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As estratégias de baixa volatilidade conseguiram uma aceitacao consideravel no mercado depois da crise
financeira de 2008. Durante a grande parte dos doze anos seguintes, 0s céticos argumentaram que a baixa
volatilidade poderia se tornar, e algumas vezes que ja se tornou, sobrevalorizada. Sem dulvida é uma
preocupacao entendivel, especialmente levando em considera¢éo que a popularidade das estratégias de
baixa volatilidade se manteve constante.

H& pouco, atualizamos o nosso estudo de 2016 intitulado “A valorizacao da baixa volatilidade” para observar o
possivel impacto (se houver) das valorizag6es no desempenho futuro do S&P 500 Low Volatility Index®. A
nossa conclusao mais importante agora, bem como aquela vez, é que as valoriza¢cdes tém pouca
relevancia como indicador do desempenho da estratégia de baixa volatilidade.

O quadro a seguir resume este ponto numa imagem sé. Ele mostra a valorizacdo mensal da estratégia de
baixa volatilidade (em comparacdo com o S&P 500) versus o seu desempenho relativo no més seguinte. Se o
gréfico parece disperso, € porque ele € disperso: a correlacéo entre a valorizacdo deste més e o desempenho
do més seguinte € 0,03. Como indicador de pontos de entrada e saida para estratégias de baixa volatilidade,
o fator valor parece nao ter valor nenhum.

Quadro 1: O gréfico de dispersdo das pontuacdes de valor relativo mensais e o spread de desempenho do S&P
500 Low Volatility Index no més seguinte ndo mostra uma relacéo
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 1990 até 31 de dezembro de 2019. O desempenho no passado ndo garante
resultados futuros. Este gréfico é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete desempenhos histéricos hipotéticos.
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N&o é possivel investir diretamente em um indice. A exposi¢cdo 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
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base no indice acompanhardo de modo preciso o desempenho do indice, ou proporcionardo rendimentos positivos. A S&P Dow Jones Indices LLC
néo é uma consultora de investimentos e a S&P Dow Jones Indices ndo faz declaragcdes com respeito a conveniéncia de se investir em qualquer
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impacto de quaisquer titulos isentos de impostos nas carteiras e as consequéncias de alguma decisao particular de investimento. A inclusdo de um
titulo em um indice ndo é uma recomendacgdo 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 contetddo nestes materiais (incluindo dados de indice, classificagcfes, analises e dados relacionados a
crédito, modelos, software ou outros aplicativos ou informagdes destes) ou qualquer parte deste (Contetdo) pode ser modificad o, submetido a
engenharia reversa, reproduzido ou distribuido de nenhuma forma, por nenhum meio, nem armazenado em bases de dados ou sistema de
recuperagdo, sem o consentimento prévio por escrito da S&P Dow Jones Indices. O Contetido ndo 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 nédo sao responsaveis
por quaisquer erros ou omissdes, independentemente da causa, nos resultados obtidos do uso do Contetido. 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, ISENCAO DE BUGS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE A FUNCIONALIDADE DO CONTEUDO
SERA ININTERRUPTA OU QUE O CONTEUDO OPERARA COM QUALQUER CONFIGURACAO 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
limitacdo, perda de rendimentos ou perda de lucros e custos de oportunidades); em conexdo com qualquer uso do Contetido, mesmo se aconselhado
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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 negdcios da S&P Global poderéo ter informagdes que ndo
estejam disponiveis para outras unidades de negécios. A S&P Global estabelece politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de
algumas informagdes 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 instituicdes financeiras e intermediéarios 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 versdo em inglés prevalecera.



