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Resumo

Guedes de Campos Albuguerque, Pedro. Carteira de investimentos para o
brasileiro médio: como construir uma carteira de investimentos que abrange
as necessidades desse publico oferecendo rentabilidade superior ao CDI.
Rio de Janeiro, 2025. Numero de péaginas 55. Trabalho de Conclusdo de
Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catdlica
do Rio de Janeiro.

Este trabalho visa criar uma carteira de investimentos diversificada e global, que
possa ser acessada de baixo custo e em qualquer plataforma. Comeca pela
estratificagdo do publico-alvo do portfélio, depois € realizado a andlise e a
decomposi¢cdo de cada ativo financeiro que entrard na carteira. Assim como a
explicacdo das caracteristicas de cada ativo e de cada classe de ativo que ird
compora. Ele calcula diversos indicadores financeiros da carteira assim como um
backtest de até 3 anos. Mensura-se, no estudo, a rentabilidade, volatilidade, indice
sharpe, correlagéo dos ativos e a liquidez da carteira. Com o foco em abranger as
necessidades do brasileiro médio. Vale salientar, que é explicado também, certos
comportamentos de retorno na carteira em alguns eventos financeiros/monetérios

que ocorreram ao longo dos 3 anos.

Palavras- chave:
Rentabilidade, volatilidade, carteira, portfolio, liquidez, correlagéo, indice
sharpe, simulagdo de investimentos, backtest, andlise financeira, ativos

financeiros



Abstract

Guedes de Campos Albuquerque, Pedro. Investment portfolio for the
average Brazilian: how to build an investment portfolio that meets the needs
of this audience while offering returns higher than the CDI (Brazilian
interbank deposit rate). Rio de Janeiro, 2025. 55 pages. Undergraduate
Thesis — Department of Business Administration, Pontifical Catholic
University of Rio de Janeiro.

This study aims to create a diversified and global investment portfolio that can be
accessed at low cost and through any platform. It begins with the stratification of
the portfolio’s target audience, followed by the analysis and decomposition of each
financial asset that will be included. It also explains the characteristics of each
asset and each asset class that will compose the portfolio. The study calculates
several financial indicators of the portfolio, as well as a backtest of up to three
years. It measures the portfolio’s returns, volatility, Sharpe ratio, asset correlations,
and liquidity, focusing on addressing the needs of the average Brazilian investor.
It is also worth noting that the study explains certain return behaviors within the
portfolio during specific financial and monetary events that occurred over the three-

year period.

Keywords:
Return, volatility, wallet, portfolio, liquidity, correlation, Sharpe ratio,

investment simulation, backtest, financial analysis, financial assets
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1. Introducéo

1.1. Introducéo ao Tema e ao Problema do Estudo

O mercado de capitais brasileiro apresenta particularidades quando comparado a
economias de porte e estagio de desenvolvimento semelhantes. Embora haja
expressivo potencial de expansao, a participagdo do investidor pessoa fisica permanece
limitada. Em paises como os Estados Unidos e diversas na¢des europeias, a cultura de
investimento é mais disseminada, favorecendo o acesso a uma ampla gama de ativos
e estratégias. No Brasil, por sua vez, a aderéncia ao mercado de capitais ainda é
modesta. Dados da B3 indicam que, em fevereiro de 2022, havia aproximadamente 5
milhdes de contas de investidores pessoa fisica, avanco relevante sobre os 3,2 milhdes
de 2020 (Moura, 2023). Para fins de contraste, estima-se que cerca de 58% das familias
norte-americanas possuam investimentos em ac¢des nos Estados Unidos (Axios, 2023).

Esse movimento de crescimento, ainda que incipiente, refor¢a a importancia de
compreender como estruturar carteiras capazes de superar um referencial amplamente
utilizado no pais: o CDI (Certificado de Depésito Interbancério). Tomado como
benchmark de aplicagBes de baixo risco, superar o CDI implica oferecer ao investidor,
por meio de diversificacdo e alocagdo estratégica, retornos ajustados ao risco superiores
aos obtidos em alternativas conservadoras, ao mesmo tempo em que se mitigam as
incertezas inerentes ao mercado financeiro.

A educacéo financeira no Brasil ainda apresenta desafios importantes: 55% dos
brasileiros admitem entender pouco ou nada sobre o tema, embora reconhegcam sua
relevancia. Pesquisa de 2025 mostra que 39% da populacdo esta endividada e 23%
esperam aumentar esse endividamento até o fim do ano. Apesar disso, muitos buscam
aprendizado por meio de fontes variadas, inclusive digitais. No entanto, o nivel geral de
alfabetizacéo financeira permanece baixo, especialmente entre jovens e pessoas com
menor escolaridade, o que refor¢ca a necessidade de ampliar as a¢des educativas no
pais (Febraban, 2025).



1.2. Objetivos principais do estudo

Nesse contexto, este trabalho busca desenvolver uma carteira de investimentos

gue supere, de forma consistente, o CDI, entregando rentabilidade superior ao investidor

brasileiro médio, alinhada ao seu perfil e necessidades.

1.3. Objetivos intermediarios do estudo

Para alcancar o objetivo proposto, este trabalho estabelece os seguintes objetivos

intermediarios:

Aferir suitability e segmentacdo do investidor — mapear perfis de risco e
necessidades (horizonte, liquidez, capacidade e tolerancia ao risco, por
exemplo) para cada segmento de investidor, definindo objetivos de retorno
e limites de risco compativeis, que orientardo a construcao da carteira.
Definir o universo e o papel das classes de ativos — avaliar as classes
disponiveis (renda fixa, renda variavel, Fll/real estate, multimercados,
cambial, entre outras), caracterizando retornos esperados, volatilidade,
correlacdes e resiliéncia em cenérios macro, a fim de estabelecer o papel
de cada classe (protecdo, geracédo de renda, crescimento, diversificacao).
Selecionar ativos dentro de cada classe — aplicar um processo de selecéo
que combine filtros quantitativos (liquidez minima, custos e histoérico de
retorno/risco) e analise qualitativa dos ativos.

Definir a alocagdo Otima entre os ativos selecionados, estimando pesos
com base em modelos quantitativos e critérios qualitativos para otimizar

risco-retorno.

1.4. Delimitagédo do Estudo

1.4.1. Escopo temporal e geografico

O estudo analisa 0 desempenho e o equilibrio risco-retorno de ativos financeiros

com énfase no mercado brasileiro, em um horizonte de 10 anos.

1.4.2. Universo de ativos

O estudo se restringe na andlise dos seguintes ativos:

Ativos domésticos



e Renda fixa: titulos do Tesouro Nacional e instrumentos privados
(debéntures, CDBs e demais créditos privados e emissdes bancarias).

¢ Renda variavel (a¢cfes): acdes de empresas listadas na B3.

[I.  Ativos internacionais
o AcOes globais (foco EUA): exposi¢cao por meio de acbes estrangeiras e/ou
fundos de investimento com participacdo relevante no mercado norte-
americano.
e Commodities e derivativos (com excecdo de ouro) ficam fora do escopo
por ndo atenderem as necessidades do publico-alvo deste estudo, que
prioriza instrumentos com gestao de risco mais direta e perfil de retorno

compativel com objetivos financeiros do investidor médio.

1.4.3. Perfil de investidor de referéncia

Quanto ao perfil do investidor, o estudo toma como referéncia o “brasileiro médio”,
considerando a renda familiar mensal como variavel central para estimar capacidade de
investimento. Embora o rendimento individual médio se situe em torno de R$ 3.200 —
3.300 (Carvalho, 2024), a renda familiar pode ser semelhante ou superior, a depender
do numero de contribuintes por domicilio. Essa referéncia orienta tanto o tamanho de
aportes quanto as restricdes de risco e liquidez.

Estabelece-se, ainda, que a liquidez minima recomendada deve ser igual ou
superior ao custo médio de uma cesta basica — R$ 969,40 (Colago, 2025). Esse
montante devera permanecer disponivel em D+0 para resgate imediato, a fim de pagar
obrigacbes correntes e cobrir despesas essenciais em imprevistos, preservando a
estabilidade financeira enquanto os demais investimentos trabalham no longo prazo.
Tais parametros sao fundamentais para compor uma carteira acessivel e adequada ao
brasileiro médio. A luz dessas premissas, o perfil de risco adotado ser4 moderado,
equilibrando retorno e preservacédo de capital sem abrir m&o de uma liquidez saudavel
ao investidor.

A carteira de referéncia adota perfil moderado, equilibrando a busca por retorno
superior ao CDI com preservacado de capital e liquidez adequada. A avaliacao considera
capacidade e disposicao para risco, com prioridade para a capacidade. Dado que a
capacidade média de tomada de risco do investidor-alvo ndo é elevada, descarta-se um
perfil agressivo (que tenderia a reduzir a liquidez e elevar a probabilidade de
descasamentos com obrigacdes de curto prazo). Por outro lado, um peffil

excessivamente conservador dificultaria o alcance de objetivos e a captura de alfa.
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Assim, opta-se pelo moderado, que permite diversificacdo e gestdo ativa sem

comprometer a solvéncia de curto prazo.

1.5. Justificativa e Relevancia do Estudo

A escolha do tema se justifica pela combinacédo de dois fatores estruturais no
Brasil: (i) a baixa disseminacdo da educacdo financeira entre a populacdo e (i) o
subdesenvolvimento relativo do mercado de capitais. Evidéncias indicam que cerca de
73% dos novos investidores buscam informagéo em canais digitais — como YouTube e
influenciadores — (Moura, 2023), o que sugere dependéncia de fontes nem sempre
especializadas e refor¢ca a necessidade de referenciais técnicos e processos de decisao
baseados em fundamentos.

Além disso, observa-se um ciclo vicioso: a lacuna de conhecimento estimula a
preferéncia por produtos de baixo risco e baixo retorno (p. ex., poupanca), o que reduz
a profundidade e a participagdo no mercado de capitais; por sua vez, um mercado
menos profundo oferece menos opg¢des e incentivos para a diversificacdo, perpetuando
resultados aguém do potencial. A ANBIMA (2021) aponta que grande parte dos
investidores permanece em solu¢cdes conservadoras por desconhecimento de
alternativas e do préprio perfil de risco. Nesse contexto, delinear uma carteira de
investimentos adequada ao “brasileiro médio” é relevante do ponto de vista social e
econdmico, pois traduz principios de educacdo financeira em diretrizes praticas,
seguras e escalaveis (Jornada EDU, 2023).

Em sintese, o trabalho endereca uma lacuna pratica — como o investidor médio
pode construir uma carteira melhor que as alternativas conservadoras — e oferece
evidéncias Uteis para educadores, formuladores de politicas e participantes de mercado

interessados em ampliar a incluséo financeira e a eficiéncia alocativa no Brasil.



2. Referencial Teo6rico

Nesta secdo, desenvolve-se a revisdo tedrica sobre 0s principais ativos de
investimento e os indicadores de risco e desempenho aplicados a avaliacao de carteiras.
Inicialmente, delineiam-se as classes de ativos relevantes ao investidor brasileiro médio
— com atencdo a suas caracteristicas de retorno, liquidez e correlacdo. Em seguida,
discutem-se as métricas que permitem mensurar e comparar risco e performance,
incluindo volatilidade (desvio padrdo), risco de crédito, medidas de perda potencial e
indices de retorno ajustado ao risco (com destaque para o indice de Sharpe). Ao
articular a natureza de cada classe de ativos a esses indicadores, estabelece-se a base
analitica para a construcdo e a avaliagdo de carteiras alinhadas ao perfil moderado aqui

adotado.

2.1. Renda Fixa
2.1.1. P6s Fixado

A renda fixa pés-fixada reune titulos cujo rendimento acompanha uma taxa de
referéncia variavel — tipicamente CDI ou Selic. Essa indexacado oferece protecdo em
ciclos de alta de juros, embora o retorno final seja incerto no momento da aplicagao.
Exemplos incluem o CDB pés-fixado (remunerado a um percentual do CDI) e o Tesouro
Selic, adequados a investidores que desejam acompanhar a trajetdria das taxas sem

pré-definir a rentabilidade exata (Genial Investimentos, 2024).

2.1.2. Pré-fixado

A renda fixa pré-fixada paga uma taxa nominal determinada no momento da
aplicagdo, proporcionando rentabilidade conhecida até o vencimento. E vantajosa
quando as taxas de mercado caem ap0Os a contratacdo, pois o investidor preserva o
cupom acordado; porém, sofre risco de mercado (marcacao a mercado) em cenarios de
alta de juros, quando os precos dos titulos tendem a recuar. E adequada para quem
busca previsibilidade de retorno e acredita em estabilidade ou queda das taxas ao longo

do periodo de investimento (Tesouro Direto, 2024).

10



2.1.3. Hibrido (IPCA)

A renda fixa hibrida (ou indexada a inflacdo) combina uma taxa real fixa (cupom)
com corre¢cdo monetaria por um indice de precos — mais frequentemente o IPCA, mas
também IGP-M, IPC, entre outros. Essa estrutura protege o poder de compra do
investidor, pois atualiza o principal pela inflagdo e acrescenta um retorno real contratado.
E especialmente indicada para objetivos de médio e longo prazos, quando se busca
preservacdo do poder de compra e retorno real. Vale notar que, apesar da protecéo
inflacionéria, esses titulos estdo sujeitos & marcacado a mercado: elevacdes nas taxas

de juros reais podem reduzir o preco antes do vencimento (Daycoval, 2024).

2.1.4. Marcacéo a mercado

E importante destacar que investimentos em renda fixa ndo sdo “fixos” em termos
de preco — a nao ser que o investidor carregue o titulo até a data de vencimento
(premissa considerada neste estudo). Fora desse caso, os titulos estdo sujeitos a
marcacgao a mercado, isto é, ao ajuste diario do valor conforme as condicdes correntes
de mercado. Esse mecanismo confere transparéncia, ao refletir variagdes nas taxas de
juros, nas expectativas econémicas e em outros fatores que influenciam a precificacao
dos ativos, resultando em valores atualizados e mais justos. A marcacao a mercado é
fundamental para a gestédo de risco, pois padroniza a comparabilidade de desempenho
entre produtos e atende a exigéncias regulatérias de divulgacao e transparéncia (Toro
Investimentos, 2024).

2.1.5. Tipos de Titulos de Renda Fixa
2.1.5.1. Titulo Pablico

Os titulos publicos federais sdo emitidos pelo Tesouro Nacional para financiar as
atividades do governo e refinanciar a divida publica, e sdo considerados de alto grau de
seguranga por carregarem o risco de crédito soberano do pais. Entre os principais
papéis disponiveis ao investidor pessoa fisica pelo Tesouro Direto destacam-se: LFT
(Tesouro Selic, indexado a Selic), LTN (Tesouro Prefixado, com taxa fixa definida na
compra) e NTN-B (Tesouro IPCA+, que combina correcdo pela inflagdo com cupom real)
(BB Investimentos, 2024).
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2.1.5.2. Emissédo Bancéria

As emissbes bancarias sdo titulos emitidos por instituicdes financeiras para
captacdo de recursos e financiamento de suas operacdes de crédito, contando com
cobertura do Fundo Garantidor de Créditos (FGC) até R$ 250 mil por CPF e por
instituicdo. Entre os principais instrumentos estéo os Certificados de Depoésito Bancario
(CDB), as Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e as Letras de Crédito do Agronegdcio
(LCA) — estas ultimas isentas de Imposto de Renda para pessoa fisica. Cada um
desses titulos pode apresentar diferentes formas de indexacao (pés-fixada ao CDI/Selic,
pré-fixada, ou indexada a inflagdo, como IPCA), permitindo adequacéo a objetivos e
horizontes variados (Agora Investimentos, 2024).

2.1.5.3. Crédito Privado

O crédito privado reune titulos emitidos por empresas ndo financeiras para
financiar operacgfes e projetos, oferecendo prémio de risco potencialmente superior ao
dos titulos publicos em troca de maior risco de crédito (probabilidade de inadimpléncia
do emissor). Compdem esse universo as debéntures — neste estudo, com énfase nas
debéntures incentivadas, isentas de Imposto de Renda para pessoa fisica —, as notas
comerciais e os certificados de recebiveis (CRI/CRA). Muitos desses instrumentos
podem contar com garantias (reais ou fidejussérias), covenants e classificacdo de risco
(rating), que auxiliam na avaliacdo da qualidade de crédito do emissor e na comparacao
entre alternativas. Importa observar, adicionalmente, aspectos de liquidez e marcacéo
a mercado, uma vez que variagdes nas taxas e no risco percebido podem afetar os

precos antes do vencimento (Rico Connect, 2024).

2.1.6. Fundos de Investimento

Além dos titulos (“papeis”), a carteira incluira fundos de investimento, que séo
veiculos coletivos nos quais investidores aplicam recursos para delegar a gestdo
profissional a uma instituicdo — geralmente uma gestora, por meio de seus gestores. Ao
investir, o cotista adquire cotas do fundo, e ndo diretamente a¢des ou titulos. Cada fundo
segue um mandato que explicita estratégia, liquidez, objetivos e niveis de risco, sob
regras de governancga, compliance e divulgacdo. A cota reflete o valor da carteira do
fundo, marcada a mercado; sobre ela incidem custos como taxa de administracéo e,
guando previsto, taxa de performance. A liquidez depende dos prazos de cotizacdo e
resgate (D+ prazos), que variam conforme a estratégia. Em qualquer caso, a adequacgao

ao perfil do investidor (suitability) € condicdo necesséria.
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No escopo deste estudo, utilizam-se trés grandes categorias. Fundos de renda
fixa destinam pelo menos 80% do patrimbnio a titulos de renda fixa — Tesouro,
debéntures, CDBs e afins — buscando maior previsibilidade de resultados e menor
volatilidade; podem focar em pds-fixados, prefixados ou indexados a inflacéo,
funcionando como ndcleo de liquidez e amortecedor de risco. Fundos multimercado, por
sua vez, operam com mandato mais flexivel, alocando entre renda fixa, acbes, moedas
e, quando previsto no regulamento, commodities; empregam estratégias como
long/short, arbitragem, direcional e hedge para reduzir a dependéncia de um Unico
mercado e perseguir alfa em diferentes ciclos. J& os fundos de acbes investem no
minimo 67% do patrimdnio em papéis listados, podendo adotar abordagens passivas —
que replicam indices como Ibovespa ou S&P 500 -, ativas — voltadas a superar
benchmarks por meio de selecdo de empresas e gestdo de risco —, setoriais ou
teméticas, e focadas em small caps. Entre as estratégias recorrentes, a long only
mantém posi¢cdes compradas com horizonte de longo prazo, enquanto a long bias
preserva viés comprado, mas utiliza derivativos para protecao parcial contra o risco de
mercado (XP Investimentos, 2024).

Em sintese, a incorporacao de fundos adiciona diversificacédo, escala operacional
e acesso a estratégias especializadas, compondo, ao lado dos titulos individuais, uma
arquitetura de carteira coerente com o perfil moderado proposto e com o objetivo de

superar o CDI preservando disciplina de risco e liquidez.

2.1.7. Acdes

As acbes representam fragdes do capital social de uma companhia e conferem ao
investidor participagdo nos direitos e nos resultados da empresa. H& diferentes
espécies, como as acdes ordinarias (ON), que em regra asseguram direito de voto, e as
acOes preferenciais (PN), que normalmente concedem prioridade no recebimento de
dividendos. A colocacéo inicial ocorre no mercado primario — por meio de IPOs ou
ofertas subsequentes — e, posteriormente, 0s papéis passam a ser negociados no
mercado secundario da B3, onde seus precos variam conforme oferta e demanda,
refletindo as expectativas dos investidores sobre a empresa, o0 setor e a economia.

O investimento em ag¢des pode gerar retorno tanto pela valorizagéo das cotagbes
qguanto pelo pagamento de proventos (dividendos, juros sobre capital préprio). Trata-se
de um instrumento relevante para diversificacdo e acumulacdo de capital no longo
prazo, mas que envolve riscos inerentes: volatiidade de mercado, fatores
macroecondmicos (juros, inflagdo, crescimento) e risco idiossincratico do emissor

(governanca, alavancagem, competitividade). Assim, a alocagcdo em renda variavel deve
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considerar o perfil do investidor, o horizonte de investimento e a toleréncia a perdas,

bem como préticas de diversificacdo e gestédo de risco adequadas (B3, 2023).

2.1.8. Ouro

O ouro tem uma importancia econdmica que atravessa séculos, sendo
historicamente usado como reserva de valor e base para sistemas monetérios, como o
padrdo ouro, que estabilizou economias e facilitou o comércio internacional. Seu valor
duradouro o tornou uma protecdo contra inflacdo e crises financeiras. Na atualidade,
além do aspecto financeiro, o ouro é essencial na industria de semicondutores, pois sua
alta condutividade elétrica e resisténcia a corrosdo garantem o desempenho confiavel
de componentes eletronicos modernos (Asllan Maciel, 2024)

Ou seja, a demanda do ativo vem enraizado em seu valor como reserva mundial
e global, assim como sua necessidade tecnoldgica. Vale salientar, que esta commodity
é conhecida por ser uma “moeda de guerra”, portanto, em tempos de tensdes
geopoliticas e instabilidade econdémicas, a tendéncia do ativo é crescer. Para
exemplificar este movimento, no dia 7 de outubro de 2023, quando Israel foi atacado, o
ativo subiu 10% até o dia 27. O que evidencia a sua forca perante um cenario

socioecondmico conturbado (Bullion Vault, 2025).
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3. Metodologia

3.1. Distribuicao dos ativos

O primeiro passo para a constru¢gdo de uma carteira de investimentos, € a
definicdo de alocacgdo por classe de ativo, baseado no perfil de risco do investidor. Foi
definido na secéo 1.4.3. que o perfil escolhido foi 0 moderado, buscando equilibrar a
relacdo risco-retorno, sem se expor a riscos excessivos e procurando continuamente
oportunidades no mercado para gerar alfa. Abaixo, sera mostrado diversas imagens de

diferentes bancos e corretoras que formam carteiras de investimento moderadas.

Figura 1: Carteira Moderada Itad

Ro Perfil Moderado

B Juros Pés-fixados % 0]
oG Privitege DI 40%
Total 40%
¥ Renda Fixa Ativo % ®
Itad Global Dindmico RF 2%
Total 32%
M Internacional % ®
X Investimentos via Avenue ou 1tal 13%
Projecdes de Retorno ©
Total 13%
RetornoMédio  Cendrio Otimista  Cendrio Pessimista)
1536% a0 ano 174% a0 ano 1317% a0 ano
W Multimercados % ®
Volatilidade tac Global Dindmico MM 6%
13% Total 6%
Probabilidade do Retorno .
W Agdes % ®
AcimadoCDI  Acimadainflagio  Abaixo de Zero Franidin Valor € Liquidez FVL AgBes 5%
81,95% a0 ano 99,99% a0 an0 0,07% a0 ano Total 5%
Projecdes de indices
M Alternativos % ®
COII3Xa0ano IPCA4,38% aoano VINF11 %
Total 4%

Fonte: Itau (2025) — Carteira objetiva, Investidor Geral, Perfil 1l
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Figura 2: Carteira Moderada XP

CONSERVADORA
Pés-fixado 70,0% 35,0% 15,0%
s| S | RENDA FIXA BRASIL Inflagéio 12.5% 225% 27,5%
Prefixado 5,0% 10,0% 7.5%
$ MULTIMERCADOS 5,0% 16,5% 12,5%
@ RENDA VARIAVEL BRASIL 0.0% 50% 15,0%
@ FUNDOS LISTADOS 2,5% 2,0% 80%
S ALTERNATIVOS 0,0% 3,0% 7.0%
Renda
@ GLOBAL Fixa 25% 2,5% 25%
Renda
Variavel 2,5% 3,5% 50%
TOTAL 100% 100% 100%

Fonte: XP (2025) — Carteira de investimentos perfil estrategista

Figura 3: Carteira Moderada Bradesco

6

]
bradesco

prime

CDI/Selic 38

Ativo & Demais

Prefixado

Juro Real @

RF Global - BRL
RF Global - USD

MM Brasil
MM Global - BRL
MM Global - USD

RV Brasil

RV Global - BRL

Commodities & Moedas

Fonte: Bradesco (2024) — Carteira moderada



3.2. Alocacgéao Final

A andlise das alocacdes realizadas por diferentes corretoras e instituicdes
financeiras evidéncia que o perfil da carteira em questdo busca promover um equilibrio
entre as diversas classes de ativos, com o propdsito de otimizar a relagao risco-retorno.

Todavia, observam-se determinadas classes de ativos que ndo se mostram
compativeis com o perfil do investidor considerado neste estudo, dentre as quais se
destacam commaodities e moedas (com excec¢ao do ouro, tradicionalmente reconhecido
pelo mercado como reserva de valor), Renda Fixa Global, fundos alternativos e fundos
listados. Apesar das diferengas de nomenclatura entre as instituicdes analisadas, essas
classes foram excluidas do escopo da pesquisa, a fim de garantir a homogeneidade
metodolégica da analise.

Cumpre ressaltar que diversas dessas classes de ativos, notadamente
commodities e moedas, podem estar indiretamente representadas nos fundos
multimercados, uma vez que tais instrumentos frequentemente incorporam estratégias
baseadas nesses mercados.

Adicionalmente, a classe de ativo pré-fixada também foi considerada inadequada
ao perfil de investidor analisado, sobretudo em virtude de sua maior volatilidade e
sensibilidade & marcagdo a mercado. Conforme destacado pelo relatério Expert XP
(2022), a agressiva precificagdo pela curva de juros faz com que os titulos pré-fixados
apresentem risco de mercado superior as demais classes de renda fixa. Além disso, tais
instrumentos séo utilizados, predominantemente, para fins de hedge ou operacbes
especulativas. Ressalte-se que, ao longo de 2025, observou-se um fechamento de
curva de aproximadamente 250 pontos-base, o que reduziu significativamente as
oportunidades de alocagédo nesse segmento (Monitor Mercantil, 2025).

Diante desse contexto, as classes de ativos selecionadas para a construcdo da
carteira de investimentos foram:

¢ Renda Fixa Pés-Fixada

¢ Renda Fixa Atrelada a Inflagéo

e Fundos Multimercados

¢ Renda Variavel Nacional (A¢6es Brasil)

e Renda Variavel Internacional (A¢des Globais)

A alocacao inicial foi determinada a partir da média ponderada das carteiras
analisadas, sendo posteriormente realizado um rebalanceamento com vistas a
redistribuicdo dos pesos correspondentes as classes excluidas. As médias apuradas

foram as seguintes:
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Renda Fixa Pés-Fixada: 38%
Renda Fixa Inflacdo: 26%
Fundos Multimercados: 11%
Renda Variavel Brasil: 5%

Renda Variavel Global: 3%

No processo de rebalanceamento, adotaram-se 0s seguintes critérios:

A parcela de ativos pré-fixados foi incorporada & Renda Fixa P0s-Fixada,
com o intuito de preservar a estabilidade e a liquidez do portfélio;

A parcela destinada a fundos alternativos, em razéo de seu caréter iliquido
e de longo prazo, bem como da volatilidade implicita decorrente da
marcagao pouco frequente (Inco, 2025), foi redistribuida entre as classes
de Renda Variavel Nacional e Internacional;

A classe Multimercado Global, presente apenas em uma das instituicbes
analisadas (Bradesco), foi incorporada a categoria de Fundos
Multimercados tradicionais;

Por fim, a Renda Fixa Global foi agregada a Renda Fixa Pos-Fixada, dada

sua correlagdo mais proxima em termos de liquidez e sensibilidade a juros.

Tabela 1: Realocacéo dos ativos

Classe original Nova alocacéo

Pré-fixado
Alternativo

Renda Fixa Pos-Fixada
Renda Variavel (Brasil e Global)

Multimercado Global Fundos Multimercados
Renda Fixa Global Renda Fixa Pés-Fixada

Tabela 2: Alocacéo final da carteira de investimentos

Classe de Ativo Peso na Carteira (%)
Renda Fixa P6s-Fixada 45%

Renda Fixa Inflagcéo 20%

Fundos Multimercados 15%

Renda Variavel Brasil 10%

Renda Variavel Global 5%

Commodities 5%

Total 100%
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3.3. Ativos de renda fixa

Ao selecionar ativos de renda fixa, a principal ferramenta técnica utilizada € a
analise de crédito da instituicdo emissora. Essa analise tem como objetivo mensurar o
risco de crédito, entendido como a capacidade financeira da empresa tomadora de
recursos de honrar suas obrigagcfes de curto e longo prazos, incluindo pagamentos de
juros, amortizacdes, financiamentos, arrendamentos e demais compromissos
financeiros. Ademais, o investidor deve atentar-se ao prazo de vencimento (maturidade)
do titulo, pois, a depender das condicdes do cenario macroecondmico e das
expectativas para a taxa basica de juros (Selic), o ativo pode estar sujeito a variacdes
de preco decorrentes da marcagdo a mercado, especialmente em casos de resgate
antecipado (Investopedia, 2024).

A analise de crédito voltada para investidores em renda fixa tem como propdésito
central avaliar a solvéncia e a capacidade de pagamento do emissor. Inicialmente,
costuma-se recorrer as agéncias de classificacdo de risco, como Standard & Poor’s
(S&P), Moody’s e Fitch Ratings, cujos ratings funcionam como parametros de referéncia.
Entretanto, é importante destacar que essas classificacdes ndo séo infaliveis e podem
apresentar defasagens temporais em relagdo a real situacao financeira da empresa.

Além disso, é essencial avaliar as garantias vinculadas ao investimento, que
variam conforme o tipo de ativo. Para produtos de menor risco, ha a protecdo do Fundo
Garantidor de Créditos (FGC); jA em titulos de maior complexidade, sdo observadas
garantias reais, fiadores e clausulas de subordinacédo, que definem a prioridade de
pagamento em caso de inadimpléncia. A andlise deve ainda considerar os covenants
(acordos contratuais restritivos) e os indicadores de endividamento, como o indice
Divida Liquida/EBITDA, que oferecem uma visdo abrangente da estrutura financeira e
da alavancagem do emissor, contribuindo para a mitigacéo de riscos (Suno, 2021).

Diante da complexidade e das exigéncias técnicas associadas a andlise de
crédito, este estudo opta pela alocacdo em fundos de investimento como principal meio
de exposicao a titulos de renda fixa. Essa abordagem permite delegar a gestdo da
andlise de crédito a profissionais especializados, dotados de equipes técnicas e
metodologias consolidadas, responsaveis por selecionar os ativos, monitorar riscos e
reagir de forma eficiente a eventos de crédito. Dessa forma, o investidor se beneficia de
diversificagcdo, expertise e gestao ativa, elementos fundamentais para a construcao de

uma carteira de renda fixa eficiente e condizente com seu perfil de risco.
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3.3.1. Fundos de Investimento Pés Fixado
3.3.1.1. TIVIO INSTITUCIONAL RF CP FI FINANCEIRO

O Tivio Institucional RF CP FI Financeiro RL configura-se como um fundo de
investimento em renda fixa pés-fixado, caracterizado por liquidez diaria (D+0), o que o
torna um instrumento adequado para a funcdo de caixa e fonte de liquidez imediata
dentro da carteira de investimentos.

Desde a sua constituicdo, o fundo apresentou uma rentabilidade acumulada de
720%, correspondente a 109,69% do CDI, demonstrando consisténcia de performance
ao longo do tempo. Em seu histdrico, registra-se 245 meses consecutivos de resultados
positivos e apenas um més com retorno negativo, ocorrido durante o episédio de
estresse da curva de juros no inicio da pandemia de COVID-19 (Tivio, 2025).

Esses resultados evidenciam a robustez da gestdo e a eficiéncia da estratégia
adotada, centrada em ativos de baixo risco de crédito e alta liquidez, o que proporciona
estabilidade e previsibilidade de retornos, caracteristicas essenciais para a parcela da
carteira destinada a gestéo de caixa.

Tabela 3: Decomposicao da carteira

Tipo de ativo Peso
Titulo Publico 25,5%
Operacdes compromissadas 7,8%
Letras financeiras & Depdésito a prazo 43,5%
Debéntures 17,8%
Cotas de fundos 3,2%

Vale salientar que as operacdes compromissadas sdo, em sua maioria, lastreadas
em titulos publicos de curto prazo, o que lhes confere risco soberano, ou seja, estao
associadas a capacidade de pagamento do governo federal (Santander, 2024). Ja as
Letras Financeiras (LFs) consistem em titulos de crédito emitidos por instituicbes
financeiras, geralmente de médio e longo prazos, e nao contam com a cobertura do
Fundo Garantidor de Créditos (FGC). Apesar disso, apresentam risco de crédito inferior
ao de debéntures e outros instrumentos de crédito privado, em razdo da solidez e
regulagéo do sistema bancario (Scania, 2025).

Dessa forma, o fundo em questao caracteriza-se como um veiculo de investimento
estavel e de baixo risco de crédito, tendo em vista a composi¢cdo majoritéria por ativos

de alta qualidade e liquidez. A Unica fonte de atenc&o adicional recai sobre a exposicéo
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a debéntures, que representam aproximadamente 18% da carteira. Contudo, mais da
metade dessas emissdes possui classificacao de risco “AAA” pela agéncia Standard &
Poor’'s (S&P), o que indica elevado grau de seguranca e solidez financeira dos
emissores (Tivio Fact Sheet, 2025).

Assim, a estrutura do fundo demonstra consisténcia e prudéncia na gestdo de
risco de crédito, equilibrando retorno e seguranca, e consolidando-se como uma op¢ao
eficiente para a alocacdo de recursos de curto prazo dentro de uma estratégia de

liquidez e preservacao de capital.

Tabela 4: Indicadores financeiros

Taxa de Administracéo 0,20%
Rentabilidade 12 meses 13,72%
Volatilidade 12 meses 0,15%
Sharpe 12 meses 2,26

Ao comparar o desempenho do fundo com o seu respectivo benchmark, o CDI,
observa-se que o fundo apresenta nivel de volatilidade superior. Enquanto o CDI registra
uma volatilidade média de 0,08%, o fundo apresenta aproximadamente o dobro desse
valor, em raz@o de sua exposi¢éo a titulos privados, os quais possuem maior risco de
crédito e sensibilidade a marcacdo a mercado.

Como consequéncia direta dessa maior volatilidade, o fundo também entrega um
retorno superior ao benchmark, refletindo uma relacdo risco-retorno eficiente. No
periodo de 12 meses, o CDI apresentou rentabilidade de 13,40%, enquanto o fundo
superou esse desempenho, evidenciando a eficacia da gestdo ativa na selecéo de ativos
e na composicao da carteira (Mais Retorno, 2025).

Outro ponto relevante € a baixa taxa de administracdo, fator que contribui
positivamente para a preservacao da rentabilidade liquida. Em fundos de renda fixa, a
taxa de administracdo tem impacto significativo sobre o resultado final, sendo um
elemento crucial na comparacao entre fundos de mesma categoria.

Além disso, o indice de Sharpe do fundo, considerando o horizonte de 12 meses,
apresenta-se em nivel elevado, o que indica excelente relagédo entre retorno e risco
assumido. Em termos técnicos, um Sharpe elevado demonstra que o fundo proporciona
retornos consistentes acima do ativo livre de risco, ajustados a volatilidade observada,
reforcando a eficiéncia da gestdo e o bom equilibrio entre risco e performance (Mais
Retorno, 2025).
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Com base nessas caracteristicas, o peso final atribuido ao ativo na carteira foi de
10%, considerando sua liquidez, estabilidade e contribuicdo positiva para a

diversificacdo do portfélio.

3.3.1.2. BRADESCO BANCOS Il FI FINANCEIRO CIC RF CP RL

O fundo Mongeral Aegon Crédito High Grade € um fundo de investimento em
crédito privado classificado como high grade, ou seja, composto majoritariamente por
ativos de baixo risco de crédito e alta qualidade de emissores. O fundo apresenta
liquidez D+0, o que o caracteriza como um fundo de caixa, adequado para estratégias
de gestao de liquidez.

Desde sua criagdo, em 2021, o fundo acumulou uma rentabilidade total de
57,82%, correspondente a 102,78% do CDI, demonstrando consisténcia e estabilidade
de resultados. Ao longo de seu histérico, contabiliza 47 meses consecutivos de retornos
positivos, sem registros de rentabilidade negativa. Todavia, € importante contextualizar
esse resultado: o fundo foi lan¢cado apds o periodo de estresse de crédito provocado
pela pandemia de COVID-19, o que pode atenuar a percepgao de risco ao analisar sua
série histérica (Mongeral Aegon, 2025).

A composicao da carteira evidencia uma predominancia de instrumentos de baixo

risco e alta liquidez, conforme demonstrado a seguir:

Tabela 5: Decomposi¢éo da carteira

Tipo de Ativo Efoei?Z (%)
Titulos Publicos 1,24%
Operagdes Compromissadas 27,98%
Letras Financeiras e Dep06sitos a Prazo 70,74%

Os indicadores financeiros reforcam a solidez e eficiéncia do fundo:

Tabela 6: Indicadores financeiros

Indicador Valor
Taxa de Administracéo 0,40%
Rentabilidade (12 meses) 13,53%
Volatilidade (12 meses) 0,10%

indice de Sharpe (12 meses) 1,31

Os resultados demonstram que o fundo possui excelentes métricas de

desempenho, com indice de Sharpe elevado e rentabilidade acima do CDI — atingindo
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101% do benchmark nos tltimos 12 meses. A volatilidade controlada e a baixa amplitude
de oscilactes reforcam seu perfil defensivo e conservador, adequado para investidores
que buscam estabilidade e liquidez diaria.

Diante dessas caracteristicas, foi atribuido peso final de 10% ao ativo na carteira,
de modo a equilibrar liquidez, seguranca e consisténcia de rentabilidade dentro da

estratégia global de alocacéo.

3.3.1.3. CLASSE UNICA DO WESTERN ASSET CREDITO BANCARIO
PLUS FI FINANCEIRO RF CP RL

O fundo gerido pela Western Asset caracteriza-se como um fundo de crédito
privado high grade, com liquidez diaria (D+0), enguadrando-se, portanto, ha categoria
de fundos de caixa voltados a gestéo de liquidez e preservacao de capital.

A carteira do fundo é composta majoritariamente por letras financeiras, o que
proporciona um colchdo de rentabilidade atrativo para captura de alpha, sem
comprometer a qualidade de crédito da carteira (BNP Paribas, 2025). A decomposic¢ao
dos ativos é apresentada a seguir:

Tabela 7: Decomposi¢éo da carteira

Tipo de Ativo Peso na Carteira (%)
Titulos Publicos 25,73%

Operacbes Compromissadas 2,14%

Letras Financeiras e Depdsitos a Prazo 71,22%

Cotas de Fundos 0,87%

Os indicadores financeiros do fundo refletem sua boa sautde financeira e eficiéncia

operacional:

Tabela 8: Indicadores financeiros

Indicador Valor
Taxa de Administracéo 0,35%
Rentabilidade (12 meses) 13,52%
Volatilidade (12 meses) 0,12%

indice de Sharpe (12 meses) 0,99

Os resultados evidenciam um desempenho soélido e consistente, com
rentabilidade acima do CDI e volatilidade controlada. O indice de Sharpe, embora
ligeiramente abaixo de 1, ainda representa um nivel elevado de eficiéncia de risco,

refletindo um bom equilibrio entre retorno e volatilidade. Essa pequena reducdo é
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atribuida ao més de agosto, quando o fundo registrou rentabilidade de 99,85% do CDI,
0 gue impactou marginalmente o indicador global (Mais Retorno, 2025).

Diante dessas caracteristicas, foi atribuido peso final de 10% ao ativo na carteira,
reforcando sua funcdo estratégica de liquidez, estabilidade e contribuicdo para a

diversificacdo de crédito privado de alta qualidade.

3.3.1.4. LEGACY CAPITAL COMPOUND FIF INVESTIMENTO DEB
INFRA CDI ATIVO RF CP LP RL

O fundo Legacy Capital Compound caracteriza-se como um fundo de investimento
em crédito privado poés-fixado, com liqguidez D+30, cuja carteira € composta
majoritariamente por debéntures incentivadas “hedgeadas”. Tais debéntures
correspondem a titulos de crédito privado emitidos por empresas de setores
considerados estratégicos para o desenvolvimento econdmico nacional, os quais, por
possuirem classificagao “incentivada”, oferecem iseng¢do de Imposto de Renda (IR) ao
investidor pessoa fisica (Valor Investe, 2025).

No mercado, distinguem-se dois tipos de debéntures incentivadas: hedgeadas e
ndo hedgeadas. As versdes hedgeadas utilizam operacdes de swap DAP (IPCA x Pré),
de modo a converter a remuneracao atrelada ao IPCA para o CDI acrescido de um
spread de crédito, reduzindo a exposicao a inflagdo. Ja as ndo hedgeadas mantém a
indexacao direta ao IPCA, estando, portanto, mais suscetiveis as varia¢cdes do indice
de precos. Para que um fundo seja classificado como fundo de debéntures incentivadas,
a regulamentacao exige que ao menos 67% do patrimonio liquido esteja alocado nesse
tipo de ativo.

Desde o inicio de suas operagfes, em 2023, o fundo acumulou rentabilidade total
de 35,49%, equivalente a 127,77% do CDI, com 27 meses consecutivos de retornos
positivos e nenhum més negativo (Legacy Capital, 2025).

A composigdo da carteira evidencia o foco em crédito privado de longo prazo,

conforme apresentado na tabela a seguir:

Tabela 9: Decomposi¢éo da carteira

Tipo de Ativo Peso na Carteira (%)
Titulos Publicos 6,06%

Operacdes Compromissadas 13,23%

Letras Financeiras e Depositos a Prazo 0,94%

Debéntures 78,24%

Cotas de Fundos 0,92%

Os indicadores financeiros reforcam a solidez e o desempenho superior do fundo:
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Tabela 10: Indicadores financeiros

Indicador Valor
Taxa de Administracéo 1,00%
Rentabilidade (12 meses) 17,13%
Volatilidade (12 meses) 1,90%

indice de Sharpe (12 meses) 1,99

A rentabilidade expressiva do fundo decorre principalmente da elevada exposi¢éo
a ativos de crédito privado, especialmente debéntures incentivadas. Essa caracteristica,
aliada a isencéo fiscal, proporciona ao investidor um “markup” positivo na rentabilidade
liquida, ampliando o retorno efetivo do investimento.

Entretanto, observa-se uma volatilidade superior a média dos fundos de renda fixa
tradicionais, resultado natural da maior exposi¢éo ao risco de crédito e a marcacao a
mercado dessas debéntures. Essa volatilidade reflete a sensibilidade do portfélio a
eventos de crédito e oscilagdes de spread, o que, apesar de elevar o risco, também
contribui para potenciais ganhos adicionais de performance.

O indice de Sharpe de 1,99 indica uma excelente relagéo entre risco e retorno,
confirmando que o fundo entrega rendimento significativamente superior ao seu
benchmark (CDI), ajustados a volatilidade observada. Diante de tais caracteristicas —
alta rentabilidade, beneficio fiscal e gestéo ativa de risco de crédito — o fundo recebeu
peso final de 7,5% na carteira de investimentos, desempenhando um papel estratégico
na diversificacdo e geragéo de alfa do portfolio consolidado.

3.3.1.5. ABSOLUTE HIDRA CDI PLUS ADVISORY FIC INCENT
INVESTIMENTO INFRA RF

O fundo Absolute Crédito Privado é uma iniciativa recente da gestora Absolute
Investimentos, ainda com historico de performance limitado em raz&o de sua criagdo
recente. Apesar do curto track record, a gestora tem se destacado no mercado pela
qualidade na gestdo de fundos de crédito privado, ampliando consistentemente sua
estrutura operacional e de analise. Nos ultimos anos, a Absolute vem consolidando sua
presenga no setor, inclusive por meio de aquisi¢cbes estratégicas, como a Dhama
Capital, fortalecendo sua expertise em gestao ativa de crédito. Em apenas 12 meses, a
estratégia atingiu mais de R$ 1 bilhdo em captagédo, o que evidencia forte aderéncia do
produto ao mercado e confianga dos investidores (Valor, 2023).

O fundo foi constituido em 2024 e, desde entdo, apresenta uma rentabilidade
acumulada de 17,74%, equivalente a 125,08% do CDI, com 14 meses consecutivos de

retornos positivos e nenhum resultado negativo (Absolute Investimentos, 2025).
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A composicao da carteira é apresentada na Tabela a seguir:

Tabela 11: Decomposicao da carteira

Tipo de Ativo Peso na Carteira (%)
Titulos Publicos 0,35%

OperagcBes Compromissadas 7,56%

Letras Financeiras e Depositos a Prazo 5,61%

Debéntures 73,88%

Cotas de Fundos 5,60%

Investimentos no Exterior 5,75%

Total 100%

Os indicadores financeiros sdo apresentados a seguir:

Tabela 12: Indicadores financeiros

Indicador Valor
Taxa de Administracéo 0,80%
Rentabilidade (12 meses) 16,81%
Volatilidade (12 meses) 0,73%

indice de Sharpe (12 meses) 4,76

O destaque principal do fundo é o indice de Sharpe elevado, o qual evidencia
uma relacdo risco-retorno altamente eficiente. O indicador atinge 4,76, um valor
expressivamente superior ao de seus pares, 0 que se explica pela combinacdo de
rentabilidade comparavel a média do setor, porém com volatilidade reduzida pela
metade (Mais Retorno, 2025). Essa caracteristica demonstra a eficiéncia da gestédo de
risco e a capacidade da gestora em capturar valor sem elevar de forma significativa a
exposicao a volatilidade.

Assim, o fundo se consolida como uma opc¢ao sélida dentro da categoria de crédito
privado, com gestdo qualificada, risco controlado e desempenho consistente,
justificando sua inclusdo na carteira de investimentos com peso final de 7,5%, por

contribuir para a diversificacao e eficiéncia do portfélio consolidado.

3.3.2. Fundos de investimento IPCA
3.3.2.1. Arx Elbrus

O fundo Arx Elbrus, gerido pela Arx Investimentos, € um fundo de debéntures

incentivadas com liquidez D+31. Diferentemente de outros produtos da categoria, este
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fundo é classificado como ndo hedgeado, ou seja, seus ativos permanecem indexados
ao IPCA, sem a utilizacdo de swaps para vinculagdo ao CDI.

Desde o inicio de suas operac¢fes, o fundo acumula uma rentabilidade total de
93,19%, equivalente a 123,92% do CDI, apresentando 63 meses com retornos positivos
e 17 meses negativos (Arx, 2025). E importante destacar que essa maior frequéncia de
meses negativos decorre, sobretudo, de eventos de crédito pontuais e da volatilidade
inerente a variacdo do IPCA, indicador que, no contexto brasileiro, tende a apresentar
oscilacdes significativas ao longo do tempo. Apesar disso, o fundo encerra todos os
anos com rentabilidade positiva € nunca apresentou desempenho anual inferior a 50%
do CDI, o que evidencia resiliéncia e consisténcia de longo prazo.

A composicao da carteira reflete o foco em ativos de crédito privado incentivado e
€ apresentada a seguir:

Tabela 13: Decomposicao da carteira

Tipo de Ativo Peso na Carteira (%)
Obrigacdes a Termo 4,15%

Cotas de Fundos 4,84%

Debéntures Incentivadas 90,32%

Total 100%

As cotas de fundos detidas pelo Arx Elbrus sé&o alocadas majoritariamente em
FIDCs (Fundos de Investimento em Direitos Creditérios), instrumentos que, embora
proporcionem potencial de rentabilidade superior, também acarretam maior risco de
inadimpléncia, refletindo o maior grau de exposi¢do ao crédito corporativo presente na
estratégia do fundo.

Os principais indicadores financeiros sao os seguintes:

Tabela 14: Indicadores financeiros

Indicador Valor
Taxa de Administracéo 0,70%
Rentabilidade (12 meses) 12,85%
Volatilidade (12 meses) 3,22%

indice de Sharpe (12 meses) -0,18

A rentabilidade dos ultimos 12 meses apresentou desempenho inferior aos demais
fundos de renda fixa pds-fixados, reflexo da abertura das taxas das NTN-Bs observada
no final de 2024, que impactou negativamente os titulos indexados ao IPCA e,

consequentemente, o indice de Sharpe, que permaneceu em territério levemente
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negativo. Esse comportamento, entretanto, € transitério e conjuntural, n&o
comprometendo a qualidade estrutural do portfdlio.

Considerando o perfil de risco moderado, a exposi¢ao relevante a crédito privado
incentivado e o potencial de valorizacdo em cenarios de estabilidade inflacionaria, o
fundo foi incluido na carteira com peso final de 10%, contribuindo para a diversificacdo

e otimizacao do retorno real do portfélio consolidado.

3.3.2.2. SPARTA DEB INC INFLACAO FIC INCENT INVESTIMENTO
FINANCEIRO INFRAEST RF RL

O fundo Sparta Debéntures Inflacdo, gerido pela Sparta Investimentos,
caracteriza-se como um fundo de debéntures incentivadas ndao hedgeado, ou seja,
atrelado diretamente ao IPCA, sem a utilizacdo de swaps para indexagéo ao CDI. O
fundo possui liquidez D+62, 0 que o posiciona como um produto de médio prazo, voltado
a investidores dispostos a aceitar maior volatiidade em troca de retornos reais
superiores (Sparta, 2025).

Desde o inicio de suas operacgdes, o fundo acumula rentabilidade total de 69,37%,
equivalente a 110,26% do CDI, com 48 meses de retornos positivos e 9 meses
negativos. Assim como o Arx Elbrus, o fundo foi impactado por eventos de crédito
pontuais e pela abertura das taxas das NTN-Bs, resultante das variagbes das
expectativas inflacionarias e das condicdes macroeconémicas domésticas. Apesar
dessas oscilagdes, o fundo encerra todos os anos com rentabilidade positiva e nunca
apresentou desempenho anual inferior a 80% do CDI, demonstrando resiliéncia e
consisténcia de longo prazo.

A composicao da carteira evidencia a predominancia de debéntures incentivadas,

conforme demonstrado a seguir:

Tabela 15: Decomposicéo da carteira

Tipo de Ativo Peso na Carteira (%)
Titulos Publicos 2,65%

Cotas de Fundos 6,21%

Debéntures Incentivadas 91,05%

Total 100%

Os indicadores financeiros do fundo sédo apresentados na tabela abaixo:

28



Tabela 16: Indicadores financeiros

Indicador Valor
Taxa de Administracéo 0,85%
Rentabilidade (12 meses) 11,04%
Volatilidade (12 meses) 2,95%

indice de Sharpe (12 meses) -0,81

A rentabilidade inferior no periodo recente deve-se, assim como no caso do Arx
Elbrus, & abertura das taxas das NTN-Bs observada no final de 2024, que impactou de
forma negativa os titulos indexados ao IPCA e reduziu o indice de Sharpe, levando-o a
territorio negativo (Mais Retorno, 2025). Ainda assim, o desempenho histérico do fundo
permanece consistente em horizontes de médio e longo prazo, reforcando sua
gualidade na gestéo de crédito e na selecao de debéntures incentivadas.

Diante de seu perfil de risco moderado, boa diversificacdo setorial e potencial de
valorizacdo em ambientes de inflagdo controlada, o fundo foi incluido na carteira de
investimentos com peso final de 10%, contribuindo para a diversificagdo de ativos reais

e o equilibrio entre risco e retorno do portfélio consolidado.

3.4. Fundos de investimento Multimercado
3.4.1. O que séo fundos Multimercado?

Os fundos multimercados constituem uma categoria de fundos de investimento
caracterizada pela ampla diversificacdo de classes de ativos, permitindo ao gestor
aplicar recursos em instrumentos de renda fixa, agbes, moedas, derivativos e outros
ativos financeiros, tanto no mercado doméstico quanto internacional. Essa
diversificacdo estrutural confere ao gestor flexibilidade para ajustar a alocacdo dos
investimentos de acordo com as condicbes macroeconbmicas e conjunturais de
mercado, buscando maximizar retornos ajustados ao risco.

Por envolverem diferentes mercados, estratégias e horizontes de investimento, os
fundos multimercados apresentam niveis de risco e rentabilidade variaveis, dependendo
da composicdo de seus portfélios e da postura adotada pela gestdo — seja
conservadora, balanceada ou arrojada. Dessa forma, a gestao ativa e profissional é
elemento central para o equilibrio entre risco e retorno, sendo essencial para 0 sucesso
do fundo.

Em sintese, os fundos multimercados representam uma alternativa atrativa para

investidores que buscam diversificacdo, disposicdo para assumir riscos de magnitude
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moderada a elevada, e o potencial de retornos superiores em relacao as aplicacbes

tradicionais de renda fixa (Nubank, 2025).

3.4.2. KAPITALO K10

O fundo Kapitalo K10, gerido pela Kapitalo Investimentos, enquadra-se na
categoria de fundos multimercados macro, cuja estratégia se baseia em uma
abordagem top-down, isto é, parte da andlise do cenario macroeconémico global e
doméstico para, a partir dele, definir as posicbes em diferentes classes de ativos. O
fundo apresenta liquidez D+61, caracteristica comum a estratégias que envolvem
posicdes estruturadas e de médio prazo (Kapitalo, 2025).

Desde o inicio de suas operac¢fes, o fundo acumula uma rentabilidade total de
137,68%, equivalente a 192% do CDI, com 56 meses de retornos positivos e 19 meses
negativos, refletindo a natureza dindmica e taticamente ativa da gestdo macro.

A composicédo da carteira é apresentada a seguir:

Tabela 17: Decomposi¢éo da carteira

Tipo de Ativo Peso na Carteira (%)
Titulos Publicos 42.26%

Cotas de Fundos 1,56%

Operacbes Compromissadas 6,97%

Outras Operacdes Passivas e Exigibilidades 41,33%
Investimentos no Exterior 1,56%

Obrigacdes por Compra a Termo a Pagar 2,14%

Total 100%

A categoria “outras operacdes passivas e exigibilidades” corresponde, em grande
parte, a recursos captados por meio de operacdes alavancadas, utilizadas em
estratégias de juros e derivativos, comumente conhecidas como carry trade. Nesse
contexto, o gestor pode estar tomado ou aplicado em juros: quando tomado, aposta ha
alta das taxas de juros; quando aplicado, espera uma queda. Embora a tabela apresente
as principais posicdes do fundo, sua carteira também contempla exposicdo a acoes,
BDRs, commodities e moedas, elementos tipicos de uma estratégia multimercado
diversificada e global.

Os indicadores financeiros reforcam a qualidade da gestéo e o perfil de risco-

retorno do fundo:
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Tabela 18: Indicadores financeiros

Indicador Valor
Taxa de Administracao 2,00%
Rentabilidade (12 meses) 21,70%
Volatilidade (12 meses) 5,67%

indice de Sharpe (12 meses) 1,47

Observa-se que o nivel de volatilidade € mais elevado em comparacao aos fundos
de renda fixa, o que € esperado em estratégias multimercado macro. ISso ocorre porque
0 gestor utiliza derivativos de renda fixa e cambio com o objetivo de gerar alfa por meio
de posi¢des direcionais e de valor relativo, o que pode alavancar o fundo e intensificar
as oscilagdes de curto prazo.

Ainda assim, o indice de Sharpe de 1,47 evidencia uma relagao risco-retorno
eficiente, indicando que a volatiidade é compensada por um desempenho
consistentemente superior ao benchmark, reforcando a qualidade da gestéo ativa e a

capacidade de geracédo de retorno ajustado ao risco.

3.4.3. GENOA CAPITAL SAGRES

O fundo Genoa Capital Radar, gerido pela Genoa Capital, apresenta rentabilidade
acumulada de 39% desde o inicio de suas operacdes em 2023, equivalente a 148,49%
do CDI, com 19 meses de retornos positivos e 7 meses negativos (Warren
Investimentos, 2025). O fundo possui liquidez D+31, o que o torna adequado para
estratégias de médio prazo. Nos ultimos 12 meses, registrou captacao liquida superior
a R$ 100 milhdes, resultado da forte reputacéo e credibilidade da gestora no mercado
de capitais.

A composicdo da carteira demonstra um perfil de alocagédo equilibrado e

diversificado, conforme tabela a seguir:

Tabela 19: Decomposicéo da carteira

Tipo de Ativo Peso na Carteira (%)
Titulos Publicos 44.12%

Operagbes Compromissadas 30,40%
Investimentos no Exterior 24,44%

Total 100%

Dentro da parcela de titulos publicos, observa-se uma diversificagdo relevante

entre indexadores e prazos:
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e NTN-Bs (titulos indexados a inflagdo): 14,21% do patriménio liquido;
o LFTs (pos-fixados): 9,22%;

e Titulos pré-fixados: 6%.

Essa estrutura reforca o carater multiestratégico e defensivo do fundo dentro da
renda fixa.

A exposigao relevante a investimentos no exterior (24,44%) reflete a estratégia
global da gestora, voltada a busca de ganhos de capital de longo prazo por meio da
captura de prémios de risco em diferentes ciclos econémicos. Em diversas operagoes,
a gestora utiliza estratégias de carry trade internacional, explorando diferencas de taxas
de juros e expectativas macroeconémicas entre paises.

Os principais indicadores financeiros do fundo sdo apresentados a seguir:

Tabela 20: Indicadores financeiros

Indicador Valor
Taxa de Administracao 1,90%
Rentabilidade (12 meses) 31,33%
Volatilidade (12 meses) 5,84%

indice de Sharpe (12 meses) 3,10

Os indicadores evidenciam um desempenho robusto e consistente, com indice de
Sharpe elevado (3,10), o que indica uma relagéo risco-retorno altamente eficiente — ou
seja, o fundo entrega retornos significativamente superiores ao CDI, ajustados a
volatilidade.

Ainda que os resultados recentes sejam positivos, é importante ressaltar que
rentabilidades passadas ndo garantem retornos futuros, especialmente em fundos
multimercados com exposi¢cado cambial e operagfes alavancadas.

Considerando sua diversificac@o global, eficiéncia de gestéo e elevado indice de
Sharpe, o fundo foi incluido na carteira com peso final de 7,5%, desempenhando papel

relevante na composi¢do multimercado e na busca de alfa de longo prazo.

3.5. Fundos de acéao

Os fundos de a¢bes podem ser classificados, de forma geral, em duas principais
categorias: Fundos Long Only e Fundos Long Biased. A principal distincdo entre eles
reside na flexibilidade das estratégias de investimento e no grau de exposicao liquida

ao mercado acionario.
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Os fundos Long Only, como o préprio nome indica, mantém posicoes
exclusivamente compradas em a¢des ou em ativos correlatos, buscando rentabilidade
a partir da valorizacdo dos papéis. Dessa forma, seu desempenho esta diretamente
vinculado ao comportamento do mercado acionario, apresentando resultados positivos
em periodos de alta e quedas em momentos de retracao.

Por outro lado, os fundos Long Biased possuem maior flexibilidade estratégica,
podendo adotar posi¢c6es compradas e vendidas (via operacdes de short ou derivativos),
embora mantenham viés estrutural de exposicdo liquida comprada. Essa abordagem
permite que o gestor mitigue riscos de mercado ou busque retornos positivos mesmo
em cenarios adversos, sem, contudo, deixar de se beneficiar predominantemente de
tendéncias altistas. Assim, os fundos Long Biased tendem a apresentar maior resiliéncia
em ambientes de volatilidade e potencial de geracdo de alfa em diferentes regimes de
mercado (XP Investimentos, 2025).

3.5.1. Long Only
3.5.1.1. IP PARTICIPACOES IPG

A IP (Investment Partners) é uma das gestoras de investimentos mais tradicionais
do Brasil, fundada em 1988, com histdrico consolidado na gestao de portfélios de acdes
de longo prazo. O fundo de acbes da gestora, lancado em 2010, apresenta uma
rentabilidade acumulada de 449,84%, superando o Ibovespa em 332 pontos percentuais
no mesmo periodo, 0 que evidencia a capacidade consistente de geracdo de alfa ao
longo do tempo (IP, 2025). Ao longo de sua trajetéria, o fundo registrou 124 meses de
retornos positivos e 60 meses negativos, desempenho expressivo considerando a

volatilidade caracteristica do mercado acionério.

Tabela 21: Decomposicéo da carteira

Tipo de Ativo Peso na Carteira

(%)
Acbes 16,58%
Ac0Oes e Outros Titulos e Valores Mobiliarios (TVM) 12,27%
Brazilian Depositary Receipts (BDR) 29,83%
Investimentos no Exterior 17,02%
Operagcbes Compromissadas 16,80%
Certificados ou Recibos de Depdsito de Valores Mobiliarios (CDVM) 4,79%
Total 100%
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Um ponto de destaque na estratégia é a exposicao internacional relevante, com
posicdes em empresas globais de grande capitalizacdo, como Google (Alphabet), Meta
Platforms e Microsoft, além de participacdes em fundos offshore e acdes listadas nas
bolsas norte-americanas, como Airbnb e Thermo Fisher Scientific. Essa diversificacdo
internacional amplia o leque de oportunidades de retorno e reduz a correlagcédo direta
com o mercado doméstico, reforcando o carater estratégico do fundo dentro de uma
carteira global equilibrada.

Os principais indicadores financeiros do fundo sdo os seguintes:

Tabela 22: Indicadores financeiros

Indicador Valor
Taxa de Administracéo 2,50%
Rentabilidade (12 meses) 16,97%
Volatilidade (12 meses) 13,10%

indice de Sharpe (12 meses) 0,27

A rentabilidade dos dltimos 12 meses, 9 pontos percentuais acima do Ibovespa,
confirma a eficiéncia da estratégia fundamentalista adotada pela gestora, que combina
selecao criteriosa de ativos (stock picking) e alocacgédo diversificada. O indice de Sharpe
positivo (0,27) indica que, apesar da alta volatilidade tipica dos fundos de acdes, 0
retorno ajustado ao risco permanece favoravel, ainda que limitado pelos elevados niveis
da taxa Selic, que elevam o custo de oportunidade do investimento em renda variavel
(Mais Retorno, 2025).

3.5.2. Long Bias
3.5.2.1. ABSOLUTE PACE LONG BIASED

Desde o inicio de suas operagdes, o fundo acumula rentabilidade total de
171,64%, superando o Ibovespa, seu respectivo benchmark, em 130 pontos
percentuais. Ao longo de sua trajetoria, registrou 44 meses de retornos positivos e 33
meses negativos. Essa dindmica é natural em fundos de renda variavel, dado o nivel de
oscilacdo e volatilidade inerente a essa classe de ativos, cuja performance reflete
diretamente os movimentos do mercado acionario.

A composicao da carteira do fundo é apresentada a seguir:
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Tabela 23: Decomposicéo da carteira

Tipo de Ativo Peso na Carteira (%)
Aclbes 39,28%

Ac0Oes e Outros Titulos e Valores Mobiliarios (TVM) 24,31%

Obrigacdes por AcBes e Outros TVM Recebidos em Empréstimo  15,14%

Valores a Pagar 9,05%

Total 100%

A primeira vista, a nomenclatura dos ativos pode parecer complexa, mas é
importante compreender que, por se tratar de um fundo Long Biased, a carteira combina
posicdes compradas (long) e posi¢des vendidas (short). Assim, a linha “A¢des e outros
TVM” representa justamente as posi¢cdes vendidas do portfélio, que visam mitigar riscos
de mercado ou gerar ganhos em cenarios de queda.

Além disso, o fundo empresta parte de suas agbes por meio de operacdes de
empréstimo de ativos, recebendo remuneracéo pela cessdo temporaria. Essa receita
aparece contabilmente como “Obrigacbes por agdes e outros TVM recebidos em
empréstimo”, pratica comum em fundos com gestao ativa de portfélio e busca de
eficiéncia operacional.

Os principais indicadores financeiros sdo apresentados a seguir:

Tabela 24: Indicadores financeiros

Indicador Valor
Taxa de Administracao 1,90%
Rentabilidade (12 meses) 15,15%
Volatilidade (12 meses) 15,90%

indice de Sharpe (12 meses) 0,11

Na analise de desempenho de fundos de renda variavel, é fundamental que a
comparagéao seja feita com o benchmark adequado, ou seja, o Ibovespa, e ndo com o
CDI. Como o CDI se encontra em patamar historicamente elevado, a comparacao direta
pode distorcer a percepcao de performance, sobretudo em janelas curtas.

Dessa forma, o indice de Sharpe relativamente baixo (0,11) deve ser interpretado
com cautela, pois reflete o ambiente macroeconémico de juros altos, no qual o retorno
ajustado ao risco da renda fixa supera temporariamente a renda variavel (Investidor10,
2025). Em horizontes mais longos, entretanto, o fundo demonstra capacidade de

geracao de alfa e resiliéncia frente a volatilidade de mercado.
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Diante dessas caracteristicas, o fundo foi incluido na carteira consolidada com
peso final de 5%, contribuindo para a diversificacdo da exposicdo em renda variavel e a

busca de retorno superior no longo prazo.

3.6. Acbes globais

No cenério atual, o mercado financeiro oferece uma ampla gama de instrumentos
de investimento, como agdes, ETFs, fundos internacionais, renda fixa global, REITs,
BDRs e criptomoedas, entre outros. Cada modalidade apresenta caracteristicas
proprias de risco, horizonte de investimento e estrutura de custos, possibilitando ao
investidor diversificar estrategicamente sua carteira de acordo com seu perfil e objetivos.

Entre essas alternativas, os ETFs (Exchange Traded Funds) se destacam por
combinar diversificacdo, liquidez e baixo custo operacional. Esses fundos replicam o
desempenho de indices de referéncia (benchmarks) e permitem exposicao a diferentes
mercados e classes de ativos com gestdo passiva e facilidade de acesso por meio de
contas nacionais, sem a necessidade de remessa internacional de recursos. Dessa
forma, constituem uma ferramenta pratica e eficiente para investidores que buscam
exposi¢cao a mercados globais (Remessa Online, 2025).

O IVVB11 é um exemplo emblematico dessa categoria. Trata-se de um ETF global
listado na B3 que replica o desempenho do indice S&P 500, que retne as 500 maiores
empresas dos Estados Unidos, representando aproximadamente 80% da capitalizacao
total do mercado americano. Entre suas principais caracteristicas, destacam-se a
diversificacdo setorial e geogréfica, com exposi¢cdo a companhias lideres como Apple,
Microsoft e Amazon. O fundo ainda reinveste automaticamente os dividendos
distribuidos pelas empresas componentes, o0 que contribui para a acumulacao de capital
no longo prazo (BlackRock, 2025).

Por regulamentacdo, 95% da carteira do IVVB11 deve permanecer alocada em
ativos que compdem o indice S&P 500, enquanto os 5% restantes podem ser
direcionados a ativos de caixa e instrumentos de liquidez imediata (como LFTs). Essa
parcela tem como finalidade cobrir resgates, custos operacionais e ajustes de
rebalanceamento de carteira (iShares Factsheet, 2025).

Uma das principais vantagens competitivas do ETF é sua baixa taxa de
administracéo, que gira em torno de 0,23% a 0,24% ao ano, significativamente inferior
a média dos custos associados a investimentos internacionais diretos. Para fins de
comparagédo, o spread cambial médio praticado por corretoras € de aproximadamente

1,61%, o que torna o ETF uma alternativa mais eficiente e economicamente vantajosa
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para quem busca acesso a um dos principais mercados globais com simplicidade e
custo reduzido (Finclass, 2025).

Diante de sua eficiéncia operacional, diversificacdo global e estrutura de baixo
custo, o IVVB11 foi incluido na carteira de investimentos com peso final de 5%,
desempenhando papel estratégico na exposicao internacional e protecdo cambial do

portfélio consolidado.

3.7. Indicadores financeiros
3.7.1. indice de Sharpe

O Indice de Sharpe é uma métrica amplamente utilizada para avaliar o
desempenho ajustado ao risco de um investimento ou portfélio. Ele é calculado pela
diferenca entre o retorno médio do portfélio e a taxa de retorno livre de risco, dividida
pelo desvio-padrdo dos retornos do portfélio, conforme a formula proposta por Sharpe
(1970). Matematicamente, o indice pode ser expresso como:

_ Rp—Ry

Op

(1)

Onde:
e R =retorno médio do portfolio.
o R¢=taxa de retorno livre de risco (geralmente, a taxa SELIC).

e Op =desvio padréo do portfolio (medida de risco).

3.7.2. Desvio padréao

O desvio-padrdo é uma medida estatistica usada em finangas para quantificar a
disperséo dos retornos de um ativo em relacdo a sua média historica. Ele é o principal
indicador quantitativo de volatilidade: ativos com alto desvio-padréo oscilam mais e
tendem a ser mais arriscados; ja ativos com baixo desvio-padrdo sdo mais estaveis.
Calculado a partir dos retornos passados, o desvio-padrédo permite comparar o risco
entre investimentos com a mesma rentabilidade média e apoia a tomada de deciséo.
Por exemplo, se dois ativos tém o mesmo retorno médio, aquele com desvio-padrao

maior € o mais volatil — com maior potencial para ganhos e perdas acentuadas.
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o =

T (xi—w)?
N

Onde:

K = Média dos retornos.
x; = Retorno no periodo i.

o = desvio padrao do ativo (medida de risco).

N = O numero total de observacdes (populacao).

2)
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4. Andlise de resultados

4.1. Alocacéo final

Agora, serd reunido todos os ativos que irdo compor a carteira com seus

respectivos pesos na tabela abaixo, para compor o portfélio de investimentos.

Tabela 25: Alocacéo Final

Classe de ativo Ativo Peso
Tivio Institucional RF CP 10,00%
Bradesco Bancos Il Fl 10,00%
Pés Fixado Western Asset Crédito Bancario Plus  10,00%
Legacy Capital Compound 7,50%

Asbolute Hidra CDI Plus 7,50%
~ Arx Elbrus 10,00%

Inflagédo ~

Sparta DEB INC Inflac&o 10,00%

Multimercado Genoa Qapital Sagres 7,50%
Kapitalo K10 7,50%

Acio IP Participacdes IPG 5,00%
Absolute Pace Long Bias 5,00%

Acdo Global IVBB11 5,00%
Commodities GOLD11 5,00%

4.2. Back Test

A sequir, foi realizado um backtest da carteira hipotética proposta, com o objetivo
de verificar, em base histérica, o desempenho potencial da estratégia delineada. O
backtesting consiste em simular a aplicagdo das regras de investimento sobre dados
passados de mercado, permitindo aferir se a estratégia teria sido eficaz no periodo
analisado antes de sua implementagédo com capital real. Por meio desse procedimento,
é possivel identificar fragilidades, estimar a rentabilidade esperada e avaliar o perfil de
risco — incluindo métricas como volatilidade, drawdown e relacdo risco-retorno —,
contribuindo para a validacdo preliminar da proposta (CM Capital, 2025). A seguir, sera

destrinchado os resultados do backtest e a sua analise.
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4.3. Resultados

Nesta subsecédo, apresentamos os resultados encontrados no estudo. Utilizou-se
a plataforma de simulagdo da XP Investimentos para estimar rentabilidade, risco,
liguidez e composicéo da carteira, bem como para realizar o backtest da estratégia.

Os resultados indicam que, em todas as janelas temporais analisadas, a carteira
superou seu benchmark (CDI), sinalizando desempenho consistente frente ao
parametro de referéncia.

Figura 4: Rentabilidade da carteira

Histoérico de rentabilidade

60
40
20

20

CDI Linha roxa representa a carteira CDI Linha preta representa o CDI

Tabela 26: Rentabilidade da carteira

Periodo Simulacéao % Indexador
No Més 1.12% 168.15%
No Ano 15.39% 138.84%
3 Meses 5.53% 149.32%
6 Meses 10.64% 148.05%
12 Meses 17.13% 126.88%
24 Meses 38.46% 147.60%
36 Meses 56.03% 130.22%

Em linha com o perfil do investidor definido na pesquisa, 30% do portfélio
permanece em liquidez diaria, garantindo recursos para obrigagfes de curto prazo.
Adicionalmente, ativos como GOLD11 e IVBB11 apresentam liquidez D+1 e estéo

classificados como “até 30 dias”, reforcando a capacidade de resgate quando

necessario.
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Tabela 27: Liquidez da carteira

Diaria 30%
Até 30 Dias 17.50%
31 Dias até 1 Ano 52.50%

No horizonte de trés anos, a volatilidade mostrou-se contida — com valor maximo
de 2,87%, compativel com o alvo de uma carteira moderada — e, em 62,16% do periodo,
o retorno mensal ficou acima do CDI. Nos demais meses, 0 desempenho ficou abaixo

do benchmark, o que néao implica retorno negativo no agregado.

Figura 5: Volatilidade da Simulagéo

Volatilidade da simulagao

Acima do benchmark Abaixo do benchmark Maior rentabilidade Menor rentabilidade
23 Meses 14 Meses 2.89% -1.09%
62.16% do periodo 37.84% do periodo em nov/23 em fev/23

20

Il .Iul‘ |y |L ol TR AT AL SRR A Y AL AN
AR Ny TR ¥ Ty Ty Y ' VAR A TUL Y R T

@® CDI ® Pedro Albuquerque

Periodo 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses

Pedro Albuquerque 1.93% 2.18% 2.72% 2.6% 2.87%

O menor resultado mensal ocorreu em fevereiro de 2023, quando o “evento de
crédito” da Lojas Americanas — envolvendo a descoberta de um rombo contabil da
ordem de R$ 20 bilhées — levou a remarcacéo a mercado de debéntures e outros titulos
da companhia, pressionando suas cotacdes e a performance de fundos expostos (G1,
2023).

Ressalta-se que carteiras com ativos de renda fixa estdo sujeitas ao risco de
inadimpléncia do emissor. Em contextos de Selic elevada, o custo de financiamento

empresarial aumenta e pode afetar o pagamento de juros e principal, o que exige
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atencdo do investidor — ainda que parte desse efeito ja tenha sido precificada e haja

expectativa de normalizacdo com a queda da taxa no futuro.

Por fim, a matriz de correlacdo fornecida pelo simulador evidencia forte

associacao entre ativos de mesma classe (por exemplo, Western Asset Crédito e

Bradesco Bancos IlI, com correlacdo de 0,99) e correlacdo negativa entre classes

distintas (como Genoa Capital Sagres e Tivio Institucional, com correlagdo de -0,47),

contribuindo para a diversificacao do risco.

Figura 6: Matriz de Correlacdo

Correlacao
® © ® o o o o e O o
@ co 1
Western Asset Crédito Bancério Plus F
® RrcprL 099
[ ] Bradesco Bancos Il FIC FIRF CP 1 0.99 1
@ Tivio Institucional RF CP FIF RL 093 095 093 1
° ?:ﬂnﬁnalo K10 Advisory FIF em Cotas de 013 014 -014 -042 1
Genoa Capital Sagres | CIC CI Multime _ } } ]
[ ] cado RL 0.33 -041 -034 -047 0.23 1
™Y a;lesclute Pace Long Biased Advisory F 032 032 032 04 058 003 1
IP Participagdes IPG FIC FIF Agdes RL 0.23 025 022 03 063 -009 085 1
Sparta Debéntures Incentivadas Inflagé
FIC de Fundos Incentivados de Investi- 0.29 031 029 037 049 -023 08 072 1
mento Financeiro
ARX Elbrus Pro Advisory | FIC Incentiv
[ ] do FIF Infra RF RL 042 046 044 066 031 -03 079 058 064 1
GOLD11 006 011 006 009 -0.02 001 003 -019 023 002 1
[ ] IVvVB11 -0.03 0 -0.06 -0.08 0 -003 -043 -019 -05 -0.38 -0.06 1

4.4. Indice de Sharpe

Para avaliar a eficiéncia risco-retorno da carteira no horizonte de 12 meses,

calcula-se o indice de Sharpe com base na rentabilidade do periodo, na volatilidade

anualizada dos retornos e na taxa livre de risco representada pelo CDI no mesmo

intervalo.

Substituindo os valores observados na equagéo (1), obtém-se:

. (17,30% — 13,63%) _ 13t
N 2,72% o
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Um indice de Sharpe positivo e superior a 1 indica boa relagéo risco-retorno, isto
€, 0 prémio de risco da carteira compensa a variabilidade dos retornos quando
comparado ao custo de oportunidade dado pelo CDI.

Cabe destacar que, nos ultimos trés anos, o CDI esteve em patamares elevados
— inferiores apenas aos niveis de 2016, no contexto da crise fiscal —, 0 que pressiona o
denominador do calculo e tende a reduzir o Sharpe observado. Considerando uma
média histérica de 10 anos do CDI entre 8% e 10%, o indice de Sharpe da carteira seria

maior (Brasil Indicadores, 2025).
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5. Conclusdes

A luz dos objetivos propostos, este estudo buscou construir uma carteira de
investimentos capaz de entregar rentabilidade consistente acima de seu benchmark
(CDI), ao mesmo tempo em que contemplasse as limitacbes e necessidades do
investidor brasileiro médio. Com base nos resultados obtidos, foi estruturado um
portfélio que, de fato, apresentou retornos superiores ao CDI em todas as janelas
analisadas (no més, no ano, em 3 meses, 6 meses, 1 ano, 2 anos e 3 anos). Esse
desempenho indica que a carteira se comporta de forma sustentavel, mesmo diante de
potenciais eventos adversos de crédito.

Adicionalmente, garantiu-se que 30% da carteira permanecessem alocados em
ativos com liquidez diaria, com o intuito de possibilitar a quitacdo de quaisquer despesas
de curto prazo, reforcando a aderéncia da estratégia ao perfil e as necessidades do
brasileiro médio. Observou-se também que a volatilidade permaneceu em um patamar
considerado aceitavel, contribuindo para mitigar a propenséo do investidor a manifestar
vieses comportamentais, como a aversao a perda.

No que diz respeito a desdobramentos futuros, o estudo pode ser aprofundado
com foco em outras necessidades tipicas do investidor brasileiro. Uma possibilidade
interessante seria adaptar a carteira para uma estratégia orientada a dividendos e
geracdo de renda recorrente, atendendo principalmente aqueles que dependem de
fluxos mensais para cobrir despesas de curto prazo. Nesse contexto, seria viavel
compor uma carteira com titulos de renda fixa que pagam cupons e amortiza¢des, bem
como incluir fundos imobiliarios de tijolo, que distribuem parte do aluguel dos iméveis
aos cotistas, gerando rendimentos periédicos (Modalmais, 2022). Além disso, a parcela
atualmente destinada a renda varidvel poderia ser redirecionada para agbes de
empresas com histdrico consistente de pagamento de dividendos. Ressalta-se, contudo,
gue tal alteracéo implicaria aumento da volatilidade da carteira.

Outra frente de evolucdo seria a inclusdo de investimentos alternativos, como
fundos de private equity, venture capital e veiculos de M&A, que investem em empresas
de capital fechado. Esses instrumentos, em geral, apresentam baixa liquidez e horizonte
de investimento mais longo, frequentemente em torno de 5 anos, o que torna a saida
antecipada potencialmente prejudicial ao investidor. Trata-se, portanto, de uma

modalidade mais arrojada, associada a chamada “curva J” de retornos: inicialmente
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negativos, em funcéo da necessidade de aporte de capital para o desenvolvimento das
empresas investidas, e potencialmente positivos apenas no momento da saida, seja via
IPO ou venda para outro fundo de private equity ou venture capital (Hamilton Lane,
2025).

Em sintese, o produto final deste estudo mostrou-se positivo, uma vez que a
carteira proposta atendeu aos objetivos primarios estabelecidos: superar o benchmark
de referéncia, respeitar as restricdes de liquidez e risco do investidor brasileiro médio e
oferecer uma base soélida para futuras adaptacfes estratégicas voltadas a geracéo de

renda e a diversificagcdo em ativos alternativos.
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