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Este artigo foi publicado originalmente no blog Indexology® no dia 11 de dezembro de 2019.

Com o ano 2019 chegando ao fim, os investidores podem usar o tempo para avaliar o desempenho da sua
carteira e ver que mudancas (se houver) eles gostariam de fazer com base nas expectativas de retorno e
perspectivas do mercado. Embora o futuro seja incerto (2020 seré a retrospectiva quando avaliarmos 0s
retornos no ano seguinte), os movimentos do mercado durante 2019 podem proporcionar um maior contexto
sobre onde estamos e para onde podemos nos dirigir.

2019 tem sido um ano positivo para as agdes dos EUA

Ao contrario das expectativas mais pessimistas ao inicio do ano, 2019 tem sido maiormente positivo para as
acles dos EUA. O S&P 500 tem registrado 26 maximos histéricos e o seu retorno total desde o comeco do
ano é de 27,4%, seguido pelo S&P MidCap 400 (+22,89%) e o S&P SmallCap 600 (+19,90%), que também
tiveram resultados positivos. Desde um ponto de vista mais amplo, 42 dos 45 indices de setores e estilos
baseados no S&P 500, S&P 400 e S&P 600 registraram ganhos desde o inicio de 2019. A excecao foram as
empresas small cap e mid cap de energia, bem como as companhias small cap de servicos de comunicagdes.

Quadro 1: Quase todos os indices de setores e estilos ganharam desde o inicio do ano
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mS&P 500 30.18% 23.43% 25.71% 7.11% 29.32% 17.11% 27.40% 42.60% 20.16% 26.34% 21.99% 26.77% 25.32% 1.71% 28.09%

m 58P MidCap 400 14.47% 22.22% B8.98% -23.93% 24.71% 20.78% 31.36% 35.52% 1B.81% 23.22% 10.55% 22.92% 14.85% 23.42% 22.84%

mS&P 600 -0.49% 16.25% 11.07% -24.61% 17.70% 20.56% 27.08% 33.79% 1B.53% 27.91% 19.68% 18.05% 10.17% 20.03% 21.83%
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Quadro baseado nos retornos totais entre 31 de dezembro de 2018 e 10 de dezembro de 2019. O desempenho no
passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido somente para efeitos ilustrativos.
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O Fed, as tensdes comerciais e os ganhos tém marcado a percepc¢éao dos investidores este ano

Apesar dos ganhos generalizados das ac6es americanas, tem havido alguns solavancos ao longo do
caminho, uma vez que as expectativas sobre a politica futura do Fed, tensdes comerciais entre os EUA e a
China, e os ganhos das companhias se revezaram para guiar a percepc¢ao do mercado.

Por exemplo, maiores ganhos dos esperados, menores tensdes comerciais e sinais de crescimento
econdmico ajudaram inicialmente o S&P 500 para atingir no final de abril o seu melhor retorno total desde
1987, com uma alta de 18,3%. No entanto, em maio, o mercado ficou preso no caso “Trump-Xi": comentarios
dos dois presidentes aumentaram as previsdes de uma politica tarifaria do tipo “olho por olho”, o que levou a
uma queda do S&P 500 de 6,4% durante esse més.

Durante o verao, Jerome Powell disse que o Fed “agiria de forma apropriada para manter o crescimento”, o
gue marcou o retorno a ideia de que as mas noticias sdo em realidade boas noticias. Dados econdmicos
abaixo do esperado alimentaram as expectativas de cortes futuros nas taxas, que, por sua vez, se esperava
tivessem um impacto positivo nas acoes. Isto favoreceu o S&P 500 durante o seu melhor junho desde 1955:
seu retorno mensal de 7,1% também coincidiu com o otimismo de que as tensdes comerciais diminuiriam
depois que os EUA e a China se encontrassem na clpula do G20 durante esse més.

Mais recentemente, 0 mercado deixou para tras a decepcao pelo "ajuste de metade do ciclo" de julho: o S&P
500 registrou altas por 6 semanas consecutivas, gragcas aos cortes nas taxas esperados pelo mercado, a
ganhos muito melhores do esperado e a uma diminuicao das tensfes comerciais.

Quadro 2: A histéria do S&P 500 desde o inicio do ano
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Quadro baseado nos retornos totais entre 31 de dezembro de 2018 e 10 de dezembro de 2019. O desempenho no

passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido somente para efeitos ilustrativos.
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Serd 2020 o ano para 0s gestores ativos? Talvez ndo

As reacOes das empresas aos diferentes fatores que impulsionaram os ultimos retornos do mercado
contribuiram para uma diminuicdo nas correlacdes. Alguns afirmaram que isto significa que 2020 sera o ano
dos gestores ativos. No entanto, esta ndo € a primeira vez que ouvimos isto, mas como diz um dos nossos
Gltimos artigos, “a esperanca € a ultima gue morre”.

Como demonstramos anteriormente, a dispersao mede melhor a oportunidade da gestao ativa para gerar alfa:
em geral, um nimero maior de gestores ativos perdeu para o S&P 500 quando houve uma menor dispersao.
Dado gue a dispersédo das ac¢des large cap dos EUA se manteve moderada durante o ano, o contexto atual
pode representar desafios para muitos gestores ativos desse segmento.

Quadro 3: A dispersédo do S&P tem se mantido sob controle desde o inicio do ano
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 29 de novembro de 2019. O desempenho no passado nao garante resultados futuros. Este quadro é
fornecido somente para efeitos ilustrativos.

Obrigado, Jack Bogle!

Finalmente, nenhuma reviséo de 2019 estaria completa sem uma menc¢éo de um dos grandes do investimento
baseado em indices, John Bogle, que faleceu em janeiro. Nas palavras do Warren Buffett:

“Se alguma vez for erguida uma estatua para honrar a pessoa que mais tem feito pelos investidores
americanos, sem duvida deveria ser para o Jack Bogle”.

Leia mais em indexologyblog.com


https://portugues.spindices.com/documents/education/blog-stock-pickers-hope-springs-eternal-por.pdf
https://portugues.spindices.com/documents/education/blog-stock-pickers-hope-springs-eternal-por.pdf
https://latam.spindices.com/documents/research/research-dispersion-measuring-market-opportunity.pdf
https://latam.spindices.com/documents/research/research-dispersion-measuring-market-opportunity.pdf
https://portugues.spindices.com/documents/research/research-degrees-of-difficulty-indications-of-active-success-por.pdf
https://portugues.spindices.com/documents/research/research-degrees-of-difficulty-indications-of-active-success-por.pdf
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© 2019 S&P Dow Jones Indices LLC. Todos os direitos reservados. STANDARD & POOR’S, S&P, S&P 500, S&P 500 LOW VOLATILITY INDEX,
S&P 100, S&P COMPOSITE 1500, S&P MIDCAP 400, S&P SMALLCAP 600, S&P GIVI, GLOBAL TITANS, DIVIDEND ARISTOCRATS, S&P
TARGET DATE INDICES, GICS, SPIVA, SPDR e INDEXOLOGY s&o marcas comerciais registradas da Standard & Poor’s Financial Services LLC,
uma empresa filial da S&P Global ("S&P"). DOW JONES, DJ, DJIA e DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE sao marcas comerciais registradas de
Dow Jones Trademark Holdings LLC ("Dow Jones"). Estas marcas comerciais em conjunto com outras foram licenciadas para a S&P Dow Jones
Indices LLC. A redistribuicdo ou reprodugéo total ou parcial é proibida sem consentimento por escrito da S&P Dow Jones Indices LLC. Este
documento néo constitui uma oferta de servigos nas jurisdicdes onde a S&P Dow Jones Indices LLC, S&P, Dow Jones ou suas respectivas afiliadas
(coletivamente “S&P Dow Jones Indices”) ndo possuem as licengas necessarias. Com excegdo de alguns servigos personalizados de calculo de
indices, todas as informagdes fornecidas pela S&P Dow Jones Indices séo impessoais e ndo adaptadas as necessidades de qualquer pessoa,
entidade ou grupo de pessoas. A S&P Dow Jones Indices recebe compensacéo relacionada com o licenciamento de seus indices a terceiros e com
0s servicos personalizados de calculo de indices. O desempenho de um indice no passado ndo € sinal ou garantia de resultados no futuro.

Nao é possivel investir diretamente em um indice. A exposi¢édo a uma classe de ativos representada por um indice pode estar disponivel por meio de
instrumentos de investimento baseados naquele indice. A S&P Dow Jones Indices ndo patrocina, endossa, vende, promove ou gerencia nenhum
fundo de investimento ou outro veiculo de investimento que seja oferecido por terceiros e que procure fornecer um rendimento de investimento
baseado no desempenho de qualquer indice. A S&P Dow Jones Indices ndo oferece nenhuma garantia de que os produtos de investimento com
base no indice acompanharéo de modo preciso o desempenho do indice, ou proporcionaréo rendimentos positivos. A S&P Dow Jones Indices LLC
néo é uma consultora de investimentos e a S&P Dow Jones Indices ndo faz declaragées com respeito & conveniéncia de se investir em qualquer
fundo de investimento ou outro veiculo de investimento. A decisdo de investir em um determinado fundo de investimentos ou outro veiculo de
investimento ndo devera ser tomada com base em nenhuma declaragéo apresentada neste documento. Potenciais investidores sdo aconselhados a
fazerem investimentos em tais fundos ou outro veiculo somente apés considerarem cuidadosamente os riscos associados a investir em tais fundos,
conforme detalhado em um memorando de oferta ou documento similar que seja preparado por ou em nome do emitente do fundo de investimento
ou outro produto de investimento ou veiculo. A S&P Dow Jones Indices ndo é uma consultoria fiscal. E preciso que um consultor fiscal avalie o
impacto de quaisquer titulos isentos de impostos nas carteiras e as consequéncias de alguma decisao particular de investimento. A incluséo de um
titulo em um indice nédo é uma recomendacéo da S&P Dow Jones Indices para comprar, vender ou deter tal titulo, nem deve ser considerado como
um aconselhamento de investimento.

Estes materiais foram preparados unicamente com fins informativos baseados nas informagdes geralmente disponiveis para o publico de fontes
consideradas como confiaveis. Nenhum contetido nestes materiais (incluindo dados de indice, classificag8es, analises e dados relacionados a
crédito, modelos, software ou outros aplicativos ou informagdes destes) ou qualquer parte deste (Contetdo) pode ser modificado, submetido a
engenharia reversa, reproduzido ou distribuido de nenhuma forma, por nenhum meio, nem armazenado em bases de dados ou sistema de
recuperacéo, sem o consentimento prévio por escrito da S&P Dow Jones Indices. O Contetido n&do 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 precisao, integralidade, oportunidade ou disponibilidade do Contetdo. As partes da S&P Dow Jones Indices ndo sao responsaveis
por quaisquer erros ou omissées, independentemente da causa, nos resultados obtidos do uso do Contedo. O CONTEUDO E FORNECIDO "NO
ESTADO EM QUE SE ENCONTRA". AS PARTES DE S&P DOW JONES INDICES SE ISENTAM DE QUAISQUER E TODAS AS GARANTIAS
EXPRESSAS OU IMPLICITAS, INCLUINDO MAS SE LIMITANDO A, QUALQUER GARANTIA DE COMERCIABILIDADE OU ADEQUACAO A UM
FIM OU USO EM PARTICULAR, ISEN(;AO DE BUGS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE A FUNCIONALIDADE DO CONTEUDO
SERA ININTERRUPTA OU QUE O CONTEUDO OPERARA COM QUALQUER CONFIGURAQAO DE SOFTWARE OU DE HARDWARE. Sob
nenhuma circunstancia, as Partes da S&P Dow Jones Indices serdo responsaveis a qualquer parte, por quaisquer danos diretos, indiretos,
incidentais, exemplares, compensatorios, punitivos, especiais ou consequenciais, custos, despesas, custas legais ou perdas (incluindo, sem
limitac&o, perda de rendimentos ou perda de lucros e custos de oportunidades); em conexdo com qualquer uso do Contetido, mesmo se aconselhado
da possibilidade de tais danos.

A S&P Global mantém algumas atividades de suas unidades de negdcios 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 poderao ter informagdes que nédo
estejam disponiveis para outras unidades de negdcios. A S&P Global estabelece politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de
algumas informacg@es néo publicas recebidas em conex&o 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 instituicdes financeiras e intermediarios financeiros; e, em conformidade,
pode receber taxas ou outros beneficios econdmicos dessas empresas, incluindo empresas cujos titulos ou servigos possam recomendar, classificar,
incluir em portfélios modelos, avaliar, ou abordar de qualquer outra forma.

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 versao em inglés prevalecera.



