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Este artigo foi publicado originalmente no blog de Indexology® no dia 13 de marco de 2019.

Ao contrario do mito que diz que os gestores de fundos ativos tendem a ultrapassar o desempenho dos seus
benchmarks durante mercados volateis, 68,83% dos fundos domésticos de renda variavel perderam para o
S&P Composite 1500 durante o periodo de um ano encerrado em 31 de dezembro de 2018, fazendo com
gue 2018 fosse o0 quarto pior ano para a gestdo ativa nos EUA desde 2001 (ver figura 1).

A evidéncia do Scorecard SPIVA dos EUA - Encerramento de 2018 coloca um ponto de interrogacao na
capacidade dos gestores de fundos ativos para gerar alfa durante mercados turbulentos. Em 2018, a
volatilidade elevada junto com uma dispersao abaixo da média podem ter algemado os gestores ativos em
termos da selecdo de agbes e o resultado dos investimentos em geral pareceu mais aleatério do que o
habitual, conforme indicado por um desvio padréo relativamente grande na distribuicdo dos retornos.

Figura 1: Percentagem dos fundos domésticos de renda variavel que perderam para o S&P Composite 1500
100

86.89

90 84.65
74.03
% 68.02 68.83
70 63.43 64.91 .
60.49 64.91
60 cqg7 5834
4828 489 5143
4326 4801 .
50 40,68 4226 -
40
30
20
10
0
[o)] wn ™ ™ o N~ < — N © [ee] N [o0) — <
o o - o - o o o o - H o — o — - - —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N [9V] N N N [9V] [9V] N N

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados do 31 de dezembro de 2018. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro
fornecido para efeitos ilustrativos.

O ano passado foi uma montanha-russa para os mercados financeiros (ver figura 2). O S&P 500“ (-4,38%)
encerrou 2018 com a sua primeira perda em um ano-calendario durante a Ultima década, enquanto o

S&P MidCap 400% (-11,08%) e o S&P SmallCap 600° (-8.48%) registraram perdas ainda maiores. Apesar dos
niveis elevados de volatilidade em 2018, a dispersdo mensal do S&P 500, que € a diferencga entre os
ganhadores e perdedores, se manteve geralmente abaixo da sua média de longo prazo desde 2009 (ver
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figura 3). A combinacéo de volatilidade elevada e baixa dispersdo em 2018 dificultou a geracdo de alfa dos
gestores de fundos ativos mediante a selecédo de acoes.

Figura 2: Nivel de retorno total do S&P 500 e volatilidade realizada de 21 dias
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados do 31 de dezembro de 2018. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é
fornecido para efeitos ilustrativos.

Figura 3: Disperséo mensal do S&P 500
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados do 31 de dezembro de 2018. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é
fornecido para efeitos ilustrativos.

Os resultados das decisdes de investimento ativo pareceram mais aleatérios do que o habitual no contexto
das condi¢bes do mercado durante 2018. A distribuicdo dos retornos de um ano de todos os fundos large cap
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dos EUA apresentou um desvio padrdo mais elevado do que as distribuicdes em médio e longo prazo (ver
figura 4).

Figura 4: Distriui¢cdo de retornos anualizados de 1, 5 e 10 anos - Fundos large cap dos EUA
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados do 31 de dezembro de 2018. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é
fornecido para efeitos ilustrativos.
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Pelo nono ano consecutivo, a maioria (64,49%) dos fundos large cap perdeu para o S&P 500. Do mesmo
modo, os gestores de fundos small cap tiveram mais dificuldades para navegar o ambiente do mercado em
2018 em comparacao com 2017, que apresentou movimentos limitados a um intervalo especifico. Em 2018,
65,48% de todos os fundos small cap perderam para o S&P SmallCap 600 durante o horizonte de um ano. Os
fundos muatuos mid cap se sairam melhor: pelo segundo ano consecutivo, a maioria destes fundos (54,36%)
ganhou do S&P MidCap 400. Contudo, no horizonte de investimento de quinze anos, 80% ou mais dos fundos
ativos em todas as categorias perderam para 0s seus respectivos benchmarks.

Leia mais em indexologyblog.com
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Jones Indices LLC néo é uma consultora de investimentos e a S&P Dow Jones Indices ndo faz declaragdes com respeito a conveniéncia de se
investir em qualquer fundo de investimento ou outro veiculo de investimento. A decisé@o de investir em um determinado fundo de investimentos ou
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recuperagéo, sem o consentimento prévio por escrito da S&P Dow Jones Indices. O Contetido nao deve ser usado para nenhum fim ilegal ou ndo
autorizado. A S&P Dow Jones Indices e seus provedores de dados terceirizados e licenciadores (coletivamente “Partes da S&P Dow Jones Indices”)
ndo garantem a preciséo, integralidade, oportunidade ou disponibilidade do Contelido. S&P Dow Jones Indices Parties ndo séo responsaveis por
quaisquer erros ou omissées, independentemente da causa, para os resultados obtidos do uso do Contetido. O CONTEUDO E FORNECIDO “NO
ESTADO EM QUE SE ENCONTRA”. S&P DOW JONES INDICES PARTIES SE ISENTAM DE QUAISQUER E TODAS AS GARANTIAS
EXPRESSAS OU IMPLICITAS, INCLUINDO MAS NAO LIMITADAS A, QUALQUER GARANTIA DE COMERCIABILIDADE OU ADEQUACAO A UM
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A S&P Global mantém algumas atividades de suas unidades de negécios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e a
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, algumas unidades de negécios da S&P Global podem ter informagdes que nédo estejam
disponiveis a outras unidades de negdcios. A S&P Global estabelece politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de algumas
informacgdes néo publicas recebidas em conexdo com cada processo analitico.

Além disto, a S&P Dow Jones Indices presta uma ampla gama de servigos a, ou relacionados com, muitas empresas, incluindo emissoras de titulos,
consultoras de investimentos, corretoras, bancos de investimentos, outras instituigées financeiras e intermediarios financeiros; e, em conformidade,
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Este documento foi traduzido para o portugués apenas para fins de conveniéncia. Se existirem diferengas entre as versdes do documento em inglés
e portugués, a versdo em inglés prevalecera.



