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RESUMO

Este estudo teve como objetivo analisar o desempenho de fundos de a¢Bes por meio da
utilizacdo de medidas de retorno ajustadas ao risco, assim como demonstrar a aplicacdo do
modelo aritmético de Brinson para atribui¢do de performance. Para tanto, este estudo utilizou
uma amostra de 151 fundos classificados como Fundos de Ac¢des Ibovespa Ativo, todos eles
com mais de um ano de atividade. Os resultados obtidos pelas medidas de retorno ajustadas ao
risco evidenciaram a superioridade da amostra selecionada em relagdo ao Ibovespa. Por fim, a
fim de quantificar as decisdes da gestdo ativa que contribuiram para a diferenca entre o retorno
da carteira e do benchmark, este estudo realizou andlises de atribuicdo de performance mensais

do fundo de acGes que melhor replicou o Ibovespa.

Palavras-chave: Atribuicdo de Performance. Brinson. Fundos de Acdes. Gestdo
Ativa.



ABSTRACT

This study aimed to analyze the performance of equity funds by using "risk-adjusted
return” measures, as well as demonstrates the application of Brinson's arithmetic attribution
model performance. For this purpose, this study used a sample of 151 funds classified as
Ibovespa Active Equity Funds, all of them with more than one year of activity. The results
obtained by the risk-adjusted measures showed the superiority of the selected sample in relation
to the Ibovespa. Finally, in order to quantify the decisions of active management that
contributed to the differences between the return of the portfolio and the benchmark, this study
conducted monthly performance attribution analysis of the equity fund that best replicated the

Ibovespa.

Keywords: Performance Attribution. Brinson. Equity Funds. Active Management.
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1 INTRODUCAO

A industria de fundos de investimento no Brasil tem mostrado vigor por meio de um
crescente aumento do numero de fundos em operacdo no sistema financeiro brasileiro.
Contando com aproximadamente 14.000 fundos em atividade e um volume de transagGes
financeiras de 2 trilhdes de reais (CVM, 2014), tal industria representa uma fatia significativa
na economia do Pais. Por obra disso, a fim de assegurar o funcionamento eficiente, revela-se
indispensavel a fiscalizacdo desse mercado, que é realizada pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

Levando em consideracdo o acima exposto, o trabalho em tela tem como tema a analise
do desempenho de fundos de investimento, especificamente 0s que investem a maior parte do
patriménio liquido em acdes e sdo geridos ativamente. Este estudo busca analisar o desempenho
de fundos de acGes ativos, assim como tem o escopo de demonstrar, por meio da analise de
atribuicdo de performance, como as decisdes tomadas pela gestdo ativa podem contribuir para
a diferenca entre retorno da carteira e seu benchmark. Neste sentido, a atribuicdo de
performance de fundos de investimento assume notdria importancia pois permite entender as
fontes de retorno de uma carteira quantificando as decisdes tomadas por gestores (BACON,
2008).

Em consideragdo ao exposto, o trabalho em tela parte do seguinte problema de pesquisa:
as decisOes baseadas na gestdo ativa de fundos de acdes, quando desconsiderados todos os
custos envolvidos, sdo capazes de promover resultados superiores ao do mercado?

Para a execucdo deste estudo, a hipdtese de que as decisdes tomadas pelos gestores sao
capazes de afetar o resultado dos fundos de investimento foi considerada verdadeira, bem como
a hipotese de que quanto maior a tolerancia a exposi¢ao ao risco, maior devera ser o retorno
esperado do investimento. Ademais, 0s custos de transac¢des, bem como as taxas cobradas pelos
fundos analisados ndo foram mensuradas nas anélises de desempenho dos fundos.

Considerando o problema de pesquisa e as hipGteses citadas, este trabalho tem como
objetivo principal quantificar, por meio de modelo de atribuigcdo de performance aritmética de
Brinson e Fachler (1985) e Brinson, Hood, Beebower (1986), os impactos das decisfes de
gestdo ativa no desempenho de um fundo de investimento. Com o impeto de alcangar tal
objetivo, 0s seguintes objetivos especificos também deverdo ser alcan¢ados:

I.  Apresentar definigdes basicas sobre os fundos de investimentos em acfes no

Brasil;
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II.  Abordar as metodologias empregadas nos indices Ibovespa e IBrX - indice
Brasil;
[1l.  Expor as principais medidas de retorno ajustadas ao risco utilizadas na analise
de desempenho de fundos de investimentos em acdes;
IV. Revisar o0 modelo aritmético de atribuicdo de performance de Brinson, de
Brinson, Hood e Beebower (1986) e de Brinson e Fachler (1985);
V. Avaliar a qualidade do benchmark Ibovespa em relagéo aos fundos selecionados
na amostra por meio da utilizacéo do tracking error;
VI.  Analisar o desempenho da amostra de fundos selecionada utilizando os indices
de retorno-risco abordados neste trabalho;
VII.  Proceder analise de atribuicdo de performance no fundo de investimento que

atender aos critérios da metodologia deste estudo.

Este estudo € justificado pelo crescente aumento no patrimonio total dos fundos de a¢oes
(CVM, 2007) e pela importancia que a industria de fundos exerce nos mercados financeiros.
Em funcdo disso, verifica-se a importancia de se avaliar o desempenho dos fundos de
investimento ndo s6 do ponto de vista da rentabilidade obtida, mas também da exposicdo ao
risco e das decisOes de gestdo, a maneira pela qual os gestores contribuem para o retorno
agregado.

Para a consecucdo dos objetivos deste trabalho, foram utilizados procedimentos de
pesquisa bibliografica e de analise quantitativa. Este ultimo procedimento foi realizado com
dados de uma amostra de 151 fundos de acgOes brasileiros, obtida por meio do software
Economatica.

A estrutura deste trabalho foi dividida em cinco capitulos, sdo eles: introducéo, revisdo
tedrica, metodologia, analise dos dados e, por ultimo, conclusdo. Apos esta introducdo, a
metodologia empregada neste trabalho sera apresentada no segundo capitulo. Pontos como os
critérios utilizados na escolha da amostra e os métodos de avaliacdo de desempenho utilizados
neste trabalho serdo descritos.

No terceiro capitulo, serd revisado todo o arcabouco tedrico necessario para 0
entendimento deste trabalho. Tal capitulo buscara expor de forma organizada os conceitos
basicos de fundos de agdes, assim como os dois indicadores de mercado acionario mais
utilizados no Brasil: o Ibovespa e o IBrX. Ainda durante a revisao tedrica, temas como a teoria
das carteiras e os modelos de medidas de retorno ajustadas ao risco serdo apresentados, assim

como a teoria da atribui¢éo de performance.
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O pendltimo capitulo tera o objetivo de analisar os resultados obtidos no estudo,
expondo de forma clara o desempenho de cada um dos fundos analisados. Ao término deste
trabalho, valendo-se dos resultados obtidos, o capitulo referente as consideracdes finais buscara
expor 0s objetivos alcancados, bem como as limitacGes deste trabalho e as sugestbes para

futuros estudos.
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2 METODOLOGIA

Para a realizacdo deste trabalho, utilizaram-se técnicas de pesquisa bibliografica e de
andlise gquantitativa ex-post. O objetivo deste capitulo é descrever os critérios usados para a
selecdo da amostra, assim como apresentar os modelos de avaliacdo de retorno ajustado ao risco

e de atribuicdo de performance utilizados na analise quantitativa deste estudo.

2.1 SELECAO DA AMOSTRA

Para a consecucdo dos objetivos deste trabalho, foi selecionada uma amostra de 151
fundos de investimento em acdes no ano de 2012, com extensdo de 1 de janeiro a 31 de
dezembro. A escolha destes fundos foi estabelecida perante os seguintes critérios:

a) Fundos de investimentos sediados no Brasil;

b) Fundos classificados pela ANBIMA como AcGes IBOVESPA ativo;

c) Mais de um ano de atividade.

2.2 MODELOS DE AVALIACAO AJUSTADOS AO RISCO

Para a avaliar o desempenho dos fundos selecionados, neste trabalho utilizaram-se
modelos amplamente conhecidos. Trata-se de um conjunto de indices que permitem uma
avaliagdo do retorno ajustado ao risco de fundos de investimento, séo eles:

a) Indice de Sharpe;
b) Alfade Jensen;
c) Information Ratio;

d) indice de Treynor.

Tais indices serdo vistos em detalhes no capitulo 3.4 deste trabalho. Levando isso em

conta, a seguir serdo descritas a metodologia para célculo destes indicadores.
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Os resultados do indice de Sharpe foram alcancados por meio da diferenca entre a
rentabilidade anual do fundo de investimento (Rj) e a taxa de juros livre de risco do periodo de
analise (RTLR). Em seguida, o resultado dessa diferenca ¢ dividido pelo valor do desvio padrédo
da carteira do fundo (o), formando-se, assim, o valor do indice Sharpe.

Para obter os resultados da Medida de Jensen, realiza-se a diferencga entre o retorno anual
obtido pela carteira e o retorno requerido pelo modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)
para este fundo. Desta forma, a diferenca obtida configura a Medida de Jensen.

O Information Ratio € apurado pela diferenca entre o retorno anual da carteira e do
benchmark, ou seja, o retorno ativo. Apds, divide-se essa diferenca pelo valor do desvio padréo
do retorno ativo.

O ultimo indice listado acima, indice de Treynor, é obtido de forma semelhante ao
indice de Sharpe. A mudanca na forma do calculo esta no denominador da formula, pois utiliza-
se como denominador o Beta ao invés do desvio padrdo da carteira, ou seja, 0 risco sistematico
do fundo passa a ser o denominador da formula.

A taxa de juros livre de risco utilizada neste estudo foi determinada pelo retorno médio
da LFT de 252 dias do ano de 2012. Além disso, para a apuracdo do risco sistematico, este
estudo utilizou as cotagdes diarias do Ibovespa deste mesmo ano.

O benchmark de referéncia dos fundos de investimentos analisados € o Ibovespa,
conforme a classificacdo atribuida pela Anbima. Ademais, todos os fundos de investimentos da
amostra passaram pelor teste de qualidade de benchmark baseado na metodologia ex-post

tracking error, que é definida pelo desvio padrdo dos retornos ativos, como descrito pela

TE = w = ’Var(rp — rb) = \/E[(rP — rb)z] — (E[rp — rb])z (1)

Onde rp — rb € o retorno ativo, ou seja, a diferenca entre o retorno da carteira e o

seguinte formula:

retorno do benchmark.

2.3 ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

Para a realizacdo da anélise de atribuicdo de performance, foi selecionado o fundo de

investimento que atendeu, concomitantemente, aos seguintes critérios:
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a) Rentabilidade média anual superior a do Ibovespa em 2012,
b) Realizacdo de negociagOes financeiras em todos os meses do ano de 2012;

c) Menor valor possivel de tracking error.

Utilizou-se 0 modelo de atribuicdo de performance baseado em Brinson, Hood e
Beebower (1986) e em Brinson e Fachler (1985), cujas defini¢cdes serdo descritas no capitulo
3.5.

As anélises de atribuicdo de performance foram realizadas em periodos mensais, de
janeiro a dezembro de 2012. Como as informagOes obtidas sobre a composi¢cdo mensal da
carteira do fundo selecionado para atribuicdo e performance revelam os ativos e seus
percentuais de participacao de forma estatica, optou-se pela utilizacdo do modelo de atribuicdo
de performance de periodos Unicos em detrimento do uso de modelos de multiplos periodos.
Desta forma, cada més sera analisado separadamente e independentemente um do outro, de
acordo com a composi¢do da carteira no més de referéncia.

O benchmark de referéncia utilizado neste estudo é o indice lbovespa, seguindo as
carteiras teoricas deste indice para os quadrimestres de janeiro a abril, de maio a agosto e de
setembro a dezembro de 2012. Os ativos e seus percentuais de participacdo foram mantidos
fixos em cada uma das trés carteiras quadrimestrais, seguindo os dados divulgados no inicio da
vigéncia de cada uma dessas carteiras. Deste modo, a composicao de cada uma das carteiras do
Ibovespa foi fixada de acordo com a informagdes fornecidas nos dias 02/01/2012, 07/05/2012
e 03/09/2012, respectivamente, pela Bovespa.

Por fim, cabe ressaltar que, pelo fato desta andlise de atribuicdo de performance valer-
se de dados estaticos e ndo levar em consideracao os custos de transacdo e de manutencdo das
carteiras dos fundos, os resultados encontrados tendem a diferir de resultados em que tais custos

possam ser mensurados.

2.3.1 Alocacéo Setorial

A contribuigdo da alocagdo setorial é obtida pela seguinte expresséo:

A = (wy — W) X (by — b) (2)
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Onde:

A; = contribuicdo da alocacéo setorial no i-ésimo setor.

w; = peso do i-ésimo setor na carteira, calculado pela soma de todos os ativos que compde 0 i-
ésimo setor na carteira.

W, = peso do i-ésimo setor no benchmark, calculado pela soma de todos os ativos que compde
0 i-ésimo setor benchmark.

b; = retorno do i-ésimo setor no benchmark, calculado pelo somatorio do produto do retorno
dos ativos integrantes do i-esimo setor e seus respectivos pesos.

b = retorno total do benchmark, calculado pela soma dos retornos dos setores.

2.3.1 Selecdo de Acdes

A contribuicdo gerada pela selecdo de acOes € obtida pela seguinte expressao:

Si =Wy X (r; = by) (3)
Onde:
S; = contribuicdo da selecdo de a¢des no i-ésimo setor.
r; = retorno do i-ésimo setor na carteira, calculado pelo somatério do produto do retorno dos

ativos integrantes do i-€simo setor e seus respectivos pesos.

2.3.2 Interagdo

A interacdo entre a alocacdo setorial e a selecdo de acdes é dada da seguinte forma:
I; = (w; — W) X (r; — by) (4)

Onde:

I; = contribuicéo do efeito interagdo do i-ésimo setor.
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3. REFERENCIAL TEORICO

No presente capitulo, sdo apresentados conceitos basicos sobre os fundos de
investimento no Brasil, dando especial atengédo aos fundos de a¢es. Ademais, € realizada uma
revisdo tedrica sobre conceitos relacionados a indices de a¢6es, medidas de retorno ajustadas ao
risco e atribuicdo de performance, esta Gltima seguindo a metodologia de Brinson.

3.1 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Consoante a Instrugdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004, um fundo de investimento
é conceituado como um condominio de investidores que reune recursos a serem aplicados em
ativos financeiros. No Brasil, esses condominios denominados de fundos de investimentos sdo
regulados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), a qual determina pela mesma
instrucdo de n° 409 que os fundos podem ser constituidos sob a forma de condominio aberto ou
fechado, sendo aberto quando o resgate de recursos pode ser realizado a qualquer tempo e
fechado quando o resgate somente pode ser feito ao término do prazo de vigéncia do fundo.

A criacdo de um fundo de investimento é realizada por um administrador, geralmente
uma instituicdo financeira, que sera o responsavel legal do fundo e estabelecera a politica de
investimento e o regulamento, além de ser o encarregado de prestar informagcbes a CVM e
contratar os servicos de manutencdo do fundo. Apds a abertura, o fundo de investimento tera
seu patrimdénio liquido constituido pelas aplicacbes dos cotistas - 0s investidores. A
denominagéo “cotista” ¢é atribuida ao investidor do fundo porque ele, ao aplicar recursos em no
fundo, estara comprando cotas que conferem direitos e obrigacdes (CVM, 2014b; CVM 2004).

Os recursos do patriménio liquido do fundo sdo geridos por um gestor profissional, com
autorizacdo da CVM para tal atribuicdo, que seguindo a politica de investimento, compra e
vende ativos, formando uma carteira. A composi¢do da carteira determinara o tipo de fundo de
investimento. Conforme CVM (2004), os fundos de investimento podem classificados como:

| — Fundo de Curto Prazo;
Il — Fundo Referenciado;

I11 — Fundo de Renda Fixa;
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IV — Fundo de Aco0es;
V — Fundo Cambial;
VI — Fundo de Divida Externa; e

VIl — Fundo Multimercado.

3.1.1 Fundo de Acdes

Séo classificados como Fundo de Ac¢bes os fundos que aplicam, no minimo, 67% do
patrimonio liquido em ativos de renda variavel. Como consequéncia disso, o principal fator de
risco desse tipo de fundo é a variacdo dos precos das acdes (CVM, 2004). Além dessa
classificacdo criada pela CVM, ha em vigor a classificacdo da Associacao Nacional dos Bancos
de Investimento (ANBIMA), que por meio de sua deliberacdo N° 44 DE 24/11/2010 classifica

os fundos de ac6es, conforme o quadro a seguir:

Quadro 1 - Classificacdo ANBIMA de fundos de investimento em acdes

Categoria Tipo ANBIMA Riscos

ANBIMA

Acdes Acdes IBOVESPA Indexado indice de Referéncia
Acbes IBOVESPA Ativo * indice de Referéncia + Alavancagem
Acbes IBrX Indexado indice de Referéncia
Acoes IBrXx Ativo * indice de Referéncia + Alavancagem
Acdes Setoriais Renda Variavel

Acdes FMP — FGTS

Acbes Small Caps

Ac0es Dividendos

Acdes Sustentabilidade/Governanca
Acoes Livre * Renda Varidvel + Alavancagem
Fundos Fechados de AcGes Renda Variavel

Fonte: Anbima

Como visto no quadro acima, a classificacdo dos fundos de investimento em acdes é
feita de acordo com as caracteristicas de estratégia e de fatores de risco desses fundos. Deste
modo, o termo alavancagem sugere que o fundo tem a possibilidade de perdas superiores ao

total do patriménio liquido disponivel, portanto, é considerado de maior risco.
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3.2 INDICES DO MERCADO ACIONARIO

Segundo Downes (2014, p. 297, traducdo nossa) “Um indice € uma estatistica que mede
mudangas na economia ou nos mercados financeiros, muitas vezes expressa em variacoes
percentuais a partir de uma data base ou do més anterior”. No mercado de a¢des, os indices sdo
formados por uma cesta teorica de ativos, selecionados por um determinado critério pré-
definido com o fito de apontar o desempenho de um certo mercado, ademais sdo comumente
utilizados para aferir o desempenho de carteiras, auxiliando decisdes de investimento. Ainda
no que se refere a esses indices de ag¢bes, de acordo com Maginn et al. (2007), os quatro critérios
gue determinam as carateristicas desse tipo de indice sdo os limites do universo do indice, 0s
critérios de inclusdo, a metodologia de ponderacdo das acOes, e a forma como os retornos sao

calculados.

3.2.1 Indice Ibovespa

Elaborado pela BM&FBovespa, o Ibovespa é um indicador de mercado que resulta de
uma carteira tedrica de ativos composta por acdes e units, estes Ultimos sdo ativos com mais de
uma classe de valores mobiliarios. Para Fortuna (2009), por refletir as principais a¢oes listadas
na Bovespa, tal indice € o benchmark mais importante do mercado acionario brasileiro.

Conforme BM&FBovespa (2014), por se tratar de um indicador de retorno total, o
Ibovespa busca refletir, em tempo real, tanto as variagcdes dos pre¢os, como 0s impactos da
distribuicdo de proventos dos ativos. Além disso, deve-se destacar que tal indice tem
periodicidade quadrimestral, ou seja, apresenta vigéncia de quatro meses, de janeiro a abril, de
maio a agosto e de setembro a dezembro. Outro aspecto relevante € que os papéis que compdem
este indicador sdo ponderados pelo valor de seus ativos em circulagdo no mercado, free float.

A selecdo dos ativos que irdo compor o indice é feita tendo como base de anélise o
periodo de vigéncia das trés carteiras tedricas anteriores, o que equivale a um periodo de 12
meses. A partir dai, conforme BM&FBovespa (2014), os ativos sdo selecionados seguindo estes
critérios:

a) Estar entre os 85% dos ativos elegiveis com maior liquidez, conforme o indice de

negociabilidade vigente;
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b) Estar presente em 95% dos pregoes;

c) Apresentar uma participagéo igual ou superior a 0,1% do volume financeiro do mercado
a vista e ndo ser classificado como Penny Stock, isto €, para efeito da aplicacdo da
metodologia do indice, um ativo cuja média ponderada da cotacdo seja inferior a R$

1,00 no periodo referente a trés carteiras anteriores.

Como visto acima, os ativos sdo selecionados por critérios que incluem a quantidade de
negocios. Em vista disso, conforme BM&FBovespa (2014b) para a apuracdo do indice de

negociabilidade, utiliza-se a formula a seguir:

(5)

Onde:

IN = indice de negociabilidade;

n, =ndmero de negdcios com o ativo a no mercado a vista (lote-padrao);

N = numero total de negdcios no mercado a vista da BM&FBOVESPA (lote-padrao);

v, = volume financeiro gerado pelos negdcios com o ativo a no mercado a vista (lote-padréo);
V' = volume financeiro total do mercado a vista da BM&FBOVESPA (lote-padréo).

P = nlmero total de pregdes no periodo.

O passo seguinte a selecdo dos ativos é a determinacdo da quantidade teérica de cada
um dos ativos escolhidos, essa quantidade é definida pela divisdo do indice de negociabilidade
de uma acdo unitaria pela soma do total dos indices de negociabilidade de todos os ativos

eleitos. Ap0s a quantificacdo de cada ativo, calcula-se o Ibovespa conforme a seguir:

Ibovespa, = Y-, Pit X Qi (6)

Onde:

Ibovespa, = Indice Ibovespa no instante t;

n = numero total de acdes componentes da carteira tedrica;
P;; = ultimo preco da a¢do i no instante t;

Qi:= quantidade teorica da acdo i na carteira no instante t.
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Conforme verificado na formula descrita, o resultado do indice Ibovespa é apurado pelo
somatdrio da multiplicacdo dos precos dos ativos pela respectiva quantidade teérica destes
ativos na carteira teorica. Por fim, segundo Fortuna (2009), pode-se atribuir confianca ao
Ibovespa, pois além de apresentar uma metodologia de facil acompanhamento pelo mercado,
este indicador retrata com fidelidade ndo s6 o comportamento médio dos precos das acbes
principais, mas também o perfil das acGes negociadas a vista.

3.2.2 indice IBrx

O indice Brasil, ou IBrX, é elaborado pela mesma companhia formuladora do Ibovespa,
a BMF&Bovespa. Com vigéncia quadrimestral, o IBrX é um indice de precos que tem por
finalidade aferir o resultado de uma carteira tedrica composta por 100 acdes negociadas na
Bovespa, elas sdo selecionadas em ordem decrescente de negocios e volume financeiro e sdo
ponderadas pelas suas respectivas quantidades disponiveis a negociacdo no mercado
(FORTUNA, 2009).

Além do critério de liquidez, tém-se ainda que as ac¢Oes selecionadas para composi¢do
da carteira tedrica do IBrX devem, nos 12 meses anteriores a apuragdo da nova carteira, terem
sido negociadas em no minimo 70% dos pregdes realizados durante este periodo. Caso alguma
acdo deixe de atender os critérios especificados, ela sera excluida da carteira na proxima
reavaliacdo (FORTUNA, 2009).

Para a verificacdo do critério de liquidez dos ativos, utiliza-se indice de negociabilidade.
Este indice é calculado pela seguinte formula:

IN= [ExZ (7)

Onde:

IN = indice de negociabilidade

ni = ndmero de negocios com a a¢do "i" no mercado a vista (lote-padréo);

N = numero total de negdcios no mercado a vista da BOVESPA (lote-padrdo);

vi = volume financeiro gerado pelos negocios com a ac¢do "i" no mercado a vista (lote-padréo);
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V' = volume financeiro total do mercado a vista da BOVESPA (lote-padrao).

A divulgacgdo do resultado € realizada apds o termino do pregdo. Para o calculo do
indice, utilizam-se os precos de fechamento dos ativos no mercado a vista, conforme as

formulas a seguir:

n
2{:1 Qit_lxpit
n . .
Yiz1Qig—1XPiy_4

IBrX, = IBrX,_; X (8)

Onde:

IBrX, = valor do indice no dia t;

IBrX,_,;=valor do indice nodiat—1;

n = ndmero de ac¢des integrantes da carteira tedrica do indice (100);
Qi,_,= quantidade teorica da acdo i disponivel a negociagdo no dia t —1;
P;,= prego da acdo i no fechamento do dia t;

P;

., = Preco de fechamento da agao i no diat - 1.

3.3 ANALISE DE CARTEIRAS E DE RISCOS

Comumente, ao realizar um investimento de renda variavel, por exemplo, a¢des, o
investidor tanto estara sujeito a obter lucros, como prejuizos financeiros. Isto ocorre em fungéo
da caracteristica de variacdo dos precos ao longo do tempo que este tipo de ativo apresenta.
Essa caracteristica é apresentada na figura 3.3, que ilustra 0 comportamento das cotacdes do

indice Ibovespa ao longo de um periodo de uma semana:
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Gréfico 1 - Cotacbes do Ibovespa
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Fonte: Reuters

A incerteza gerada pela volatilidade dos precos traz a tona conceitos basicos para analise
de carteiras como o trade off entre risco e retorno, a teoria moderna de carteiras e 0 modelo

Capital Asset Pricing Model (CAPM). A seguir, estes conceitos serdo abordados.

3.3.1 Risco e retorno

Ao tomar decisdes de investimento, é imprescindivel que se analisem os fatores de risco
para que se possa mensurar as incertezas as quais 0s ativos estdo expostos. Ao tratar dos riscos
associados a carteiras de fundos de investimento, pode-se classificar tais riscos dentro de dois
grupos: risco sistematico (ndo diversificavel) e risco ndo sistematico (diversificavel).

Nesta esteira, 0 risco sistematico, ou risco de mercado, é aquele que é comum a todos
o0s ativos de mesma classe e que ndo pode ser eliminado por meio da diversificacdo de ativos
(DOWNES, 2014). Este risco é representado pelo beta de uma carteira e ndo deve ser
confundido com o risco sistémico, que € a probabilidade de que um evento gere perdas em uma
parte substancial do sistema financeiro, afetando a economia de forma significativa (G-10,
2001). Por outra via, 0 risco nao sistematico, ou risco residual, é aquele que pode ser eliminado
por meio da diversificagdo dos ativos presentes em uma carteira. Quando somados estes dois
tipos de risco, encontra-se o risco total, que € representado pelo desvio padrdo de uma

determinada carteira.



25

Diante disso, em termos matematicos, o risco sistematico e o risco total de uma carteira

séo representados conforme as expressoes abaixo, respectivamente.

Risco Sistematico:

T (P -
ﬁ — i=1 (i T:TLI T._TF)'_(—i_erl Tr)] (9)
Yi=1 (bi—TFi—b-TF)
Onde:
[ = Beta;
n = NUmero de observacoes;
r; = Retorno no més i;
7 = Retorno médio;
1w; = Retorno da taxa de juros livre de risco no més i;
77 = Retorno médio da taxa de juros livre de risco;
b; = Retorno do benchmark no més i;
b = Retorno médio do benchmark.
Risco Total:
g = L ™ (10)
n
Onde:

o = Desvio padrdo.

Note-se que nesta versdo de desvio padrdo o denominador utilizado é n e ndo n — 1,
este Ultimo so € utilizado em casos de desvio padrdo amostral.

Outro importante ponto a ser verificado durante a analise de determinada carteira de
investimento é o retorno por ela gerado, isto é, o lucro, que é geralmente expresso em termos
percentuais. O retorno de uma carteira pode ser quantificado valendo-se de seus valores

historicos iniciais e finais, conforme esta expresséo:
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R=-=E (11)

Onde:
R = Retorno da carteira;
Vr = Valor final da carteira;

V; = Valor inicial da carteira.

3.3.2 Teoria Moderna de Carteiras

A teoria moderna de carteiras tem como base o artigo de Markowitz (1952), que
demonstra que a diversificacdo dos ativos contribui para a escolha de carteiras mais eficientes,
isto é, a carteira que, com um determinado nivel de risco, apresenta o retorno maximo.
Conforme West (2004), a estrutura do modelo de Markowitz € composta pelos seguintes
axiomas:

1. Os investidores tomam decisdes de investimento com base no retorno (média
dos retornos) e no risco dos ativos (variancia);

2. Todos os investidores ttm o mesmo horizonte de tempo;

3. Todos os investidores conhecem e estdo de acordo com 0s parametros e 0s
valores necessarios a decisdo de investimento;

4. Todos os ativos sdo arbitrariamente fungiveis.

Portanto, segundo West (2004), o0 modelo de Markowitz tem como pressuposto basico
gue o conhecimento da média e do desvio padrdo dos retornos dos ativos é suficiente e que 0s
investidores desejam maximizar os retornos e minimizar o desvio padrdo. Desta forma, o desvio

padrdo é considerado a medida de risco total da carteira.

3.3.3 Capital Asset Pricing Model (CAPM)
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O modelo CAPM surgiu na década de 1960, (Sharpe 1964; Lintner 1965; Mossin 1966)

e ainda hoje é amplamente utilizado. Este modelo precifica os ativos por meio de uma relago
entre o retorno e o risco incorrido tendo como pressupostos além das premissas do modelo de
Markowitz, as seguintes:

1. Os investidores apresentam expectativas homogéneas;

2. Existéncia de um ativo livre de risco;

3. Empreéstimos ilimitados a taxa livre de risco;

4

Auséncia de custos de transacéo.

Diante das premissas apresentadas, a representacdo do modelo CAPM é feita de acordo

com a equacao abaixo:

R, = TLR + B;j(Rm - TLR) (12)
Onde:

R, = Retorno requerido;
TLR = Taxa de juros livre de risco
f; = Risco sistematico do investimento;,

R,,= Retorno da carteira de ativos de risco de mercado

Portanto, temos que o retorno requerido é o resultado da taxa livre de risco somada ao
risco de mercado multiplicado pela diferenca entre o retorno do mercado e a taxa de juros livre

de risco.

3.4 MEDIDAS DE RETORNO AJUSTADAS AO RISCO

Segundo Reily e Brown (2011), para obtermos uma representagdo completa do
desempenho de uma carteira, ndo basta apenas comparar o retorno de diferentes carteiras e
benchmarks, é imprescindivel o uso de ferramentas que permitam uma avaliacdo de
desempenho ajustada ao risco. Por se tratar de um processo complexo, ndo ha um procedimento
unico capaz de avaliar todos 0s aspectos necessarios a uma analise de desempenho, mas uma

série de ferramentas que devem ser usadas conjuntamente. Dessa forma, serdo expostas,
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segundo Reily e Brown (2011), as quatro principais medidas béasicas de anélise de desempenho:
Alfa de Jensen, Information Ratio, indice Sharpe e indice Treynor.

3.4.1 Alfa de Jensen

Conforme Reily e Brown (2011), o alfa de Jensen, também conhecido como Medida de
Jensen, € uma medida de desempenho ajustada ao risco que tem como base 0 modelo Capital
Asset Pricing Model (CAPM), que ¢é dado da seguinte forma em termos de taxas de retorno
realizadas:

R:

. = TLR + Bj(Ry - TLR) + & (13)

Onde:

R; = Retorno de um ativo j

TLR = Taxa de juros livre de risco

f; = Risco sistematico para o ativo j

R,,= Retorno da carteira de ativos de risco de mercado

gj¢ = Termo de erro aleatorio

A equacéo acima define o retorno de um ativo como uma funcéo linear da taxa de juros
livre de risco de um periodo determinado mais um prémio de risco que depende do risco
sistematico do ativo somado a um termo de erro aleatorio. Portanto, o Alfa de Jensen sera a

diferenca entre o retorno real da carteira e o retorno esperado via modelo CAPM, como segue:

aj =R, — R; (14)

Onde:

a.

; = ex-post alfa da carteira;

R,; = Retorno real do ativo j;

R; = Retorno de um ativo j previsto pelo modelo CAPM.
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Nessa esteira, um alfa positivo indica um bom desempenho da carteira, acima do retorno
requerido pelo modelo CAPM, esse desempenho pode estar relacionado a decisdes acertadas
dos gestores na escolha de ativos subavaliados e na previsdo do comportamento do mercado,
por exemplo. Na via oposta, um alfa negativo assinala um desempenho aquém do esperado pelo

modelo CAPM, o que pode estar associado a uma ma gestao.

3.4.2 Information Ratio (IR)

Conforme os autores Reily e Brown (2011), o Information Ratio é uma estatistica que
mede o retorno médio adicional de um ativo em relacdo a um benchmark dividido pelo desvio

padrdo deste retorno excedente. O computo do IR para um ativo j segue conforme a seguir:
_Ri-Ry _ ER,

IR;

: (15)

OER OER

Onde:
E: Retorno médio de um ativo j;

R, = Retorno médio de um benchmark em determinado periodo;

ogr = Desvio padrdo do retorno excedente em determinado periodo;

O retorno excedente, representado por ER, ¢ a diferenca entre os retornos médios de um
ativo j, Ry, e de um benchmark b, Rb. Em outras palavras, o termo expresso no numerador é o
retorno ativo, que por sua vez € dividido pelo seu desvio padrdo, ou seja, pelo risco ativo.
Portanto, pela expressao acima, podemos inferir que, quanto maior a grandeza do resultado do

IR;, melhor o desempenho da carteira ou do ativo analisado.

3.4.3 Indice Sharpe (1S)



30

O indice de Sharpe foi apresentado originalmente em Sharpe (1966). Ainda hoje este
indicador € largamente utilizado na avaliacdo de desempenho de fundos de investimento. O IS
avalia o desempenho de uma carteira por meio de uma relacdo entre retorno e risco, como a
sequir:

Rj - RTLR

Sharpe = - (16)

aj

Onde:
R; = Retorno de uma carteira j;
RTLR = Retorno da taxa de juros livre de risco;

og; = Desvio padrdo da carteira j.

Pela formula acima descrita, verifica-se que o indice Sharpe é positivo quando o retorno
atingido pela carteira for superior a taxa de juros livre de risco e, em caso contrario, é negativo.
Portanto, quanto maior a grandeza positiva do IS, melhor sera o desempenho da carteira na
relacdo entre risco e retorno, pois a carteira estara oferecendo um retorno suficiente para

compensar os riscos a que esta exposta.

3.4.4 indice Treynor (IT)

A metodologia do indice de Treynor ¢ similar a do indice de Sharpe, a diferenca esta no
denominador utilizado. Conforme Reily e Brown (2011), a formula do IT pode ser descrita

como:

Rj - RTLR

T =
reynor 5

(17)

Onde:
R; = Retorno de uma carteira j
RTLR = Retorno da taxa de juros livre de risco

p; = Beta da carteira j
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O Beta refere-se ao risco sistematico da carteira, também conhecido como risco de
mercado. Com isso, analogamente ao IS, temos que quanto maior o resultado de IS, melhor o

desempenho da carteira.

3.5 MODELO DE BRINSON PARA ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

Segundo Bacon (2008), o modelo de atribuicdo de performance aritmética que ficou
amplamente conhecido como Modelo de Brinson teve suas fundagdes estabelecidas nos artigos
de Brinson et al. (1986) e de Brinson e Fachler (1985). Tal modelo, baseia-se no pressuposto
de que o retorno total de uma carteira e os retornos de seu benchmark sdo a soma de suas partes;
em outras palavras, tanto o retorno da carteira como retorno do benchmark podem ser
desagregados.

Dessa forma, o retorno de uma carteira é apurado pelo somatério do produto do peso de

cada setor na carteira pelo valor do seu respectivo retorno, conforme a formula a seguir:
r= it W X1 (18)

Onde:

r = retorno da carteira
w; = peso do i-ésimo setor na carteira, sendo que ¥!=%w; = 1;

r; = retorno do i-ésimo setor na carteira.

De maneira semelhante, o retorno de um benchmark é dado pelo somatério do produto
do peso de cada ativo na carteira tedrica pelo valor do seu respectivo retorno, como segue:

b =YI="W; X b (19)
Onde;

b = retorno do benchmark.

W;= peso do i-ésimo setor no benchmark, sendo Y:=0w; = 1
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b; = retorno do i-ésimo setor no benchmark.

Diante do exposto, conforme Bacon (2008), o desafio da atribuicdo de performance de
periodo Unico é quantificar as decisGes dos gestores que contribuiram para a diferenca entre o
retorno da carteira e do benchmark. Para isso, 0 modelo de Brinson sugere uma divisao do
resultado agregado da carteira, isto €, a diferencga entre o retorno da carteira e do benchmark,
em trés componentes: alocacdo setorial, selecdo de ativos e interagéo.

3.5.1 Efeito Alocacéo Setorial

A fim de identificar o valor adicionado pelo componente alocacdo setorial, devemos
calcular o retorno de um fundo intermediario chamado “fundo semi-nocional”. Conforme
Bacon (2008), no fundo semi-nocional os pesos dos setores na carteira real séo aplicados aos
retornos destes setores no benchmark. O retorno desse fundo nocional refletira as decisdes do
gestor da carteira na alocagéo dos ativos, entretanto; como os retornos dos setores do benchmark
sdo aplicados aos respectivos pesos na carteira real, ndo ha efeito da selecdo de acdes. Portanto,

o fundo semi-nocional é definido como:
bs = Xzt w; X b (20)

Onde:

b, = retorno do fundo semi-nocional;
w; = peso do i-ésimo setor no fundo real, sendo que Y!=%w; = 1;

r; = retorno do i-ésimo setor no benchmark.

Dessa forma, a contribuicdo da alocacéo setorial sera apurada pela diferenca entre o

retorno do fundo semi-nocional e o retorno do benchmark, como abaixo:

by —b=Y="w; X b; — YW, x by = YiEMw; — W) X b; (21)
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Contudo, ao calcularmos a contribuicdo da alocagdo setorial utilizando o método acima,
todas posi¢cGes com sobrepeso em setores com desempenho positivo conduzirdo a taxas de
atribuicdo positivas independentemente do retorno geral do benchmark, ao passo que todas as
posicBes com sobrepeso em mercados com desempenho negativo resultardo em taxas de
atribuicdo negativas. O problema dessa definicdo € que ela ndo considera que, mesmo quando
se é dado maior peso a um setor negativo, o fator de alocacdo setorial ainda pode gerar uma
contribuicdo positiva, isso ocorre quando o desempenho desse setor supera o desempenho geral
do benchmark (BACON, 2008). Dessa maneira, a contribui¢do gerada pela alocacéo setorial é

dada da seguinte forma:

A = (wy — W) X by (22)

Onde:

A; = contribuicdo da alocacéo setorial do i-ésimo setor;

w; = peso do i-ésimo setor no fundo real, sendo que Y:="w; = 1;
W;= peso do i-ésimo setor no benchmark, sendo Y:=0 W; = 1;

b; = retorno do i-ésimo setor no benchmark.
Tendo em vista o problema descrito no modelo anterior, Brinson e Fachler (1985)
modificaram a taxa de contribuicdo da alocacdo setorial adicionando o termo retorno do

benchmark. 1sso é visto na seguinte formula:

bs — b = XM (w; — W) x by = YiZH(w; — W) x (b; — b) (23)

Onde:

b = retorno do benchmark.

Com essa alteracdo, formula da contribuicdo gerada pela alocagéo setorial € modificada

para:

Ap = (wy — W) X (b; — b) (2)
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Onde:

A; = contribuicdo da alocacéo setorial no i-ésimo setor.

Ressalta-se que deve ser mantida a condicdo de que o somatorio dos pesos dos setores
no fundo real, isto €, na carteira real, seja igual ao somatdrio dos pesos dos setores no

benchmark, que deve ser igual a um. Isso é descrito na formula a seguir:

Trtw =XETw =1 (24)

3.5.2 Efeito Selecdo de Agdes

Assim como no efeito alocacgéo de ativos, conforme Bacon (2008), para medir o efeito
selecdo de acOes também é necessario calcular o retorno de um fundo intermediario, que neste
caso € chamado de fundo nocional de selecdo. Este fundo € calculado por meio do somatério
do produto dos pesos dos setores no benchmark pelos retornos dos respectivos setores na

carteira real, conforme a férmula a seguir:

r= YISt W Xy (25)

Onde:
1, = retorno do fundo nocional de selegéo;
W; = peso do i-ésimo setor no benchmark, sendo que =" w; = 1;

r; = retorno do i-ésimo setor na carteira real.

Por conseguinte, a contribuicdo do efeito selecdo de acdes é calculada pela diferenca

entre os retornos do fundo nocional de selecdo e do benchmark, o que é demonstrado a seguir:

rs—b =YW, X1, — XIET W, x by = YIZH W, X (1 — by) (26)
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Assim, a contribuicdo da selecdo de a¢Bes no i-ésimo setor pode ser definida por meio
da multiplicacdo do peso do i-ésimo setor no benchmark pela diferenca entre os retornos do

respectivo setor na carteira real e no benchmark. Essa definicdo € dada pela seguinte formula:
Si =Wy x (r; — by) (3)

Onde:

S; = contribuicdo da selecdo de a¢des no i-ésimo setor.

E importante notar que o somatério dos valores da contribuicio da selecdo de acdes
nos setores resultara em valor igual ao da diferenca entre o retorno do fundo nocional de

selecdo e o retorno do benchmark, como a seguir:

Yins =rn,—b (27)

3.5.3 Efeito Interacado

Seguindo Bacon (2008), o efeito interacdo € o termo necessario para alcangarmos r - b
ao somarmos a selecdo de a¢Ges com a alocacdo de ativos. Ou seja, 0 efeito interacdo é o
responsavel por fazer com que a soma dos termos alocacdo setorial e selecdo de acdes tenham
como resultado a diferenca entre os retornos da carteira real e o do benchmark. Vejamos como

o termo de interacdo é integrado aos dois termos:
Ai+Si: s — b + bs— b
ou

Ai+Si= 7:;+b5—2>< b

Para que A; + S; resulte em r - b, adiciona-se o termo do efeito interacdo, r — ry, —

bs + b, conforme segue:

Al'+Sl': T'S+bs—2>< b+(7"—7"s—bs+b)
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O que resulta na expresséo desejada:
Ai"‘Si:T_b (28)

Conforme Bacon (2008), o mais usual é reescrever o termo de efeito interacdo, ou seja,

r — ., — bs + b, daseguinte maneira:
r—1—bs+b =3 wxr = TIZTW, X1y = ZiZiwy X by + DIZi W x by (29)
Ao simplificarmos a expressao acima, encontraremos:
(=1 (Wi — W) X (r; — by) (30)

Dessa forma, podemaos definir a contribuigdo do efeito interacdo do i-ésimo setor como
a diferenca entre o peso do i-ésimo setor na carteira real e o seu respectivo peso no benchmark
multiplicada pela diferenca entre os retornos do i-ésimo setor na carteira real e no benchmark.
Isso € visto na expressao abaixo:
I; = (w; = W) X (r; — by) (4)
Onde:

I; = contribuicéo do efeito interagdo do i-ésimo setor.

Isto posto, verifica-se que o somatdrio das contribuicfes de interacdes setoriais resulta

na diferenca entre os componentes de alocacdo setorial e de selecdo de agdes:

Z%?llli:r_rs_bs'l'b (31)

3.5.4 Estrutura do modelo de Brinson
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Apos as definicdes dos trés componentes da atribuicdo de performance, alocacdo

setorial, selecdo de acdes e interacdo, € possivel definir o modelo de atribuicdo de performance

por meio da seguinte estrutura:

Alocacao

Quadro 2 - Estrutura do modelo de Brinson

Sele¢éo

Real

Passivo

Quadrante 1V

Retorno da carteira

Quadrante |1

Fundo semi-nocional

=
8:) i=n i=n
r= Wl-Xri bsz Wl-Xbi
i=1 i=1
Quadrante 11 Quadrante |
Fundo nocional de Retorno do benchmark
g selecédo
‘B i=n
@ o
& i=n b= Z W, x by
i=1

TS=ZWL-XT'1-

i=1

Retornos ativos devidos a:
Alocacéo setorial -1l
Selegéo de agbes Il —1

Interacéo IV —Il=1+1

Total V-1

Fonte: Elaborado pelo autor. Adaptado de Brinson, Hood e Beebower (1985, apud BACON, 2008, p. 121)

Portanto, pela estrutura acima, temos que o efeito alocacdo setorial é obtido pela

diferenca entre os quadrantes | e Il, ao passo que a diferenca entre os quadrantes Il e |

representa o efeito da selecdo de acBes. Vé-se ainda que o efeito interacdo é apurado pela
diferenca entre os quadrantes 1V, 111 e Il somada ao quadrante 1. Por fim, o retorno agregado da

carteira é calculado pela diferenca entre os quadrantes IV e 1.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

A seguir, com base nos resultados apresentados no Apéndice B, serdo descritos os
resultados obtidos neste estudo. Este capitulo iniciard com a apresentacdo dos retornos da
amostra. Em seguida, serdo analisados os valores obtidos nos indices de Sharpe, de Treynor, de
Jensen, de Information Ratio e de Tracking Error.

Ao final deste capitulo, conforme o Apéndice E, serd analisada a atribuicdo de
performance mensal do fundo de investimento com menor Tracking Error e, a0 mesmo tempo,
retorno superior ao Ibovespa, conforme a metodologia deste estudo, apresentada no capitulo 2.
A descricdo mensal buscara enfatizar as principais decisdes tomadas pela gestdo do fundo e que

contribuiram para diferenca entre o retorno da carteira e do benchmark.

4.1 RESULTADOS DOS INDICADORES DE RETORNO E RISCO

4.1.1 Retornos

Aproximadamente 111 dos 151 fundos presentes na amostra analisada conseguiram
superar o retorno médio anual do Ibovespa, que foi de 7,40%. Isso, em termos percentuais,
representa 73,51% dos fundos analisados. O retorno médio amostral foi de 13,93%, ao passo
que a rentabilidade média dos fundos que superaram o retorno do Ibovespa foi de 19,43% ao
ano. Em contrapartida, a rentabilidade média anual dos fundos que apresentaram retorno

inferior ao Ibovespa foi de -1,3265%.

4.1.2 Indice Sharpe

Em vista dos resultados apresentados no Apéndice B, 110 fundos, 72,37% do total de
151 fundos presentes na amostra, apresentaram IS superior ao obtido pelo Ibovespa. A média

amostral do valor do IS foi de 0,58, ao passo que o IS obtido pelo Ibovespa foi de 0,07. Ao
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analisarmos apenas os 110 fundos com desempenho superior ao Ibovespa, encontra-se um IS
médio de 0,89, ao passo que o restante dos fundos apresentou neste indice uma média de -0,25.
Os resultados obtidos demonstraram que a maior parte dos fundos analisados obteve um retorno

excedente ajustado ao risco total superior ao Ibovespa.

4.1.3 Indice Treynor

Em relagéo ao indice Treynor, 112 fundos, 74,17% da amostra, superaram o Ibovespa,
que obteve um IT de 1,57. O IT médio gerado por estes fundos foi de 41,40286, ao passo que
o IT médio do total da amostra foi 27,86. Em via oposta, dentre os fundos que ndo conseguiram
superar o IT produzido pelo Ibovespa, o IT médio foi de -11,35. Portanto, verificou-se que a
maior parte dos fundos analisados obtiveram um retorno excedente ajustado ao risco de

mercado superior ao benchmak.

4.1.4 Alfa Jensen

O alfa jensen foi positivo em 112 os fundos, 74,17% da amostra. Considerando apenas
estes fundos, o valor médio do alfa de jensen foi 11,92947, enquanto o valor médio do alfa
gerado pelo total da amostra foi 6,68. Portanto, pode-se inferir que o bom desempenho
alcancado pela maior parte da amostra, alfa positvo, pode estar relacionado as habilidades dos

gestores na previsdo do comportamento do mercado, por exemplo.

4.1.5 Information Ratio

Os resultados apresentados na analise de Information Ratio demonstraram que 110
fundos de investimento, 72,84% do total da amostra, obtiveram resultados positivos, maiores

que zero. Ao considerarmos apenas estes fundos, o valor médio do IS foi 0,93, ao passo que a
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média do total de fundos da amostra foi 0,39. Tais resultados demonstram que a maior parte
dos fundos analisados conseguiu superar o benchmark de forma consistente.

4.1.6 Tracking Error

A média do tracking error da amostra foi 11,72. Ao considerarmos apena o0s 111 fundos
com retorno superior ao alcangado pelo Ibovespa, o valor do TE médio foi 11,13, sendo 0 menor
valor encontrado no fundo Western Asset Institutional 50 Acoes FIA, com 2,736810 de TE.
Entretanto, como na carteira deste fundo ndo houve movimentacGes entre janeiro e abril de
2012, para a realizacao da anélise de atribuicdo de performance, este estudo selecionou o fundo
Wa Ibovespa Ativo FIA, que apresentou o 2° menor TE, 2.748874, e , a0 mesmo tempo, retorno

meédio anual superior ao benchmark Ibovespa.

4.7 RESULTADOS DA ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

Conforme mencionado anteriormente, o fundo de investimento selecionado para a
analise de atribuicdo de performance foi 0 Wa Ibovespa Ativo FIA, pelo fato de ter atendido os
critérios de escolha definidos na metodologia deste estudo. Desta forma, conforme o Apéndice
E, a seguir serdo descritos os efeitos gerados pelas decisdes referentes a alocacdo setorial,

selecdo e acdes e interacdo. Os resultados estdo organizados em meses.

4.6.1 Efeitos da alocacéo setorial

Os efeitos positivos da alocagéo setorial no més de janeiro superaram 0S onze meses
restantes. Este resultado superior foi fruto das decisdes referentes aos setores de consumo nédo
ciclico, de telecomunicacGes e de utilidade pablica. O primeiro e o ultimo destes setores
contribuiram para um efeito positivo na alocacédo setorial em fungdo do menor peso atribuido a

tais setores, pois obtiveram desempenho inferior ao retorno total do benchmark. Em relagéo ao
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setor de telecomunicacdes, a decisdo de diminuir o peso em um setor com resultado negativo
resultou em uma contribuigéo positiva para performance da carteira. Por fim, a contribuicdo
total da alocagéo setorial em janeiro foi de 0,152%.

A alocagéo setorial no més de fevereiro gerou efeitos negativos na ordem dos —0,032%.
Neste periodo o retorno total do benchmark foi superior ao retorno total da carteira e mais da
metade das decisdes de alocacao setorial trouxeram resultados negativos, o efeito mais adverso
foi sentido na decisdo de atribuir maior peso ao setor de bens industriais, que apresentou
resultado inferior ao total do Ibovespa. A decisdo com melhor resultado foi a de atribuir um
menor peso no setor de consumo nao ciclico em rela¢do ao benchmark, dado que tal setor obteve
um resultado inferior o retorno do benchmark.

Em relacdo a marco, a gestdo da carteira além de ndo conseguir superar o resultado do
Ibovespa, trouxe o pior efeito de alocagdo setorial registrado nos doze meses de analise,
—0,055%. As principais decisdes que contribuiram de forma significativa para este resultado
ruim foram as seguintes: manteve-se um peso inferior em relagdo ao benchmark no setor de
consumo ndo ciclico, entretanto, como tal setor obteve desempenho superior ao total do
Ibovespa, o efeito de alocacdo setorial foi negativo neste setor em —0,185%. Decisoes
semelhantes ocorrerdo nos setores de utilidade publica e telecomunica¢cfes, ambos obtiveram
desempenho superior ao resultado do Ibovespa como um todo, mas apresentaram menos peso
na carteira em relacdo aos percentuais de alocacdo do benchmark, com isso seus efeitos foram
negativos em —0,102% e —0,091%, respectivamente.

Em abril a carteira apresentou um resultado melhor que o do benchmark, apesar de
negativo. Acompanhado a isso foram sentidos efeitos positivos de alocacao setorial na ordem
dos 0,023%. O setor que mais contribui para esse efeito positivo foi o de bens industriais, 0
retorno deste setor no benchmark foi de 0,07%, superior aos —4,59% gerados pelo Ibovespa,
0 que produziu um efeito de alocacéo setorial de 0,135%. Na contramé&o, o pior desempenho
em termos de efeito de alocacdo setorial foi o do setor de consumo néo ciclico, com —0,146%
gerados pelo menor peso neste setor que apresentou resultado superior ao total do benchmark.

Apesar do retorno negativo tanto na carteira como no benchmark, o resultado total do
efeito da alocagéo setorial em maio foi de 0,027%. Esse resultado positivo foi alcangado em
funcdo das decisGes referentes aos setores de bens industriais, consumo ciclico, materiais
basicos e petréleo, gas e biocombustiveis, com efeitos nas ordens de 0,264%, 0,097%, 0,092%

e 0,125%, respectivamente. Entretanto, o maior efeito foi devido & alocacdo em caixa e
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equivalentes, que relne as aplicacdes da carteira em cotas de fundos de investimentos, esta
ultima alocacdo gerou um efeito positivo de 0,330%.

Com sete dos onze setores contribuindo positivamente, o efeito da alocagéo setorial foi
positivo em 0,017% no més de junho. A decisdo que mais gerou efeitos positivos na alocacéo
foi a de atribuir menor peso ao setor de petréleo, gas e biocombustiveis, que teve resultado
negativo e inferior ao benchmark. Tal decis&o gerou um efeito positivo de 0,047% de alocagéo
setorial. A pior decisdo tomada no més de junho foi a de alocacdo de recursos em caixa e
equivalentes, como estes ativos obtiveram retorno inferior ao do benchmark, gerou-se um efeito
negativo de —0,043%.

Apesar de mais da metade das decisdes de alocacdo setorial terem gerado efeitos
positivos, 0 més de julho teve um efeito total negativo, com resultado de -0,002%. Este
resultado teve como grande influéncia o peso dado ao setor caixa e equivalentes, que com um
retorno inferior ao geral do benchmark obteve um efeito de alocacéo setorial de —0,087%. Em
tal més, a decis@o que gerou o melhor efeito positivo foi a de atribuir menor peso no setor de
utilidade publica, gerando uma contribuicdo de 0,083%.

A contribuicdo total da alocacéo setorial referente ao més de agosto foi de 0,021%. Este
resultado foi alcangado gracas a decisGes acertadas, principalmente nos setores utilidade
publica, financeiros e outros e consumo nao ciclico. O primeiro destes trés foi 0 que gerou o
maior efeito de alocacdo setorial, 0,080%, enquanto 0s outros dois setores contribuiram com
0,053% e 0,037%, respectivamente. A pior decisdo neste més foi a de atribuir maior peso ao
setor de materiais basicos, que obteve retorno negativo. Esta Gltima decisdo gerou um efeito
de —0,055% na alocacéo setorial.

Em setembro, a carteira apresentou um efeito positivo de 0,033% na alocacéo setorial.
Isso se deve principalmente as decisdes tomadas nos setores financeiros e outros e utilidade
publica. O primeiro contribuiu com 0,107%; o segundo, com 0,111% de efeito alocacéo
setorial. A pior alocacao foi a no setor de bens industriais, fato gerado pela deciséo de atribuir
sobrepeso neste setor, que obteve retorno negativo, o que gerou um efeito de —0,087% na
alocacao setorial.

O desempenho geral da alocacgéo setorial foi de 0,046% no més de outubro. Decisbes
importantes nos setores de bens industriais e materiais basicos ajudaram a alcancar tal resultado.
Aguele primeiro setor, por ter obtido retorno positivo e superior ao do retorno total do
benchmark, contribuiu com efeito positivo de 0,116%, ao passo que 0 setor de materiais

béasicos, pelo menos motivo anterior, contribuiu com 0,111% de impacto de alocacao setorial.
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Ademais, as ativos relacionados a caixa e equivalentes também favoreceram o desempenho da
alocacdo setorial no més.

O total do efeito alocacdo setorial foi de 0,051% em novembro. O maior peso no setor
de bens industriais em rela¢do ao benchmark contribuiu, mesmo com um retorno negativo neste
setor, para um efeito positivo de alocacédo setorial de 0,062%. Isto € explicado pelo resultado
negativo do benchmark, abaixo do obtido em bens industriais. No que se refere aos efeitos de
alocacdo negativos, as decisdes de alocacdo nos setores utilidade publica e consumo nao ciclico
obtiveram os piores efeitos de alocacéo setorial, —0,044% e —0,041%, respectivamente.

No més de dezembro a carteira do fundo de investimento analisado gerou um efeito de
alocacgéo setorial de 0,013%. Salvo o setor de consumo néo ciclico, todos 0s outros setores
obtiveram retornos positivos no benchmark. Desta forma, os efeitos positivos gerados pela
alocacdo setorial da carteira estdo relacionados ao maior peso em setores com rentabilidade
superior ao total do benchmark e menor peso em setores com retorno inferior. Neste sentido, a
melhor decisdo foi tomada no setor de consumo nédo ciclico, ao passo que a pior decisdo esta
relacionada ao setor de bens industriais. O efeito de alocagéo setorial gerado por estes dois

setores foram de 0,164% e —0,186, respectivamente.

4.6.2 Efeitos da selecdo de acgdes

O efeito total atribuido a selecdo de acdes no més de janeiro foi de 0,332%. Os
principais responsaveis por esse efeito positivo foram os setores de materiais basicos,
construgéo e transporte e financeiros e outros. Como tais setores detém grande participa¢do no
total da carteira do Ibovespa, a contribuicdo gerada pela selecdo de ac¢Oes torna-se bastante
elevada quando os retornos destes setores na carteira do fundo de investimento sdo superiores
aos obtidos no benchmark. Em funcdo disso, o efeito gerado por aqueles setores foi de,
respectivamente, 0,167%, 0,109% e 0,099%.

No més de fevereiro, a carteira do fundo ndo obteve sucesso na tarefa de superar o
retorno do benchmark. Unido a isso, os efeitos da selecdo de acdes foram negativos em -
0,063%, principalmente em fungdo do desempenho inferior ao obtido pelo benchmark nos
setores financeiros e outros e consumo néo ciclico, que apresentaram, respectivamente, efeitos
de selecdo de agdes de —0,074% e —0,041. Neste més, o melhor resultado em termos de

selecdo e acOes foi alcangado no setor de petréleo, gas e biocombustiveis, que por ter alcancado
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um resultado melhor que o da carteira do benchmark, contribuiu com um efeito positivo de
0,061%.

A carteira do fundo ndo conseguiu superar o retorno obtido pelo Ibovespa no més de
marco. Além disso, o total de efeito alcancado pela selecdo de a¢des foi negativo em —0,101%,
0 pior resultado do ano analisado. O desempenho mais negativo foi na escolha dos ativos do
setor financeiros e outros, ao passo que o setor de petréleo, gas e biocombustiveis foi o que
apresentou o melhor efeito de selecdo de acdes. Desta forma, aquele primeiro setor obteve -
0,051% de efeito de selecdo de ac¢des, enquanto o ultimo gerou uma contribuicdo 0,022%.

A selecdo de agOes teve um efeito positivo no total de 0,117% na carteira do més de
abril. O setor com melhor desempenho do ponto de vista da selecdo de papéis foi o de
construcdo e transporte, com 0,089% de efeito positivo. Em seguida, com 0,050% de
contribuicdo, vieram as acdes selecionadas no setor de materiais basicos. Em relacao aos setores
com desempenho inferior, as acdes do setor financeiros e outros foram as que obtiveram o pior
resultado de selecéo de acdes, negativo em -0,038%.

A atuacdo da gestdo da carteira do fundo de investimento no més de maio, apesar do
retorno negativo de —10,24%, gerou um efeito positivo total de 0,255% em sele¢éo de acdes.
Nove dos onze setores da carteira obtiveram efeitos positivos, com destaque para o setor de
construcdo e transporte, que contribuiu com 0,106%. Os dois Unicos setores com contribuigao
negativa foram o de bens industriais e 0 de consumo ciclico, com —0,001% e —0,003%,
respectivamente.

Junho foi 0 més no qual a carteira obteve o melhor desempenho em relagéo a selecédo de
acoes, 0,431% de efeito positivo total. Dois foram os setores que mais contribuiram para tal
desempenho: materiais basicos e petrdleo, gas e biocombustiveis, com 0,299% e 0,237% de
impactos positivos, respectivamente. Ao analisarmos 0s setores que contribuiram
negativamente para a selecdo de acdes, as acOes do setor financeiro e outros foram as que
apresentarao pior desempenho, efeito negativo de —0,069%.

O impacto total gerado pela selecéo de a¢des na carteira referente ao més de julho foi
de 0,077%. A analise da carteira no més de julho também permitiu identificar que o setor
financeiro e outros foi o que apresentou a melhor composicao de agdes, gerando 0,116% de
contribuicdo a carteira. Na via oposta, o setor de construcdo e transporte foi o que impactou
mais negativamente na selecdo de acOes total da carteira, efeito de —0,032%.

Em agosto, a selecdo de acbes gerou impacto positivo em grande parte dos setores,

apenas dois setores ficaram com efeitos negativos: construcdo e transporte e petroleo, gas e
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biocombustiveis, respectivamente, com —0,036% e —0,004%. No lado das contribuicdes
positivas, os setores financeiros e outros e materiais basicos foram os que mais favoreceram a
selecdo de acOes, os efeitos alcancados nestes setores foram de, respetivamente, 0,045% e
0,028%. Ao final, a soma de todas contribuicdes gerou um efeito total de 0,062% em selecao
de acoes.

O desempenho em relacdo a selecdo de a¢des foi positivo em sete dos onze setores da
carteira, 0 que gerou uma contribuicgdo total de 0,046% no més de setembro. Petrdleo, gés e
biocombustiveis e construcao e transporte foram os dois setores com as maiores contribuicdes
de selecéo de agOes, o primeiro gerou 0,038%, ao passo que o segundo alcangou 0,035%. Ao
examinar os setores com efeitos de selecdo de acBGes negativos, constata-se que o setor de
consumo nao ciclico foi o que alcangou o pior resultado, com —0,015%.

Outubro foi mais um dos meses em que a carteira analisada obteve efeito total positivo
no quesito selecdo de acdes, uma contribuicdo geral de 0,183%. O conjunto de papéis
selecionados nos setores de construcdo e transporte, materiais basicos, financeiros e outros e
utilidade publica alcangou retornos superiores aos apresentados nestes mesmos setores do
benchmark, o que resultou em efeitos de selecdo de agdes de 0,074%, 0,053%, 0,035% e
0,025%, na respetiva ordem. Por outro lado, o setor que obteve a pior selecéo de agdes foi o de
consumo nao ciclico, gerando —0,023% de impacto.

Em novembro, com excecdo de dois setores, a contribuicdo gerada pela selecéo de agdes
foi positiva ou nula, o que totalizou um efeito positivo de 0,183%. Os melhores papeis foram
os do setor de construcdo e transporte, gerando 0,074% de impacto. No angulo oposto, as piores
escolhas de acGes foram as do setor de consumo néo ciclico, o que provocou um efeito negativo
de —0,023% na selecdo de acoes.

As selecdes de agdes no més de dezembro geraram um efeito negativo de —0,037% ao
todo. O setor com maior participacdo neste desempenho ruim foi o de materiais basicos, as
selecdes deste setor alcancaram em conjunto uma rentabilidade inferior a obtida no benchmark,
desta forma o setor gerou um efeito negativo de —0,080%. Por fim, o setor que obteve melhor
desempenho no quesito selecéo de acGes foi o referente a financeiros e outros, produzindo efeito
de 0,034%.
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4.6.3 Efeitos da interacao

Em janeiro, a interacdo entre os efeitos alocacédo setorial e selegcéo de acdes foi a maior
em todos 0s meses analisados, total de 0,045%. A principal contribuic¢do positiva foi a do setor
de materiais basicos, como o peso e o retorno deste setor foram maiores que 0s vistos no
benchmark, houve uma producdo de 0,016% de efeito interagdo. Isto ocorreu de forma
semelhante no setor de construgédo e transporte, que gerou 0,013% de efeito positivo. Em
relacdo aos efeitos negativos de interacdo, apesar do pequeno efeito negativo de —0,002%, o
setor de petréleo, gas e biocombustiveis foi o que obteve pior desempenho.

Em relacdo a fevereiro, o efeito total da interacdo foi de 0,036%. O melhor e o pior
desempenho neste quesito foram, nesta ordem, produzidos pelos setores consumo néo ciclico e
financeiros e outros: este, por ter maior peso e menor retorno em relacdo ao benchmark, gerou
—0,007%; aquele, apesar de ter obtido rentabilidade inferior a do mesmo setor no benchmark,
pelo menor peso atribuido ao setor, alcancou efeito de 0,019% na interacao.

Obteve-se no més de marco um efeito de interacdo total de 0,020%, os principais
responsaveis por tal desempenho foram os setores de bens industriais, telecomunicagdes e
consumo ndo ciclico, que produziram, respectivamente, efeitos de interacdo de 0,013%,
0,007% e 0,004%. Efeitos negativos foram sentidos nos setores financeiros e outros,
construcdo e transporte e materiais basicos, com respectivos efeitos de —0,003%, —0,002% e
—0,001%.

O resultado da soma dos efeitos interagdes na carteira do més de abril foi negativo em -
0,009%. Tal fato é explicado, em grande parte, pela atuacéo dos setores construgéo e transporte
e utilidade publica, ambos geraram efeitos de —0,009% e —0,007%, respectivamente. Tais
setores foram prejudicados pelos pesos inferiores em relagdo a seus respectivos no benchmark,
visto que os retornos destes setores na carteira superaram 0s alcangados no benchmark. Em
relacdo aos efeitos positivos gerados no més, os dois melhores efeitos foram os encontrados nos
setores consumo ciclico e materiais basicos, 0,005% e 0,004%, em ordem respectiva.

A andlise de interagdo da carteira em maio revelou que este foi o més com pior
desempenho neste quesito, ao todo, o efeito obtido foi de —0,031%. Isso é explicado,
principalmente, pelas contribui¢des de interagcdo negativas dos setores construcao e transporte,

consumo néo ciclico, utilidade publica e bens industriais, que geraram respectivos efeitos de
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—0,014%, —0,010%, —0,006% e —0,005%. Dos setores com interagao positiva, destacou-se
0 de materiais basicos, com impacto de 0,004%.

Com um efeito total de interacdo de 0,038%, a carteira do més de junho obteve apenas
um setor com efeito negativo, petroleo, gas e biocombustiveis. O melhor resultado no quesito
interacdo foi o alcancado pelo setor de materiais basicos, com 0,040%. O desempenho deste
setor estd associado a rentabilidade mensal que ele obteve, mais que o dobro da obtida pelo
mesmo setor na carteira do benchmark. Além disso, o peso atribuido na carteira para tal setor
também foi maior que o estabelecido no benchmark.

Pouco significante, porém positivo, foi o efeito de interacdo encontrado na carteira do
més de julho, uma soma de 0,005% de efeito total. Neste més, a rentabilidade alcangada pelo
fundo de investimento, apesar de superior, foi muito préxima da obtida pelo Ibovespa. Somado
a isso, os efeitos de interacdo nédo variaram de forma significativa entre os setores. O melhor e
o0 pior desempenho no efeito de interacdo foi 0 dos setores construgdo e transporte e utilidade
publica, com impactos respectivos de 0,005% e —0,003%.

Em agosto, o efeito de interagdo foi pouco significativo, apenas —0,001% de impacto
total. A analise de interacdo revelou que o melhor desempenho foi obtido no setor de bens
industriais, 0,009%, ao passo que dois foram os setores com os efeitos negativos mais
expressivos: utilidade publica e financeiros. Estes ultimos produziram contribuicdes de
interacdo negativas de —0,006% e —0,004%, respectivamente.

Em setembro, somente dois setores resultaram em efeitos negativos de interacdo, sdo
eles utilidade publica e materiais basicos, com impactos de —0,003% e —0,001%,
respectivamente. Com excecao dos setores tecnologia da informacéo e caixa e equivalentes,
que produziram interagdes nulas, o restante dos setores gerou efeitos positivos, com destaque
para o setor de bens industriais, que obteve 0,004% de efeito interacéo.

O desempenho da interacdo no més de outubro produziu um impacto negativo total de -
0,005%. Os motivos principais deste resultado foram a soma dos efeitos negativos gerados por
dez setores, o pior resultado foi encontrado em utilidade publica, efeito negativo de —0,006%.
O Unico setor com efeito interacdo positivo foi o de materiais bésicos, que impactou
positivamente em 0,012%.

O impacto da interagdo no de novembro alcangou —0,013%. A carteira deste més teve
0 setor de utilidade publica como o que causou o pior impacto, efeito de —0,015%,

principalmente pelo fato de menor peso deste setor em rela¢do ao benchmark, pois os ativos de
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utilidade publica da carteira obtiveram retorno superior aos do benchmark. O setor com melhor
performance de interacdo foi o de materiais basicos, impacto positivo de 0,008%.

O efeito atribuido a interacdo foi pouco significativo segundo a analise da carteira em
dezembro, gerou-se um efeito total de 0,003%. O setor com maior destaque em impacto
positivo foi o de bens industriais, com 0,011% de efeito interagdo. Na via dos setores que
impactaram negativamente, os setores de consumo ndo ciclico e de materiais basicos

produziram efeitos de —0,007% e —0,006%, em ordem respectiva.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo abordou conceitos bésicos para a compreensdo da estrutura e da
classificacdo dos fundos de investimento brasileiros, com énfase nos fundos de agdes. Ademais,
buscou-se prover a base conceitual para a analise de desempenho de carteiras de acdes por meio
de indicadores de retorno ajustados ao risco e pelo uso da atribuicdo de performance.

Além da introducéo de conceitos relacionados aos fundos de investimento brasileiros, o
objetivo que se refere a abordagem das metodologias empregadas nos indices Ibovespa e IBrX
foi alcancado durante a exposicdo do 3° capitulo deste trabalho. Além disso, com o fito de
revisar as principais medidas de retorno ajustadas ao risco, foram expostas as metodologias dos
indicadores Sharpe, Treynor, Information Ratio e Alfa Jensen. Ademais, este estudo também
alcancou o objetivo de realizar uma exposi¢do da base conceitual da atribuicdo de performance
pelo modelo aritmético de Brinson.

A andlise da amostra de 151 fundos de acBes classificados como Ibovespa Ativos,
permitiu a identificacdo dos fundos que obtiveram desempenho superior e inferior ao Ibovespa.
Nesta esteira, conforme os resultados das tabelas 2 e 3 (APENDICE B), constatou-se que
72,37% dos fundos analisados neste estudo obteve indice IS superior ao obtido pelo Ibovespa,
ao passo que 74,17% desta mesma amostra superou o Ibovespa quando analisados os valores
do obtidos pelo indice Treynor. Além disso, os resultados apurados no Information Ratio,
positivos em 72,84% dos fundos da amostra, demonstraram que grande parte dos gestores foi
eficiente na geracdo de retornos superiores ajustados ao risco. Ademais, este estudo também
constatou que a gest&o ativa da maioria dos fundos conseguiu gerar alfa Jensen positivo, 74,17%
da amostra.

Em relacdo a escolha do fundo apto a analise de atribuicdo de performance, foi
selecionado o fundo Wa Ibovespa Ativo FIA. Conforme a metodologia deste estudo, tal fundo
foi utilizado pelo fato de ter apresentado movimentacdo em sua carteira em todos 0s meses do
ano de 2012 e, concomitantemente, gerado rentabilidade superior ao Ibovespa e menor tracking
error em relacdo ao restante da amostra. Com isso, foi possivel demonstrar os efeitos gerados
pelas decisdes ativas de alocagéo setorial, de selecdo de agdes e, por fim, de interagdo entre
elas.

Os resultados da anélise de atribuicdo de performance realizada no fundo Wa Ibovespa
Ativo FIA, contidos nas tabelas do Apéndice E, demonstram que em 75% dos meses de 2012

os efeitos gerados pela alocacdo setorial foram positivos. O menor efeito positivo foi de
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0,013%, ocorrido em dezembro, enquanto o efeito negativo de maior proporcao foi de -0,055%
e foi sentido em margo.

Quanto aos efeitos produzidos pela selecdo de a¢Ges, também foram constatados efeitos
positivos em 75% dos meses. O maior deles ocorreu em junho e representou um impacto total
de 0,431%, ao passo que o efeito mais negativo foi sentido em margo e atingiu -0,101%.

O ultimo efeito analisado na atribuicéo de performance foi o efeito interacdo. Verificou-
se que os efeitos foram positivos em sete meses. Além disso, este estudo identificou que a
melhor interacdo ocorreu no més de janeiro, um efeito total de 0,045%, enquanto o pior efeito
foi visto em maio, atingindo -0,031% ao total.

Em vista do exposto, assim como no estudo de Lu e Kane (2013), este estudo alcangou
0 objetivo de demonstrar e quantificar, por meio da aplicacdo do modelo de atribui¢do de
performance aritmética de Brinson, como as decisdes de gestdo ativa podem impactar o
desempenho final de um fundo de investimento. Entretanto, é reconhecida a limitacéo de tal
modelo, sendo este utilizado neste trabalho pelo fato das informacdes referentes a composicéo
da carteira do fundo serem estaticas, assim como as informac6es relacionadas as carteiras
teoricas do Ibovespa.

Por tudo isso, apesar das limitacdes relacionadas ao tamanho e aos critérios de selecdo
da amostra, este estudo demonstrou que as decisdes de alocacao setorial e de selecdo de acgoes
baseadas na gestéo ativa de fundos de investimentos em a¢des, quando desconsiderados todos
custos envolvidos, podem ser capazes de promover resultados superiores aos do benchmark.
Contudo, em posteriores estudos, aconselha-se 0 uso de uma maior amostra de fundos e de
modelos de avaliagdo de performance ndo utilizados neste trabalho, assim como sugere-se que
seja feita a estimacdo dos impactos das taxas e dos custos envolvidos nas operacgdes de fundos

ativos.
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APENDICE A - AMOSTRA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

Tabela 1 - Fundos de investimento - nome, tempo de atividade e gestor
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Nome Datalinicio Empresalgestora

Abaco Crescimento e Renda FIA 02/03/2009 | Abaco Gestao de Recursos Ltda

Alfa Acoes Premium FIA 03/05/1995 | Alfa

Arpoador FIC FIA 22/02/2010 | Rio Performance Gestao de Recursos Ltda
ARX FIA 18/07/2001 | ARX Investimentos Ltda

Az Legan Brasil FIA 16/12/2011 | Az Legan Administracao de Recursos Ltda
Banrisul Indice FIA 01/10/1997 | Banrisul

BB Dvg Acoes FIC FIA 28/09/2011 | BB Dtvm S.A

BNB FIA 05/06/1991 | BNB

Bogari Value FIA 08/07/2008 | Bogari Capital

Brad Prime FIC FIA lbovespa Quantitativo 29/12/2011 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bradesco Ba FICFIA 01/01/1980 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bradesco Bj FICFIA 157 22/12/1997 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bradesco FIA lbovespa Quantitativo 29/12/2011 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bradesco FIA Ideal 01/04/1997 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bradesco FIA Pontual 30/08/2011 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bradesco FIA Selecao 29/06/2007 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bradesco FIA Selection 26/03/2001 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bradesco FIA Stock Picking 08/05/2008 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bradesco FIA Super Acao 07/04/1994 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bradesco FICFIA 01/01/1980 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bradesco FICFIA lbovespa Ativo 06/01/1998 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bradesco FICFIA 111 01/06/1998 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bradesco FICFIA IV 01/01/1980 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bradesco FICFIA Maxi 22/03/1996 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bradesco Prime FICFIA Active 01/01/1980 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bradesco Prime FICFIA Ibovespa Ativo 04/08/2003 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bradesco Prime FICFIA Selecao 29/06/2007 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bradesco Private FIA 19/12/2000 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bradesco Private FIA Ibovespa Alavancado 23/03/1995 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bram FIA Ibovespa Alavancado 27/06/2002 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bram FIA Ibovespa Ativo 18/06/2003 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
Bravia FIC de FIA 01/07/2009 | Bravia Capital Investimentos Ltda

Bravia Master FIA 04/02/2011 | Bravia Capital Investimentos Ltda

BRZ Citi FIA 04/03/2010 | BRZ Investimentos Ltda

BTG Pactual Andromeda FIA 22/04/1992 | BTG Pactual

Caixa FIA Ibovespa Ativo 01/02/2007 | Caixa

Camacari FIA 16/05/2008 | A7 Gestao de Recursos Ltda

Claritas Acoes FIA 02/01/2007 | Claritas Serv. Financ.

Coinvalores FIA 26/12/1996 | Coinvalores Cctvm Ltda

Crpc Mauritsstad FIA 01/09/2008 | Crpc Asset Management

CS Proprio FIA 15/06/1999 | Credit Suisse (Brasil) SA Ctvm

CSHG Aquarius Acoes FIA Inv Ext 30/07/2008 | Credit Suisse Hedging Griffo Am S.A.
CSHG Biz Dividendos FIA 02/03/2007 | Credit Suisse Hedging Griffo Am S.A.
CSHG Brothers 2 FIA Invest Ext 29/02/2008 | Credit Suisse Hedging Griffo Am S.A.
CSHG California FIA le 04/09/2007 | Credit Suisse Hedging Griffo Am S.A.
CSHG Capri FIA le 18/06/2007 | Credit Suisse Hedging Griffo Am S.A.
CSHG Faro Acoes FIA le 09/04/2007 | Credit Suisse Hedging Griffo Am S.A.
CSHG Hpb FIA 18/06/2008 | Credit Suisse Hedging Griffo Am S.A.
CSHG Jcl FIA 09/11/2009 | Credit Suisse Hedging Griffo Am S.A.
CSHG Rio Ob FIA 18/07/2008 | Credit Suisse Hedging Griffo Am S.A.
CSHG Rlprev FIA 29/11/2006 | Credit Suisse Hedging Griffo Am S.A.
CSHG Senta Pua FIA 24/04/2007 | Credit Suisse Hedging Griffo Am S.A.
CSHG Strategy Il FlI Cotas de FIA 29/10/1999 | Verde Asset Management S.A.

CSHG Strategy Master Prev FIA 10/09/2010 | Credit Suisse Hedging Griffo Am S.A.
CSHG Zappiac FIA le 16/11/2009 | Credit Suisse Hedging Griffo Am S.A.
Daycoval Dividendos Ibovespa FIA 16/09/2011 | Daycoval Asset Management Adm Rec Ltda
Duca FIC FIA 27/12/2007 | BNY Mellon Alocacao de Patrimonio

Elite FIA 01/01/1980 | Elite

Elite Vip FIA 10/02/2010 | Elite

Fator Brcs FIA 27/04/2010 | Banco Fator

Fator Nse Hibisco FIA 18/02/2008 | Banco Fator
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Fc de FIA Harpia 03/10/2008 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
FIA Agrociencia 11/09/2007 | Ceres Fund.Seg Social

FIA Aruba 27/03/2008 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
FIA Bells 26/11/1998 | BTG Pactual

FIA lgassaba 27/02/2008 | Gradual Cctvm S A

FIA Lince 16/02/2009 | Bram Bradesco Asset Management SA Dtvm
FIA Multiply Variable 01/04/1997 | BNP Paribas Asset

FIA Paulista 03/11/2004 | Socopa Sociedade Corretora Paulista
FIA Somma Premium 25/08/2008 | Somma Investimentos

FIA Walpas 05/10/2011 | Magliano

FIA Xp Absoluto Commodities 23/05/2008 | Xp Gestao de Recursos

Fibra Vic FIA 01/04/1997 | Taquari Adm de Carteiras de Valores Mob
FIC de FIA Orizona 22/04/2010 | HSBC Gestao de Recursos Ltda

FIC FIARvV 19/04/2007 | Votorantim Asset

FIC FIA Safira 04/07/2007 | Itau Dtvm

Finacap FIA 08/01/2008 | Finacap Cons Financeira

Focus FIA 12/05/1999 | Focus Ass em Inv Ltda

Franklin Templ. Maxi Acoes FIA 28/11/2008 | Franklin Templeton Investimentos Brasil
Gap Acoes FIA 23/07/2007 | Gap Prudential Lt Gestao de Rec Ltda
Gap Alocacao Acoes Fc de FIA 26/12/2005 | Gap Gestora de Recursos Ltda

Gemini FIA Exclusivo 18/11/2008 | Lacan Investimentos

Geracao Dramd Par FIA 03/06/2009 | Gf Gestao de Recursos S A

Geracao FIA 18/06/1997 | Gf Gestao de Recursos S A

Geracao FIA Aplikacao 15/01/2008 | Gf Gestao de Recursos S A

Geracao FIA Dugue de Caxias 20/09/2007 | Gf Gestao de Recursos S A

Geracao FIA Feevale 20/09/2007 | Gf Gestao de Recursos S A

Geracao FIA Meninas Iradas 16/10/2007 | Gf Gestao de Recursos S A

Geracao FIA Programado 11/05/2006 | Gf Gestao de Recursos S A

Geracao FIA Vespi 20/09/2007 | Gf Gestao de Recursos S A

Geracao Futuro FIA Saphira 11/08/2008 | Gf Gestao de Recursos S A

Geracao Futuro FIA Valentin 26/05/2010 | Gf Gestao de Recursos S A

Geral Asset Long Term FIA 06/04/2009 | Geral Investimentos Gestao de Recursos
Gf Investcel FIA 05/05/2008 | Gf Gestao de Recursos S A

Gwi Classic FIA 12/02/2007 | Gwi Asset Management SA

Gwi High Growth FIA 02/03/2010 | Gwi Asset Management SA

Gwi Leverage FIA 13/02/2004 | Gwi Asset Management SA

Gwi Small e Mid Caps FIA 23/09/2010 | Gwi Asset Management SA

HSBC Fc de FIA Aquamarine 06/09/2007 | HSBC Gestao de Recursos Ltda

HSBC FIA Ibovespa Valuation 29/06/2010 | HSBC Gestao de Recursos Ltda

HSBC FICFIA Aguamarine Private 10 02/10/2007 | HSBC Gestao de Recursos Ltda
Humaita Value FIA 30/06/2005 | Humaita Investimentos

Infinity Selection FIA 07/04/2008 | Infinity Asset

Investfort Fortaleza FIA 04/01/2011 | Investfort Gestao de Investimentos Ltda
Itapoa FIC FIA 30/12/1997 | BTG Pactual

Itau Unibanco Ouro Fino FIA 21/12/2006 | Itau Unibanco SA

Kinea Dinamico Master Long Biased FIA 03/11/2008 | Kinea Investimento Ltda

Lacan Valor FIA 31/08/2010 | Lacan Investimentos

Lapb Poland FIA 05/08/2003 | Mcap Investimentos Ltda

Lcs FIA 18/01/2007 | Meta Asset Management SA

Leme Institucional FIA 13/04/2010 | Leme

Magliano FIA 28/12/1995 | Magliano

Magquine FIA 04/09/2009 | ltau Dtvm

Matisse 18 FIA 26/05/2009 | Cfo Administracao de Recursos Ltda
Mirae Asset Ibovespa Ativo FIA 31/03/2010 | Mirae Asset Global Investimentos (Brasil
Mirae Asset Ibovespa Ativo Gold FIA 29/10/2010 | Mirae Asset Global Investimentos (Brasil
Ms Equities FIA 30/06/2009 | Everest

Multinvest FIA 01/09/2011 | Multinvest Capital

Nest Acoes FIC FIA 12/06/2007 | Nest Investimentos

Nest Acoes Master FIA 29/05/2009 | Nest Investimentos

Np Fundamento FIA 16/10/2009 | Np Administracao de Recursos Ltda
Opportunity Special FIA 02/09/2004 | Opp Asset Adm de Rec de Terceiros Ltda
Opus Acoes Fc FIA 31/10/2006 | Opus Gestao de Recursos Ltda

Orama Radar FIA 16/01/2008 | Orama Dtvm S A

Paiva FIA 31/05/2010 | Reliance Asset

Petrea FIA 29/04/2008 | BTG Pactual Wm Gestao de Recursos Ltda
Planner Acoes Instituicional Rpps FIA 01/12/2009 | Planner

Planner Advanced FIA 24/07/2007 | Planner

Previdencia "B" FIA 01/04/1997 | BTG Pactual

Rio FIA 24/07/2006 | Rio Performance Gestao de Recursos Ltda
Roma Acoes FIA 25/03/2010 | Lhyngz

Safra Private FIA 01/10/1997 | J Safra Asset Management

Samambaia Master FIA Inv Exterior 31/08/2009 | Pessoas Fisicas
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Santander FIA 01/01/1980 | Santander Brasil Gestao de Recursos Ltda
Skopos Cardeal FIA 31/07/2009 | Skopos Investimentos Ltda

SLW White Stock FIC FIA 25/03/2008 | SLW Adm e Gestora de Rec Ltda
Top 874 FIA 31/05/2010 | Itau Dtvm

Trancoso FIA 18/07/2011 | Tag Investimentos

Transamerica FIA 27/04/2011 | Alfa

Treviso FIA Invest no Exterior 27/04/2009 | Pessoas Fisicas

Verde Am Performance FIA 29/06/2007 | Verde Asset Management S.A.
Verde Am Strategy || Master FIA 14/11/2008 | Verde Asset Management S.A.
Votorantim FIA 03/08/1992 | Votorantim Asset

Wa lbovespa Ativo FIA 07/07/1997 | Western Asset

Western Asset Institutional 50 Acoes FIA 31/05/2010 | Western Asset

Ww FIA 18/03/2009 | Pessoas Fisicas

Xp Absoluto Bancos FIA 23/06/2008 | Xp Gestao de Recursos

Xp Absoluto Consumo FIA 02/07/2008 | Xp Gestao de Recursos

Xp Crescente FIA 30/08/2011 | Xp Gestao de Recursos

Xp Investor FIA 15/09/2006 | Xp Gestao de Recursos

Xp Investor Small Caps FIA 05/06/2008 | Xp Gestao de Recursos

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados: Economatica.



APENDICE B —- RESULTADOS DAS MEDIDAS RETORNO-RISCO

Tabela 2 - Medidas de retorno e de risco anual do Ibovespa

Nome

Retorno

9

Sharpe

Treynor

Ibovespa

7,40

3922,71

0,07

1,57

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 3 - Medidas de retorno e risco anual da amostra de fundos
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Nome Ret. T.E. Sharpe | Treynor | InfoRatio | a

BNB FIA 4,42 0,82 | -0,08 -1,64 -3,54 -3,15 519 0,98
Bradesco FICFIA Maxi 1,74 091| -0,25 -5,58 -5,97 -5,88 0,00 0,97
Bradesco Bj FICFIA 157 3,46 095| -0,13 -2,73 -4,01 -4,16 0,01 0,97
Bradesco Ba FICFIA 3,46 09| -0,13 -2,72 -4,00 -4,15 0,00 0,97
Bradesco FICFIA 3,58 1,10| -0,12 -2,67 -3,40 -4,06 0,18 0,96
Bradesco FICFIA IV 2,80 1,14 -0,16 -3,46 -3,92 -4,86 14,71 0,97
Caixa FIA Ibovespa Ativo 7,13 1,97 0,04 1,23 -0,17 -0,33 0,09 0,97
Santander FIA 5,96 254 | -0,02 -0,23 -0,64 -1,67 0,34 0,93
Western Asset Institutional 50 Acoes FIA 10,92 2,74 0,21 5,27 1,17 3,58 0,06 0,97
Wa lbovespa Ativo FIA 11,22 2,75 0,23 5,59 1,27 3,88 411,57 0,96
Alfa Acoes Premium FIA 11,35 2,92 0,23 5,72 1,22 3,99 55,62 0,96
Bram FIA Ibovespa Alavancado 8,77 2,95 0,11 2,78 0,29 1,10 0,60 0,90
Bradesco Prime FICFIA Active 5,99 296 | -0,03 -0,37 -0,58 -1,75 0,30 0,90
Bradesco Private FIA Ibovespa Alavancado 6,31 3,04| -0,01 -0,04 -0,48 -1,43 106,27 0,90
Bradesco FICFIA lbovespa Ativo 7,44 3,16 0,05 1,37 -0,09 -0,17 0,44 0,91
Bradesco Prime FICFIA Ibovespa Ativo 8,52 3,16 0,10 2,59 0,23 0,93 0,21 091
Bram FIA Ibovespa Ativo 11,89 3,17 0,26 6,39 1,21 4,37 0,25 0,91
Itau Unibanco Ouro Fino FIA 11,03 3,22 0,22 5,41 1,00 3,63 12,68 0,94
Transamerica FIA 6,67 3,27 0,02 0,67 -0,26 -0,86 5,28 0,96
Banrisul Indice FIA 7,20 3,39 0,04 1,26 -0,10 -0,29 0,23 0,95
Coinvalores FIA 7,13 3,50 0,03 0,97 -0,18 -0,53 0,42 0,89
Fc de FIA Harpia 9,96 3,50 0,17 4,18 0,56 2,33 0,07 0,89
Bradesco FIA Ideal 11,22 3,59 0,23 5,65 0,86 3,59 0,44 0,88
FIA Lince 12,14 4,05 0,28 6,79 0,97 4,54 0,08 0,87
FIA Aruba 11,89 4,10 0,26 6,49 0,91 4,29 0,05 0,87
HSBC FIA lbovespa Valuation 11,57 4,70 0,25 6,17 0,75 4,06 0,05 0,88
FIA Multiply Variable 17,04 4,72 0,52 12,64 1,83 9,70 0,55 0,88
Bradesco Private FIA 11,88 4,89 0,26 6,60 0,74 4,25 0,35 0,85
Bradesco FIA Super Acao 12,22 4,91 0,28 6,99 0,81 4,60 0,43 0,85
Bradesco FICFIA Il 10,76 4,91 0,21 5,24 0,53 3,11 0,28 0,85
Franklin Templ. Maxi Acoes FIA 16,88 5,00 0,47 11,87 1,83 9,94 0,09 0,85
Bradesco FIA Ibovespa Quantitativo 17,95 5,19 0,53 13,13 1,90 10,97 0,06 0,95
Brad Prime FIC FIA Ibovespa Quantitativo 14,12 5,24 0,37 9,20 1,14 6,76 0,06 0,89
Kinea Dinamico Master Long Biased FIA 15,79 5,59 0,47 11,61 1,29 8,23 9,87 0,82
BTG Pactual Andromeda FIA 11,68 5,95 0,25 6,42 0,56 3,98 1,95 0,82
Claritas Acoes FIA 6,72 6,04| -0,01 0,10 -0,22 -1,18 0,09 0,80
Ww FIA 18,96 6,26 0,63 15,69 1,64 11,58 0,65 0,82
Previdencia "B" FIA 13,99 6,29 0,38 9,55 0,86 6,30 0,50 0,79
FIA Bells 12,55 6,38 0,31 7,69 0,63 4,79 0,15 0,78
Mirae Asset Ibovespa Ativo Gold FIA 14,15 6,41 0,38 9,75 091 6,72 0,05 0,82
Mirae Asset Ibovespa Ativo FIA 13,52 6,45 0,35 9,00 0,82 6,09 0,05 0,82
Verde Am Performance FIA 9,73 6,71 0,10 2,81 0,36 2,51 0,04 0,78
FIA Somma Premium 27,07 6,90 1,04 26,22 2,62 20,19 0,07 0,82
FIA Agrociencia 20,11 6,91 0,71 17,76 1,62 12,66 0,44 0,78
Verde Am Strategy Il Master FIA 14,31 6,94 0,40 10,14 0,81 6,57 0,10 0,77
CSHG Strategy Il FI Cotas de FIA 11,18 7,08 0,23 5,98 0,38 3,36 0,44 0,76
Gap Acoes FIA 13,30 7,26 0,35 9,02 0,65 5,57 0,06 0,75
Safra Private FIA 11,41 7,30 0,25 6,31 0,39 3,55 4,22 0,75
Votorantim FIA 6,14 7,31 | -0,04 -0,69 -0,26 -1,77 0,31 0,79
Magliano FIA 1,48 7,38 -0,28 -6,75 -0,85 -6,57 18,49 0,79
Abaco Crescimento e Renda FIA -3,01 759 | -051 -12,66 -1,38 -11,22 0,09 0,79
Bradesco FIA Selecao 14,98 8,03 0,44 11,29 0,79 7,35 0,05 0,76
Bradesco FIA Selection 13,82 8,04 0,37 9,73 0,65 6,17 17,58 0,75
Bradesco Prime FICFIA Selecao 12,05 8,05 0,28 7,35 0,45 4,36 0,04 0,75
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Bradesco FIA Stock Picking 15,08 8,06 0,44 11,45 0,80 7,44 0,04 0,75
Infinity Selection FIA 9,47 8,28 0,14 3,87 0,16 1,82 0,07 0,79
Planner Advanced FIA 27,25 8,38 1,03 26,84 2,18 20,40 0,06 0,81
Geracao FIA 4,72 8,52 | -0,12 -2,83 -0,39 -3,25 7,53 0,74
Geracao FIA Programado 5,13 8,58 | -0,10 -2,15 -0,34 -2,78 0,09 0,75
Planner Acoes Instituicional Rpps FIA 22,49 8,67 0,79 20,65 1,59 15,50 0,05 0,81
BB Dvg Acoes FIC FIA 17,04 8,77 0,63 15,91 0,89 9,13 0,05 0,64
Geracao FIA Aplikacao 6,70 8,77 -0,01 -0,01 -0,16 -1,17 0,13 0,74
Finacap FIA 10,50 8,84 0,20 5,30 0,19 2,44 0,86 0,65
Geracao FIA Meninas Iradas 3,91 8,88 | -0,16 -3,85 -0,45 -4,03 0,07 0,74
Geracao FIA Duque de Caxias 8,93 8,91 0,11 3,08 0,07 1,12 0,07 0,74
Geracao Futuro FIA Saphira 4,72 8,98 | -0,13 -2,92 -0,37 -3,27 0,09 0,73
Geracao FIA Feevale 4,79 9,07 -0,12 -2,88 -0,37 -3,21 0,16 0,72
Geracao FIA Vespi 4,77 917 -0,12 -2,77 -0,36 -3,18 0,59 0,73
Gap Alocacao Acoes Fc de FIA 17,02 9,38 0,65 16,55 0,82 9,06 0,11 0,60
FIA Walpas -5,27 946 | -054 -14,00 -1,30 -13,26 0,12 0,85
Elite FIA 3,24 9,64 | -0,26 -6,31 -0,53 -5,02 0,00 0,64
FIC FIA Rv 14,94 9,85 0,49 13,36 0,62 7,35 0,06 0,62
ARX FIA 17,33 9,94 0,64 16,87 0,82 9,55 0,38 0,62
Arpoador FIC FIA 12,00 10,06 0,32 8,28 0,29 3,84 0,04 0,57
Gf Investcel FIA 0,47 10,29 | -0,39 -9,94 -0,73 -7,73 0,07 0,67
FIA Xp Absoluto Commaodities 9,17 10,32 0,13 3,93 0,16 2,04 0,04 0,86
BRZ Citi FIA 22,45 10,44 0,94 25,10 1,24 14,87 0,06 0,63
Np Fundamento FIA 19,76 10,60 0,65 17,86 1,06 12,73 0,08 0,78
Crpc Mauritsstad FIA 12,22 10,67 0,27 7,74 0,40 5,00 0,20 0,81
Geracao Dramd Par FIA 12,58 10,75 0,28 7,76 0,50 5,94 0,09 0,96
Duca FIC FIA 22,68 11,25 1,19 30,31 1,13 14,76 0,06 0,51
Lacan Valor FIA 17,12 11,41 0,69 18,47 0,67 9,11 0,05 0,54
Rio FIA -6,13 11,42 | -0,69 -19,00 -1,18 -14,33 0,16 0,70
Maquine FIA 19,80 11,43 0,95 24,67 0,87 11,77 0,60 0,51
Investfort Fortaleza FIA -4,48 11,52 | -0,53 -14,43 -1,01 -12,43 3,53 0,78
Fibra Vic FIA 10,07 11,64 0,17 511 0,09 1,93 0,28 0,54
Geracao Futuro FIA Valentin 11,14 11,74 0,23 6,88 0,21 3,31 0,36 0,62
Trancoso FIA 19,48 11,74 0,92 24,32 0,83 11,48 0,04 0,50
HSBC Fc de FIA Aquamarine 20,29 12,04 0,93 25,52 0,88 12,38 0,05 0,52
Leme Institucional FIA 25,08 12,22 1,21 34,17 1,25 17,58 0,05 0,54
Itapoa FIC FIA 28,33 12,26 1,35 38,51 1,50 20,93 0,23 0,57
SLW White Stock FIC FIA 16,79 12,30 0,75 19,94 0,58 8,69 0,03 0,47
Bogari Value FIA 25,21 12,34 1,47 38,49 1,21 17,29 59,12 0,47
CSHG Rlprev FIA 19,44 12,41 0,87 24,29 0,79 11,52 0,06 0,51
Samambaia Master FIA Inv Exterior 20,15 12,45 1,03 27,31 0,82 12,02 0,46 0,47
Humaita Value FIA 26,50 12,60 1,35 38,19 1,31 18,91 0,17 0,52
HSBC FICFIA Aguamarine Private 10 24,06 12,68 1,33 35,48 1,08 15,88 0,05 0,47
Az Legan Brasil FIA 14,51 12,75 0,45 13,38 0,43 6,69 0,05 0,57
FIC de FIA Orizona 27,39 12,81 1,56 43,31 1,35 19,80 0,06 0,47
Matisse 18 FIA 27,80 12,82 1,77 46,58 1,35 19,92 0,08 0,44
Xp Absoluto Bancos FIA 1,42 13,01| -0,27 -7,71 -0,48 -6,33 0,07 0,68
Xp Investor FIA 20,97 13,12 0,93 27,54 0,86 13,23 0,15 0,51
Xp Crescente FIA 19,31 13,42 0,76 23,17 0,74 11,69 0,06 0,54
Ms Equities FIA 41,59 13,44 1,79 54,47 2,33 35,43 133,79 0,68
Opus Acoes Fc FIA 12,66 13,44 0,33 10,19 0,29 4,90 0,18 0,57
Fator Nse Hibisco FIA 25,60 13,52 1,30 38,43 1,15 17,91 98,74 0,49
Focus FIA 7,42 13,52 0,04 1,61 -0,03 0,03 9,10 0,71
FIC FIA Safira 13,21 13,61 0,55 15,77 -0,05 3,61 0,03 0,42
Orama Radar FIA 12,83 13,64 0,43 12,39 0,24 4,56 0,13 0,42
Fator Brcs FIA 22,92 13,84 1,02 31,55 0,96 15,37 57,82 0,51
Geral Asset Long Term FIA 23,22 14,17 1,27 37,80 0,93 15,38 0,12 0,42
Les FIA 17,80 14,18 0,63 20,28 0,62 10,31 0,13 0,55
Paiva FIA 23,28 14,20 1,52 46,07 1,70 22,45 0,05 0,44
Opportunity Special FIA 5,27 1421 | -0,04 -1,85 -0,19 -2,59 0,25 0,76
Petrea FIA 16,52 14,80 0,80 24,07 0,45 8,34 0,04 0,37
Top 874 FIA 33,68 14,92 2,97 79,92 1,51 25,87 9,58 0,33
Xp Absoluto Consumo FIA 44,05 14,95 2,54 83,41 2,21 37,22 0,18 0,45
CSHG Brothers 2 FIA Invest Ext 23,59 15,18 1,50 45,68 0,87 15,61 4,01 0,35
Xp Investor Small Caps FIA 20,81 15,46 0,91 31,24 0,73 13,22 0,07 0,45
CSHG Faro Acoes FIA le 24,11 16,44 1,82 58,17 0,82 15,95 0,08 0,28
Gwi Small e Mid Caps FIA 30,56 16,50 1,15 39,95 1,31 24,44 834,42 0,64
Multinvest FIA 18,93 16,96 0,90 34,71 0,54 11,12 0,04 0,34
Gwi Classic FIA 25,28 17,09 0,91 32,86 0,97 18,88 | 40877,48 0,60
CSHG Rio Ob FIA 32,88 17,21 2,36 90,31 1,28 25,36 0,08 0,29
CSHG Zappiac FIA le 30,21 17,35 2,28 86,90 1,12 22,59 0,07 0,26
Nest Acoes FIC FIA 36,83 17,37 2,27 90,66 151 29,04 0,32 0,32
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Daycoval Dividendos Ibovespa FIA 17,28 17,40 0,98 37,44 0,42 9,22 0,04 0,26
FIA Paulista -12,25 1745 -0,71 -23,02 -1,04 -19,61 0,30 0,80
CSHG California FIA le 35,18 17,48 2,36 95,01 1,39 27,82 0,09 0,30
CSHG Aquarius Acoes FIA Inv Ext 23,80 17,78 2,17 76,19 0,73 15,53 0,07 0,21
CSHG Senta Pua FIA 27,99 18,13 1,74 76,73 0,97 20,46 0,12 0,27
CSHG Capri FIA le 35,67 18,20 2,49 110,34 1,36 28,35 0,11 0,26
CSHG Hpb FIA 35,51 18,21 2,48 110,18 1,35 28,18 0,07 0,26
CSHG Jcl FIA 34,87 18,23 2,43 108,21 1,31 27,54 0,07 0,26
Bravia FIC de FIA 26,49 18,38 1,43 65,22 0,89 19,08 0,12 0,30
Skopos Cardeal FIA 30,14 18,39 1,81 82,67 0,96 22,67 0,09 0,29
CSHG Biz Dividendos FIA 22,75 18,50 1,35 62,86 0,68 15,04 0,07 0,25
Camacari FIA 27,75 18,58 2,25 101,97 0,92 20,08 0,04 0,20
Nest Acoes Master FIA 50,15 19,69 3,29 183,30 1,96 43,59 0,27 0,24
Bradesco FIA Pontual -11,23 20,03| -0,45 -13,24 -0,76 -17,09 125,43 1,15
Bravia Master FIA 33,78 20,14 1,78 101,22 1,16 26,88 0,07 0,27
Lapb Poland FIA 19,68 26,72 085| -126,19 0,43 11,85 0,47 -0,09
Elite Vip FIA -3,69 26,74 | -0,07 -1,67 -0,15 -5,60 0,12 1,72
CSHG Strategy Master Prev FIA 13,67 27,37 0,37 851,03 0,14 5,83 0,04 0,01
Gwi High Growth FIA 32,09 28,30 0,79 23,60 1,10 33,56 637,32 1,52
FIA lgassaba -26,43 34,76 | -0,83 -66,09 -0,85 -31,62 0,02 0,47
Gwi Leverage FIA 1,64 37,23 0,14 4,25 0,17 5,33 332,91 1,99
Gemini FIA Exclusivo 1,74 38,58 | -0,03 -5,41 -0,05 -0,89 0,08 0,13
CS Proprio FIA -28,25 40,32 | -1,04 102,00 -0,79 -32,97 0,35 -0,33
Roma Acoes FIA -34,92 52,32 | -0,71 423,25 -0,66 -36,28 0,08 -0,09
Treviso FIA Invest no Exterior -46,11 59,55| -0,67 -69,34 -0,70 -45,42 0,22 0,64

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE C - COMPOSICAO DA CARTEIRA TEORICA DO IBOVESPA

Tabela 4 - Composicdo da carteira teorica do Ibovespa — Quadrim. Jan./Abr. 2012

Acdo ~ |Tipo - |cODIGO |~ |SETOR ~1|Qtde. Tedrica |~ |Part. (%) |~ |RET.JAN ~ |RET. FEV |~ |RET. MAR |~ |RET. ABR |~
EMBRAER ON NM EMBR3 Bens Industriais 26,93 0,55 2,55 3,06 13,49 12,30
ALL AMER LAT ON NM ALLL3 Construgdo e Transporte 52,33 0,85 8,06 -3,68 -9,95 -3,13
BROOKFIELD ON NM BISA3 Construgdo e Transporte 85,13 0,81 24,04 0,78 -11,80 -10,57
CCR SA ON NM CCRO3 Construgdo e Transporte 39,79 0,80 -0,49 6,94 5,57 0,52
CYRELA REALT ON NM CYRE3 Construgdo e Transporte 73,35 1,94 9,03 1,94 -11,31 -2,87
GAFISA ON NM GFSA3 Construgdo e Transporte 239,50 1,79 15,78 -5,35 -11,52 -17,67
GOL PN N2 GOLL4 Construgdo e Transporte 37,50 0,78 -3,38 24,19 -15,64 -16,74
MRV ON NM MRVE3 Construgdo e Transporte 88,90 1,76 25,70 0,58 -8,35 -14,36
PDG REALT ON NM PDGR3 Construgdo e Transporte 284,33 3,06 20,00 -2,39 -16,42 -28,68
LLX LOG (PRUMO) [ON NM PRML3 LLXL3 |Construcdo e Transporte 72,59 0,42 5,93 -1,61 -8,13 -5,90]|
ROSSI RESID ON NM RSID3 Construgdo e Transporte 86,23 1,25 18,00 0,29 -4,46 -15,71
TAM S/A PN N2 TAMM4 Construgdo e Transporte 6,79 0,42 4,71 5,93 13,75 1,34
B2W VAREJO ON NM BTOW3 Consumo Ciclico 25,90 0,40 15,78 1,20 -21,18 -2,05
CIA HERING ON NM HGTX3 Consumo Ciclico 12,82 0,78 29,39 8,94 4,38 0,32
LOJAS AMERIC PN 111 LAME4 Consumo Ciclico 41,01 1,04 18,20 7,21 -5,65 4,19
LOJAS RENNER ON NM LREN3 Consumo Ciclico 13,16 1,18 21,88 11,32 -3,61 0,10
LOCALIZA ON EJ NM _|RENT3 Consumo Ciclico 13,22 0,59 12,38 7,53 2,79 -3,13
AMBEV PN AMBV4 Consumo n&o Ciclico 12,26 1,34 -4,90 6,16 10,45 6,37
BRF FOODS ON EJ NM |BRFS3 Consumo néo Ciclico 21,34 1,33 -5,00 1,53 0,53 -3,19
SOUZA CRUZ ON CRUZ3 Consumo ndo Ciclico 1375 0,53 -0,74 7,71 8,45 6,04]
COSAN ONNM  |CSAN3 Consumo n3o Ciclico 15,44 0,71 4,70 6,51 8,95 -2,53
DASA ON NM DASA3 Consumo néo Ciclico 21,58 0,56 8,39 -7,67 -12,60 -1,62
HYPERMARCAS ON NM HYPE3 Consumo ndo Ciclico 107,95 1,89 24,94 3,23 10,78, -4,82
JBS ONNM  |IBSS3 Consumo n3o Ciclico 70,26 0,73 5,10 10,11 -6,72 0,00
MARFRIG ON NM MRFG3 Consumo néo Ciclico 53,51 0,82 -6,09 27,11 7,98 -8,78
NATURA ON NM NATU3 Consumo néo Ciclico 15,80 1,00 3,20 7,89 -4,91 10,20
P.ACUCAR-CBD PN N1 PCAR4 Consumo nao Ciclico 7,48 0,85 8,96 6,42 9,02 2,22
V-AGRO ON NM VAGR3 Consumo ndo Ciclico 776,20 0,42 12,50 18,92 -4,44 -9,30
BRASIL ON NM BBAS3 Financeiro e Outros 75,90 3,01 14,73 1,18 -6,55 -9,13
BRADESCO PN EDN1 |BBDC4 Financeiro e Outros 62,12 335 2,17 -0,23 0,94 -3,90
BRADESPAR PN N1 BRAP4 Financeiro e Outros 14,63 0,81 10,98 1,86 -3,97 3,58
BR MALLS PAR ON NM BRML3 Financeiro e Outros 29,19 0,90 5,24 12,87 5,17 0,20
BMFBOVESPA ON NM BVMF3 Financeiro e Outros 185,51 321 12,14 -0,43 -2,93 -4,63
CIELO ON NM CIEL3 Financeiro e Outros 15,22 1,24 7,99 17,85 1,13 10,91
ITAUSA PN N1 ITSA4 Financeiro e Outros 117,93 2,31 1,42 2,92 -7,79 -11,37
ITAUUNIBANCO _ |PN EDN1 |ITUB4 Financeiro e Outros 78,42 4,67 3,36 3,08 -6,10 -14,08
REDECARD ON NM RDCD3 Financeiro e Outros 26,20 1,29 7,91 13,69 -1,01 -6,51
SANTANDER BR UNTN2 SANB11 Financeiro e Outros 41,51 1,07 8,29 11,14 -10,33 -7,50
ULTRAPAR ON NM UGPA3 Financeiro e Outros 9,86 0,56 10,43 9,30 0,38 8,25
BRASKEM PNAN1 |BRKMS Materiais Basicos 33,23 0,73 22,19 -1,70 -9,01 -3,13
SID NACIONAL ON CSNA3 Materiais Basicos 5871 1,59 21,83 -5,45 -3,04 -0,21
DURATEX ON NM DTEX3 Materiais Basicos 31,61 0,49 9,75 -5,06 20,27 -2,69
FIBRIA ONNM  |FIBR3 Materiais Basicos 34,17 0,84 2,74 8,67 -1,70 2,27
GERDAU PN N1 GGBR4 Materiais Basicos 114,30 3,08 14,83 3,64 -3,85 2,63
GERDAU MET PN N1 GOAU4 Materiais Basicos 26,30 0,88 17,25 4,38 -3,60 3,38
KLABIN S/A PN N1 KLBN4 Materiais Basicos 38,01 0,51 1,25 7,02 -1,86 9,47
MMX MINER ON NM MMXM3 Materiais Basicos 100,13 1,15 23,09 12,09 -7,16 -2,42
USIMINAS ON N1 UsIiM3 Materiais Basicos 13,34 0,38 -1,22 -7,23 26,64 -8,08
USIMINAS PNA N1 USIM5 Materiais Basicos 128,31 2,28 15,47 -1,19 1,48 -9,08
VALE ON N1 VALE3 Materiais Basicos 42,52 3,01 13,31 -4,50 -2,61 1,80]
VALE PNAN1 |VALE5 Materiais Basicos 139,35 9,38 12,88 -2,41 -3,47 2,55
OGX PETROLEO ON NM OGXP3 Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 216,60 5,01 21,51 -2,80] -12,11 -12,38
PETROBRAS ON EJ PETR3 Petréleo, Gas e Biocombustiveis 65,47 2,68 18,02 -5,51 -6,80 -7,86
PETROBRAS PN EJ PETR4 Petréleo, Gas e Biocombustiveis 219,38 836 15,39 -2,57 -5,68 -8,82
BRASILTELEC (Ol) _|PN OIBR4 BRTO4 [Telecomunicagbes 1872 0,36 2,48 2,75 4,23 17,60
TIM PART S/A ON NM TIMP3 TelecomunicagBes 71,06 1,16 4,98 9,60 13,33 -0,75
TELEMARN L PNA TMARS5 Telecomunicagdes 1,55 0,13 0,49 -2,03 10,88,

TELEMAR ON TNLP3 Telecomunicagdes 4,56 0,17 -7,22 16,51 11,16

TELEMAR PN TNLP4 Telecomunicagdes 21,10 0,65 -4,33 11,35 9,40

TELEF BRASIL PN EJ VIVT4 Telecomunicagdes 10,32 0,89 -5,23 6,86 10,76 -0,57
CESP PNBN1 CESP6 Utilidade Publica 9,22 0,51 -0,76 13,39 -2,81 2,40]
CEMIG PN N1 CMIG4 Utilidade Publica 17,50 0,99 6,31 11,00 8,48 12,71
CPFL ENERGIA ON NM CPFE3 Utilidade Publica 8,69 0,39 -0,85 7,54 -1,44 0,02
COPEL PNBN1 CPLE6 Utilidade Publica 849 0,55 4,24 8,08 -4,36 14,77
ELETROBRAS ON N1 ELET3 Utilidade Publica 18,86 0,58 0,62 5,06 -7,75 -4,90|
ELETROBRAS PNBN1 ELET6 Utilidade Publica 11,26 0,52 -4,66 3,12 -8,77 -3,37
ELETROPAULO PN N2 ELPL4 Utilidade Publica 10,76 0,68 -0,79 0,74 3,31 -15,30
LIGHT S/A ONNM  |LIGT3 Utilidade Publica 11,19 0,57 -4,72 -0,37 -4,21 -0,82
SABESP ON NM SBSP3 Utilidade Publica 314 0,29 12,13 16,37 7,17 7,44
TRAN PAULIST PN N1 TRPL4 Utilidade Publica 1,77 0,18 -2,17 4,63 7,63 -0,02,

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados: Bovespa.
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Tabela 5 - Composicéo da carteira tedrica do Ibovespa — Quadrim. Mai./Ago. 2012

Acdo - |Tipo ~|CcODIGO |~ |SETOR ~I|Qtde. Tedrica |~ |Part. (%) |~ |RET. MAI |~ |RET. JUN |~ |RET. JUL |~ |RET. AGO |~
EMBRAER ONNM [EMBR3 Bens Industriais 21,17 0,56 -12,71 -3,84] -1,65 11,38
ALL AMER LAT ONNM  [ALLL3 Construgdo e Transporte 58,88 0,84 -3,46 3,41 11,56 -8,13
BROOKFIELD ONNM  [BISA3 Construgdo e Transporte 89,18| 0,76 -29,28 -3,50 -7,25 27,19
CCRSA ONNM [CCRO3 Construgdo e Transporte 44,12 1,09 6,08 3,68 4,72 3,58
CYRELA REALT ONNM |CYRE3 Construgdo e Transporte 68,75 1,78 -1,82 1,30, 0,00 6,31
GAFISA ONNM  |GFSA3 Construgdo e Transporte 266,44 1,70 -26,55 9,58 -4,56 57,59
GOL PN N2 GOLL4 Construgdo e Transporte 50,25 0,81 -20,79 9,99 7,06 6,71
LLX LOG (PRUMO) |ON NM  [LLXL3 Construgdo e Transporte 95,86 0,49 -26,02 1,84 34,84 6,67
MRV ONNM [MRVE3 Construgdo e Transporte 88,77 1,76 -18,79 11,91 19,89 9,89
PDG REALT ONNM [PDGR3 Construgdo e Transporte 427,86 3,45 -23,13 7,34 -2,27 16,52
ROSSI RESID ONNM [RSID3 Construgdo e Transporte 94,09 1,26 -34,00 -4,27 -5,68 20,40
TAMS/A PN N2 TAMM4 Construgdo e Transporte 4,86 0,36 -5,44 21,98 0,00 0,00
B2W VAREJO ONNM [BTOW3 Consumo Ciclico 27,88 0,36 -25,46 1,74 14,19 14,68
CIA HERING ONNM HGTX3 Consumo Ciclico 11,50 0,90 -10,22 -3,24 6,19 8,67
LOCALIZA ON EJ NM|RENT3 Consumo Ciclico 12,69 0,68 -1,29 -2,10 9,77 11,87
LOJAS AMERIC PN 111 LAME4 Consumo Ciclico 42,66 0,99 -13,32 13,73 9,89 -1,08
LOJAS RENNER ONNM  |LREN3 Consumo Ciclico 10,22 1,05 -5,09 -0,86) 8,73 7,94
AMBEV PN AMBV4 Consumo ndo Ciclico 11,43 1,48 -3,97 5,81 1,69 -3,00
BRF FOODS ON EJ NM |BRFS3 Consumo ndo Ciclico 26,73 1,46 -9,93 0,84 -3,46 12,84
COSAN ONNM |CSAN3 Consumo nio Ciclico 13,32 0,71 -9,49 5,44 0,68 9,46
DASA ONNM [DASA3 Consumo néo Ciclico 32,19 0,69 2,91 -3,22 -12,94 11,88
HYPERMARCAS ONNM  [HYPE3 Consumo néo Ciclico 85,80 1,70 -9,81 14,13 8,68 -2,03
JBS ONNM  [JBSS3 Consumo néo Ciclico 66,41 0,80 -27,33 9,44 -11,11 9,07
MARFRIG ONNM [MRFG3 Consumo ndo Ciclico 53,60 0,83 -13,25 7,11 1,18 23,26
NATURA ONNM [NATU3 Consumo ndo Ciclico 13,70 0,98 -1,03 8,67 14,38 -2,30
P.ACUCAR-CBD PN N1 PCAR4 Consumo nao Ciclico 5,51 0,80 -13,67 4,73 4,37 2,09
SOUZA CRUZ ON CRUZ3 Consumo ndo Ciclico 13,90 0,65 -9,06 9,05 -1,97 -2,72
V-AGRO ONNM [VAGR3 Consumo ndo Ciclico 554,04 0,35 -5,13 5,56 -5,26 -2,70
BMFBOVESPA ONNM  [BVMF3 Financeiro e Outros 175,68 3,11 -9,85 8,70 12,20 -6,83
BR MALLS PAR ONNM [BRML3 Financeiro e Outros 26,83 1,04 -6,25 7,73 4,00 4,55
BRADESCO PN EDN1 |BBDC4 Financeiro e Outros 70,57 3,41 -3,31 2,40 5,62 4,00
BRADESPAR PN N1 BRAP4 Financeiro e Outros 12,95 0,74 -9,57 5,68 -6,71 -11,67
BRASIL ONNM [BBAS3 Financeiro e Outros 87,21 3,17 -14,94 -0,67 11,62 4,97
CIELO ONNM [CIEL3 Financeiro e Outros 14,91 1,38 -4,72 8,90 1,12 -0,05
ITAUSA PN N1 ITSA4 Financeiro e Outros 172,44, 2,46 -2,76 0,59 13,06 -2,30
ITAUUNIBANCO |PN ED N1 |ITUB4 Financeiro e Outros 99,69 4,69 -2,28 -1,01 14,84 -0,79
REDECARD ONNM RDCD3 Financeiro e Outros 28,95 1,50 -3,43 4,29 0,61 0,90
SANTANDERBR |UNTN2 |SANB11 Financeiro e Outros 43,71 1,10 4,89 -1,94] 0,71 -0,38
ULTRAPAR ONNM  [UGPA3 Financeiro e Outros 8,04 0,56 -4,18 9,58 6,86 -7,12
BRASKEM PNAN1 |BRKMS Materiais Basicos 33,23 0,73 -16,04 21,64 -7,40 2,98
DURATEX ONNM |DTEX3 Materiais Basicos 27,50] 0,49 -13,75 9,03 13,53 -1,21
FIBRIA ONNM [FIBR3 Materiais Bésicos 32,03 0,81 -13,82 15,44 4,17 3,27
GERDAU PN N1 GGBR4 Materiais Basicos 95,39 2,67 -11,17 12,52 5,20 0,01
GERDAU MET PN N1 GOAU4 Materiais Basicos 20,49 0,75 -13,87 12,33 5,33 -1,82
KLABIN S/A PN N1 KLBN4 Materiais Basicos 41,73 0,62 -7,00 6,43 1,06 -1,62
MMX MINER ONNM [MMXM3 Materiais Basicos 85,22 1,19 -28,44 -4,88] -2,22 -9,32
SID NACIONAL ON CSNA3 Materiais Bésicos 57,10 1,47 -20,55 -11,16 -7,47 -1,77
USIMINAS ON N1 USIM3 Materiais Basicos 9,65 0,29 -49,62 -16,72 6,87 16,18
USIMINAS PNAN1 [USIM5 Materiais Basicos 108,00 1,88 -22,16 -24,40 16,77 12,26
VALE ON N1 VALE3 Materiais Basicos 43,84 3,02 -11,76 8,46 -7,43 -9,65
VALE PNAN1 |VALES Materiais Basicos 138,06 9,24 -11,41 8,42 -7,05 -9,22
OGX PETROLEO  |ONNM  [OGXP3 Petréleo, Gas e Biocombustiveis 229,41 5,08, -22,15 -43,24 2,73 9,38
PETROBRAS ONEJ PETR3 Petréleo, Gas e Biocombustiveis 71,57 2,58 -10,69 -4,06 6,08 4,41
PETROBRAS PN EJ PETR4 Petréleo, Gas e Biocombustiveis 234,00 8,06 -9,22] -2,93 6,85 4,69
Ol ON ED OIBR3 Telecomunicagdes 15,02 0,28 -18,59 1,07 24,76 -10,50
Ol PN ED OIBR4 Telecomunicagdes 72,54 1,17 -22,10 3,13 23,39 -12,00
TELEF BRASIL PN EJ VIVT4 Telecomunicagbes 10,09 0,89 -11,76 3,05 -3,90 -8,98
TIM PART S/A ONNM [TIMP3 Telecomunicagbes 67,57 1,16 -14,02 11,71 -23,48 -7,13
CEMIG PN N1 CMIG4 Utilidade Publica 18,45 1,07 -6,88] 7,88 4,40 -11,61
CESP PNBN1 |CESP6 Utilidade Publica 8,31 0,48 -3,66 7,85 1,58 -15,27
COPEL PNBN1 |CPLE6 Utilidade Publica 7,40 0,55 -15,05 8,09 -4,80 -15,71
CPFLENERGIA ONNM |CPFE3 Utilidade Publica 9,89 0,42 -7,39 4,74 -6,93 -6,90
ELETROBRAS ON N1 ELET3 Utilidade Publica 19,27 0,50 -11,34 9,53 -0,70 -8,76
ELETROBRAS PNBN1 |ELET6 Utilidade Publica 13,48 0,49 -11,15 6,78 2,72 -6,55
ELETROPAULO PN N2 ELPL4 Utilidade Publica 15,29 0,73 -17,70 6,56 -24,03 -2,92
LIGHT S/A ONNM |LIGT3 Utilidade Publica 12,61 0,52 -4,44 5,58 1,13 -4,24
SABESP ONNM  [SBSP3 Utilidade Publica 2,59 0,31 -5,12 8,31 13,61 0,35
TRAN PAULIST PN N1 TRPL4 Utilidade Publica 1,71 0,18 -3,14 5,95 -8,72 -19,96,

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados: Bovespa.
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Tabela 6 - Composicéo da carteira tedrica do Ibovespa — Quadrim. Set./Dez. 2012

Acdo - |Tipo ~|copiGo | - |sETOR -1|Qtde. Tesrica - |Part. (%) |- |ReT. SET |~ |RET. oUT [~ [RET. NOV | - |RET. DEZ [~
EMBRAER ON NM EMBR3 Bens Industriais 24,87 0,61 -2,28 2,60 -7,68 10,64
ALLAMER LAT ONNM ALLL3 Construgdo e Transporte 50,81 0,80 -6,16 6,45 -18,76 5,46
BROOKFIELD ONNM BISA3 Construgdo e Transporte 108,44 0,77 4,22 -8,03 -8,84 3,64
CCRSA ONNM CCRO3 Construgdo e Transporte 41,18 1,32 0,60 -0,22 2,63 5,94
CYRELA REALT ON NM CYRE3 Construgdo e Transporte 54,17 1,57 5,39 -3,80 0,96 0,39
GAFISA ONNM GFSA3 Construgdo e Transporte 230,49, 1,64 10,12 -16,18 13,78 11,88
GOL PN N2 GOLL4 Construgdo e Transporte 43,23 0,74 19,28 -20,70 1,59 25,85
LLX LOG (PRUMO) [ON NM PRML3 Construgdo e Transporte 101,43 0,57 -10,00 -22,26 -6,90 11,11
MRV ONNM MRVE3 Construgdo e Transporte 86,41 1,78 2,97 -16,67 6,70 5,92
PDG REALT ON NM PDGR3 Construgdo e Transporte 527,32 3,65 -3,29 -11,17 -13,75 9,97
ROSSI RESID ONNM RSID3 Construgdo e Transporte 115,95 1,24 -17,27 -16,11 -1,90 11,52
B2W VAREJO ONNM BTOW3 Consumo Ciclico 24,22 0,34 33,63 -15,70 53,31 11,11
CIA HERING ONNM HGTX3 Consumo Ciclico 13,59 1,06 3,34 3,01 -1,16 -11,99
LOCALIZA ONNM RENT3 Consumo Ciclico 11,59 0,73 -0,56 -0,56 -2,60 5,49
LOJAS AMERIC PN LAME4 Consumo Ciclico 36,19 0,93 8,82 4,94 8,67 -2,50
LOJAS RENNER ON NM LREN3 Consumo Ciclico 8,48 1,00 1,70 7,81 1,49 2,26
AMBEV PN AMBV4 Consumo ndo Ciclico 11,60 1,56 1,09 5,30! 6,63 -2,25
BRF FOODS ON NM BRFS3 Consumo ndo Ciclico 23,92 1,37 7,36 3,15 4,86 8,74
COSAN ONNM CSAN3 Consumo néo Ciclico 12,26 0,73 9,56 4,99 -1,41 6,26
DASA ON NM DASA3 Consumo ndo Ciclico 31,67 0,71 -4,76 6,38 -9,01 6,20
HYPERMARCAS ON NM HYPE3 Consumo ndo Ciclico 69,70 1,59 14,27 7,67 -5,35 7,92
JBS ON NM JBSS3 Consumo ndo Ciclico 79,09 0,80 16,46 -1,79 -21,48 10,91
MARFRIG ON NM MRFG3 Consumo n3o Ciclico 39,24 0,79 2,61 -9,87 8,41 -26,90
NATURA ONNM NATU3 Consumo ndo Ciclico 10,93 0,98 8,55 -1,99] 2,84 3,68
P.ACUCAR-CBD [PN N1 PCAR4 Consumo néo Ciclico 4,15 0,62 6,03 1,54 -0,97 -0,55
SOUZA CRUZ ON CRUZ3 Consumo ndo Ciclico 15,33 0,73 1,13 -3,32 17,25 -0,78
V-AGRO ON NM VAGR3 Consumo ndo Ciclico 480,65 0,30 2,78 -2,78 8,93 13,89
BMFBOVESPA ON NM BVMF3 Financeiro e Outros 159,21 3,00 13,95 6,04 -4,01 9,03
BR MALLS PAR ON NM BRML3 Financeiro e Outros 24,59 1,09 11,26 -4,61 1,93 -1,57
BRADESCO PN N1 BBDC4 Financeiro e Outros 57,00 3,30 -1,24 -3,47 7,03 0,69
BRADESPAR PN N1 BRAP4 Financeiro e Outros 15,51 0,72 6,19 6,01 -5,00 15,19
BRASIL ONNM BBAS3 Financeiro e Outros 75,34 3,06 8,21 -13,32 -4,63 18,36
CETIP ON NM CTIP3 Financeiro e Outros 14,67 0,67 2,17 -11,23 -6,99 15,99
CIELO ON NM CIEL3 Financeiro e Outros 13,82 1,45 -14,03 -0,04 6,92 2,41
ITAUSA PNEDN1 |ITSA4 Financeiro e Outros 145,08 2,37 -3,27 -2,73 3,55 2,89
ITAUUNIBANCO |PNEDN1 |[ITUB4 Financeiro e Outros 80,62 4,48 -3,46 -4,35 3,68 4,89
REDECARD ONNM RDCD3 Financeiro e Outros 23,81 1,40 4,17 0,00 0,00 0,00
SANTANDERBR |[UNT N2 SANB11 Financeiro e Outros 39,04 1,07 -4,18 -8,04 -0,14 4,54
ULTRAPAR ON NM UGPA3 Financeiro e Outros 7,83 0,60! 5,09 -6,37 3,04 5,20
BRASKEM PNA N1 BRKMS Materiais Basicos 30,22 0,68 11,48 -6,28 -2,96 -7,11
DURATEX ON NM DTEX3 Materiais Basicos 22,68 0,49 8,85 5,68 2,50 1,81
FIBRIA ONNM FIBR3 Materiais Basicos 26,82 0,74 16,72 -7,46] 16,59 7,43
GERDAU PN N1 GGBR4 Materiais Basicos 82,25 2,59 7,41 -8,46 -1,01 1,19
GERDAU MET PN N1 GOAU4 Materiais Basicos 17,04 0,66 9,95 -7,93 -3,02 2,00
KLABIN S/A PN N1 KLBN4 Materiais Basicos 41,23 0,66 16,48 9,75 0,14 6,23
MMX MINER ON NM MMXM3 Materiais Basicos 127,43 1,22 -8,81 -19,76 -13,51 26,77
SID NACIONAL ON CSNA3 Materiais Basicos 82,93 1,45 14,20 -2,35 -8,78 15,07
SUZANO PAPEL PNA INT N1|SUZB5 Materiais Basicos 85,94 0,68 18,44 -2,22] 14,41 10,55
USIMINAS ON N1 usiM3 Materiais Basicos 18,44 0,31 22,57 -9,54 24,43 0,15
USIMINAS PNA N1 USIM5 Materiais Basicos 124,44 1,78 24,17 -2,87] 21,48 2,40
VALE ON N1 VALE3 Materiais Basicos 48,84 2,89 8,02 6,40 -2,06 12,45
VALE PNA N1 VALES Materiais Basicos 157,00 9,13 6,30! 6,57 -1,26 11,36
OGX PETROLEO ONNM OGXP3 Petréleo, Gas e Biocombustiveis 467,67 5,16 -2,38 -21,37 -10,88 0,92
PETROBRAS ON PETR3 Petréleo, Gas e Biocombustiveis 66,81 2,49 9,39 -7,92] -11,78 2,36
PETROBRAS PN PETR4 Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 226,08 8,22 7,81 -7,60 -10,50 4,61
Ol ON OIBR3 Telecomunicagdes 16,55 0,27 8,42 -3,71 -6,53 1,55
Ol PN OIBR4 Telecomunicagdes 92,01 1,24 5,71 -1,93 -1,95 3,35
TELEF BRASIL PN VIVT4 Telecomunicagdes 11,67 0,90 0,66! 1,12 4,24 5,60
TIM PART S/A ON NM TIMP3 Telecomunicagdes 84,41 1,19 -2,97 -8,51 0,94 9,04
CEMIG PN N1 CMIG4 Utilidade Publica 18,17 1,10 -29,06 -1,82 3,01 2,68
CESP PNB N1 CESP6 Utilidade Publica 8,51 0,47 -31,16 -14,84 -4,33 11,12
COPEL PNB N1 CPLE6 Utilidade Publica 7,92 0,51 -9,04 -9,94 -6,56 11,23
CPFLENERGIA ON NM CPFE3 Utilidade Publica 11,93 0,45 4,14 5,17 -4,39 -6,35
ELETROBRAS ON N1 ELET3 Utilidade Publica 20,57 0,47 -7,07 -8,76 -33,94 -17,25
ELETROBRAS PNB N1 ELET6 Utilidade Publica 14,28 0,46 -1,73 -11,51 -42,56 8,60
ELETROPAULO PN N2 ELPL4 Utilidade Publica 20,48 0,67 5,91 -18,54 -19,06 26,67
LIGHT S/A ONNM LIGT3 Utilidade Publica 11,20 0,48 -3,12 -7,73 5,10 -1,91
SABESP ON NM SBSP3 Utilidade Publica 2,32 0,35 -3,28 2,90 0,58 0,43
TRAN PAULIST PN N1 TRPL4 Utilidade Publica 2,47 0,20 -16,45 -11,36 -5,16 5,57

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados: Bovespa.
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APENDICE D - COMPOSICAO DA CARTEIRA WA IBOVESPA ATIVO FIA

Tabela 7 - Carteira Wa Ibovespa Ativo Fia Jan. — 2012

DESCRIGAO ~ |CODIGO | ~ |Tipo ~1|PARTIC. % | ~ |RET. JAN | ~ |SETOR -
lochp-Maxion ON MYPK3 Acgles 0,80 16,83|Bens Industriais

Randon Part PN RAPT4 AcgOes 0,41 9,27|Bens Industriais

Valid ON VLID3 Agdes 1,27 -1,33(Bens Industriais

All Amer Lat ON ALLL3 Agdes 0,81 8,06[Construgdo e Transporte
Arteris ON ARTR3 Agdes 0,15 3,26[Construcdo e Transporte
Brookfield ON BISA3 Agdes 0,79 24,04|Construgdo e Transporte
Cyrela Realty ON CYRE3 Agdes 0,85 9,03|Construgdo e Transporte
Even ON EVEN3 Agdes 1,12 16,50|Construgdo e Transporte
Gafisa ON GFSA3 Agdes 0,65 15,78|Construgdo e Transporte
Gol PN GOLL4 Acgbes 0,75 -3,38|Construgdo e Transporte
MRV ON MRVE3 Acgbes 2,51 25,70|Construgdo e Transporte
PDG Realt ON PDGR3 Acgbes 7,29 20,00|Construgdo e Transporte
Rossi Resid ON RSID3 Acgbes 0,62 18,00|Construgdo e Transporte
Alpargatas PN ALPA4 Agdes 0,58 13,31|Consumo Ciclico

Cia Hering ON HGTX3 Agdes 0,72 29,39|Consumo Ciclico

Estacio Part ON ESTC3 Agdes 0,82 10,45|Consumo Ciclico

Lojas Americ PN LAME4 Agdes 0,85 18,20|Consumo Ciclico

Lojas Renner ON LREN3 Agdes 0,32 21,88|Consumo Ciclico

Magaz Luiza ON MGLU3 Agdes 0,80 5,03|Consumo Ciclico

Saraiva Livr PN SLED4 Agdes 0,34 1,15|Consumo Ciclico

BRF Foods ON BRFS3 Agdes 0,32 -5,00|Consumo n3o Ciclico
Cosan ON CSAN3 Acgdes 2,18 4,70|Consumo n3o Ciclico
Hypermarcas ON HYPE3 Acgdes 1,26 24,94|Consumo ndo Ciclico
JBS ON JBSS3 Agdes 0,02 5,10|Consumo ndo Ciclico
Natura ON NATU3 Acgdes 0,79 3,20|Consumo ndo Ciclico
BMF Bovespa ON BVMF3 AcOes 2,66 12,14|Financeiro e Outros
Bradesco PN BBDC4 AcOes 2,68 2,17|Financeiro e Outros
Bradespar PN BRAP4 AcgOes 2,49 10,98|Financeiro e Outros
Brasil ON BBAS3 Acgles 6,61 14,73|Financeiro e Outros
Cielo ON CIEL3 AcgOes 0,88 7,99|Financeiro e Outros
Itausa PN ITSA4 AcgOes 0,31 1,42|Financeiro e Outros
ItauUnibanco PN ITUB4 Agdes 8,35 3,36|Financeiro e Outros
Redecard ON RDCD3 Agdes 0,51 7,91|Financeiro e Outros
Braskem PNA BRKMS5 Agdes 2,28 22,19|Materiais Basicos
Confab PN CNFB4 Agdes 0,77 42,24(Materiais Basicos
Duratex ON DTEX3 Agdes 0,43 9,75|Materiais Basicos

Fibria ON FIBR3 Agdes 0,39 2,74|Materiais Basicos
Gerdau Met PN GOAU4 Agdes 1,49 17,25|Materiais Basicos
Gerdau PN GGBR4 Agdes 3,83 14,83|Materiais Basicos
Magnesita SA ON MAGG3 Acgbes 0,62 9,53|Materiais Basicos

Sid Nacional ON CSNA3 Agdes 1,30 21,83|Materiais Basicos
Usiminas PNA USIM5 Acgbes 1,95 15,47|Materiais Basicos

Vale PNA VALES Agdes 13,58 12,88|Materiais Basicos

Hrt Petroleo ON HRTP3 Agdes 0,55 -19,37|Petréleo, Gas e Biocombustiveis
OGX Petroleo ON OGXP3 Agdes 2,68 21,51|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras ON PETR3 Agdes 2,17 18,02|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras PN PETR4 Agdes 11,92 15,39|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
Telef Brasil PN VIVT4 Acgdes 0,73 -5,23|Telecomunicagdes
Cemig PN CMIG4 Agdes 0,03 6,31|Utilidade Publica

Copel PNB CPLE6 Acgdes 2,01 4,24|Utilidade Publica
Western Asset Sovereign Il Selic Ref FI 217311 |Cotas de fundos 0,23 0,89

Western Asset DI Max Ref FI 132772|Cotas de fundos 0,00 0,91

Data da ultima retificacdo 01/05/2012

Data de divulgacido 06/02/2012

Disponibilidades 0,03

Total 100

Valores a pagar -0,58

Valores areceber 2,10

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados: Economatica.
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DESCRICAO ~ |CODIGO  ~ [Tipo ~ |PARTIC. % = |RET. FEV | = |SETOR -1
lochp-Maxion ON MYPK3 Agdes 1,24 7,67|Bens Industriais

Randon Part PN RAPT4 Agdes 0,71 13,82|Bens Industriais

Valid ON VLID3 Agdes 1,28 13,59(Bens Industriais

All Amer Lat ON ALLL3 Agdes 0,81 -3,68|Construgdo e Transporte
Arteris ON ARTR3 Acdes 0,53 11,33[Construgdo e Transporte
Brookfield ON BISA3 Acgdes 0,86 0,78|Construgdo e Transporte
Cyrela Realty ON CYRE3 Acdes 0,92 1,94|Construgdo e Transporte
Even ON EVEN3 Acdes 1,81 -1,71[Construgdo e Transporte
Gafisa ON GFSA3 Acdes 0,67 -5,35[Construgdo e Transporte
Gol PN GOLL4 Acdes 0,96 24,19|Construcao e Transporte
MRV ON MRVE3 Acdes 2,00 0,58|Construcdo e Transporte
PDG Realt ON PDGR3 Acdes 6,52 -2,39[Construgdo e Transporte
Rossi Resid ON RSID3 Acdes 0,49 0,29|Construcdo e Transporte
Alpargatas PN ALPA4 Acgdes 0,66 10,28|Consumo Ciclico

Cia Hering ON HGTX3 Acgdes 0,61 8,94|Consumo Ciclico

Estacio Part ON ESTC3 Acgdes 1,24 1,12|Consumo Ciclico

Lojas Americ PN LAME4 Acgdes 0,72 7,21|Consumo Ciclico

Lojas Renner ON LREN3 Acgdes 0,36 11,32|Consumo Ciclico

Magaz Luiza ON MGLU3 Acdes 0,74 15,05|Consumo Ciclico

Saraiva Livr PN SLED4 Acdes 0,40 7,43[Consumo Ciclico

Ambev PN AMBV4 Acdes 0,14 6,16(Consumo n3o Ciclico
BRF Foods ON BRFS3 Acdes 0,33 1,53|Consumo n3o Ciclico
Cosan ON CSAN3 Acdes 3,01 6,51[Consumo n3o Ciclico
Hypermarcas ON HYPE3 Acdes 1,10 3,23|Consumo nao Ciclico
JBS ON JBSS3 Acdes 0,02 10,11|Consumo n3o Ciclico
Natura ON NATU3 Acdes 0,87 7,89[Consumo n3o Ciclico
BMF Bovespa ON BVMF3 Acbes 2,58 -0,43|Financeiro e Outros
Bradesco PN BBDC4 Acbes 2,50 -0,23|Financeiro e Outros
Bradespar PN BRAP4 Acdes 2,37 1,86|Financeiro e Outros
Brasil ON BBAS3 Acbes 5,93 1,18|Financeiro e Outros
Cielo ON CIEL3 Acbes 1,06 17,85|Financeiro e Outros
Itausa PN ITSA4 Acbes 0,33 2,92|Financeiro e Outros
ItauUnibanco PN ITUB4 Acbes 9,45 3,08|Financeiro e Outros
Porto Seguro ON PSSA3 Acbes 0,38 0,94|Financeiro e Outros
Redecard ON RDCD3 Acdes 0,04 13,69|Financeiro e Outros
Braskem PNA BRKMS5 Acdes 1,36 -1,70|Materiais Basicos
Confab PN CNFB4 Acbes 0,79 0,42|Materiais Basicos
Duratex ON DTEX3 Acbes 0,43 -5,06|Materiais Basicos

Fibria ON FIBR3 Acles 0,43 8,67|Materiais Basicos
Gerdau Met PN GOAU4 Acbes 1,27 4,38(Materiais Basicos
Gerdau PN GGBR4 Acbes 3,31 3,64|Materiais Basicos

Klabin S/A PN KLBN4 Acbes 0,49 7,02|Materiais Basicos
Magnesita SA ON MAGG3 Acbes 0,74 12,98|Materiais Basicos

Sid Nacional ON CSNA3 Acles 1,27 -5,45|Materiais Basicos
Usiminas PNA USIM5 Acbes 1,72 -1,19|Materiais Basicos

Vale PNA VALES Acles 13,05 -2,41|Materiais Basicos

Hrt Petroleo ON HRTP3 Acles 0,83 43,58|Petréleo, Gas e Biocombustiveis
OGX Petroleo ON OGXP3 Acbes 2,54 -2,80|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras ON PETR3 Acles 2,11 -5,51|Petrdéleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras PN PETR4 Acbes 11,56 -2,57|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
Telef Brasil PN VIVT4 Acbes 0,79 6,86[Telecomunicagdes
Cemig PN CMIG4 Acgles 0,33 11,00|Utilidade Publica

Copel PNB CPLE6 Acbes 1,78 8,08|Utilidade Publica
Western Asset Sovereign Il Selic Ref FI 217311|Cotas de fundos 0,72 0,71

Western Asset DI Max Ref Fl 132772|Cotas de fundos 0,00 0,73

Data da ultima retificagdo 31/05/2012

Data de divulgagdo 07/03/2012

Disponibilidades 0,05

Total 100,00

Valores a pagar -3,27

Valores a receber 4,03

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados: Economatica.



Tabela 9 - Carteira Wa Ibovespa Ativo Fia Mar. — 2012
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DESCRICAO - |CODIGO | ~ |Tipo ~ |PARTIC. %  ~ |RET. MAR | ~ |SETOR -1
lochp-Maxion ON MYPK3 Acgbes 1,40 11,78[Bens Industriais

Randon Part PN RAPT4 Acdes 1,20 11,71|Bens Industriais

Valid ON VLID3 Acdes 1,39 10,24|Bens Industriais

All Amer Lat ON ALLL3 Acdes 0,73 -9,95|Construgao e Transporte
Arteris ON ARTR3 Acbes 0,59 7,65|Construgdo e Transporte
Brookfield ON BISA3 Acdes 0,78 -11,80|Construgdo e Transporte
Cyrela Realty ON CYRE3 Acgdes 1,50 -11,31|Construgao e Transporte
Even ON EVEN3 Agles 1,73 -5,26|Construgdo e Transporte
Gafisa ON GFSA3 Agles 0,61 -11,52|Construgdo e Transporte
Gol PN GOLL4 Agles 0,57 -15,64|Construgdo e Transporte
MRV ON MRVE3 Acdes 1,89 -8,35|Construgdo e Transporte
PDG Realt ON PDGR3 Acdes 5,67 -16,42|Construcgdo e Transporte
Rossi Resid ON RSID3 Acdes 0,47 -4,46|Construcao e Transporte
Alpargatas PN ALPA4 AcgBes 0,34 -1,21{Consumo Ciclico

Cia Hering ON HGTX3 Acbes 0,42 4,38|Consumo Ciclico

Estacio Part ON ESTC3 Acdes 1,19 -8,67|Consumo Ciclico

Lojas Americ PN LAME4 Acgles 0,38 -5,65|Consumo Ciclico

Lojas Renner ON LREN3 Agles 0,35 -3,61|Consumo Ciclico

Magaz Luiza ON MGLU3 Agles 1,34 1,61{Consumo Ciclico

Saraiva Livr PN SLED4 Agles 0,38 -6,53|Consumo Ciclico

Ambev PN AMBV4 Acbes 0,15 10,45|Consumo ndo Ciclico
BRF Foods ON BRFS3 Acbes 0,34 0,53|Consumo ndo Ciclico
Cosan ON CSAN3 Acdes 2,95 8,95|Consumo ndo Ciclico
Hypermarcas ON HYPE3 Acdes 0,86 10,78|Consumo ndo Ciclico
JBS ON JBSS3 Acdes 0,02 -6,72|Consumo nao Ciclico
Natura ON NATU3 Acdes 0,86 -4,91|Consumo ndo Ciclico
BMF Bovespa ON BVMF3 Agles 2,55 -2,93|Financeiro e Outros

BR Properties ON BRPR3 Agles 0,50 5,82(Financeiro e Outros
Bradesco PN BBDC4 Agles 2,96 0,94(Financeiro e Outros
Bradespar PN BRAP4 Agles 1,88 -3,97|Financeiro e Outros
Brasil ON BBAS3 Acdes 5,23 -6,55|Financeiro e Outros
Cielo ON CIEL3 Acdes 1,08 1,13|Financeiro e Outros
Itausa PN ITSA4 Acdes 0,32 -7,79|Financeiro e Outros
ItauUnibanco PN ITUB4 Acdes 8,44 -6,10|Financeiro e Outros
Porto Seguro ON PSSA3 Acdes 1,00 -8,12|Financeiro e Outros
Braskem PNA BRKM5 Agles 1,28 -9,01|Materiais Basicos
Confab PN CNFB4 Acges 0,81 0,87|Materiais Basicos
Duratex ON DTEX3 Agles 0,94 20,27|Materiais Basicos

Fibria ON FIBR3 Agles 0,42 -1,70|Materiais Basicos
Gerdau Met PN GOAU4 Acgbes 1,27 -3,60|Materiais Basicos
Gerdau PN GGBR4 Acbes 3,26 -3,85|Materiais Basicos

Klabin S/A PN KLBN4 Acdes 0,49 -1,86|Materiais Basicos
Magnesita SA ON MAGG3 AcgBes 0,69 -7,16|Materiais Basicos

Sid Nacional ON CSNA3 Acdes 1,17 -3,04|Materiais Basicos
Usiminas PNA USIM5 Acdes 1,79 1,48 Materiais Basicos

Vale PNA VALE5 AgGes 12,96 -3,47|Materiais Basicos

Hrt Petroleo ON HRTP3 AcgGes 0,78 -9,81|Petréleo, Gas e Biocombustiveis
OGX Petroleo ON OGXP3 Agdes 2,28 -12,11|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras ON PETR3 Agles 2,02 -6,80|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras PN PETR4 Acgbes 11,15 -5,68|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
Telef Brasil PN VIVT4 Acbes 0,87 10,76[Telecomunicacbes
Cemig PN CMIG4 Acdes 0,36 8,48|Utilidade Publica

Copel PNB CPLE6 Acdes 1,78 -4,36|Utilidade Publica
Western Asset Sovereign Il Selic Ref FI 217311|Cotas de fundos 2,92 0,79

Western Asset DI Max Ref FI 132772|Cotas de fundos 0,00 0,83

Data da ultima retificagdo 01/07/2012

Data de divulgagdo 04/04/2012

Disponibilidades 0,03

Total 100,00

Valores a pagar -0,23

Valores areceber 0,91

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados: Economatica.



Tabela 10 - Carteira Wa Ibovespa Ativo Fia Abr. — 2012
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DESCRICAO ~ |CODIGO | ~ |Tipo ~ |PARTIC. % | ~ |RET. ABR | ~ [SETOR -l
lochp-Maxion ON MYPK3 Acles 0,94 -7,74|Bens Industriais

Randon Part PN RAPT4 Acgles 1,11 -14,12(Bens Industriais

Valid ON VLID3 Agles 1,41 12,84(Bens Industriais

All Amer Lat ON ALLL3 Acles 0,43 -3,13|Construgdo e Transporte
Arteris ON ARTR3 Acles 0,67 9,49|Construgdo e Transporte
Brookfield ON BISA3 Agles 0,72 -10,57[Construgdo e Transporte
Cyrela Realty ON CYRE3 Acdes 2,65 -2,87|Construgdo e Transporte
Even ON EVEN3 Acles 2,00 4,65|Construcdo e Transporte
Gafisa ON GFSA3 Agles 0,54 -17,67[Construgdo e Transporte
Gol PN GOLL4 Agdes 0,51 -16,74[Construgdo e Transporte
MRV ON MRVE3 Acdes 1,73 -14,36(Construgdo e Transporte
PDG Realt ON PDGR3 Agoes 2,85 -28,68[Construgdo e Transporte
Rossi Resid ON RSID3 Agdes 0,41 -15,71[Construgdo e Transporte
Alpargatas PN ALPA4 Acdes 0,40 7,98|Consumo Ciclico

Cia Hering ON HGTX3 Acgles 1,00 0,32|Consumo Ciclico

Estacio Part ON ESTC3 Agbes 1,53 22,01|Consumo Ciclico

Lojas Americ PN LAME4 Acdes 0,43 4,19|Consumo Ciclico

Lojas Renner ON LREN3 Acoes 0,36 0,10|{Consumo Ciclico

Magaz Luiza ON MGLU3 Agles 1,54 -4,85[Consumo Ciclico

Saraiva Livr PN SLED4 Agbes 0,41 -0,30[{Consumo Ciclico

Ambev PN AMBV4 Acles 0,01 6,37|Consumo ndo Ciclico
BRF Foods ON BRFS3 Agles 1,74 -3,19|Consumo nao Ciclico
Cosan ON CSAN3 Agbes 2,74 -2,53[Consumo nio Ciclico
Dasa ON DASA3 Acles 0,35 -1,62|Consumo nao Ciclico
Hypermarcas ON HYPE3 Acgoes 0,88 -4,82(Consumo nado Ciclico
JBS ON JBSS3 Agbes 0,00 0,00|Consumo ndo Ciclico
Natura ON NATU3 Acdes 1,02 10,20|Consumo ndo Ciclico
P.Acucar-Cbd PN PCAR4 Acdes 0,23 2,22|Consumo ndo Ciclico
BMF Bovespa ON BVMF3 Agles 2,31 -4,63|Financeiro e Outros

BR Properties ON BRPR3 Agdes 0,54 0,90|Financeiro e Outros
Bradesco PN BBDC4 Acdes 3,04 -3,90|Financeiro e Outros
Bradespar PN BRAP4 Agoes 2,02 3,58|Financeiro e Outros
Brasil ON BBAS3 Agles 3,25 -9,13|Financeiro e Outros
Cielo ON CIEL3 Acdes 0,99 10,91|Financeiro e Outros
Itausa PN ITSA4 Acgles 0,30 -11,37|Financeiro e Outros
ItauUnibanco PN ITUB4 Agles 8,22 -14,08|Financeiro e Outros
Porto Seguro ON PSSA3 Acbes 1,00 -6,61|Financeiro e Outros
Braskem PNA BRKM5 Acles 1,53 -3,13[(Materiais Basicos
Duratex ON DTEX3 Agoes 1,20 -2,69(Materiais Basicos

Fibria ON FIBR3 Agbes 0,46 2,27|Materiais Basicos
Gerdau Met PN GOAU4 Acles 1,40 3,38|Materiais Basicos
Gerdau PN GGBR4 Agoes 3,58 2,63|Materiais Basicos

Klabin S/A PN KLBN4 Agbes 0,57 9,47|Materiais Basicos
Magnesita SA ON MAGG3 Acdes 0,72 -3,17(Materiais Basicos

Sid Nacional ON CSNA3 Acgles 0,74 -0,21|Materiais Basicos
Usiminas PNA USIM5 Agles 1,23 -9,08Materiais Basicos

Vale PNA VALES Acdes 14,95 2,55|Materiais Basicos

Hrt Petroleo ON HRTP3 Acdes 0,72 -13,33|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
OGX Petroleo ON OGXP3 Agbes 2,47 -12,38|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras ON PETR3 Agbes 1,99 -7,86|Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras PN PETR4 Acdes 12,06 -8,82|Petréleo, Gas e Biocombustiveis
QOi PN OIBR4 Agles 0,77 17,60|Telecomunicagdes
Telef Brasil PN VIVT4 Agbes 0,90 -0,57|TelecomunicagGes

Tim Part S/A ON TIMP3 Acdes 0,12 -0,75[Telecomunicagées
Cemig PN CMIG4 Acles 0,42 12,71|Utilidade Publica

Copel PNB CPLE6 Agbes 2,15 14,77|Utilidade Publica
Eletrobras PNB ELET6 Acgdes 0,26 -3,37|Utilidade Publica
Western Asset Sovereign Il Selic Ref FI 217311|Cotas de fundos 1,04 0,71

Western Asset DI Max Ref FI 132772|Cotas de fundos 0,00 0,72

Data da ultima retificagdo 01/08/2012

Data de divulgagdo 04/05/2012

Disponibilidades 0,06

Otr VM Reg Na CVM Obj Of Pub 0,00

Total 100

Valores a pagar -3,19

Valores areceber 3,57

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados: Economatica.
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Tabela 11 - Carteira Wa Ibovespa Ativo Fia Mai. — 2012

DESCRICAO ~ |CODIGO | ~ |Tipo ~ |PARTIC. %  ~ |RET. MAI | ~ |SETOR ~1
Embraer ON EMBR3 Acbes 0,04 -12,71|Bens Industriais
lochp-Maxion ON MYPK3 Acdes 0,55 -24,10|Bens Industriais

Randon Part PN RAPT4 AcOes 1,18 -7,82|Bens Industriais

Valid ON VLID3 Acdes 1,04 -7,09|Bens Industriais

All Amer Lat ON ALLL3 AcOes 0,48 -3,46|Construcgdo e Transporte
Arteris ON ARTR3 Acgdes 0,50 -1,21|Construgdo e Transporte
Brookfield ON BISA3 Acgbes 0,74 -29,28|Construgdo e Transporte
Cyrela Realty ON CYRE3 Agbes 3,00 -1,82|Construgdo e Transporte
Even ON EVEN3 AcOes 1,66 -6,87|Construcdo e Transporte
Gafisa ON GFSA3 Acdes 0,46 -26,55[Construcdo e Transporte
Gol PN GOLL4 Acbes 0,47 -20,79|Construgdo e Transporte
MRV ON MRVE3 Acgbes 1,56 -18,79|Construcdo e Transporte
PDG Realt ON PDGR3 Acbes 3,12 -23,13|Construgdo e Transporte
Rossi Resid ON RSID3 Acgbes 0,47 -34,00[{Construcdo e Transporte
Alpargatas PN ALPA4 Acbes 0,38 -17,40{Consumo Ciclico

Cia Hering ON HGTX3 Agbes 0,68 -10,22|Consumo Ciclico

Estacio Part ON ESTC3 Acbes 0,82 6,30[Consumo Ciclico

Lojas Americ PN LAME4 Agbes 0,43 -13,32|Consumo Ciclico

Lojas Renner ON LREN3 Acbes 0,40 -5,09|Consumo Ciclico

Magaz Luiza ON MGLU3 Agbes 1,66 -17,91|Consumo Ciclico

Saraiva Livr PN SLED4 Acdes 0,47 -0,83|Consumo Ciclico

Ambev PN AMBV4 Agbes 0,01 -3,97|Consumo n3o Ciclico
BRF Foods ON BRFS3 Acdes 1,81 -9,93|Consumo nao Ciclico
Cosan ON CSAN3 Agbes 2,87 -9,49|Consumo n3o Ciclico
Dasa ON DASA3 Acdes 0,83 2,91|Consumo nao Ciclico
Hypermarcas ON HYPE3 Agbes 0,92 -9,81|Consumo ndo Ciclico
JBS ON JBSS3 Acdes 0,00 -27,33|Consumo nao Ciclico
Natura ON NATU3 Agbes 1,16 -1,03|Consumo n3o Ciclico
P.Acucar-Cbd PN PCAR4 Acdes 0,23 -13,67|Consumo nao Ciclico
BMF Bovespa ON BVMF3 Acbes 2,38 -9,85|Financeiro e Outros

BR Properties ON BRPR3 Acdes 0,00 -2,37|Financeiro e Outros
Bradesco PN BBDC4 Acbes 4,13 -3,31|Financeiro e Outros
Bradespar PN BRAP4 Acgdes 1,66 -9,57|Financeiro e Outros
Brasil ON BBAS3 Acbes 2,90 -14,94|Financeiro e Outros
Cielo ON CIEL3 Acdes 0,23 -4,72|Financeiro e Outros
Itausa PN ITSA4 Acbes 0,34 -2,76|Financeiro e Outros
ItauUnibanco PN ITUB4 Acgbes 9,61 -2,28|Financeiro e Outros
Porto Seguro ON PSSA3 AcOes 1,10 -4,79|Financeiro e Outros
Braskem PNA BRKMS5 Agdes 1,48 -16,04|Materiais Basicos
Duratex ON DTEX3 Acbes 1,19 -13,75|Materiais Basicos

Fibria ON FIBR3 Agdes 0,64 -13,82|Materiais Basicos
Gerdau Met PN GOAU4 Acbes 1,13 -13,87|Materiais Basicos
Gerdau PN GGBR4 Agbes 3,10 -11,17|Materiais Basicos

Klabin S/A PN KLBN4 Acgdes 0,62 -7,00|Materiais Basicos
Magnesita SA ON MAGG3 Acgbes 0,79 -4,83|Materiais Basicos

Sid Nacional ON CSNA3 Acbes 0,33 -20,55|Materiais Basicos
Usiminas PNA USIM5 Agbes 1,11 -22,16|Materiais Basicos

Vale PNA VALES AcOes 13,85 -11,41|Materiais Basicos

Hrt Petroleo ON HRTP3 Agbes 0,51 -38,41|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
OGX Petroleo ON OGXP3 Acbes 2,86 -22,15|Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras ON PETR3 Agbes 2,03 -10,69|Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras PN PETR4 Acbes 11,61 -9,22|Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Qi PN OIBR4 Acgbes 0,92 -22,10|Telecomunicagdes
Telef Brasil PN VIVT4 Acbes 0,92 -11,76|Telecomunicagdes

Tim Part S/A ON TIMP3 Acgbes 1,42 -14,02|Telecomunicagdes
Cemig PN CMIG4 Acdes 0,00 -6,88|Utilidade Publica

Cesp PNB CESP6 Agbes 0,25 -3,66|Utilidade Publica

Copel PNB CPLE6 Acdes 1,62 -15,05|Utilidade Publica
Eletrobras PNB ELET6 Agbes 0,01 -11,15|Utilidade Publica
Energias BR ON ENBR3 Acdes 0,54 -3,23|Utilidade Publica
Western Asset Sovereign Il Selic Ref FI 217311|Cotas de fundos 1,87 0,77

Western Asset DI Max Ref FI 132772|Cotas de fundos 0,00 0,80

Data da ultima retificagdo 06/09/2012

Data de divulgacdo 05/06/2012

Disponibilidades 0,06

Total 100,00

Valores a pagar -1,15

Valores a receber 2,03

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados: Economatica.




Tabela 12 - Carteira Wa Ibovespa Ativo Fia Jun. — 2012
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DESCRICAO ~ |CODIGO | ~ |Tipo ~ |PARTIC. % | ~ |RET. JUN | = |SETOR -1
Embraer ON EMBR3 Acbes 0,04 -3,84|Bens Industriais
lochp-Maxion ON MYPK3 Agles 0,52 -6,02|Bens Industriais

Randon Part PN RAPT4 Acdes 1,14 0,78|Bens Industriais

Valid ON VLID3 Acbes 0,82 10,70|Bens Industriais

All Amer Lat ON ALLL3 Acdes 0,49 3,41|Construcgdo e Transporte
Arteris ON ARTR3 Acdes 0,55 11,56|Construcgdo e Transporte
BR Brokers ON BBRK3 Acbes 0,56 12,01|Construgdo e Transporte
Brookfield ON BISA3 Acdes 0,56 -3,50|Construgdo e Transporte
Cyrela Realty ON CYRE3 Acbes 2,10 1,30[{Construgdo e Transporte
Even ON EVEN3 Acdes 1,71 7,72|Construgdo e Transporte
Gafisa ON GFSA3 Acdes 0,46 9,58|Construcgdo e Transporte
Gol PN GOLL4 Acdes 0,52 9,99|Construcgdo e Transporte
MRV ON MRVE3 Acdes 1,68 11,91|Construgdo e Transporte
PDG Realt ON PDGR3 Acdes 3,01 7,34|Construcgdo e Transporte
Rossi Resid ON RSID3 Acdes 0,44 -4,27|Construgdo e Transporte
Alpargatas PN ALPA4 Acgdes 0,47 7,98|Consumo Ciclico

Cia Hering ON HGTX3 Acbes 0,62 -3,24|Consumo Ciclico

Estacio Part ON ESTC3 Agles 0,79 -2,80|Consumo Ciclico

Lojas Americ PN LAME4 Acdes 0,47 13,73|Consumo Ciclico

Lojas Renner ON LREN3 Agdes 0,39 -0,86|Consumo Ciclico

Magaz Luiza ON MGLU3 AgOes 1,67 4,44|Consumo Ciclico

Saraiva Livr PN SLED4 Acbes 0,46 -2,37|Consumo Ciclico

Ambev PN AMBV4 Agdes 0,44 5,81|Consumo ndo Ciclico

BR Pharma ON BPHA3 Agdes 0,49 12,57|Consumo ndo Ciclico
BRF Foods ON BRFS3 Acbes 1,48 0,84|Consumo n3o Ciclico
Cosan ON CSAN3 Agles 2,97 5,44|Consumo ndo Ciclico
Dasa ON DASA3 Acdes 1,05 -3,22|Consumo nao Ciclico
Hypermarcas ON HYPE3 Agdes 0,99 14,13|Consumo nao Ciclico
Natura ON NATU3 AgOes 0,83 8,67|Consumo ndo Ciclico
P.Acucar-Cbd PN PCAR4 Acdes 0,25 4,73|Consumo nao Ciclico
BMF Bovespa ON BVMF3 Acbes 2,56 8,70|Financeiro e Outros
Bradesco PN BBDC4 Acgdes 4,53 2,40|Financeiro e Outros
Bradespar PN BRAP4 Acbes 1,73 5,68|Financeiro e Outros
Brasil ON BBAS3 Acdes 2,83 -0,67|Financeiro e Outros
Cielo ON CIEL3 Acdes 0,25 8,90|Financeiro e Outros
Itausa PN ITSA4 Acbes 0,33 0,59|Financeiro e Outros
ItauUnibanco PN ITUB4 Acdes 9,29 -1,01|Financeiro e Outros
Porto Seguro ON PSSA3 Acdes 0,52 -0,23|Financeiro e Outros
Braskem PNA BRKMS5 Agdes 2,20 21,64|Materiais Basicos
Duratex ON DTEX3 Agles 1,59 9,03|Materiais Basicos

Fibria ON FIBR3 Acbes 0,47 15,44|Materiais Basicos
Gerdau Met PN GOAU4 Agles 1,26 12,33|Materiais Basicos
Gerdau PN GGBR4 Acdes 3,33 12,52|Materiais Basicos

Klabin S/A PN KLBN4 Acgdes 0,66 6,43|Materiais Basicos
Magnesita SA ON MAGG3 Acdes 0,80 3,73|Materiais Basicos

Sid Nacional ON CSNA3 Acdes 0,01 -11,16|Materiais Basicos
Usiminas PNA USIM5 Acdes 0,87 -24,40|Materiais Basicos

Vale PNA VALES Acgdes 15,05 8,42|Materiais Basicos

Hrt Petroleo ON HRTP3 Acgdes 0,48 4,16|Petréleo, Gas e Biocombustiveis
OGX Petroleo ON OGXP3 Agles 1,53 -43,24|Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras ON PETR3 Acdes 1,94 -4,06|Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras PN PETR4 Agdes 10,56 -2,93|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
Oi PN OIBR4 AgOes 0,95 3,13|Telecomunicagbes
Telef Brasil PN VIVT4 Acbes 0,96 3,05|Telecomunicagbes

Tim Part S/A ON TIMP3 Acdes 1,62 11,71|Telecomunicagbes
Cemig PN CMIG4 Acgdes 0,00 7,88|Utilidade Publica

Cesp PNB CESP6 Acgdes 0,27 7,85|Utilidade Publica

Copel PNB CPLE6 Agles 1,75 8,09|Utilidade Publica
Eletrobras PNB ELET6 Acdes 0,00 6,78|Utilidade Publica
Energias BR ON ENBR3 Acgdes 0,54 0,86|Utilidade Publica
Western Asset Sovereign Il Selic Ref FI 217311|Cotas de fundos 2,28 0,66

Western Asset DI Max Ref FI 132772|Cotas de fundos 0,00 0,67

Data da ultima retificagdo 03/10/2012

Data de divulgagdo 04/07/2012

Disponibilidades 0,05

Total 100,00

Valores a pagar -0,85

Valores a receber 1,71

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados: Economatica.



68

Tabela 13 - Carteira Wa Ibovespa Ativo Fia Jul. — 2012

DESCRICAO ~ |CODIGO | ~ [Tipo ~ |PARTIC. % | ~ |RET. JUL | ~ [SETOR -1
Embraer ON EMBR3 Acles 0,04 -1,65|Bens Industriais
lochp-Maxion ON MYPK3 Acdes 0,48 -5,56|Bens Industriais

Randon Part PN RAPT4 Acbes 1,11 0,00|Bens Industriais

Valid ON VLID3 Acgdes 0,85 6,67|Bens Industriais

All Amer Lat ON ALLL3 Acgbes 0,53 11,56(Construgdo e Transporte
Arteris ON ARTR3 Acgles 0,53 -0,84|Construcdo e Transporte
BR Brokers ON BBRK3 Agles 0,61 -3,52|Construcdo e Transporte
Brookfield ON BISA3 Acgdes 0,51 -7,25|Construgdo e Transporte
Cyrela Realty ON CYRE3 Acgdes 2,14 0,00|Construgdo e Transporte
Even ON EVEN3 Agles 1,60 -4,24|Construcdo e Transporte
Gafisa ON GFSA3 Agdes 0,43 -4,56|Construcao e Transporte
Gol PN GOLL4 Agdes 0,54 7,06|Construgdo e Transporte
MRV ON MRVE3 Agdes 1,80 19,89|Construcao e Transporte
PDG Realt ON PDGR3 Agdes 2,86 -2,27|Construcao e Transporte
Rossi Resid ON RSID3 Agdes 0,41 -5,68|Construcao e Transporte
Alpargatas PN ALPA4 Acgbes 0,41 -9,10(Consumo Ciclico

Cia Hering ON HGTX3 Acgbes 0,89 6,19/Consumo Ciclico

Estacio Part ON ESTC3 Acdes 0,64 3,83|Consumo Ciclico

Lojas Americ PN LAME4 Agles 0,50 9,89[|Consumo Ciclico

Lojas Renner ON LREN3 Acdes 0,77 8,73|Consumo Ciclico

Magaz Luiza ON MGLU3 Acdes 1,78 9,04[(Consumo Ciclico

Saraiva Livr PN SLED4 Acdes 0,39 -12,61|Consumo Ciclico

Ambev PN AMBV4 Acdes 0,44 1,69|Consumo ndo Ciclico

BR Pharma ON BPHA3 Acbes 0,55 13,95[Consumo ndo Ciclico
BRF Foods ON BRFS3 Acdes 1,12 -3,46/Consumo ndo Ciclico
Cosan ON CSAN3 Acbes 2,92 0,68|Consumo ndo Ciclico
Dasa ON DASA3 Acbes 0,89 -12,94|Consumo ndo Ciclico
Hypermarcas ON HYPE3 Agles 1,05 8,68|Consumo ndo Ciclico
Natura ON NATU3 Acgles 0,69 14,38|Consumo nao Ciclico
P.Acucar-Cbd PN PCAR4 Acles 0,50 4,38|Consumo nao Ciclico
Banrisul PNB BRSR6 AclOes 0,25 14,44 |Financeiro e Outros
BMF Bovespa ON BVMF3 Acgles 2,61 12,20|Financeiro e Outros
Bradesco PN BBDC4 Acgles 4,67 5,62|Financeiro e Outros
Bradespar PN BRAP4 Acles 1,58 -6,71|Financeiro e Outros
Brasil ON BBAS3 Acles 3,09 11,62|Financeiro e Outros
Cielo ON CIEL3 Acgles 0,25 1,12|Financeiro e Outros
Itausa PN ITSA4 Acles 0,36 13,06|Financeiro e Outros
ItauUnibanco PN ITUB4 Acles 10,76 14,84 |Financeiro e Outros
Porto Seguro ON PSSA3 Acles 0,00 4,62|Financeiro e Outros
Santander BR Unt N2 SANB11 Cert ou rec de dep de val mob 0,31 0,71|Financeiro e Outros
Braskem PNA BRKM5 Acdes 1,74 -7,40|Materiais Basicos
Duratex ON DTEX3 Acles 1,49 13,53|Materiais Basicos

Fibria ON FIBR3 Acgbes 0,48 4,17|Materiais Basicos
Gerdau Met PN GOAU4 Acgdes 1,29 5,33|Materiais Basicos
Gerdau PN GGBR4 Acgdes 3,42 5,20|Materiais Basicos

Klabin S/A PN KLBN4 Acgbes 0,64 1,06|Materiais Basicos
Magnesita SA ON MAGG3 Agdes 0,75 -4,69|Materiais Basicos

Sid Nacional ON CSNA3 Acdes 0,01 -7,47|Materiais Basicos
Usiminas PNA USIMS5 Agdes 0,99 16,77|Materiais Basicos

Vale PNA VALES Acgdes 13,67 -7,05|Materiais Basicos

Hrt Petroleo ON HRTP3 Acbes 0,37 -20,45|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
OGX Petroleo ON OGXP3 Acgdes 1,54 2,73|Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras ON PETR3 Acgdes 2,02 6,08|Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras PN PETR4 Acgdes 11,02 6,85|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
Qi PN OIBR4 Acdes 1,15 23,39|Telecomunicagdes
Telef Brasil PN VIVT4 Acdes 0,65 -3,90[Telecomunicagdes

Tim Part S/A ON TIMP3 Agles 1,46 -23,48|Telecomunicagbes
Cemig PN CMIG4 Acdes 0,00 4,40|Utilidade Publica

Cesp PNB CESP6 Agles 0,26 1,58|Utilidade Publica

Copel PNB CPLE6 Agbes 1,63 -4,80|Utilidade Publica
Eletrobras PNB ELET6 Acdes 0,00 2,72|Utilidade Publica
Energias BR ON ENBR3 Agles 0,88 5,12|Utilidade Publica
Western Asset Sovereign Il Selic Ref FI 217311|Cotas de fundos 2,60 0,67

Western Asset DI Max Ref Fl 132772|Cotas de fundos 0,00 0,69

Data da ultima retificagdo 04/08/2012

Data de divulgagdo 03/08/2012

Disponibilidades 0,06

Outras aplicagdes 0,01

Total 100,00

Valores a pagar -0,81

Valores areceber 0,85

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados: Economatica.
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Tabela 14 - Carteira Wa Ibovespa Ativo Fia Ago. — 2012

DESCRICAO ~ |CODIGO | - |Tipo - |PARTIC. % | ~ [RET. AGO | ~ [SETOR -1
Embraer ON EMBR3 Agdes 0,28 11,38|Bens Industriais
lochp-Maxion ON MYPK3 Acdes 0,62 30,09|Bens Industriais

Randon Part PN RAPT4 Acgoes 1,46 13,98|Bens Industriais

Valid ON VLID3 Acgles 0,49 7,59|Bens Industriais

All Amer Lat ON ALLL3 Acgles 0,51 -8,13|Construcdo e Transporte
Arteris ON ARTR3 Acles 0,59 10,95|Construcdo e Transporte
BR Brokers ON BBRK3 Acgles 0,72 5,58|Construcdo e Transporte
Brookfield ON BISA3 Acgdes 0,03 27,19|Construgdo e Transporte
Cyrela Realty ON CYRE3 Acgdes 2,61 6,31|Construcdo e Transporte
Even ON EVEN3 Acgles 2,38 12,57|Construgdo e Transporte
Gafisa ON GFSA3 Acdes 1,07 57,59[Construcdo e Transporte
Gol PN GOLL4 Acgles 0,55 6,71|Construcdo e Transporte
MRV ON MRVE3 Acgles 1,90 9,89|Construcdo e Transporte
PDG Realt ON PDGR3 Acgles 3,72 16,52|Construcdo e Transporte
Rossi Resid ON RSID3 Acdes 0,53 20,40|Construgdo e Transporte
Alpargatas PN ALPA4 Acdes 0,74 10,20|Consumo Ciclico

Cia Hering ON HGTX3 Acdes 1,16 8,67|Consumo Ciclico

Estacio Part ON ESTC3 Acdes 0,02 24,80|Consumo Ciclico

Lojas Americ PN LAME4 Acgles 0,50 -1,08|Consumo Ciclico

Lojas Renner ON LREN3 Acles 0,84 7,94|Consumo Ciclico

Magaz Luiza ON MGLU3 Acbes 1,97 7,41|Consumo Ciclico

Saraiva Livr PN SLED4 Acgdes 0,41 0,74|Consumo Ciclico

Ambev PN AMBV4 Acdes 0,43 -3,00|Consumo nao Ciclico

BR Pharma ON BPHA3 Acdes 0,26 1,71{Consumo nao Ciclico
BRF Foods ON BRFS3 Acdes 1,53 12,84|Consumo nao Ciclico
Cosan ON CSAN3 Acgles 2,43 9,46[(Consumo nao Ciclico
Dasa ON DASA3 Acgles 1,27 11,88|Consumo ndo Ciclico
Hypermarcas ON HYPE3 Acgdes 1,06 -2,03|Consumo ndo Ciclico
JBS ON JBSS3 Agdes 0,26 9,07|Consumo nao Ciclico
Natura ON NATU3 Acdes 0,65 -2,30|Consumo nao Ciclico
P.Acucar-Cbd PN PCAR4 Acdes 0,51 2,09|Consumo ndo Ciclico
Banrisul PNB BRSR6 AcgOes 0,26 1,35|Financeiro e Outros
BMF Bovespa ON BVMF3 Acgles 2,44 -6,83|Financeiro e Outros
Bradesco PN BBDC4 Acles 4,62 4,00|Financeiro e Outros
Bradespar PN BRAP4 Acgles 0,09 -11,67|Financeiro e Outros
Brasil ON BBAS3 Acgdes 3,29 4,97|Financeiro e Outros
Cetip ON CTIP3 Acdes 0,71 2,35|Financeiro e Outros
Cielo ON CIEL3 Acdes 0,16 -0,05|Financeiro e Outros
Itausa PN ITSA4 Acdes 0,35 -2,30|Financeiro e Outros
ItauUnibanco PN ITUB4 Acles 8,69 -0,79|Financeiro e Outros
Porto Seguro ON PSSA3 Acgdes 0,00 4,17|Financeiro e Outros
Santander BR Unt N2 SANB11 Cert ou rec de dep de val mob 0,31 -0,38|Financeiro e Outros
Braskem PNA BRKM5S Acbes 1,79 2,98|Materiais Basicos
Duratex ON DTEX3 Acgdes 1,52 -1,21|Materiais Basicos

Fibria ON FIBR3 Acdes 0,48 3,27|Materiais Basicos
Gerdau Met PN GOAU4 Acgles 1,23 -1,82|Materiais Basicos
Gerdau PN GGBR4 Acgles 2,69 0,01|Materiais Basicos

Klabin S/A PN KLBN4 Acbes 0,65 -1,62|Materiais Basicos
Magnesita SA ON MAGG3 Acgdes 0,89 18,69|Materiais Basicos

Sid Nacional ON CSNA3 Acbes 0,00 -1,77|Materiais Basicos
Usiminas PNA USIM5 Acdes 1,81 12,26|Materiais Basicos

Vale PNA VALES Acdes 13,75 -9,22|Materiais Basicos

Hrt Petroleo ON HRTP3 Acgles 0,35 -3,73|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
OGX Petroleo ON OGXP3 Acgles 3,53 9,38|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras ON PETR3 Acbes 2,14 4,41|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras PN PETR4 Acbes 11,32 4,69|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
Qi PN OIBR4 Acgdes 0,58 -12,00[{Telecomunicagdes
Telef Brasil PN VIVT4 Acdes 0,59 -8,98|Telecomunicagdes

Tim Part S/A ON TIMP3 Acdes 1,38 -7,13|Telecomunicagbes
Cemig PN CMIG4 Acgles 0,00 -11,61|Utilidade Publica

Cesp PNB CESP6 Acgles 0,40 -15,27|Utilidade Publica

Copel PNB CPLE6 Acbes 1,11 -15,71|Utilidade Publica
Energias BR ON ENBR3 Acgbes 0,84 -3,28|Utilidade Publica
Western Asset Sovereign Il Selic Ref FI 217311|Cotas de fundos 0,34 0,66

Western Asset DI Max Ref FI 132772|Cotas de fundos 0,00 0,67

Data da ultima retificagdo 04/12/2012

Data de divulgacdo 06/09/2012

Disponibilidades 0,05

Total 100,00

Valores a pagar -4,61

Valores a receber 4,74

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados: Economatica.
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Tabela 15 - Carteira Wa Ibovespa Ativo Fia Set. — 2012

DESCRICAO ~ |CODIGO |~ |Tipo ~ |PARTIC. % ~ |RET. SET ~ |[SETOR -1
Embraer ON EMBR3 Agdes 0,38 -2,28|Bens Industriais
lochp-Maxion ON MYPK3 Agdes 0,56 -7,61|Bens Industriais

Randon Part PN RAPT4 Acdes 1,46 11,04|Bens Industriais

Valid ON VLID3 Acdes 0,52 8,43|Bens Industriais

All Amer Lat ON ALLL3 Acdes 0,46 -6,16/Construcdo e Transporte
Arteris ON ARTR3 Acdes 0,02 -5,34|Construcdo e Transporte
BR Brokers ON BBRK3 Acbes 0,75 7,85[Construcdo e Transporte
Brookfield ON BISA3 Acgbes 0,03 4,22|Construgdo e Transporte
CCR SA ON CCRO3 Acgles 0,53 0,60|Construgdo e Transporte
Cyrela Realty ON CYRE3 Acgles 2,68 5,39|Construgdo e Transporte
Even ON EVEN3 Acgles 2,35 1,43|Construgdo e Transporte
Gafisa ON GFSA3 Acgbes 1,15 10,12|Construgdo e Transporte
Gol PN GOLL4 Acgbes 0,64 19,28|Construgdo e Transporte
MRV ON MRVE3 Acdes 1,71 2,97|Construgdo e Transporte
PDG Realt ON PDGR3 Acdes 3,98 -3,29|Construgdo e Transporte
Rossi Resid ON RSID3 Acdes 0,43 -17,27[Construcdo e Transporte
Alpargatas PN ALPA4 Acdes 0,50 8,70[Consumo Ciclico

Cia Hering ON HGTX3 AcOes 0,95 3,34[Consumo Ciclico

Lojas Americ PN LAME4 AcOes 0,53 8,82[Consumo Ciclico

Lojas Renner ON LREN3 Agdes 0,83 1,70|Consumo Ciclico

Magaz Luiza ON MGLU3 Acdes 2,08 8,32|Consumo Ciclico

Saraiva Livr PN SLED4 Agdes 0,45 11,92|Consumo Ciclico

Ambev PN AMBV4 Acgdes 0,42 1,09|Consumo ndo Ciclico

BR Pharma ON BPHA3 Agdes 0,25 -2,80|Consumo ndo Ciclico
BRF Foods ON BRFS3 Agdes 1,60 7,36/Consumo nao Ciclico
Cosan ON CSAN3 Agdes 2,17 9,56|Consumo nao Ciclico
Dasa ON DASA3 Acdes 1,69 -4,76|Consumo nao Ciclico
Hypermarcas ON HYPE3 Acdes 1,18 14,27|Consumo ndo Ciclico
JBS ON JBSS3 Acles 0,29 16,46|Consumo ndo Ciclico
Natura ON NATU3 Acles 0,40 8,55[Consumo n3o Ciclico
P.Acucar-Cbd PN PCAR4 Agdes 0,53 6,03[|Consumo n3o Ciclico
Banrisul PNB BRSR6 Acdes 0,35 5,12[Financeiro e Outros
BMF Bovespa ON BVMF3 Acgles 2,71 13,95|Financeiro e Outros
Bradesco PN BBDC4 Acgles 4,16 -1,24|Financeiro e Outros
Bradespar PN BRAP4 Acgbes 0,63 6,19|Financeiro e Outros
Brasil ON BBAS3 Acgles 3,43 8,21|Financeiro e Outros
Cetip ON CTIP3 Acdes 0,70 2,17|Financeiro e Outros
Cielo ON CIEL3 Agdes 0,13 -14,03|Financeiro e Outros
Itausa PN ITSA4 Acdes 0,33 -3,27|Financeiro e Outros
ItauUnibanco PN ITUB4 Acdes 7,19 -3,46|Financeiro e Outros
Porto Seguro ON PSSA3 Acles 0,08 8,80|Financeiro e Outros
Santander BR Unt N2 SANB11 Cert ou rec de dep de val mob 0,29 -4,18|Financeiro e Outros
Braskem PNA BRKMS5 Acdes 1,40 11,48|Materiais Basicos
Duratex ON DTEX3 Acdes 0,93 8,85|Materiais Basicos

Fibria ON FIBR3 Agdes 0,55 16,72|Materiais Basicos
Gerdau Met PN GOAU4 Agdes 1,32 9,95|Materiais Basicos
Gerdau PN GGBR4 Agdes 2,81 7,41|Materiais Basicos

Klabin S/A PN KLBN4 Agdes 0,73 16,48|Materiais Basicos
Magnesita SA ON MAGG3 Agdes 0,89 3,59[Materiais Basicos
Suzano Papel PNA SUZB5 Acdes 0,11 18,44|Materiais Basicos
Usiminas PNA USIM5 Acdes 1,18 24,17|Materiais Basicos

Vale PNA VALES Acdes 14,80 6,30|Materiais Basicos

Hrt Petroleo ON HRTP3 Agdes 0,32 -4,30|Petréleo, Gas e Biocombustiveis
OGX Petroleo ON OGXP3 Agdes 3,36 -2,38|Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras ON PETR3 Agdes 2,28 9,39|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras PN PETR4 Acbes 11,16 7,81|Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Oi PN OIBR4 AcgOes 0,60 5,71|Telecomunicagdes
Telef Brasil PN VIVT4 Agdes 0,58 0,66[Telecomunicagdes

Tim Part S/A ON TIMP3 Acgles 1,30 -2,97|Telecomunicagdes
Cemig PN CMIG4 Agdes 0,51 -29,06|Utilidade Publica

Cesp PNB CESP6 Agdes 0,48 -31,16|Utilidade Publica

Copel PNB CPLE6 Acdes 0,99 -9,04|Utilidade Publica
Energias BR ON ENBR3 Acdes 0,41 -0,77|Utilidade Publica

Tran Paulist PN TRPL4 AcOes 0,20 -16,45|Utilidade Publica
Western Asset Sovereign Il Selic Ref FI 217311|Cotas de fundos 2,57 0,55

Western Asset DI Max Ref FI 132772|Cotas de fundos 0,00] 0,56

Data da ultima retificacdo 03/01/2013

Data de divulgagdo 04/10/2012

Disponibilidades 0,05

Otr VM Reg Na CVM Obj Of Pub 0,00

Total 100,00

Valores a pagar -2,86

Valores areceber 1,79

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados: Economatica.
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Tabela 16 - Carteira Wa Ibovespa Ativo Fia Out. — 2012

DESCRICAO ~ [CODIGO  ~ |Tipo - |PARTIC. % | = |RET. OUT | ~ |SETOR -1
Embraer ON EMBR3 AglOes 1,14 2,60|Bens Industriais
lochp-Maxion ON MYPK3 Acbes 0,54 -10,11|Bens Industriais

Randon Part PN RAPT4 Acdes 1,07 -11,31(Bens Industriais

Valid ON VLID3 Acdes 0,55 1,84|Bens Industriais

All Amer Lat ON ALLL3 Acdes 0,32 6,45|Construcdo e Transporte
Arteris ON ARTR3 AglOes 0,03 3,27|Construgdo e Transporte
BR Brokers ON BBRK3 Acdes 0,86 -22,55|Construcdo e Transporte
CCR SA ON CCRO3 Acbes 0,54 -0,22|Construgdo e Transporte
Cyrela Realty ON CYRE3 Acdes 2,77 -3,80|Construgdo e Transporte
Even ON EVEN3 Agles 2,30 1,25|Construgdo e Transporte
Gafisa ON GFSA3 AglOes 1,00 -16,18|Construgdo e Transporte
Gol PN GOLL4 Acdes 0,58 -20,70[{Construcdo e Transporte
MRV ON MRVE3 Acbes 1,83 -16,67|Construcdo e Transporte
PDG Realt ON PDGR3 Acbes 2,99 -11,17|Construgdo e Transporte
Rossi Resid ON RSID3 Agdes 0,38 -16,11|Construgdo e Transporte
Alpargatas PN ALPA4 Acgbes 0,28 4,55|Consumo Ciclico

Cia Hering ON HGTX3 Acbes 1,01 3,01|Consumo Ciclico

Lojas Americ PN LAME4 Acbes 0,39 4,94|Consumo Ciclico

Lojas Renner ON LREN3 Acbes 0,95 7,81|Consumo Ciclico

Magaz Luiza ON MGLU3 Acdes 2,00 -7,30|Consumo Ciclico

Saraiva Livr PN SLED4 Acdes 0,51 8,61|Consumo Ciclico

Ambev PN AMBV4 Acdes 0,47 5,30|Consumo nao Ciclico

BR Pharma ON BPHA3 Acdes 0,26 1,65|Consumo ndo Ciclico
BRF Foods ON BRFS3 Acbes 1,76 3,15[(Consumo nao Ciclico
Cosan ON CSAN3 Acdes 1,84 4,99|Consumo nao Ciclico
Dasa ON DASA3 Acdes 1,61 6,38|Consumo nao Ciclico
Hypermarcas ON HYPE3 Acgbes 1,46 7,67|Consumo ndo Ciclico
JBS ON JBSS3 Acgdes 0,30 -1,79|Consumo n3o Ciclico
Natura ON NATU3 Acbes 0,41 -1,99|Consumo nao Ciclico
P.Acucar-Chd PN PCAR4 Acdes 0,43 1,54|Consumo nao Ciclico
Banrisul PNB BRSR6 Agles 0,50 -7,49|Financeiro e Outros
BMF Bovespa ON BVMF3 Acdes 2,74 6,04[Financeiro e Outros
Bradesco PN BBDC4 AglOes 4,06 -3,47|Financeiro e Outros
Bradespar PN BRAP4 Acbes 0,69 6,01|Financeiro e Outros
Brasil ON BBAS3 Acbes 2,93 -13,32|Financeiro e Outros
Cetip ON CTIP3 Agdes 0,64 -11,23|Financeiro e Outros
Cielo ON CIEL3 Acdes 0,74 -0,04|Financeiro e Outros
Itausa PN ITSA4 AglOes 0,34 -2,73|Financeiro e Outros
ItauUnibanco PN ITUB4 Acbes 7,24 -4,35|Financeiro e Outros
Porto Seguro ON PSSA3 Acbes 0,33 8,84|Financeiro e Outros
Santander BR Unt N2 SANB11 Cert ou rec de dep de val mob 0,28 -8,04|Financeiro e Outros
Braskem PNA BRKM5S Acdes 1,37 -6,28|Materiais Basicos
Duratex ON DTEX3 Acgbes 0,66 5,68|Materiais Basicos

Fibria ON FIBR3 Acbes 0,54 -7,46|Materiais Basicos
Gerdau Met PN GOAU4 Acbes 1,28 -7,93|Materiais Basicos
Gerdau PN GGBR4 Acdes 2,93 -8,46|Materiais Basicos

Klabin S/A PN KLBN4 Acdes 1,65 9,75|Materiais Basicos
Magnesita SA ON MAGG3 Acdes 0,74 -0,26|Materiais Basicos
Suzano Papel PNA SUZB5 Acdes 0,58 -2,22|Materiais Basicos
Usiminas PNA USIM5 Acbes 1,48 -2,87|Materiais Basicos

Vale PNA VALES Acdes 14,53 6,57|Materiais Basicos

Hrt Petroleo ON HRTP3 Acdes 0,46 35,86|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
OGX Petroleo ON OGXP3 Acdes 2,68 -21,37|Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras ON PETR3 Acdes 1,97 -7,92|Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras PN PETR4 Acgdes 10,59 -7,60|Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Qi PN OIBR4 Acdes 0,62 -1,93|Telecomunicagdes
Telef Brasil PN VIVT4 Acbes 0,62 1,12|Telecomunicagdes

Tim Part S/A ON TIMP3 Agles 1,25 -8,51|Telecomunicagdes
Cemig PN CMIG4 Acgbes 0,72 -1,82|Utilidade Publica

Cesp PNB CESP6 Acgbes 0,42 -14,84|Utilidade Publica

Copel PNB CPLE6 Acbes 0,58 -9,94|Utilidade Publica
Energias BR ON ENBR3 Acbes 0,42 0,40|Utilidade Publica

Tran Paulist PN TRPL4 Acdes 0,33 -11,36|Utilidade Publica
Western Asset Sovereign Il Selic Ref FI 217311|Cotas de fundos 2,17 0,60

Western Asset DI Max Ref FI 132772|Cotas de fundos 0,00 0,61

Data da ultima retificagdo 02/02/2013

Data de divulgacdo 06/11/2012

Disponibilidades 0,05

Outras aplicacbes 0,01

Total 100,00

Valores a pagar -0,26

Valores areceber 0,53

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados: Economatica.
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Tabela 17 - Carteira Wa Ibovespa Ativo Fia Nov. — 2012

DESCRICAO ~ |CODIGO | ~ |Tipo ~ |PARTIC. % | = |RET. NOV | ~ |SETOR -1
Embraer ON EMBR3 Acbes 1,40 -7,68|Bens Industriais
lochp-Maxion ON MYPK3 Acdes 0,58 1,94|Bens Industriais

Randon Part PN RAPT4 Acdes 1,43 5,56[Bens Industriais

Valid ON VLID3 Acdes 0,58 2,35|Bens Industriais

All Amer Lat ON ALLL3 Acgdes 0,28 -18,76|Construcgdo e Transporte
BR Brokers ON BBRK3 Acgdes 1,12 12,02|Construgdo e Transporte
CCR SA ON CCRO3 Acbes 0,00 2,63|Construcdo e Transporte
Cyrela Realty ON CYRE3 Acbes 2,42 0,96|Construcdo e Transporte
Direcional ON DIRR3 Acgles 0,62 6,53|Construcdo e Transporte
Even ON EVEN3 Acgdes 2,52 3,61|Construcdo e Transporte
Gafisa ON GFSA3 Acgdes 1,16 13,78|Construgdo e Transporte
Gol PN GOLL4 Acbes 0,61 1,59|Construgdo e Transporte
MRV ON MRVE3 Acdes 1,43 6,70|Construcdo e Transporte
PDG Realt ON PDGR3 Agles 2,49 -13,75|Construgdo e Transporte
Rossi Resid ON RSID3 Acgles 0,37 -1,90|Construgdo e Transporte
Alpargatas PN ALPA4 Acgdes 0,26 -8,28|Consumo Ciclico

Cia Hering ON HGTX3 Acgdes 0,87 -1,16|Consumo Ciclico

Lojas Americ PN LAME4 Acbes 0,44 8,67|Consumo Ciclico

Lojas Renner ON LREN3 Acles 1,02 1,49|Consumo Ciclico

Magaz Luiza ON MGLU3 Acdes 2,05 -2,17|Consumo Ciclico

Saraiva Livr PN SLED4 Acgdes 0,58 11,11|Consumo Ciclico

Ambev PN AMBV4 Acgles 0,51 6,63|Consumo ndo Ciclico

BR Pharma ON BPHA3 Acbes 0,29 6,00[Consumo ndo Ciclico
BRF Foods ON BRFS3 Acdes 1,69 4,86|Consumo ndo Ciclico
Cosan ON CSAN3 Agles 1,53 -1,41|Consumo n3o Ciclico
Dasa ON DASA3 Acdes 1,52 -9,01|Consumo ndo Ciclico
Hypermarcas ON HYPE3 Acgles 1,44 -5,35|Consumo ndo Ciclico
JBS ON JBSS3 Acgles 0,25 -21,48|Consumo n3o Ciclico
Natura ON NATU3 Acbes 0,44 2,84|Consumo ndo Ciclico
P.Acucar-Cbd PN PCAR4 Acles 0,43 -0,97|Consumo nao Ciclico
Banrisul PNB BRSR6 Acdes 0,49 -7,59|Financeiro e Outros
BMF Bovespa ON BVMF3 Acgdes 2,58 -4,01|Financeiro e Outros
Bradesco PN BBDC4 Acgdes 4,63 7,03|Financeiro e Outros
Bradespar PN BRAP4 Acbes 0,68 -5,00|Financeiro e Outros
Brasil ON BBAS3 AcOes 2,62 -4,63|Financeiro e Outros
Cetip ON CTIP3 Acles 0,62 -6,99|Financeiro e Outros
Cielo ON CIEL3 Acgdes 1,82 6,92|Financeiro e Outros
Itausa PN ITSA4 Acgdes 0,38 3,55|Financeiro e Outros
ItauUnibanco PN ITUB4 Acdes 7,91 3,68|Financeiro e Outros
Porto Seguro ON PSSA3 Acbes 0,36 2,36|Financeiro e Outros
Santander BR Unt N2 SANB11 Cert ou rec de dep de val mob 0,30 -0,14|Financeiro e Outros
Braskem PNA BRKM5 Acgdes 1,66 -2,96|Materiais Basicos
Duratex ON DTEX3 Acdes 0,29 2,50|Materiais Basicos

Fibria ON FIBR3 Acgles 0,67 16,59|Materiais Basicos
Gerdau Met PN GOAU4 Acbes 1,30 -3,02|Materiais Basicos
Gerdau PN GGBR4 Acbes 3,02 -1,01|Materiais Basicos

Klabin S/A PN KLBN4 Acoes 1,71 0,14|Materiais Basicos
Magnesita SA ON MAGG3 Acgdes 0,79 5,73|Materiais Basicos
Suzano Papel PNA SUZB5 Acgdes 0,72 14,41|Materiais Basicos
Usiminas PNA USIM5 Acdes 1,94 21,48|Materiais Basicos

Vale PNA VALES Acbes 14,70 -1,26|Materiais Basicos

Hrt Petroleo ON HRTP3 Acbes 0,40 -15,56|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
OGX Petroleo ON OGXP3 Acdes 2,54 -10,88|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras ON PETR3 Acgdes 1,80 -11,78|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras PN PETR4 Acgles 9,51 -10,50|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
Qi PN OIBR4 Acdes 0,83 -1,95|Telecomunicag¢des
Telef Brasil PN VIVT4 Acdes 0,45 4,24|Telecomunicagdes

Tim Part S/A ON TIMP3 Acgles 1,53 0,94|Telecomunicagdes
Cemig PN CMIG4 Acgdes 0,54 3,01|Utilidade Publica

Cesp PNB CESP6 Acgdes 0,23 -4,33|Utilidade Publica

Copel PNB CPLE6 Acgdes 0,28 -6,56|Utilidade Publica
Energias BR ON ENBR3 Acbes 0,02 -7,06|Utilidade Publica
Sabesp ON SBSP3 Acbes 0,64 0,58|Utilidade Publica

Tran Paulist PN TRPL4 Agdes 0,26 -5,16|Utilidade Publica
Western Asset Sovereign Il Selic Ref FI 217311|Cotas de fundos 1,08 0,53

Western Asset DI Max Ref FI 132772|Cotas de fundos 0,00 0,60

Data da ultima retificagdo 02/03/2013

Data de divulgacdo 05/12/2012

Disponibilidades 0,04

Outras aplicagdes 0,01

Total 100,00

Valores a pagar -1,22

Valores areceber 1,50

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados: Economatica.
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Tabela 18 - Carteira Wa Ibovespa Ativo Fia Dez. — 2012

DESCRI(,‘IKO ~ |CODIGO | ~ |Tipo - |PARTIC. % | ~ |RET. NOV | ~ |SETOR -l
Embraer ON EMBR3 Acbes 1,47 10,64|Bens Industriais
lochp-Maxion ON MYPK3 Acdes 0,59 6,90|Bens Industriais

Randon Part PN RAPT4 Acdes 1,03 11,32|Bens Industriais

Valid ON VLID3 Acdes 0,64 16,67|Bens Industriais

All Amer Lat ON ALLL3 Acgdes 0,28 5,46|Construcdo e Transporte
BR Brokers ON BBRK3 Acgdes 0,70 5,75|Construcdo e Transporte
Brookfield ON BISA3 Acdes 0,01 3,64|Construcdo e Transporte
CCR SA ON CCRO3 Acbes 0,13 5,94|Construcdo e Transporte
Cyrela Realty ON CYRE3 Acdes 2,28 0,39|Construgdo e Transporte
Direcional ON DIRR3 Acbes 0,88 8,43|Construcdo e Transporte
Even ON EVEN3 Acbes 2,62 9,18|Construcdo e Transporte
Gafisa ON GFSA3 Acgdes 1,24 11,88[Construcdo e Transporte
Gol PN GOLL4 Acdes 0,71 25,85|Construcdo e Transporte
MRV ON MRVE3 Acgdes 1,37 5,92|Construcdo e Transporte
PDG Realt ON PDGR3 Acdes 2,61 9,97|Construgdo e Transporte
Rossi Resid ON RSID3 Acbes 0,39 11,52|Construcdo e Transporte
Alpargatas PN ALPA4 Acdes 0,07 7,47|Consumo Ciclico

Cia Hering ON HGTX3 Acdes 0,73 -11,99|Consumo Ciclico

Lojas Americ PN LAME4 Acdes 0,41 -2,50{Consumo Ciclico

Lojas Renner ON LREN3 Acdes 0,99 2,26|Consumo Ciclico

Magaz Luiza ON MGLU3 Acgdes 2,10 8,00|Consumo Ciclico

Saraiva Livr PN SLED4 Acdes 0,52 -2,16{Consumo Ciclico

Ambev PN AMBV4 Acdes 0,47 -2,25|Consumo n3o Ciclico

BR Pharma ON BPHA3 Acdes 0,30 8,68|Consumo n3o Ciclico
BRF Foods ON BRFS3 Acdes 1,75 8,74|Consumo nao Ciclico
Cosan ON CSAN3 Acdes 1,54 6,26|Consumo ndo Ciclico
Dasa ON DASA3 Acdes 1,58 6,20|Consumo ndo Ciclico
Hypermarcas ON HYPE3 Acgdes 0,84 7,92|Consumo nao Ciclico
JBS ON JBSS3 Acgdes 0,27 10,91(Consumo nao Ciclico
Marfrig ON MRFG3 Acdes 0,00 -26,90({Consumo ndo Ciclico
Natura ON NATU3 Agdes 0,43 3,68|Consumo ndo Ciclico
P.Acucar-Cbd PN PCAR4 Acdes 0,15 -0,55|Consumo nao Ciclico
Banrisul PNB BRSR6 Acbes 0,48 2,97|Financeiro e Outros
BMF Bovespa ON BVMF3 Acbes 2,31 9,03|Financeiro e Outros
Bradesco PN BBDC4 Acdes 4,13 0,69|Financeiro e Outros
Bradespar PN BRAP4 Acdes 0,75 15,19|Financeiro e Outros
Brasil ON BBAS3 Acgdes 2,92 18,36|Financeiro e Outros
Cetip ON CTIP3 Acdes 1,23 15,99|Financeiro e Outros
Cielo ON CIEL3 Acbes 2,24 2,41|Financeiro e Outros
Itausa PN ITSA4 Acbes 0,36 2,89|Financeiro e Outros
ItauUnibanco PN ITUB4 Acbes 8,07 4,89|Financeiro e Outros
Porto Seguro ON PSSA3 Acdes 0,35 5,15|Financeiro e Outros
Sierrabrasil ON SSBR3 Acgdes 0,28 5,74|Financeiro e Outros
Santander BR Unt N2 SANB11 Cert ou recde dep de val mob 0,30 4,54|Financeiro e Outros
Braskem PNA BRKMS Acgdes 1,71 -7,11|Materiais Basicos
Duratex ON DTEX3 Acbes 0,00 1,81|Materiais Basicos

Fibria ON FIBR3 Agdes 0,40 7,43|Materiais Basicos
Gerdau Met PN GOAU4 Acdes 1,20 2,00|Materiais Basicos
Gerdau PN GGBR4 Acdes 2,91 1,19|Materiais Basicos

Klabin S/A PN KLBN4 Acdes 1,73 6,23|Materiais Basicos
Magnesita SA ON MAGG3 Acgdes 0,78 3,90|Materiais Basicos
Suzano Papel PNA SUZB5 Acgdes 0,62 10,55(Materiais Basicos
Usiminas PNA USIM5 Acgles 1,58 2,40|Materiais Basicos

Vale PNA VALE5 Acdes 14,13 11,36 Materiais Basicos

Hrt Petroleo ON HRTP3 Acdes 0,35 -7,25|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
OGX Petroleo ON OGXP3 Acdes 2,44 0,92|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras ON PETR3 Acdes 1,76 2,36|Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Petrobras PN PETR4 Acgdes 9,67 4,61|Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
Oi PN OIBR4 Acgdes 0,93 3,35|Telecomunicagdes
Telef Brasil PN VIVT4 Acgles 0,01 5,60|Telecomunicagdes

Tim Part S/A ON TIMP3 Acdes 1,59 9,04|Telecomunicagdes
Cemig PN CMIG4 Acgdes 1,06 2,68|Utilidade Publica

Cesp PNB CESP6 Acdes 0,55 11,12|Utilidade Publica

Copel PNB CPLE6 Acdes 0,01 11,23|Utilidade Publica
Energias BR ON ENBR3 Acdes 0,02 5,35|Utilidade Publica

Light S/A ON LIGT3 Acgdes 0,43 -1,91|Utilidade Publica
Sabesp ON SBSP3 Acgdes 0,95 0,43|Utilidade Publica

Tran Paulist PN TRPL4 Acgdes 0,80 5,57|Utilidade Publica
Western Asset Sovereign Il Selic Ref FI 217311|Cotas de fundos 0,99 0,54

Western Asset DI Max Ref FI 132772|Cotas de fundos 0,00 0,62

Data da ultima retificacdo 02/04/2013

Data de divulgacdo 04/01/2013

Disponibilidades 0,05

Outras aplicacdes 0,21

Total 100,00

Valores a pagar -2,00!

Valores a receber 2,58

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados: Economatica.
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APENDICE E — ATRIBUICAO DE PERFORMANCE WA IBOVESPA ATIVO FIA

Tabela 19 - Atribuicéo de Performance de WA Ibovespa Ativo FIA — Jan. 2012

Setores Peso % do Setor na Cart. |Peso % do Setor no Bench. |Retorno % do Setor na Cart. |Retorno % do Setor no Bench.
Bens Industriais 2,49 0,55 0,16 0,01
Construgdo e Transporte 15,53 13,88 2,81 2,03
Consumo Ciclico 4,43 3,99 0,64 0,81
Consumo nio Ciclico 4,57 10,18 0,43 0,56
Financeiros e Outros 24,49 22,43 2,02 1,58
Materiais Basicos 26,64 24,32 4,10 3,42
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 17,31 16,05 2,69 2,85
Tecnologia da Informagdo 0,00 0,00 0,00 0,00
Telecomunicag6es 0,73 3,36 -0,04 -0,02
Utilidade Publica 2,04 5,24 0,09 0,06
Caixa e equivalentes 1,78 0,00 0,00 0,00
Carteira + Caixa e equivalentes 100,00 100,00 12,91 11,30
Efeito % Alocagdo Setorial - Brinson e Fachler Efeito % Selegdo de A¢des Efeito % Interagdo
Ay = (w; — W) X (b — b) S;= W, X (ri—b) L =(w,—W)x(r—b)
Bens Industriais -0,219] |Bens Industriais 0,001| |Bens Industriais 0,003
Construgdo e Transporte -0,153| [Construgdo e Transporte 0,109| |Construgdo e Transporte 0,013
Consumo Ciclico -0,046| [Consumo Ciclico -0,007| [Consumo Ciclico -0,001
Consumo néo Ciclico 0,603| |Consumo n3o Ciclico -0,014| |Consumo ndo Ciclico 0,008
Financeiros e Outros -0,200| [Financeiros e Outros 0,099| [Financeiros e Outros 0,009
Materiais Basicos -0,183| [Materiais Basicos 0,167| |Materiais Basicos 0,016
Petréleo. Gas e Biocombustiveis -0,106| [Petréleo. Gas e Biocombustiveis -0,025| |Petréleo. Gas e Biocombustiveis -0,002
Tecnologia da Informagdo 0,000| | Tecnologia da Informag&o 0,000| |Tecnologia da Informagio 0,000
Telecomunicagdes 0,298| | Telecomunicagdes -0,001| |Telecomunicagdes 0,000
Utilidade Publica 0,360] |Utilidade Publica 0,002| |Utilidade Publica -0,001
Caixa e equivalentes -0,201( [Caixa e equivalentes 0,000| |Caixa e equivalentes 0,000
TOTAL 0,152 [TOTAL 0,332| [TOTAL 0,045

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 20 - Atribuicéo de Performance de WA Ibovespa Ativo FIA — Fev. 2012

Setores Peso % do Setor na Cart. |Peso % do Setor no Bench. |Retorno % do Setor na Cart. [Retorno % do Setor no Bench.
Bens Industriais 3,24 0,55 0,37 0,02
Construgdo e Transporte 15,58 13,88 0,08 0,12
Consumo Ciclico 4,74 3,99 0,37 0,33
Consumo nao Ciclico 5,47 10,18 0,32 0,72
Financeiros e Outros 24,65 22,43 0,60 0,93
Materiais Basicos 24,87 24,32 -0,10 -0,14
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 17,05 16,05 -0,12 -0,50
Tecnologia da Informagdo 0,00 0,00 0,00 0,00
Telecomunicag¢Ges 0,79 3,36 0,05 0,28
Utilidade Publica 2,10 5,24 0,18 0,35
Caixa e equivalentes 1,53 0,00 0,01 0,00
Carteira + Caixa e equivalentes 100,00 100,00 1,74 2,10
Efeito % Alocacdo Setorial - Brinson e Fachler Efeito % Selecdo de Ag¢bes Efeito % Interagdo
A = (w; — W) X (b — b) 5;=W, X (r;— b) I =(w,—W)x(rn—b)
Bens Industriais -0,056| |Bens Industriais 0,002( [Bens Industriais 0,009
Construgdo e Transporte -0,034| |Construgdo e Transporte -0,006| [Construgdo e Transporte -0,001
Consumo Ciclico -0,013| |Consumo Ciclico 0,002 [Consumo Ciclico 0,000
Consumo nao Ciclico 0,065 [Consumo ndo Ciclico -0,041| |Consumo n3o Ciclico 0,019
Financeiros e Outros -0,026| |Financeiros e Outros -0,074| |Financeiros e Outros -0,007
Materiais Basicos -0,012| [Materiais Basicos 0,010( [Materiais Basicos 0,000
Petréleo. Gas e Biocombustiveis -0,026| |Petréleo. Gas e Biocombustiveis 0,061( [Petroleo. Gas e Biocombustiveis 0,004
Tecnologia da Informagdo 0,000| [Tecnologia da Informagao 0,000| |Tecnologia da Informagdo 0,000
Telecomunicagbes 0,047| [Telecomunicagbes -0,008| |[Telecomunicagdes 0,006
Utilidade Publica 0,055| [Utilidade Publica -0,009| |Utilidade Publica 0,005
Caixa e equivalentes -0,032| |Caixa e equivalentes 0,000( [Caixa e equivalentes 0,000
TOTAL -0,032| [TOTAL -0,063| | TOTAL 0,036

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 21 - Atribuicéo de Performance de WA Ibovespa Ativo FIA — Mar. 2012

Setores Peso % do Setor na Cart. |Peso % do Setor no Bench. |Retorno % do Setor na Cart. [Retorno % do Setor no Bench.
Bens Industriais 4,00 0,55 0,45 0,07
Construgdo e Transporte 14,53 13,88 -1,65 -1,36
Consumo Ciclico 4,40 3,99 -0,13 -0,14
Consumo nao Ciclico 5,19 10,18 0,33 0,41
Financeiros e Outros 23,95 22,43 -1,04 -0,82
Materiais Basicos 25,07 24,32 -0,61 -0,54
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 16,23 16,05 -1,12 -1,26
Tecnologia da Informagdo 0,00 0,00 0,00 0,00
Telecomunicag¢Ges 0,87 3,36 0,09 0,36
Utilidade Publica 2,14 5,24 -0,05 -0,02
Caixa e equivalentes 3,62 0,00 0,02 0,00
Carteira + Caixa e equivalentes 100,00 100,00 -3,70 -3,29

Efeito % Alocagdo Setorial - Brinson e Fachler Efeito % Selegdo de Ag¢des Efeito % Interagao
A = (w — W) X (b — b) S =W, X (r— b)) L =(w, W)X (n—b)

Bens Industriais 0,116| |Bens Industriais 0,002 [Bens Industriais 0,013
Construgdo e Transporte 0,013| [Construgdo e Transporte -0,039| |Construgao e Transporte -0,002
Consumo Ciclico 0,013| |Consumo Ciclico 0,000| [Consumo Ciclico 0,000
Consumo nao Ciclico -0,185| |Consumo nao Ciclico -0,008| |Consumo ndo Ciclico 0,004
Financeiros e Outros 0,038| [Financeiros e Outros -0,051| |Financeiros e Outros -0,003
Materiais Basicos 0,021| [Materiais Basicos -0,017| |Materiais Basicos -0,001
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 0,004| |Petréleo. Gas e Biocombustiveis 0,022| [Petréleo. Gas e Biocombustiveis 0,000
Tecnologia da Informagdo 0,000 [Tecnologia da Informagdo 0,000| [Tecnologia da Informagdo 0,000
Telecomunicagdes -0,091| |Telecomunicagdes -0,009| |TelecomunicagGes 0,007
Utilidade Publica -0,102| |Utilidade Publica -0,001| |Utilidade Publica 0,001
Caixa e equivalentes 0,119| [Caixa e equivalentes 0,000 |Caixa e equivalentes 0,001
TOTAL -0,055| |TOTAL -0,101| |TOTAL 0,020

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Setores Peso % do Setor na Cart. |Peso % do Setor no Bench. |Retorno % do Setor na Cart. [Retorno % do Setor no Bench.
Bens Industriais 3,46 0,55 -0,05 0,07
Construgdo e Transporte 12,51 13,88 -1,32] -1,96
Consumo Ciclico 5,67 3,99 0,32 0,02
Consumo nao Ciclico 6,97 10,18 -0,06 -0,03
Financeiros e Outros 21,68 22,43 -1,59 -1,43
Materiais Basicos 26,38 24,32 0,37 0,17
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 17,24 16,05 -1,62 -1,57
Tecnologia da Informagdo 0,00 0,00 0,00 0,00
Telecomunicag¢Ges 1,79 3,36 0,13 0,05
Utilidade Publica 2,83 5,24 0,36 0,09
Caixa e equivalentes 1,48 0,00 0,01 0,00
Carteira + Caixa e equivalentes 100,00 100,00 -3,46 -4,59
Efeito % Alocagdo Setorial - Brinson e Fachler Efeito % Selegdo de Ag¢bes Efeito % Interagdo
A = (w, — W) X (b, — b) S;= W, X (r;— by) I = (w =W x (i — b))
Bens Industriais 0,135| [Bens Industriais -0,001| |Bens Industriais -0,003
Construgdo e Transporte -0,036| |Construgdo e Transporte 0,089| [Construgao e Transporte -0,009
Consumo Ciclico 0,077 [Consumo Ciclico 0,012 [Consumo Ciclico 0,005
Consumo nao Ciclico -0,146| |Consumo nao Ciclico -0,003| |Consumo nao Ciclico 0,001
Financeiros e Outros -0,024| |Financeiros e Outros -0,038| |Financeiros e Outros 0,001
Materiais Basicos 0,098| [Materiais Basicos 0,050| [Materiais Basicos 0,004
Petrdleo. Gas e Biocombustiveis 0,036| [Petréleo. Gas e Biocombustiveis -0,009| |Petrdleo. Gas e Biocombustiveis -0,001
Tecnologia da Informagdo 0,000 |Tecnologia da Informagdo 0,000 |Tecnologia da Informagdo 0,000
Telecomunicagées -0,073| [Telecomunicagdes 0,003| [Telecomunicagbes -0,001
Utilidade Publica -0,113| |Utilidade Publica 0,014 [Utilidade Publica -0,007
Caixa e equivalentes 0,068| [Caixa e equivalentes 0,000]| [Caixa e equivalentes 0,000
TOTAL 0,023| [TOTAL 0,117| [TOTAL -0,009

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Setores Peso % do Setor na Cart. |Peso % do Setor no Bench. |Retorno % do Setor na Cart. [Retorno % do Setor no Bench.
Bens Industriais 2,81 0,56 -0,30 -0,07
Construgdo e Transporte 12,46 14,29 -1,80| -2,54]
Consumo Ciclico 4,83 3,98 -0,46 -0,38,
Consumo nao Ciclico 7,82 10,44 -0,56 -0,94
Financeiros e Outros 22,35 23,14 -1,26 -1,29
Materiais Basicos 24,23 23,14 -2,97 -3,35
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 17,02 15,72 -2,12 -2,14
Tecnologia da Informagdo 0,00 0,00 0,00 0,00
Telecomunicag¢Ges 3,26 3,50 -0,51 -0,58
Utilidade Publica 2,43 5,25 -0,27 -0,49
Caixa e equivalentes 2,80 0,00 0,01 0,00
Carteira + Caixa e equivalentes 100,00 100,00 -10,24 -11,78
Efeito % Alocagdo Setorial - Brinson e Fachler Efeito % Selecdo de Ag¢bes Efeito % Interagao
A; = (w;, — W) X (b, — b) S;= W, X (ri—b) I =w, —W)x(n—b)
Bens Industriais 0,264| [Bens Industriais -0,001]| |Bens Industriais -0,005
Construgao e Transporte -0,169| |Construgdo e Transporte 0,106| [Construcao e Transporte -0,014
Consumo Ciclico 0,097 [Consumo Ciclico -0,003| |Consumo Ciclico -0,001
Consumo nao Ciclico -0,284| |Consumo nao Ciclico 0,040| [Consumo nao Ciclico -0,010
Financeiros e Outros -0,083| |Financeiros e Outros 0,008| |[Financeiros e Outros 0,000
Materiais Basicos 0,092| [Materiais Basicos 0,088| |Materiais Basicos 0,004
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 0,125( [Petréleo. Gas e Biocombustiveis 0,004| [Petréleo. Gas e Biocombustiveis 0,000
Tecnologia da Informagdo 0,000| [Tecnologia da Informagdo 0,000| [Tecnologia da Informagdo 0,000
Telecomunicagbes -0,027| |Telecomunicagdes 0,002 [Telecomunicagbes 0,000
Utilidade Publica -0,319| |Utilidade Publica 0,011 (Utilidade Publica -0,006
Caixa e equivalentes 0,330| [Caixa e equivalentes 0,000| [Caixa e equivalentes 0,000
TOTAL 0,027| |TOTAL 0,255| [TOTAL -0,031

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 24 - Atribuicéo de Performance de WA Ibovespa Ativo FIA — Jun. 2012

Setores Peso % do Setor na Cart. |Peso % do Setor no Bench. |Retorno % do Setor na Cart. [Retorno % do Setor no Bench.
Bens Industriais 2,52 0,56 0,06 -0,02
Construgdo e Transporte 12,07 14,29 0,79 0,80
Consumo Ciclico 4,86 3,98 0,12 0,09
Consumo nao Ciclico 8,49 10,44 0,45 0,69
Financeiros e Outros 22,04 23,14 0,34 0,64
Materiais Basicos 26,23 23,14 2,39 1,10
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 14,51 15,72 -1,03 -2,54
Tecnologia da Informagdo 0,00 0,00 0,00 0,00
Telecomunicag¢Ges 3,53 3,50 0,25 0,20
Utilidade Publica 2,56 5,25 0,17 0,38
Caixa e equivalentes 3,19 0,00 0,01 0,00
Carteira + Caixa e equivalentes 100,00 100,00 3,55 1,34
Efeito % Alocagdo Setorial - Brinson e Fachler Efeito % Seleg¢do de Agdes Efeito % Interagdo
Ay = (w; — W) X (B — b) S, =W, X (r;—b) L =(w,—W)x(r—b)
Bens Industriais -0,027| |Bens Industriais 0,000( |Bens Industriais 0,002
Construgao e Transporte 0,012| |Construgdo e Transporte -0,003| |Construgdo e Transporte 0,000
Consumo Ciclico -0,011| |Consumo Ciclico 0,001| |Consumo Ciclico 0,000
Consumo n3o Ciclico 0,013| |Consumo nao Ciclico -0,025| |Consumo ndo Ciclico 0,005
Financeiros e Outros 0,008| |Financeiros e Outros -0,069| |Financeiros e Outros 0,003
Materiais Basicos -0,008| |Materiais Basicos 0,299 |Materiais Basicos 0,040
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 0,047| |Petréleo. Gas e Biocombustiveis 0,237| |Petréleo. Gas e Biocombustiveis -0,018
Tecnologia da Informagdo 0,000 [Tecnologia da Informagao 0,000]| |Tecnologia da Informagao 0,000
Telecomunicagbes 0,000| |Telecomunicagdes 0,002| |TelecomunicagGes 0,000
Utilidade Publica 0,026| |Utilidade Publica -0,011| |Utilidade Publica 0,006
Caixa e equivalentes -0,043| |Caixa e equivalentes 0,000| |Caixa e equivalentes 0,000
TOTAL 0,017 [TOTAL 0,431| |TOTAL 0,038

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 25 - Atribuicéo de Performance de WA Ibovespa Ativo FIA — Jul. 2012

Setores Peso % do Setor na Cart. |Peso % do Setor no Bench. |Retorno % do Setor na Cart. [Retorno % do Setor no Bench.
Bens Industriais 2,48 0,56 0,03 -0,01
Construgdo e Transporte 11,95 14,29 0,22 0,44/
Consumo Ciclico 5,38 3,98 0,27 0,36
Consumo nao Ciclico 8,15 10,44 0,16 0,10
Financeiros e Outros 23,88 23,14 2,52 2,02
Materiais Basicos 24,47 23,14 -0,49 -0,45
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 14,94 15,72 0,84 0,85
Tecnologia da Informagdo 0,00 0,00 0,00 0,00
Telecomunicag¢Ges 3,26 3,50 -0,10 0,04
Utilidade Publica 2,78 5,25 -0,03, -0,13
Caixa e equivalentes 2,71 0,00 0,02 0,00
Carteira + Caixa e equivalentes 100,00 100,00 3,45 3,22
Efeito % Alocagdo Setorial - Brinson e Fachler Efeito % Seleg¢do de Ag¢bes Efeito % Interagdo
Ay = (wy — W) X (b — b) S, =W, X (r;—b) I =(w,—W)x(—b)
Bens Industriais -0,062| |Bens Industriais 0,000| |Bens Industriais 0,001
Construgdo e Transporte 0,065| [Construgdo e Transporte -0,032| |Construgdo e Transporte 0,005
Consumo Ciclico -0,040| |Consumo Ciclico -0,004| |Consumo Ciclico -0,001
Consumo nao Ciclico 0,072| [Consumo nao Ciclico 0,006| |Consumo n3o Ciclico -0,001
Financeiros e Outros -0,009| |Financeiros e Outros 0,116| |Financeiros e Outros 0,004
Materiais Basicos -0,049| |Materiais Basicos -0,009| |Materiais Basicos -0,001
Petrdleo. Gas e Biocombustiveis 0,018( [Petréleo. Gas e Biocombustiveis -0,001| |Petrdleo. Gas e Biocombustiveis 0,000
Tecnologia da Informagdo 0,000| [Tecnologia da Informacao 0,000| |Tecnologia da Informagao 0,000
Telecomunicagbes 0,008| [Telecomunicagbes -0,005| |Telecomunicagdes 0,000
Utilidade Publica 0,083( [Utilidade Publica 0,006/ |Utilidade Publica -0,003
Caixa e equivalentes -0,087| |Caixa e equivalentes 0,000( |Caixa e equivalentes 0,000
TOTAL -0,002| [TOTAL 0,077| |TOTAL 0,005
Fonte: Elaborado pelo autor.



Tabela 26 - Atribuicéo de Performance de WA Ibovespa Ativo FIA — Ago. 2012

81

Setores Peso % do Setor na Cart. |Peso % do Setor no Bench. |Retorno % do Setor na Cart. [Retorno % do Setor no Bench.
Bens Industriais 2,85 0,56 0,46 0,06
Construgdo e Transporte 14,60 14,29 2,10 2,35
Consumo Ciclico 5,64 3,98 0,39 0,28
Consumo nao Ciclico 8,40 10,44 0,57 0,49
Financeiros e Outros 20,92 23,14 0,11 -0,08,
Materiais Basicos 24,82 23,14 -0,86 -0,98
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 17,34 15,72 0,94 0,97
Tecnologia da Informagdo 0,00 0,00 0,00 0,00
Telecomunicag¢Ges 2,56 3,50 -0,22 -0,33
Utilidade Publica 2,36 5,25 -0,26 -0,47
Caixa e equivalentes 0,53 0,00 0,00 0,00
Carteira + Caixa e equivalentes 100,00 100,00 3,23 2,29
Efeito % Alocagdo Setorial - Brinson e Fachler Efeito % Sele¢do de A¢bes Efeito % Interagdo
A = (w; — W) X (b — B) S; =W, X(r—b) L =(w,—W)x(@i—b)
Bens Industriais -0,051| [Bens Industriais 0,002| [Bens Industriais 0,009
Construgdo e Transporte 0,000| |Construgdo e Transporte -0,036| |Construgao e Transporte -0,001
Consumo Ciclico -0,033| [Consumo Ciclico 0,004| [Consumo Ciclico 0,002
Consumo nao Ciclico 0,037| |Consumo ndo Ciclico 0,008| [Consumo nao Ciclico -0,002
Financeiros e Outros 0,053| |Financeiros e Outros 0,045| [Financeiros e Outros -0,004
Materiais Basicos -0,055| [Materiais Basicos 0,028 [Materiais Basicos 0,002
Petréleo. Gas e Biocombustiveis -0,022| [Petréleo. Gas e Biocombustiveis -0,004| |Petréleo. Gas e Biocombustiveis 0,000
Tecnologia da Informacdo 0,000| |Tecnologia da Informagdo 0,000 |Tecnologia da Informagdo 0,000
Telecomunicagdes 0,025| |Telecomunicages 0,004 [Telecomunicagbes -0,001
Utilidade Publica 0,080| |Utilidade Publica 0,011| [Utilidade Publica -0,006
Caixa e equivalentes -0,012| [Caixa e equivalentes 0,000| [Caixa e equivalentes 0,000
TOTAL 0,021| |TOTAL 0,062| [TOTAL -0,001

Fonte: Elaborado pelo autor.



Tabela 27 - Atribuicéo de Performance de WA Ibovespa Ativo FIA — Set. 2012

82

Setores Peso % do Setor na Cart. |Peso % do Setor no Bench. |Retorno % do Setor na Cart. [Retorno % do Setor no Bench.
Bens Industriais 2,92 0,61 0,15 -0,01
Construgdo e Transporte 14,74 14,06 0,30 0,05
Consumo Ciclico 5,34 4,04 0,36 0,24
Consumo nao Ciclico 8,53 10,18 0,52 0,67
Financeiros e Outros 20,01 23,20 0,40 0,42
Materiais Basicos 24,73 23,26 2,06 2,14
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 17,12 15,88 0,99 0,75
Tecnologia da Informagdo 0,00 0,00 0,00 0,00
Telecomunicag¢Ges 2,49 3,60 0,00 0,06
Utilidade Publica 2,58 5,16 -0,42 -0,55
Caixa e equivalentes 1,56 0,00 0,01 0,00
Carteira + Caixa e equivalentes 100,00 100,00 4,38 3,77
Efeito % Alocagdo Setorial - Brinson e Fachler Efeito % Selecdo de Ag¢des Efeito % Interagdo
4 = (w; — W) x (b; — b) S;= W, X (r;—by) I =(w =W x(n—b)
Bens Industriais -0,087| |Bens Industriais 0,001| |Bens Industriais 0,004
Construgdo e Transporte -0,025| |Construgdo e Transporte 0,035/ |Construgdo e Transporte 0,002
Consumo Ciclico -0,046| |Consumo Ciclico 0,005| |Consumo Ciclico 0,002
Consumo ndo Ciclico 0,051| [Consumo ndo Ciclico -0,015| [Consumo nao Ciclico 0,002
Financeiros e Outros 0,107| [Financeiros e Outros -0,005| [Financeiros e Outros 0,001
Materiais Basicos -0,024| |Materiais Basicos -0,018| [Materiais Basicos -0,001
Petréleo. Gas e Biocombustiveis -0,038| |Petréleo. Gas e Biocombustiveis 0,038| |Petroleo. Gas e Biocombustiveis 0,003
Tecnologia da Informagdo 0,000| [Tecnologia da Informagdo 0,000| |Tecnologia da Informagdo 0,000
Telecomunicagbes 0,041| [Telecomunicagbes -0,002| [Telecomunicagdes 0,001
Utilidade Publica 0,111| (Utilidade Publica 0,007| |Utilidade Publica -0,003
Caixa e equivalentes -0,059| |Caixa e equivalentes 0,000| |Caixa e equivalentes 0,000
TOTAL 0,033| [TOTAL 0,046| |TOTAL 0,010

Fonte: Elaborado pelo autor.



Tabela 28 - Atribuicéo de Performance de WA Ibovespa Ativo FIA — Out. 2012

83

Setores Peso % do Setor na Cart. |Peso % do Setor no Bench. |Retorno % do Setor na Cart. [Retorno % do Setor no Bench.
Bens Industriais 3,29 0,61 -0,14 0,02
Construgdo e Transporte 13,61 14,06 -1,23| -1,52
Consumo Ciclico 5,14 4,04 0,04 0,10
Consumo nao Ciclico 8,53 10,18 0,38 0,19
Financeiros e Outros 20,50 23,20 -0,75 -0,81
Materiais Basicos 25,76 23,26 0,62 0,14
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 15,69 15,88 -1,37 -1,93
Tecnologia da Informagdo 0,00 0,00 0,00 0,00
Telecomunicag¢Ges 2,49 3,60 -0,11 -0,13
Utilidade Publica 2,47 5,16 -0,17 -0,38,
Caixa e equivalentes 2,51 0,00 0,01 0,00
Carteira + Caixa e equivalentes 100,00 100,00 -2,72 -4,32
Efeito % Alocagdo Setorial - Brinson e Fachler Efeito % Selecdo de Agdes Efeito % Interacdo
A = (w;, — W) X (b; — b) 5, =W, X (r;— b)) I =(w, =W)X (ri—b)
Bens Industriais 0,116/ |Bens Industriais -0,001| [Bens Industriais -0,004
Construgdo e Transporte -0,013| [Construgdo e Transporte 0,040| |Construgdo e Transporte -0,001
Consumo Ciclico 0,049 [Consumo Ciclico -0,003| |Consumo Ciclico -0,001
Consumo n3o Ciclico -0,074| [Consumo n3o Ciclico 0,019 |Consumo ndo Ciclico -0,003
Financeiros e Outros -0,095| |Financeiros e Outros 0,013| [Financeiros e Outros -0,002
Materiais Basicos 0,111 |Materiais Basicos 0,112| |Materiais Basicos 0,012
Petréleo. Gas e Biocombustiveis -0,004| |Petréleo. Gas e Biocombustiveis 0,089 [Petréleo. Gés e Biocombustiveis -0,001
Tecnologia da Informagio 0,000| [Tecnologia da Informagdo 0,000/ |Tecnologia da Informag&o 0,000
Telecomunicagdes -0,047| [Telecomunicagdes 0,000| |Telecomunicagdes 0,000
Utilidade Publica -0,105| |Utilidade Publica 0,011| |Utilidade Publica -0,006
Caixa e equivalentes 0,108| |Caixa e equivalentes 0,000| |Caixa e equivalentes 0,000
TOTAL 0,046 [TOTAL 0,281| |TOTAL -0,005

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 29 - Atribuicéo de Performance de WA Ibovespa Ativo FIA — Nov. 2012

Setores Peso % do Setor na Cart. |Peso % do Setor no Bench. |Retorno % do Setor na Cart. [Retorno % do Setor no Bench.
Bens Industriais 3,99 0,61 0,00 -0,05
Construgdo e Transporte 13,03 14,06 0,15 -0,38|
Consumo Ciclico 5,22 4,04 0,04 0,24
Consumo nao Ciclico 8,10 10,18 -0,15 0,08
Financeiros e Outros 22,40 23,20 0,42 0,27
Materiais Basicos 26,81 23,26 0,38 0,16
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 14,25 15,88 -1,55 -1,72
Tecnologia da Informagdo 0,00 0,00 0,00 0,00
Telecomunicag¢Ges 2,82 3,60 0,02 0,01
Utilidade Publica 1,96 5,16 -0,02 -0,51
Caixa e equivalentes 1,42 0,00 0,01 0,00
Carteira + Caixa e equivalentes 100,00 100,00 -0,70 -1,89
Efeito % Alocagdo Setorial - Brinson e Fachler Efeito % Selegdo de Ag¢bes Efeito % Interagdo

A, = (w; — W) X (b; — b) S;= W, X (ri—b) I =(w,—W)X(n—b)

Bens Industriais 0,062| [Bens Industriais 0,000| [Bens Industriais 0,001
Construgdo e Transporte -0,016| |Construgao e Transporte 0,074| [Construgdo e Transporte -0,005
Consumo Ciclico 0,025 [Consumo Ciclico -0,008| |Consumo Ciclico -0,002
Consumo ndo Ciclico -0,041| |Consumo ndo Ciclico -0,023| |Consumo n3o Ciclico 0,005
Financeiros e Outros -0,017| |Financeiros e Outros 0,035| [Financeiros e Outros -0,001
Materiais Basicos 0,072| [Materiais Basicos 0,053| [Materiais Basicos 0,008
Petréleo. Gas e Biocombustiveis -0,003| |Petrdleo. Gas e Biocombustiveis 0,027| [Petréleo. Gas e Biocombustiveis -0,003
Tecnologia da Informagdo 0,000| [Tecnologia da Informagdo 0,000| [Tecnologia da Informagdo 0,000
Telecomunicagbes -0,015| |Telecomunicagbes 0,000| [Telecomunicagdes 0,000
Utilidade Publica -0,044| |Utilidade Publica 0,025| [Utilidade Publica -0,015
Caixa e equivalentes 0,027| [Caixa e equivalentes 0,000( [Caixa e equivalentes 0,000
TOTAL 0,051| [TOTAL 0,183 [TOTAL -0,013

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 30 - Atribuic&o de Performance de WA Ibovespa Ativo FIA — Dez. 2012

Setores Peso % do Setor na Cart. |Peso % do Setor no Bench. |Retorno % do Setor na Cart. [Retorno % do Setor no Bench.
Bens Industriais 3,73 0,61 0,42 0,06
Construgdo e Transporte 13,23 14,06 1,11 1,22
Consumo Ciclico 4,82 4,04 0,09 -0,05
Consumo nao Ciclico 7,34 10,18 0,47 0,24
Financeiros e Outros 23,41 23,20 1,60 1,46
Materiais Basicos 25,08 23,26 1,81 2,16
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 14,22 15,88 0,48 0,49
Tecnologia da Informagdo 0,00 0,00 0,00 0,00
Telecomunicag¢Ges 2,52 3,60 0,17 0,20
Utilidade Publica 3,82 5,16 0,13 0,25
Caixa e equivalentes 1,83 0,00 0,01 0,00
Carteira + Caixa e equivalentes 100,00 100,00 6,30 6,03

Efeito % Alocagdo Setorial - Brinson e Fachler Efeito % Selegdo de Agdes Efeito % Interagdo
A = (w; — W) X (b — b) S;= W, X (r;—by) L =(w,—W)x (@ —b)

Bens Industriais -0,186/| |Bens Industriais 0,002| |Bens Industriais 0,011
Construgdo e Transporte 0,040| [Construcdo e Transporte -0,015| [Construgdo e Transporte 0,001
Consumo Ciclico -0,047| |Consumo Ciclico 0,006| |Consumo Ciclico 0,001
Consumo nao Ciclico 0,164| [Consumo nao Ciclico 0,024| |Consumo nio Ciclico -0,007
Financeiros e Outros -0,009| |Financeiros e Outros 0,034| |Financeiros e Outros 0,000
Materiais Basicos -0,070| [Materiais Basicos -0,080| [Materiais Basicos -0,006
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 0,092| [Petréleo. Gas e Biocombustiveis 0,000| |Petrdleo. Gas e Biocombustiveis 0,000
Tecnologia da Informagdo 0,000 |Tecnologia da Informagdo 0,000 |Tecnologia da Informagdo 0,000
Telecomunicagoes 0,063| [Telecomunicagbes -0,001| [Telecomunicagdes 0,000
Utilidade Publica 0,077| [Utilidade Publica -0,006| [Utilidade Publica 0,002
Caixa e equivalentes -0,110| Caixa e equivalentes 0,000| |Caixa e equivalentes 0,000
TOTAL 0,013| [TOTAL -0,037| [TOTAL 0,003

Fonte: Elaborado pelo autor.



