS 99.14% 100.00%
5 ANOS 99.41% 99.53% 100.00%
10 ANOS 98.96% 98.41% 99.50% 100.00%
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ANEXO A - CORRELACOES ENTRE TITULOS DE RENDA FIXA

Inglaterra

Correlacao retornos diarios em dolares

2 ANOS 5 ANOS 10 ANOS
2 ANOS 100.00%
5 ANOS 98.17% 100.00%
10 ANOS 91.29% 96.92% 100.00%
Correlacdo retornos semanais em délares

2 ANOS 5 ANOS 10 ANOS
2 ANOS 100.0%
5 ANOS 97.9% 100.0%
10 ANOS 90.9% 96.9% 100.0%
Correlagao retornos diarios em reais

2 ANOS 5 ANOS 10 ANOS
2 ANOS 100.00%
5 ANOS 99.61% 100.00%
10 ANOS 97.74% 99.11% 100.00%
Correlagdo retornos semanais em reais

2 ANOS 5 ANOS 10 ANOS
2 ANOS 100.00%
5 ANOS 99.64% 100.00%
10 ANOS 98.06% 99.26% 100.00%

Japéo

Correlagao retornos diarios em dolares

2 ANOS 5 ANOS 10 ANOS
2 ANOS 100.00%
5 ANOS 98.18% 100.00%
10 ANOS 89.85% 95.14% 100.00%
Correlacéo retornos semanais em délares

2 ANOS 5 ANOS 10 ANOS
2 ANOS 100.00%
5 ANOS 98.54% 100.00%
10 ANOS 90.59% 95.23% 100.00%
Correlagao retornos diarios em reais

2 ANOS 5 ANOS 10 ANOS
2 ANOS 100.00%
5 ANOS 99.62% 100.00%
10 ANOS 97.61% 98.81% 100.00%
Correlagdo retornos semanais em reais

2 ANOS 5 ANOS 10 ANOS
2 ANOS 100.00%
5 ANOS 99.71% 100.00%
10 ANOS 97.97% 98.94% 100.00%
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ANEXO A - CORRELACOES ENTRE TITULOS DE RENDA FIXA

Australia

Correlagao retornos diarios em doélares

2 ANOS 5 ANOS 10 ANOS
2 ANOS 100.00%
5 ANOS 96.65% 100.00%
10 ANOS 86.91% 95.26% 100.00%
Correlagao retornos semanais em dolares

2 ANOS 5 ANOS 10 ANOS
2 ANOS 100.0%
5 ANOS 97.0% 100.0%
10 ANOS 87.8% 95.8% 100.0%
Correlagao retornos diarios em reais

2 ANOS 5 ANOS 10 ANOS
2 ANOS 100.00%
5 ANOS 99.13% 100.00%
10 ANOS 95.89% 98.39% 100.00%
Correlagao retornos semanais em reais

2 ANOS 5 ANOS 10 ANOS
2 ANOS 100.00%
5 ANOS 99.31% 100.00%
10 ANOS 96.77% 98.80% 100.00%

Korea do Sul

Correlagao retornos diarios em dolares

2 ANOS 5 ANOS
2 ANOS 100.00%
5 ANOS 85.88% 100.00%
Correlagdo retornos semanais em délares

2 ANOS 5 ANOS
2 ANOS 100.00%
5 ANOS 88.60% 100.00%
Correlagao retornos diarios em reais

2 ANOS 5 ANOS
2 ANOS 100.00%
5 ANOS 96.87% 100.00%
Correlagdo retornos semanais em reais

2 ANOS 5 ANOS
2 ANOS 100.00%
5 ANOS 98.19% 100.00%
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Brasil
Correlagao retornos diarios em dolares
180 dias 360 dias 720 dias
180 dias 100.00%
360 dias 98.98% 100.00%
720 dias 98.61% 99.06% 100.00%
Correlagao retornos semanais em dolares
180 dias 360 dias 720 dias
180 dias 100.00%
360 dias 78.05% 100.00%
720 dias 98.23% 77.70% 100.00%
Correlagao retornos diarios em reais
180 dias 360 dias 720 dias
180 dias 100.00%
360 dias 90.03% 100.00%
720 dias 99.18% 90.75% 100.00%
Correlagdo retornos semanais em reais
180 dias 360 dias 720 dias
180 dias 100.00%
360 dias 89.52% 100.00%
720 dias 99.29% 89.84% 100.00%
EMBI
Correlagao retornos diarios em doélares
EMBI GERAL EMBI BRASIL EMBI RUSSIA
EMBI GERAL 100.00%
EMBI BRASIL 91.21% 100.00%
EMBI RUSSIA 94.32% 92.86% 100.00%
Correlagdo retornos semanais em délares
EMBI GERAL EMBI BRASIL EMBI RUSSIA
EMBI GERAL 100.00%
EMBI BRASIL 90.80% 100.00%
EMBI RUSSIA 94.56% 89.04% 100.00%
Correlagao retornos diarios em reais
EMBI GERAL EMBI BRASIL EMBI RUSSIA
EMBI GERAL 100.00%
EMBI BRASIL 96.04% 100.00%
EMBI RUSSIA 97.79% 96.56% 100.00%
Correlagao retornos semanais em reais
EMBI GERAL EMBI BRASIL EMBI RUSSIA
EMBI GERAL 100.00%
EMBI BRASIL 97.25% 100.00%
EMBI RUSSIA 98.52% 96.78% 100.00%
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ANEXO B - CARTEIRAS DE MiNIMA VARIANCIA POR REGIAO

DIA

Semana

Emerging Market

Emerging Market

Fundo Peso [Volatilidade a.a. Fundo Peso Volatilidade a.a.
180 dias - Brasil 0,00% 29,83% 180 dias - Brasil 0,00% 27,09%
360 dias - Brasil 8,02% 29,51% 360 dias - Brasil 19,57% 26,63%
IBX - Brasil 38,57% 24,26% IBX - Brasil 32,81% 29,03%
EMBI GERAL 53,41% 21,75% EMBI GERAL 47,62% 23,50%
EMBI BRASIL 0,00% 22,68% EMBI BRASIL 0,00% 25,60%
Alocacao 100,00%0 15,06% Alocacao 100,00% 20,84%

USA USA

Fundo Peso Volatilidade a.a. Fundo Peso Volatilidade a.a.
180 dias - Brasil 0,00% 29,83% 180 dias - Brasil 0,00% 27,09%
360 dias - Brasil 11,87% 29,51% 360 dias - Brasil 0,00% 26,63%
IBX - Brasil 25,78% 24,26% IBX - Brasil 2,89% 29,03%
U.S. Corporate Investment Grade 24,28% 18,07% U.S. Corporate Investment Grade 0,00% 19,34%
U.S. Corporate High Yield 28,40% 17,79% U.S. Corporate High Yield 88,26% 17,90%
2 ANOS - USA 9,67% 17,85% 2 ANOS - USA 0,00% 19,39%
10 ANOS - USA 0,00% 19,17% 10 ANOS - USA 0,00% 20,59%
S&P 500 - USA 0,00% 24,61% S&P 500 - USA 8,86% 22,20%
Alocacao 100,00%6 13,25% Alocacao 100,00% 17,81%

Europa Europa

Fundo Peso Volatilidade a.a. Fundo Peso Volatilidade a.a.
180 dias - Brasil 6,28% 29,83% 180 dias - Brasil 19,19% 27,09%
360 dias - Brasil 6,39% 29,51% 360 dias - Brasil 0,00% 26,63%
IBX - Brasil 29,65% 24,26% IBX - Brasil 22,90% 29,03%
Euro-Aggregate: Corporates 20,82% 20,58% Euro-Aggregate: Corporates 29,42% 22,17%
2 ANOS - Alemanha 0,00% 20,37% 2 ANOS - Alemanha 0,00% 22,12%
10 ANOS - Alemanha 0,00% 21,50% 10 ANOS - Alemanha 0,00% 23,18%
2 ANOS - Inglaterra 36,86% 19,71% 2 ANOS - Inglaterra 28,49% 21,80%
10 ANOS - Inglaterra 0,00% 20,70% 10 ANOS - Inglaterra 0,00% 22,64%
FTSE EUROTOP 100 - Euro 0,00% 28,76% FTSE EUROTOP 100 - Euro 0,00% 26,99%
FTSE 100 - Inglaterra 0,00% 27,39% FTSE 100 - Inglaterra 0,00% 26,66%
Alocacao 100,00%0 14,26%0 Alocacao 100,00% 20,88%

Asia Asia

Fundo Peso Volatilidade a.a. Fundo Peso Volatilidade a.a.
180 dias - Brasil 6,62% 29,83% 180 dias - Brasil 0,00% 27,09%
360 dias - Brasil 4,56% 29,51% 360 dias - Brasil 0,00% 26,63%
IBX - Brasil 26,91% 24,26% IBX - Brasil 13,13% 29,03%
2 ANOS - Japéo 8,88% 20,10% 2 ANOS - Japéo 1,91% 21,21%
10 ANOS - Japao 3,.37% 20,56% 10 ANOS - Japdo 5,82% 21,43%
2 ANOS - Korea do Sul 32,06% 18,46% 2 ANOS - Korea do Sul 54,69% 19,98%
5 ANOS - Kores do Sul 0,00% 19,25% 5 ANOS - Kores do Sul 0,00% 20,56%
2 ANOS - Austrélia 9,90% 20,44% 2 ANOS - Austrdlia 13,28% 21,38%
10 ANOS - Austrélia 7,71% 21,44% 10 ANOS - Austrélia 11,16% 22,20%
KOSPI 100 - Korea do Sul 0,00% 30,53% KOSPI 100 - Korea do Sul 0,00% 30,74%
ALL ORDINARIES - Austrdlia 0,00% 29,16% ALL ORDINARIES - Austrélia 0,00% 28,91%
TOPIX 100 - Japédo 0,00% 26,20% TOPIX 100 - Japédo 0,00% 25,78%
Alocacgéo 100,00% 13,58% Alocacéo 100,00% 19,01%

América Latina América Latina

Fundo Peso Volatilidade a.a. Fundo Peso Volatilidade a.a.
180 dias - Brasil 2,22% 25,62% 180 dias - Brasil 17,97% 27,09%
360 dias - Brasil 43,19% 23,18% 360 dias - Brasil 9,78% 26,63%
IBX - Brasil 8,39% 29,32% IBX - Brasil 17,30% 29,03%
IMC 30 - México 46,19% 22,44% IMC 30 - México 54,95% 21,73%
Alocacéo 100,00% 19,69% Alocacao 100,00% 20,58%
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ANEXO B - CARTEIRAS DE MIiNIMA VARIANCIA POR REGIAO

Dia

Semana

Emerging Market

Emerging Market

Fundo Peso Volatilidade a.a. Fundo Peso Volatilidade a.a.
EMBI GERAL 100,00% 13,47% EMBI GERAL 100,00% 12,41%
EMBI BRASIL 0,00% 15,16% EMBI BRASIL 0,00% 14,40%
Alocacao 100,00%0 13,47% Alocacéo 100,00%6 12,41%

USA USA

Fundo Peso Volatilidade a.a. Fundo Peso Volatilidade a.a.
U.S. Corporate Investment Grade 0,00% 4,74% U.S. Corporate Investment Grade 0,00% 4,79%
U.S. Corporate High Yield 7,60% 4,43% U.S. Corporate High Yield 1,02% 6,19%
2 ANOS 88,27% 1,75% 2 ANOS 93,89% 1,65%
10 ANOS 0,00% 7,54% 10 ANOS 0,00% 6,94%
S&P 500 4,13% 16,32% S&P 500 5,09% 14,15%
Alocacao 100,00% 1,52% Alocacao 100,00%0 1,45%

Asia Asia

Fundo Peso Volatilidade a.a. Fundo Peso Volatilidade a.a.
2 ANOS - Japéao 24,48% 9,10% 2 ANOS - Japao 16,12% 9,34%
10 ANOS - Japéo 5,76% 10,17% 10 ANOS - Japéo 0,00% 10,09%
2 ANOS - Korea do Sul 26,97% 6,86% 2 ANOS - Korea do Sul 43,55% 6,91%
5 ANOS - Korea do Sul 5,23% 8,39% 5 ANOS - Korea do Sul 0,00% 7,94%
2 ANOS - Austrélia 25,37% 10,23% 2 ANOS - Austrdlia 26,26% 9,87%
10 ANOS - Australia 5,74% 12,27% 10 ANOS - Austrélia 7,25% 11,68%
KOSPI 100 - Korea do Sul 0,89% 25,21% KOSPI 100 - Korea do Sul 2,41% 26,04%
ALL ORDINARIES - Austrélia 0,00% 23,37% ALL ORDINARIES - Austrélia 0,00% 22,86%
TOPIX 100 - Japao 5,57% 19,11% TOPIX 100 - Japao 4,40% 18,48%
Alocacgao 100,00%0 3,98%0 Alocacgéo 100,00%0 3,63%

América Latina América Latina

Fundo Peso Volatilidade a.a. Fundo Peso Volatilidade a.a.
180 dias 0,02% 19,63% 360 dias 48,62% 14,37%
720 dias 43,55% 16,01% 720 dias 2,92% 17,53%
IBX - BRAZIL 7,05% 23,95% IMC 30 30,80% 14,25%
IMC 30 49,38% 14,26% IBX - BRAZIL 17,65% 24,02%
Alocacao 100,00% 10,15% Alocacéo 100,00% 8,23%

Europa Europa

Fundo Peso Volatilidade a.a. Fundo Peso Volatilidade a.a.
Euro-Aggregate: Corporates 0,00% 10,75% Euro-Aggregate: Corporates 0,00% 10,47%
2 ANOS - Alemanha 12,79% 10,10% 2 ANOS - Alemanha 20,37% 9,84%
10 ANOS - Alemanha 0,00% 12,10% 10 ANOS - Alemanha 0,00% 11,67%
2 ANOS - Inglaterra 87,21% 8,42% 2 ANOS - Inglaterra 79,63% 8,53%
10 ANOS - Inglaterra 0,00% 10,45% 10 ANOS - Inglaterra 0,00% 10,42%
FTSE EUROTOP 100 - Euro 0,00% 22,78% FTSE EUROTOP 100 - EURO 0,00% 19,91%
FTSE 100 - Inglaterra 0,00% 20,93% FTSE 100 - UK 0,00% 18,35%
Alocacgao 100,00%0 8,38%0 Alocacgéo 100,00%0 8,43%
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