S&P Dow Jones
Indices

A Division of S&P Global

COLABORADORES

Tim Edwards, PhD

Senior Director,

Index Investment Strategy
timothy.edwards@spglobal.com

Craig J. Lazzara, CFA
Managing Director,

Index Investment Strategy
craig.lazzara@spglobal.com

Hamish Preston

Senior Associate,

Index Investment Strategy
hamish.preston@spglobal.com

Francesca Bruna Pipino
ESCP Europe

ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO EM iNDICES

AplicacoOes globais dos setores
do S&P 500°

RESUMO

Este documento analisa os usos dos indices setoriais dos EUA no contexto
de uma carteira de investimentos desde a perspectiva de investidores
locais e internacionais. Os objetivos deste artigo séo:

e Apresentar uma visdo geral das classificagdes do Padréo Global de
Classificacéo Industrial (GICS®, pela sigla em inglés) para setores e
grupos industriais;

¢ llustrar a importancia dos setores na hora de determinar os retornos
de uma carteira, tanto relativos quanto absolutos;

¢ Demonstrar a importancia do mercado dos EUA no acesso a
industrias e setores globais, bem como ilustrar o crescimento em
produtos relacionados;

o |lustrar os possiveis usos dos setores para atingir os objetivos de
diversificacao;

e Mostrar como agrupar os setores ajuda a conectar tendéncias mais
amplas com seus efeitos sobre o mercado;

e Comparar a efetividade das estratégias de selegdo por setores e
por acgdes individuais;

¢ Demonstrar que, em um contexto de multiplas classes de ativos, o
impacto de alterar a composi¢éo setorial de renda variavel é
comparavel ao impacto de ajustar a alocacédo de acdes e titulos; e

¢ Fornecer uma perspectiva de longo prazo sobre a composicao
setorial do mercado americano.

As primeiras se¢des procuram resumir a importancia e classificacdo dos
setores, bem como proporcionar exemplos béasicos de seus usos em
diferentes paises e destacar o crescimento de produtos relacionados. Por
outro lado, as sec¢fes posteriores deste documento foram desenvolvidas
para aqueles leitores interessados em aprofundar em questbes mais
avancadas relativas as estratégias de rotacdo setorial.
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O sistema GICS,
amplamente utilizado
na atualidade, ajudou a
harmonizar as
definicdes da S&P Dow
Jones Indices e MSCI.

DEFINICOES E INDICES DO GICS

Os benchmarks setoriais tém uma longa histéria. De fato, quando o Dow
Jones Industrial Average® foi publicado pela primeira vez em 1896, o seu
criador Charles Dow ja vinha publicando ha mais de uma década os
resultados do “Railroad Average”, composto por onze empresas.! Desde
entdo, indices setoriais especificos tém sido utilizados para avaliar
segmentos especificos do mercado ou para antecipar algum
desenvolvimento econdmico incipiente.

E atil contar com diferentes niveis de granularidade, para efeitos de
comparacdao: seria possivel comparar o investimento na acdo de uma
companhia ferroviaria com o desempenho de um indice ferroviarios, de um
indice mais amplo de empresas de transportes ou até com todo o setor
industrial ou o mercado no seu conjunto. Ao longo do tempo, 0s
provedores de indices como a S&P Dow Jones Indices tém desenvolvido
indices setoriais e industriais que servem para efeitos de anélise
comparativa geral e também mais especifica. No entanto, as definicbes
dos diferentes grupos de renda variavel continuam sendo subjetivas,
junto com as classificacdes de cada empresa. Por exemplo, podemos
discordar quanto a classificacdo dos proprietarios de um motor de pesquisa
como empresa de tecnologia ou — supondo que a maioria de suas receitas
provém da publicidade — como empresa de midia. Historicamente, tém
existido uma diversidade de taxonomias setoriais, o que tém levado a uma
divergéncia importante sobre que sistema de classificagdo € mais
apropriado. Em agosto de 1999, dois dos maiores provedores de
indices, S&P Indices (predecessor de S&P Dow Jones Indices) e MSCI
uniram esforgos para criar o Padréo Global de Classificagdo Industrial
(GICS). Isto proporcionou um método compartilhado que permitiu unificar
as defini¢cdes utilizadas nos indices de ambas companhias.

O GICS, que na atualidade é um padrdo amplamente reconhecido,
classifica as empresas dentro de uma das 157 possiveis subindustrias, o
gue permite posicionar a companhia — do mais especifico para o mais
geral — em uma das 68 possiveis industrias, em um dos 24 grupos de
indastria e em um dos 11 possiveis setores. A figura 1 resume a hierarquia
do GICS e, para efeitos ilustrativos, salienta algumas estatisticas aplicadas
a trés benchmarks populares. Embora os setores superiores estejam
representados na maioria dos mercados, € possivel que algumas

! O Railroad Average, conhecido na atualidade como o Dow Jones Transportation Average, foi publicado por primeira vez em 1884 e foi
provavelmente o primeiro indice de renda variavel de alcance massivo. No seu inicio, o indice era uma média ponderada pelo preco de
onze empresas, das quais nove eram companhias ferroviarias (as duas empresas restantes eram Western Union e Pacific Mail Steamship

Company).
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A hierarquia do GICS
posiciona os setores na
parte superior e as
subindustrias na parte
inferior.

Os efeitos da indUstria
sdo uma parte
importante dos retornos
de renda variavel das
acOes individuais...

... enquanto as
ponderacdes para cada
industria sdo um fator
determinante para os
retornos de uma
carteira de renda
variavel.
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subindustrias estejam representadas somente por algumas acdes (ou até
nenhuma) em algum benchmark especifico.?

Figura 1: Hierarquia do GICS

UANTIDADE MEDIA DE ~

) . QCOMPONENTES POR PONDERAGA

NIVEL DE _ |NUMERO DE SEGMENTO EXEMPLO O ATUAL NO

CLASSIFICACAO [SEGMENTOS S&p S&P GLOBAL
0,

S&P 500{ S&P TMI GLOBAL BMI BMI (%)

Setor 11 46 344 1,027 Industrial 12,2

Grupo industrial 24 21 158 471 Transporte 25

Inddstria 68 7 56 166 Rodoviase 11

ferrovias
Subindustria 157 3 24 72 Ferrovias 0,9

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de dezembro de 2017. Este quadro é fornecido para efeitos
ilustrativos.

Esta hierarquia permite que os subindices sejam combinados de
diferentes maneiras (o0 Apéndice B proporciona alguns dos exemplos
mais comuns). Os indices obtidos geralmente sdo ponderados
equitativamente ou por capitalizacdo de mercado, embora seja comum
estabelecer limites na ponderacédo para evitar a concentragdo. A menos
que seja indicado o contrario, utilizaremos a totalidade das
classificagBes do GICS e os indices ponderados por capitalizagao de
mercado correspondentes para efeitos de nossos gréaficos e quadros,
indicando em cada ponto se estivermos falando de um indice de setor,
grupo industrial, inddstria ou subindustria.

A IMPORTANCIA DOS SETORES PARA OS RETORNOS

O valor medido — ou importancia — dos efeitos da industria e setores para
explicar o desempenho das ac¢des ou carteiras de acfes varia
significativamente dependendo de como e onde é realizada a medicéo,
quais outros fatores séo controlados e quando o estudo foi conduzido. Vale
a pena destacar que a maioria dos estudos demonstram que os efeitos das
indastrias sdo significativos e que, tipicamente, 0 desempenho de uma
empresa individual estara fortemente correlacionada com o do seu
setor. Por exemplo, consideremos que durante o periodo de dez anos que
terminou em marc¢o de 2018, a média da correlagéo elevada ao quadrado
dos movimentos diarios dos precos entre cada acdo do S&P 500 e seu
indice setorial respectivo foi aproximadamente 0,47, em comparagdo com
a média de 0,31 entre cada acao e o seu benchmark. Portanto, em
concreto, seria possivel afirmar que os efeitos setoriais explicam
praticamente a metade da variancia nos retornos diarios de um

2 Por exemplo, em dezembro de 2017, apenas 127 das 157 subindlstrias estavam representadas pelo menos por um componente do S&P

500.
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componente comum ao longo do ano, enquanto os movimentos do
mercado explicaram somente um terco.?

Entretanto, a composicao de industrias ou setores de uma carteira de
renda variavel é amplamente reconhecido como um fator determinante dos
retornos. As variaveis de setor e industrias sdo componentes fundamentais
da maioria dos modelos de risco comercial. As andlises setoriais baseadas
em setores também sao a segunda forma mais comum de estudo de
atribuicdo sobre o retorno das carteiras, s6 por tras da analise com base
em classes de ativos.* Do mesmo modo, as diferencas entre a construgao
de indices e carteiras setoriais e industriais oferecem uma perspectiva
imediata e frequentemente esclarecedora dos seus retornos
relativos.® Um exemplo comum, amplamente estudado é o desempenho
dos mercados de renda varidvel em diferentes paises.

CONCENTRAGCOES SETORIAIS EM DIFERENTES

GEOGRAFIAS

A importancia das perspectivas setoriais ao examinar o desempenho da
Os efeitos da indUstria renda variavel em um pais tem uma longa histéria na literatura académica,
nos retornos dos comecando pelo menos no artigo de Richard Roll em 1992, que

benchmarks de renda

variavel por pais sio demonstrou que a variagao da_s composic¢des industriais era um o
significativos e propulsor fundamental das diferencas entre os mercados de capitais
amplamente internacionais, bem como das suas correlacées.®

estudados.
Naturalmente, alguns paises — e algumas carteiras — apresentam uma
maior concentracao do que outros. Isto é de particular importancia no
contexto da tendéncia observada nos investidores a manterem uma
ponderacao superior em a¢cdes nacionais e de mercados préximos,
conhecida como “viés local”.” Como é possivel observar na figura 2, os
investidores estabelecidos em alguns paises podem acabar com
exposicOes altamente concentradas.

3 Segundo as estatisticas de correlagio obtidas de S&P Dow Jones Indices em margo de 2018. O valor ao quadrado da estatistica de
correlagao ou “coeficiente de determinagédo” fornece o grau de variagdo de uma variavel que pode ser explicado pela variagao de outra.

IS

A pratica da atribuicdo com base em setores é uma aplicacéo imediata de conceptos originais atribuidos a Gary Brinson, Randolf Hood e

Gilbert Beebower: “Determinants of Portfolio Performance”, Financial Analysts Journal, Vol. 42, (1986).

5 Com o intuito de proporcionar um exemplo especifico sem limitagdes geogréficas, é possivel ver que os retornos totais obtidos em 2017
pelos indices “fatoriais” ou “smart beta” da S&P 500 tém uma correlacéo elevada com a ponderacdo outorgada ao setor de tecnologia da
informac&o, que tinha apresentado uma alta consideravel ao longo do ano. (Fonte: S&P 500 Q4 2017 Factor Dashboard).

8 Richard Roll: “Industrial Structure and the Comparative Behavior of International Stock Market Indices”, The Journal of Finance, Vol 47

(1992).

~

O “viés local” dos investidores de renda variavel tem sido um tema de discuss&o pelo menos desde a publicagdo do artigo de Haim Levy e
Marshall Sarnat: “International Diversification of Investment Portfolios”, American Economic Review Vol. 60 (1970). Para uma revisdo mais
atualizada da literatura académica, confira o artigo de lan Cooper, Piet Sercu e Rosanne Vanpée "The Equity Home Bias Puzzle: A Survey",

Foundations and Trends® na revista Finance: Vol. 7 (2013).
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Alguns paises
apresentam uma maior
concentracdo do que
outros.

E possivel que os
retornos de paises com
uma diversificacao
relativamente equitativa
sejam impulsionados
por um ndmero
reduzido de setores,
como no caso do Reino
Unido.
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Figura 2: Paises do S&P Global BMI com concentracéo setorial

Concentrac¢é@o nos quatro maiores a Maior setor Concentrac¢éo nos quatro maiores
setores, por pais (paises desenvolvidos) setores, por pais (paises emergentes)
u Trés seguintes

0% 50% 100% 0% 50% 100%

Bélgica I I Peru I I |
Suica EAU
Hong Kong Colémbia
Irlanda Catar
Portugal Egito
Singapura Paquistao
Dinamarca Taiwan
Paises Baixos Russia
Canada Polénia
Israel Filipinas

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de dezembro de 2017. Este quadro é fornecido para efeitos
ilustrativos.

Conseguir diversificar as alocacdes setoriais poderia ser uma preocupacao
maior para os investidores com viés local na Bélgica, Suica e Peru do que
para investidores de outros paises. Contudo, cada pais apresenta algum
grau de concentracéo e deve enfrentar as consequéncias disso.

Por exemplo, consideremos o caso do Reino Unido (e o benchmark amplo
de renda variavel que oferece o S&P United Kingdom BMI). Em
comparagado com outros paises, 0 Reino Unido ndo € um mercado
particularmente concentrado: sua ponderacéo total de 61% nos quatro
maiores setores (consumo discricionario, produtos basicos de consumo,
energia e servicos financeiros) posiciona o pais no lugar 41 de 45 no S&P
Global BMI quanto a concentragdo. No entanto, esses quatro setores tém
impulsionado uma parte importante dos retornos do benchmark do Reino
Unido.

A figura 3 compara os retornos totais em periodos de 12 meses do S&P
United Kingdom BMI com uma carteira ponderada por capitalizacéo de
mercado composta pelos quatro setores de maior tamanho. Como é
possivel observar na figura 4, durante quase a totalidade dos periodos de
12 meses, os retornos totais do S&P United Kingdom BMI coincidiram com
os da carteira tetrasetorial.


https://spindices.com/indices/equity/sp-global-bmi-us-dollar
https://spindices.com/indices/equity/sp-global-bmi-us-dollar
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A sobreposicdo das
duas séries é quase
perfeita, exceto no
inicio da década de
2000, devido ao
desempenho do setor
de tecnologia durante
esse periodo.
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Figura 3: S&P United Kingdom BMI versus carteira tetrasetorial
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de dezembro de 2017. O desempenho dos indices esta
baseado em retornos totais calculados em délares (USD). O desempenho no passado ndo garante
resultados futuros. Este gréfico é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete desempenhos histéricos
hipotéticos. Confira a Divulgagdo de desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as
limitagBes inerentes relacionadas ao desempenho gerado a partir de backtesting.

Se a semelhancga geral entre as duas séries na figura 3 permite ilustrar o
impacto da sobreponderacédo — ou sobreconcentracdo — em alguns
setores, 0s pontos de divergéncia das séries podem ser um exemplo
das consequéncias de excluir alguns setores.

Especificamente, observemos a diferenca entre as duas seéries na figura 3
entre agosto de 2000 e margo de 2003. Para o final de agosto de 2000, o
setor de tecnologia da informacédo do S&P United Kingdom BMI podia se
gabar do retorno total de 123% nos ultimos 12 meses, mais de duas vezes
sua ponderagéo no benchmark (6,65%). Em marcgo de 2003, 0 mesmo
setor tinha caido mais de 92% quanto seu valor e sua ponderagédo quase
ficou em zero, posi¢céo da qual mal se recuperou até hoje. Esta queda do
setor de tecnologia da informacgéo contribuiu de maneira significativa
para a diferenca de ambas séries entre agosto de 2000 e marc¢o de
2003; de fato, pode ser definida como a causa principal dessa divergéncia.

Contudo, o que poderia fazer um investidor quanto ao risco de
concentracao setorial? Com certeza, os investidores do Reino Unido
poderiam considerar a op¢ao de realizar uma alocacao superior em
empresas locais que ndo pertencam aos quatro setores de maior tamanho.
No entanto, pode ser dificil diversificar dentro de algumas industrias
sem lancar méo das acdes internacionais, particularmente do
mercado dos EUA.

De fato, das 68 indUstrias do GICS no S&P Global BMI em dezembro de
2017, quase a metade (31) teve mais de 50% de sua capitalizacéo total
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Para poder diversificar
em algumas
industrias, talvez seja
necessario realizar
alocacdes no
mercado americano.

com origem em um Unico pais. Sem excecdo, esse pais foram os
Estados Unidos. Com o intuito de ilustrar os exemplos mais extremos, a
figura 4 apresenta as 11 industrias em que empresas domiciliadas nos
EUA representaram mais de 75% do peso global do S&P Global BMI.

Figura 4: Industrias concentradas em um Unico pais (S&P Global BMI)

m Estados Unidos ® Resto do mundo
0% 20% 40% 60% 80% 100%

REIT Hipotecarios

Vendas pela Internet ou por Catalogo
Tecnologia de Assisténcia Médica
Equipamento de Comunicagdes
Financiamento ao Consumidor

Biotecnologia

Servigos e Provedores de Produtos de Assisténcia
Médica

Equipamento e Servicos de Energia
Software

Servigos de Tecnologia da Informacao

Ferramentas e Servicos de Ciéncias Bioldgicas

Equipamento e Suprimentos de Assisténcia
Médica

Aeroespaco e Defesa

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de dezembro de 2017. O desempenho no passado ndo
garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Portanto, se um participante do mercado tivesse vontade de diversificar
seus investimentos entre industrias como “Vendas pela Internet ou por
Catalogo”, “Software” ou “Servigos de Tecnologias da Informagao”,
provavelmente teria que incluir algumas empresas dos Estados Unidos.
Caso contrario, estaria arriscando ignorar a maioria do universo de
investimento e, possivelmente, perder os ganhos que um setor obteve
globalmente, mas néo localmente.

Seria necessario um nivel incomum de previsdo para antecipar em agosto
de 2000 que o setor de tecnologia da informagé&o cairia e que
posteriormente se enfraqueceria no Reino Unido, enquanto nos EUA
atingiria novos maximos historicos nas décadas seguintes. Contudo, nao é
absurdo supor que em agosto de 2000, um investidor poderia ter desejado
diversificar no setor global de tecnologias da informacé&o e considerado

ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO EM INDICES 7
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A diversificacdo reduz
o risco de perder os
ganhos globais de um
setor, mas n&o os
locais.

Os setores dos EUA
apresentam
correlacdes
potencialmente
atrativas entre si.
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uma alocagdo no mercado dos EUA.2 A figura 5 mostra o impacto
hipotético que uma alocagéo de 21% em um investimento que
acompanhasse o0 S&P 500 Information Technology (em libras esterlinas)
teria em uma carteira que de outra forma acompanharia o S&P United

Kingdom BMI.

Figura 5: Possivel impacto de adicionar o S&P 500 Information Technology
ao S&P United Kingdom BMI
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Combinagéo hipotética

——— S&P United Kingdom BMI

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de dezembro de 2017. A figura 5 mostra o possivel impacto
de combinar uma alocagdo que acompanhe o S&P United Kingdom BMI com uma percentagem de
21,1% no S&P 500 Information Technology em libras esterlinas, junto com definir as ponderagdes de
modo que a combinagao concordasse com a ponderacéo de 26,5% do setor de tecnologia da
informac&o no S&P Global BMI em agosto de 2000. O desempenho no passado nédo garante resultados
futuros. Este grafico é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete desempenhos histéricos hipotéticos.
Confira a Divulgacdo de desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitag6es
inerentes relacionadas ao desempenho gerado a partir de backtesting.

Obviamente, os resultados da figura 5 sao exclusivos desse periodo e
mercado particular e foram construidos com um viés retrospectivo
consideravel. Por outro lado, desde um ponto de vista prospectivo, realizar
alocacdes a setores em mercados estrangeiros sempre conservara o
potencial de atrapalhar os retornos. Mas, certamente os indices setoriais
podem fornecer ferramentas eficientes para acessar segmentos do
mercado que de outra forma estariam sub-representados nos

mercados locais.

Além do acesso a fontes adicionais de possiveis retornos, os efeitos de
diversificagdo sdo impulsionados pelas correlacdes dos componentes de
um portfélio. Convenientemente, porém n&o por acaso, o0s diversos setores

8 Em agosto de 2000, as empresas domiciliadas nos EUA representavam 73% do peso do setor de tecnologia da informagdo no S&P Global

BMI.
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As correlagdes entre os
setores de um mesmo
pais podem ser

inferiores as

correlacdes entre
diferentes paises.
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do mesmo mercado poderiam apresentar somente correlagbes moderadas
entre eles, como demonstra a figura 6 no caso do S&P 500.°

Durante os ultimos 28 anos, houve uma correlacao média de 0,45 entre 0s
retornos totais por més dos diferentes setores e, embora alguns pares de
setores apresentaram correlacfes tao altas quanto 0,84 (consumo
discricionario e industriais), muitos pares de setores apresentaram uma
baixa correlagao, que é atrativa para efeitos de diversificacdo. Por
exemplo, as correlagdes entre o setor de servicos publicos e o resto dos
setores foram relativamente baixas. A titulo de comparacéo, a correlacéo
entre os retornos totais por més do S&P 500 e o S&P United Kingdom BMI
— ambos expressos em libras esterlinas — foi de 0,74.

Figura 6: Correlac@es entre os setores do S&P 500
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Servigos
Financeiros - - - 1,00 0,58 0,80 0,52 0,68 0,43 0,34
Assisténcia
Médica - - - - 1,00 0,56 0,39 0,45 0,40 0,37
Industrial - - - - - 1,00 0,66 0,83 0,49 0,37
Tecnologiada
recnologiada | : : : : : 1,00 o5« 047 |06
Materiais - - - - - - - 1,00 0,39 0,29
Servicos de
telecomuni- - - - - - - - - 1,00 0,34
cacles
Servicos de
Utilidade - - - - - - - - - 1,00
Puablica

Fonte: S&P Dow Jones Indices. Dados mensais dos retornos totais desde janeiro de 1990 até dezembro de 2017. O desempenho no
passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

9 O setor imobiliario se tornou um setor do GICS em setembro de 2016. Portanto, o excluimos da tabela devido ao seu histérico
relativamente curto como setor, ja que as estatisticas de correla¢@o que podem ser extraidas séo menos relevantes.
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Dentro do leque atual
de produtos
relacionados com
indices setoriais dos
EUA, a grande maioria
dos ativos e liquidez se
uniram em torno dos
setores do S&P 500.

TENDENCIAS NOS PRODUTOS RELACIONADOS COM
INDICES SETORIAIS DOS EUA

Como ja ilustramos, os benchmarks com base em setores e industrias
podem proporcionar ferramentas de analise (teis para os investidores,
enguanto os setores dos EUA podem fornecer um atalho para atingir os
objetivos de diversificacdo. Talvez, em consequéncia, cada vez mais
investidores tém comecgado a utilizar produtos relacionados com
indices setoriais, tais como futuros cotados em bolsa, op¢bes e ETFs,
oferecidos tanto nos EUA quanto em outros paises.*°

Dentro do leque atual de produtos relacionados com indices setoriais dos
EUA, a grande maioria dos ativos e liquidez se uniram em torno dos
setores do S&P 500. Isto pode ser em parte pelo reconhecimento deste
indice como benchmark ou, talvez, devido a eficiéncia em termos de preco
e liguidez decorrente do crescimento dos produtos relacionados com o
préprio S&P 500.1!

Também ha produtos setoriais baseados em outros benchmarks. De fato,
no caso de produtos que acompanhem segmentos mais especificos da
indUstria, em geral é preferivel um universo mais amplo, dado que pode
nao haver uma cesta suficientemente diversificada de empresas large cap
(confira a figura 1 e o Apéndice A).

A figura 7 traca o crescimento dos ativos sob administracdo (AUM, pela
sigla em inglés) nos EUA e dos ETFs cotados na Europa desde dezembro
de 2002, se focando nos ETFs ligados a setores do S&P 500 e industrias
do S&P Total Market Index. Embora o nimero total de ativos sob
administracéo seja muito mais alto nos produtos cotados nos EUA do que
na Europa, a taxa de crescimento desta Ultima tem sido superior nos
dltimos anos.

10 pPara uma lista completa de produtos relacionados a indices setoriais da S&P Dow Jones Indices, confira a Lista de Produtos
Relacionados. Adicionalmente, é possivel encontrar uma lista de ativos que acompanham o desempenho de benchmarks da S&P DJI na
Gltima Pesquisa Anual de Ativos Indexados.

11 Confira o artigo de Tim Edwards, Anja Kéthe e Craig J. Lazzara: “Why Does the S&P 500 Matter to the UK?", (setembro de 2016).
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Os investidores em
ambos lados do
Atlantico estdo dando
uma maior preferéncia
ao uso de ETFs
setoriais dos EUA.

Figura 7: Comparacdo dos ativos sob administracdo em ETFs listados nos
EUA e na Europa
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Fontes: S&P Dow Jones Indices LLC, Reuters. Dados de dezembro de 2017. O desempenho no
passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. Confira o
Apéndice B para uma lista completa dos ETFs incluidos no calculo da figura 7.

O crescimento e popularidade destes produtos em ambos lados do
Atlantico podem estar relacionados a uma ampla variedade de possiveis
usos dos ETFs setoriais. A figura 8 ilustra alguns dos usos mais comuns
dos setores por parte de consultores nos EUA segundo uma enquete
realizada em 2015 por um dos maiores emissores de ETFs. E facil notar
gue muitos investidores estavam utilizando ETFs relacionados a setores
para fins taticos, estratégicos e de diversificacdo ou uma combinacao
deles.
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Os consultores
localizados nos EUA
utilizam ETFs para uma
combinacéo de fins
taticos e estratégicos.

Os ETFs cotados na
Europa também
apresentam indicios de
serem utilizados com
fins estratégicos e
taticos.
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Figura 8: Uso de ETFs relativos a setores por parte de consultores nos EUA
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Fonte: State Street Global Advisors: “Survey of Investment Professionals’ Sector and Industry Investing
Attitudes and Usage”. Dados desde o quarto trimestre de 2015 até o primeiro trimestre de 2016. Este
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Podemos especular que os ETFs cotados em outros lugares — ou
utilizados por outros investidores além dos consultores dos EUA —
refletiriam um numero similar de usos. Com o intuito de sustentar esta
ideia, a figura 9 apresenta a distribuicdo por setor dos ativos em ETFs
cotados na Europa no final de 2017 em comparacédo com o final do terceiro
trimestre de 2016. Em termos absolutos, o setor de tecnologia foi um
componente importante dos ativos totais em ambos casos, 0 que poderia
indicar o seu uso para efeitos de diversificacdo. (Vale a pena notar que o
setor de “tecnologia” combina os setores “Servigos de Telecomunicagoes”
e “Tecnologia da Informagao” do GICS, seguindo a construgao particular
dos ETFs relevantes).

Figura 9: Distribuicéo dos ativos de EFTS ligados a setores do S&P 500
cotados na Europa

Afivos sob administracio - Dezembro e 20.17 " - Setembro de 201 d —— Mudanca (relativa
em dezembro de ZUiT Ativos em Relativo au Ativos em Relativo au a capila\izagio}
ETF {%) capitalizagio ETF (%) capitalizagio

= Servigos financeiros 43% 28% 31% 19% 10%

u Tecrologia (incluindo Servicos del  4gog 7% 270 e 0%
E%?&GJ‘MMSJ 15% 9% 16% 9% 0%

= Assisténcia Médica 13% 1% 10% 5% I

u Industrial 4% -6% 3% -6% 0%
Bens de Consumo Discriciondrio 4% 8% 9% 3% 5%

= Produtos Basicos de Consumo 1% % 2% -2% 1%

u mbveis 1% -2% 0% -3% 0%
Servigos de Utilidade Priblica 1% -3% 1% -3% 0%

u Matesiais 0% -3% 0% -2% 0%

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, Reuters. Dados de dezembro de 2017. O desempenho no
passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. Confira o
Apéndice B para uma lista completa dos ETFs incluidos no calculo da figura 8.
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Analisamos a
magnitude do
desempenho superior
que poderia ser
atingido ao realizar
mudangas oportunas
nas alocacgbes
setoriais.

No entanto, é improvavel que a diversificacdo seja a Unica fonte de
juros, dado que em ambos periodos 0s investidores europeus pareceram
dar uma maior ponderacéo aos fatores de servicos financeiros e energia.
Certamente, estes setores sdo acessiveis para os investidores europeus
nos seus mercados locais. Por exemplo, o setor financeiro foi 0 maior setor
do S&P Europe 350" no final de 2017, enquanto o setor de energia
representou 7%. Além do mais, a magnitude das mudancas em termos
absolutos e relativos das ponderacdes realizadas aos setores entre 0s dois
periodos apresentados na figura 9 demonstra a presenca de pontos de
vista taticos ou pelo menos de uma mudanca de opinido.

Seja como for, os volumes elevados que é possivel observar nos ETFs
setoriais!? sugerem que pelo menos alguns investidores os estéo utilizando
com objetivos taticos. Em parte, esta possibilidade se apoia nos
possiveis beneficios de realizar aloca¢fes setoriais de forma tatica ao
buscar atingir os objetivos relacionados ao desempenho, como
demonstraremos na se¢éo a seguir.

O POTENCIAL DE DESEMPENHO SUPERIOR DAS
ESTRATEGIAS SETORIAIS COM ALOCACOES TATICAS

Como ilustrado na figura 3, a composigéo setorial de uma carteira pode,
em alguns casos, parecer um fator dominante na obtenc&o geral de
retornos, enquanto a disponibilidade de indices setoriais permite aos
participantes do mercado alcancar suas exposicdes setoriais com uma
facilidade relativamente superior. Naturalmente, surgem perguntas sobre o
possivel impacto de utilizar uma combinacao diferente de setores.

A chave esta na faixa de desempenho setorial, onde a medida estatistica
conhecida como disperséo é util.*® A figura 10 ilustra a nogdo subjacente a
definicdo de disperséo e apresenta os retornos do S&P 500 (em azul),
junto com o desempenho dos seus dez setores!* (em preto) e 68 industrias
(em cinza). A figura mostra um més com uma dispersao relativamente
baixa (junho de 2011) e um més com uma dispersao relativamente alta
(janeiro de 2001).

2 Em dezembro de 2017, era comum que um ETF cotado na Europa e que acompanhava algum setor do S&P 500 apresentasse volumes de
negociagédo iguais ou superiores a 10% das a¢fes em circulagdo em um dia.

13 A dispersdo mede a possibilidade de desempenho superior ou inferior de uma selego de titulos especificos de um benchmark durante um
periodo determinado. Para uma introdug&o a dispersao e alguns fatos estilizados sobre suas aplicagdes e relacdo com outras medidas de
risco, confira o artigo de Tim Edwards e Craig J. Lazzara: “Dispersion: Measuring Market Opportunity”, dezembro de 2013 e “The
Landscape of Risk”, dezembro de 2014.

14 O setor imobiliario se tornou o undécimo setor do GICS em setembro de 2016.
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Figura 10: Desempenho por setor e inddstria em janeiro de 2001 e junho de 2011
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de dezembro de 2017. O desempenho dos indices esta baseado em retornos totais calculados
em délares (USD). O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

A figura 10 ilustra os
meses de alta e baixa
disperséo dos setores e
industrias do S&P 500.

A disperséo mede o
valor relativo do
conhecimento a
respeito da selecao de
acoes, industrias ou
setores.

Medimos a dispersdo como o desvio padréo ponderado pelo indice dos
retornos dos indices setoriais e industriais apresentados na figura 10. A
dispersao obtida foi 0,99% no caso dos setores e 2,10% para as indlstrias
em junho de 2011 (quadro a esquerda na figura 10) Comparativamente, a
disperséo das acdes do S&P 500 foi 3,79% no mesmo més. Por outro lado,
em janeiro de 2001 (quadro a direita), a disperséo foi 10,18% no caso dos
setores, 12,69% para as industrias e 15,85% para as acoes. Estas
estatisticas de dispersdo fornecem um melhor entendimento
heuristico da selegcdo de acfes, industrias ou setores em cada ponto.

Com uma perspectiva mais focada no longo prazo, a figura 11 mostra a
dispersdo mensal dos setores do S&P 500 em comparagcdo com a
dispersdo mensal dos componentes. Os meses indicados na figura 10

podem ser considerados como resultados quase extremos da série
histérica.
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Figura 11: Dispersdo mensal das acfes e setores do S&P 500
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de dezembro de 1989 até dezembro de 2017. O
desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos

ilustrativos.

A figura 11 sugere que a disperséo dos setores pode explicar uma parcela
importante da disperséo total das agdes. Em termos absolutos, durante o
periodo apresentado na figura, a média de dispersao setorial foi de 3,11%,
enquanto para as acoes foi de 6,82%. Assim, em média,
aproximadamente a metade das recompensas disponiveis para a
selecdo bem-sucedida de ag6es poderiam ter sido obtidas através de

uma boa selecdo de setores.

Portanto, as estratégias de sele¢cdo com alocacdes taticas em setores
tinham o potencial de conseguir um desempenho superior que poderia se
comparar ao da selecdo de ag¢fes individuais. E 0 que acontece com as
classes de ativos? A figura 12 compara a disperséo dos setores do S&P
500 com a diferenca mensal absoluta dos retornos totais entre os
desempenhos do S&P 500 e 0 S&P U.S. Treasury Bond Index (e, por
conseguinte, os possiveis ganhos o perdas decorrentes de acompanhar
um ou o outro). A ultima série é a mais “ruidosa”, portanto é apresentada
uma meédia trimestral para facilitar a comparagéo visual.

ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO EM INDICES
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O possivel valor de
preferir um setor por
sobre outro foi similar
ao possivel valor de
mudar entre acoes e
titulos de divida.
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Figura 12: Disperséo por setor versus a dispersao por acdo/titulo de divida
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de dezembro de 1989 até dezembro de 2017. O
desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos
ilustrativos.

Durante o periodo ilustrado na figura 12, houve uma diferengca média
absoluta de 3,31% entre os retornos mensais do S&P 500 e o S&P U.S.
Treasury Bond Index, valor semelhante & média de dispersao de 3,11%
dos setores do S&P 500. Em outras palavras, preferir um setor por sobre
outro teve um impacto similar a mudar entre acdes e titulos de divida.
Naturalmente, e como ilustra a figura 12, em alguns periodos as diferengas
no desempenho dos setores foram consideravelmente superiores,
enquanto em outros a diferencga entre os indices de a¢des e os de titulos
de divida foi mais importante.

Poderiamos medir o impacto relativo das mudancgas de cada setor,
acao e classe de ativo utilizando uma carteira geral com exemplo.
Vamos supor que temos uma carteira hipotética com uma alocagao de
60% no S&P 500 e o0 40% restante no S&P U.S. Treasury Bond Index. Tal
portfélio teria, em média, uma alocacéo de 0,12% investido em cada
empresa do S&P 500 e 5,45% em cada um dos 11 do indice. Agora,
imaginemos que antecipamos uma continuacao da diferenca histérica de
3,31% entre os retornos das agdes e os titulos de divida em um més
especifico, bem como uma dispersédo mensal das a¢fes e setores do S&P
500 igual as suas médias desde 1990, ou seja, 6,82% e 3,11%,
respectivamente. Entdo, se poderia esperar que a substituicdo de uma
acédo geraria um impacto nos retornos equivalente a 0,008% por més,
calculado através da multiplicagdo da média do peso de uma agéo
equivalente a 0,12% pela dispersédo de 6,82% por agcdo. Em comparacéo,
ao substituir um setor por outro, se poderia esperar um impacto de 0,17%,
idéntico a realizar uma mudanca de 5% na alocacgao entre titulos de divida
ou acodes.
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desempenhos setoriais.
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Embora o nosso foco tenha estado no possivel impacto de escolher
favoritos entre setores e industrias, vale a pena destacar que o nivel de
tais oportunidades tem relacéo direta com o seu potencial de
diversificacdo. Se alguns setores subirem enquanto outros caem, a sua
combinacgédo geralmente fornecera um percurso mais estavel.*®

EXPRESSANDO PERSPECTIVAS MACRO ATRAVES DOS
SETORES

As estratégias que transformam previsdes ou tendéncias presentes nas
variaveis do mercado em preferéncias por alguns setores de renda variavel
tém uma longa histéria. Os dados de entrada podem ir desde o amplo e
raramente publicado até o altamente especifico e quase imediato. Podem
estar baseados em informagdes publicas ou derivados de uma “visao local”
estudada em privado. Uma carateristica comum de tais estratégias € que
permitem fazer inferéncias sobre o desempenho dos setores no futuro
desde uma perspectiva mais ampla e realizar alocagfes através de
produtos setoriais.

Ent&o, por que escolher uma abordagem setorial ou industrial em oposi¢ao
a uma focada em empresas individuais ou outro tipo de grupos de
empresas? Por que utilizar estratégias de rotacdo de setores em vez de,
digamos, mudar entre acoes e titulos de divida? Até certo ponto, as
observacdes da secdo anterior sdo pertinentes: o conhecimento a respeito
dos setores tem um valor proporcional ao conhecimento sobre classes de
ativos ou diferentes ac¢des. No entanto, o ponto fundamental é que agrupar
empresas em setores e indUstrias permite conectar 0s macrosinais com
os seus efeitos no mercado. Cada empresa enfrenta riscos Unicos
relacionados as suas circunstancias, bem como riscos compartilhados com
seus pares. Construir carteiras com titulos segundo seus grupos de pares
tem o efeito de mitigar a exposi¢éo ariscos individuais, porém
mantendo as sensibilidades comuns. Dado que a classificacdo das
acOes em industrias e setores permite agrupar as empresas que atuam em
esferas semelhantes e que, portanto, estdo expostas a riscos similares, é
totalmente natural assumir uma perspectiva setorial ao implementar
visbes em tendéncias mais amplas.

Observamos que alguns gestores podem acreditar que sdo capazes de
escolher com sucesso industrias e a¢des dentro delas e alguns deles
provavelmente estejam no certo. Contudo, vale a pena lembrar que o nivel
de dispersao das a¢des de alguns setores é tdo baixo como para
sugerir que seria melhor dedicar o tempo a outros assuntos.®

15 Confira o artigo de Tim Edwards e Craig J. Lazzara: “At the Intersection of Diversification, Volatility and Correlation”, abril de 2014.

16 Confira o artigo de Chris Bennett e Craig J. Lazzara: “Some Implications of Sector Dispersion”, abril de 2015.
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Com certeza, € possivel encontrar um nivel elevado de correlacdes
entre os dados macroeconémicos e 0s desempenhos setoriais. A
figura 13 mostra algumas das relag8es historicas observaveis entre as
séries de dados escolhidas e o desempenho relativo de uma variedade de
setores e industrias. Para cada caso, examinamos a mudanca percentual,
a mudanca absoluta ou o nivel médio durante o periodo moével de um ano
em uma estatistica publicamente disponivel e posteriormente comparamos
os resultados com os retornos relativos de uma variedade de pares de
indices setoriais e industriais do S&P 500 no mesmo periodo.
Considerando que ha casos em que os mercados de valores podem estar
adiantados ou atrasados a respeito das mudancas na estatistica
relacionada, a Ultima coluna da figura 13 mostra qudo adiantados ou
atrasados (em trimestres) os mercados devem estar para apresentar a
maior correlagcdo. Um valor negativo indica que os indices setoriais ficaram
“adiantados”, e vice-versa.

Figura 13: Correlagdes entre os retornos de setores e industrias e mudancas nos dados
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Energia Alimenticios e
Produtos Bésicos
Taxa de desemprego nos Produtos Bésicos Servigos 056 Adiantado (-
EUA (mudanca absoluta) de Consumo Financeiros ' 3)
Pedidos de seguro- Produtos Bésicos
desemprego (mudanga de Consumo Industrial 0,55 Coincidente
absoluta)
Indice dos precos ao Energia Bens de Consumo 074 Adiantado (-
consumidor nos EUA (média) Discricionario ' 2)
Comércio
Varejista de
vIX® P:odutos Produtos para 0,56 Coincidente

(mudanca absoluta) Construgédo

Alimenticios e
Produtos Basicos
Saldo da divida de empresas

do NYSE em contas margem S&P 500 Produtos Basicos

0,77  Coincidente

(% de mudanca) de Consumo
Crescimento nominal do PIB - .
dos EUA S&P 500 Produtos Basicos 0,58 Adiantado (-
de Consumo 3)
(% de mudanca)
Rendimento do titulo do .
Servigos de

Tesouro dos EUA a 10 anos Industrial
(% de mudanca)
Rendimento dos dividendos

Utilidade Pablica 054  Coincidente

Bens de primeira

do S&P 500 em 12 meses (% . Financas 0,68 Coincidente
necessidade

de mudanca)

Diferencial de rendimentos de Servigos Adiantado (-

titulos de divida publica de 10 Bancaria Financeiros 0,50 2)

e 2 anos dos EUA (média) Diversificados

Fonte: Instituto de Estatisticas do Trabalho dos EUA, Departamento de Trabalho dos EUA, NYSE,
Instituto de Andlise Econdmica dos Estados Unidos (BEA), Conselho de Governadores do Sistema da
Reserva Federal, S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de dezembro de 1989 até dezembro de 2017. O
desempenho no passado nédo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos
ilustrativos.
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Ter conhecimento
sobre as tendéncias
futuras pode guiar a
estratégias setoriais
bem-sucedidas.

Com mais frequéncia, os setores de renda variavel parecem ser
indicadores adiantados ou coincidentes a respeito de dados mais gerais.
Portanto, ter conhecimento sobre as tendéncias futuras pode guiar a
estratégias setoriais bem-sucedidas.

Por exemplo, consideremos a correlacao de 0,58 apresentada na figura 13
entre o PIB dos EUA e o desempenho relativo (adiantado trés trimestres)
do S&P 500 em comparacdo com o setor de Produtos Basicos de
Consumo do S&P 500. E intuitivo assumir que ha algum grau de
correspondéncia entre as duas séries. As empresas do setor de
produtos basicos de consumo provavelmente terdo um desempenho
relativamente melhor durante uma desaceleragdo econdémica, ja que
0s consumidores priorizam a compra de produtos basicos. Dado que
as mudancgas no comportamento dos consumidores podem demorar um
tempo para se refletirem nas cifras de crescimento econdémico e que,
entretanto, os investidores melhor informados podem negociar com
antecedéncia, poderiamos esperar que 0s retornos relativos do setor
antecipem uma desaceleracdo muito antes de aparecer nas cifras do PIB.%’

A figura 14 ilustra a correspondéncia entre as duas séries. Em particular, a
primeira série (linha continua) representa o excesso no retorno total do
S&P 500 durante um ano em comparagdo com as empresas do S&P 500
classificadas no setor de Produtos Basicos de Consumo (medido
trimestralmente). A segunda série (linha pontilhada) representa a mudanca
de um ano do PIB nominal dos EUA adiantado nove meses. As duas séries
parece estar intimamente relacionadas.

17 E também que proporcionem alarmes falsos, como dita a famosa observagao atribuida a Paul Anderson de que “o mercado de agdes tem
previsto nove das Ultimas cinco recessdes”.
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Figura 14: Crescimento nominal do PIB dos EUA e 0 S&P 500 em
comparagdo com os retornos totais do setor de Produtos Bésicos de
Consumo (atrasado)
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, Instituto de Analise Econdmica dos Estados Unidos (BEA). Dados
de dezembro de 2017. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é
fornecido para efeitos ilustrativos.

Naturalmente, se alguém tivesse previsto de maneira precisa as taxas de
crescimento econdmico futuro nesse momento, de acordo com a figura 14,
tais informacgdes teriam motivado uma preferéncia por outorgar uma
ponderacao superior ou inferior ao setor de produtos basicos de consumo.

OS SETORES E O CICLO ECONOMICO

Vamos supor gue recebemos uma previsao precisa das tendéncias futuras
do PIB. Seria melhor alternar entre setores ou entre tipos de ativos? Além
da inclusao ou excluséo do setor de produtos basicos de consumo, ha
mais opcdes setoriais disponiveis, 0 que levanta a questédo sobre que

As correlacdes setores teriam sido apropriados em periodos em que o crescimento
estatisticas, volatilidade econdmico estava acima ou abaixo da tendéncia.

e beta fornecem um

modo de distinguir entre Ao identificar os setores mais adequados para periodos de baixo

setores “defensivos” e

‘expansionistas”. crescimento ou expansdes, uma medi¢do 6bvia é a correlagcdo dos

retornos de cada setor com o PIB nesse momento. Um investidor também
poderia considerar a volatilidade de um setor, assumindo um maior risco
gue seria recompensado durante os periodos de expanséo, bem como o
beta do mercado, assumindo que o risco de mercado recebe uma maior
recompensa do que outros riscos mais diversificaveis.

Nem todos os setores podem ser classificados facilmente e de maneira
definitiva como “expansionistas” ou “defensivos” utilizando somente essas
trés medidas. Contudo, se permitido, seria possivel criar uma tabela como
a figura 15. Esta tabela escolhe trés setores “expansionistas” e trés
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Agora podemos
analisar o impacto
relativo das alocagdes
setoriais em
comparagdo com a
alternativa baseada em
classes de ativos.
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“defensivos” e apresenta as estatisticas associadas, bem como aquelas
dos setores nao classificados em nenhuma das duas categorias.

Figura 15: Possivel classificagcdo dos setores

CORRELACAO COM O | BETA COM O S&P | VOLATILIDADE ANUAL
PIB (TRIMESTRAL) | 500 (TRIMESTRAL) (% MENSAL)

SETOR

SETORES DEFENSIVOS
Produtos Basicos

-0,08 0,56 13,0
de Consumo
Assisténcia Médica -0,07 0,69 15,3
Servicos de
Utilidade Pablica 0,16 0,58 14,8
SETORES EXPANSIONISTAS
Servigos 0,06 1,20 21,3
Financeiros
Tecnologia da 0,14 1,53 24,4
informacéo
Servigos d_e . 0,14 1,12 18,9
telecomunicacfes
EXCLUIDOS
Energia -0,02 0,65 18,2
Industrial -0,08 1,00 16,8
Materiais -0,18 0,81 19,5
Bens de Consumo -0,08 1,03 17,2

Discricionario

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, Instituto de Analise Econdmica dos Estados Unidos (BEA). Dados
de 29 de dezembro de 2017. O desempenho dos indices esta baseado em retornos totais calculados
em dolares desde 1990 até 2017. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. O setor de servigos financeiros incluia o setor de iméveis
antes de setembro de 2016. As estatisticas individuais do setor de iméveis ndo séo apresentadas,
devido ao seu periodo limitado como setor.

Inevitavelmente, esta classificacdo é subjetiva: dada os baixos niveis de
volatilidade e beta do mercado, o setor de servigos de utilidade publica foi
posicionado na categoria defensiva apesar de ter uma correlacdo positiva
com as mudangas do PIB. Entretanto, embora os quatro setores excluidos
apresentem correlacdes negativas com o PIB, seus altos niveis de
volatilidade ou beta do mercado fornecem motivos suficientes para ndo
serem incluidos em nenhuma das duas categorias. Diferentes
classificagcGes gerardo diferentes implementacfes, mas devemos
comecar em algum lugar e, com essa classificagdo em maos, agora
podemos examinar o impacto relativo das alocagfes setoriais em
comparagdo com uma alternativa baseada em classes de ativos.

ROTACAO DE SETORES VERSUS ROTACAO DE ATIVOS: UM
EXEMPLO

Com o intuito de ilustrar o “poder” relativo de implementar previsdes, seja
escolhendo setores no mercado de renda variavel ou alternando entre
acoes e renda fixa, comparamos o desempenho de duas estratégias de
investimento hipotéticas. Ambas estratégias nao foram pensadas para
otimizar suas estatisticas posteriormente, mas para ser amplamente
indicativas dos méritos relativos das abordagens baseadas em setores ou
classes de ativos. Em ambos casos, presumimos que recebemos
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informacgdes suficientes para saber se o crescimento do PIB nos trimestres
subsequentes estaria acima ou abaixo da mediana do periodo e
permitimos um grau equitativo de giro como resposta a uma mudanca no
sinal.

A carteira de “rotacao de classes de ativos” acompanha uma variedade
de combinac@es do S&P 500 e do S&P U.S. Treasury Bond Index e
possivelmente muda 20% no final de cada trimestre dependendo de se 0
crescimento do PIB durante o trimestre subsequente for superior ou inferior
a mediana. A estratégia hipotética estabelece uma taxa 70/30 entre renda
variavel e renda fixa em trimestres em que o crescimento do PIB esteve
acima da mediana e uma taxa de 50/50 caso contrario. A figura 16
aumenta as filas da figura 15 para incluir os dois indices adicionais e uma
carteira tradicional combinada “de referéncia”.

Figura 16: Estatisticas de indices de renda fixa e variavel

CLASSES DE CORRELACAO Com | BETACOMOS&R VOLATILIDADE
ATIVOS O PIB (TRIMESTRAL) (TRIMESTRAL) (% MENSAL)
S&P 500 0,10 1,00 14,2
S&P U.S. Treasury -0,04 -0,02 37
Bond Index

Carteira de 0,09 0,59 8.5

referéncia 60/40
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, Instituto de Analise Econdmica dos Estados Unidos (BEA). Dados
de janeiro de 1990 até dezembro de 2017. O desempenho dos indices esta baseado em retornos totais
calculados em délares durante o periodo 1990-2017. O desempenho no passado ndo garante
resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

A segunda estratégia de investimento hipotética, que chamamos de
‘rotacdo de setores” estabelece uma ponderagao constante de 40% no
S&P 500 e 40% no S&P U.S. Treasury Bond Index. A percentagem
restante corresponde a uma mistura de setores expansionistas ou
defensivos com ponderacado equitativa, conforme a classificacéo da figura
15. A figura 17 resume as possiveis alocacfes das duas estratégias
hipotéticas.

Figura 17: Estratégias hipotéticas de rotagao de ativos e de setores

Ambas estratégias se ALOCAGAO DE

ALOCACAO DE

i CARTEIRA ALOCAGAO TATICA RENDA

sinal, ttm o mesmo giro — -

e mantém posicdes RDot?gao_ de ativos 20% em renda fixa

médias similares. (Defensiva) : 30-50 50-70
Rotagao'de_ ativos 20% em renda variavel
(Expansionista)
Rota(;ao_ de setores 20% em setores defensivos
(Defensiva) 40 60
Rotaco de setores 20% em setores
(Expansionista) expansionistas

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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As estratégias de
rotagcdo de setores ou
ativos melhoraram o
desempenho de
maneira similar.
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Portanto, ambas estratégias se baseiam no mesmo sinal, precisam de
um grau idéntico de giro ao alternar entre uma carteira e a outra e
mantém uma posi¢cdo média similar com a de uma carteira de
referéncia com alocacdes de 60% em renda variavel e 40% em renda
fixa.'® Assim, as figuras 18 e 19 comparam uma variedade de estatisticas
de desempenho hipotético das duas estratégias.

Figura 18: Comparacéo do retorno total acumulado
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de dezembro de 2017. O desempenho dos indices esta
baseado em retornos totais calculados em délares (USD). O desempenho no passado ndo garante
resultados futuros. Este gréfico é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete desempenhos histéricos
hipotéticos. Confira a Divulgagdo de desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as
limitagdes inerentes relacionadas ao desempenho gerado a partir de backtesting.

Figura 19: Resumo da comparacéo de estatisticas

EXCESSO

CARTERA | RETORNOS NOS |VOLATILI{ TRACKING | SHARPE |INFORMATION

TOTAIS (%) | RETORNOS | DADE (%)[ERROR (%) | RATIO RATIO

(%)

Carteira de
referéncia 60/40 14,00 0 8,50 0 1.6 NA
Rotagdo de 15,30 1,22 8,02 1,50 1,9 07
ativos
Rotagdo de 15,50 1,50 8,23 1,80 1,9 0.9
setores

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. O desempenho dos indices esta baseado em retornos totais
calculados em dolares (USD). O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este grafico
é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete desempenhos histéricos hipotéticos. Confira a Divulgagdo
de desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitagdes inerentes relacionadas
ao desempenho gerado a partir de backtesting.

Correndo o risco de dizer o ébvio, este exemplo somente roga a superficie
da pergunta mais geral sobre quando as estratégias de rotacdo de classes
de ativos ou setores irdo oferecer um método mais efetivo para
implementar uma viséo de investimento mais ampla. No mundo real, um
grande numero de considera¢des adicionais, como 0s custos de transagéo,
serdo importantes para determinar a melhor implementacéo para um

18 Ao utilizar a mediana de crescimento do PIB como linha diviséria, nossos portfdlios alternam suas alocagGes equitativamente entre

expansionistas e defensivas.
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Do mesmo modo que
no caso dos indices, a
composi¢ao setorial dos
mercados tem mudado
ao longo do tempo.

investidor especifico. No entanto, o0 exemplo mostra que as estratégias de
rotacdo de setores as vezes proporcionam um nivel similar de
efetividade.

MUDANGCAS EM SETORES E INDUSTRIAS

Ao procurar uma representacdo mais ampla do mercado que a fornecida
pelo Transportation Average, Charles Dow optou em 1896 por escolher
uma empresa de cada um dos doze segmentos representativos do
mercado. Naquele momento, seu novo “Industrial Average” era uma
representacao inovadora do mercado geral.

O desenvolvimento econdmico posterior (incluindo o surgimento de
empresas em novos setores), significou que pelos padrées modernos, os
primeiros componentes do Dow que representavam apenas um setor
posteriormente se tornariam muitos. Na atualidade, o Dow somente tem
uma empresa do setor industrial (General Electric, membro original),
combinada com outros 29 nomes que classificados nos outros 9 setores do
GICS.

A medida que as empresas, mercados e indGstrias mudam, a
classificacdo de cada companhia e as composi¢des setoriais dos
mercados mudam com eles. A figura 20 ilustra a mudanca na
composicao do mercado dos EUA durante o ultimo século, utilizando
diferentes fontes de dados para cada periodo. (Nao temos informacdes
sobre uma fonte de dados Unica que permita comparagdes diretas para o
periodo analisado). O maior segmento de mercado em 1900, por uma
margem consideravel, foi o ferroviario, que representava 63% da
capitalizacdo de mercado de renda variavel total dos EUA.'® Em 1950, as
empresas ferroviarias tinham sido ultrapassadas pelo setor de Fabricacao,
gue nesse momento representavam 43% do mercado.?’ Mais
recentemente, durante o pico da bolha tecnol6gica em agosto do ano 2000,
0 setor de tecnologia da informacao representava 34% da capitalizacédo do
S&P 500. Na atualidade, este continua sendo o maior setor, mas
representando somente 24% do total no final de 2017.

19 Elroy Dimson, Paul Marsh e Mike Staunton: “Industries: Their rise and fall”, Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook, (2015).

20 Dados com base em cinco carteiras de industrias. Para mais detalhes, confira a Biblioteca de Dados de Kenneth French.
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Na atualidade, as
empresas ferroviarias
Sao apenas uma
“subindustria”, mas
chegaram a representar
mais da metade do
mercado dos EUA em
1900.

Figura 20: Comparando composic¢des setoriais

1900 1950
(DMS, 2015) (French)
mQutros ® Ferroviarias m Outros m Fabricacéo

(S&P 500) (S&P 500)
mOutros = Tecnologia da Informacéo EQutros = Tecnologia da Informagéo

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de agosto de 2000 e dezembro de 2017 se baseiam nas
ponderacdes setoriais correspondentes do S&P 500. Dados de janeiro de 1950 se baseiam nas
carteiras de cinco industrias de Kenneth French para todas as a¢des cotadas nos EUA. Dados de 1900
se baseiam na base de dados de Dimson, Marsh e Staunton. O desempenho no passado nédo garante
resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Se em 1900 tivéssemos criado um novo sistema de classificagéo para
setores e industrias do mercado dos EUA, o fato de as empresas
ferroviarias concentrarem 63% da capitalizag&o total de renda variavel
sugeriria a necessidade de uma ou duas classifica¢des adicionais de nivel
superior (costa leste e costa oeste, talvez). Na atualidade, as companhias
ferroviarias representam menos de 1% do S&P Total Market Index e estéao
no nivel inferior do sistema de classificacdo do GICS (confira a figura 1).

Um declinio semelhante, porém ligeiramente menos extremo, foi
observado recentemente no setor de servigos de telecomunicacdes. A
figura 21 mostra a queda da ponderacédo do setor no S&P 500 de 9% em
1989 para somente 2% no final de 2017. Isso combinado com uma
reducdo no numero de companhias de onze para trés no mesmo periodo, o
que aumentou as possibilidades de os riscos inerentes impulsionarem os
retornos do setor, fez com que muitos investidores preferissem combinar o
setor com outros. Por exemplo, a série “Select” de indices setoriais
combina os setores de servigos de telecomunicacdes e de tecnologia da
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informacgé&o. (No Apéndice B proporcionamos um resumo desses indices e
os ETFs baseados neles).

Figura 21: A queda da ponderacé&o do setor de servigos de telecomunicacgdes

no S&P 500
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados com base nos dados trimestrais desde setembro de 1989 e

dezembro de 2017. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é
fornecido para efeitos ilustrativos.

Se falarmos em termos aritméticos, uma diminui¢do da ponderagéo

. . de certos segmentos do mercado significa que outras areas devem
A industria de

e ) crescer. As vezes, uma industria pode crescer o suficiente para ser
comunicacoes esta . . . . . .4 .
prevista para se tornar reconhecida como setor, como foi o caso da industria de iméveis, que se
um novo setor do GICS. tornou setor do GICS em setembro de 2016.% De forma alternativa, talvez

seja mais efetivo reagrupar empresas em um novo setor ou industria. Ao
momento da publicagcdo deste artigo, os investidores estdo esperando a
criagao de um novo setor de “comunicagées” do GICS em setembro
de 2018. Este novo setor incluird o atual setor de servigos de
telecomunicagdes junto com grupos industriais e subindustrias envolvidas
em atividades comerciais associadas ao entretenimento, midia e
comunicacgdes. Os detalhes exatos do novo setor estdo sob revisdo, mas
com base no antncio publico de novembro de 2017,%? se espera que 0
grupo industrial de midia e as subindustrias de ‘Software e Servigos de
Internet” e “Software de Entretenimento em Casa” sejam adicionadas ao
setor de servicos de telecomunicagdes para criar o novo segmento.

Assumindo que o resultado final esteja em linha com as expectativas

atuais, a figura 22 mostra a ponderacéo histérica hipotética do novo setor

2! Para mais detalhes, confira o documento “S&P Dow Jones Indices and MSCI Revisions to the Global Industry Classification Standard
(GICS®) Structure”, do dia 8 de margo de 2016.

2 para mais detalhes, confira o antincio realizado pela S&P Dow Jones Indices em conjunto com a MSCI.
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de comunicagfes no S&P 500. Em média, o setor de comunicagdes teria
representado uma ponderacéo de 10% no S&P 500 (destacamos a
contribuigdo do setor de telecomunicagdes para efeitos comparativos).

Figura 22: Ponderacdo histérica (hipotética) pr6-forma do setor de
comunicag¢8es do S&P 500
O Setor de N . 16 m Sector de Comunicagdes m Setor de Servigos de Telecomunicacdes
comunicagdes teria
representado uma
ponderacao de 10% no
S&P 500.
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados com base nos dados trimestrais desde setembro de 1989 e

dezembro de 2017. O desempenho no passado néo garante resultados futuros. Este quadro é
fornecido para efeitos ilustrativos.

Embora a composicéo setorial dos mercados tenha mudado ao longo do
tempo, vale a pena contextualizar tais mudangas. Por exemplo, a S&P Dow
Jones Indices também divide os componentes do S&P 500 em categorias
de “crescimento” e “valor” a cada ano a fim de criar indices dessas
categorias. Em comparacao com as carateristicas de valor ou
crescimento,? as classificaces setoriais tém sido extremamente estaveis.
De fato, na figura 23 é possivel ver que desde dezembro de 1996, das
mais de 1500 companhias que compunham o S&P 500, 49% mudaram de
classificagao entre valor e crescimento pelo menos uma vez. Em
contraste, somente 4,75% das empresas mudaram a sua classificacao
setorial durante o mesmo periodo. Em conjunto, estes resultados
reafirmam o fato de que a classificacdo de empresas do sistema do GICS é
racional e baseada em carateristicas que ndo mudam com frequéncia.

2 S30 consideradas como empresas de valor aquelas com ponderag&o superior a 50% no S&P 500 Value. Pelo contrario, se uma
companhia tiver uma ponderagao superior a 50% no S&P 500 Growth, seré considerada como empresa de crescimento.
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Figura 23: Mudancas nas classificaces dos componentes do S&P 500

= Sem mudanca -
Valor 4.75%

As classificacdes
setoriais foram
consideravelmente
mais estaveis do que as
classificagfes de estilo.

B Sem mudanca - = Mudanga de setor

49% Crescimiento

95.25% Sem mudanca
Com mudancgas

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de dezembro de 2008 até junho de 2017. O desempenho
no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

CONCLUSOES

Por mais de um século, os investidores e comentaristas do mercado tém
agrupado o desempenho das a¢des com o dos seus pares em indices com
flutuagbes que podem revelar os principais componentes impulsionadores
de retornos e atenuar o ruido das narrativas individuais. O investimento
baseado em setores ndo é novo e também nao é nova a analise de
portfélios desde a perspectiva das industrias. Ambos tém uma longa
histéria e continuam sendo um componente fundamental do cenério de
investimento atual.

Ha bons motivos para a popularidade das abordagens setoriais. Os indices
setoriais e suas combinagdes fornecem referéncias apropriadas para julgar
0 sucesso ou fracasso de uma acao ou gestor, enquanto a capacidade das
carteiras baseadas em setores ou industrias de refletir o impacto das
tendéncias mais amplas de maneira eficiente faz com que sejam
elementos basicos potencialmente atrativos para a construcéo de
estratégias de investimento.

A novidade esta na maior oferta de produtos que proporcionam
ferramentas aos participantes do mercado para implementarem suas
visBes sobre setores e industrias nos seus investimentos. Nao é preciso
utilizar uma abordagem ativa para estar interessado nos setores: uma
perspectiva setorial pode ajudar os investidores passivos a entender os
retornos, riscos e vieses do seu benchmark. Contudo, no caso de aqueles
investidores que procuram uma abordagem ativa, o uso de setores permite
conectar de maneira eficiente diversos temas de investimento com os seus
efeitos no mercado.
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APENDICE A

Figura 24: GICS e taxonomia dos setores seletos

TIPO DE iNDICES SETORIAIS ESQUEMA DE UNIVERSO DE CLASSIFICACAO

PONDERACAO SELECAO POR
Ponderacao por
S&P 500 Sector Indices. capitalizagao de S&P 500 Setores do GICS
mercado
S&P 500 Equal Weight Sector Indices Ponderacao equitativa S&P 500 Setores do GICS
_ Ponderagéo por Setores do GICS
S&P U.S. Select Sector Indices capitalizacdo de S&P 500 (excluindo o setor

(Select, Select 20% Capped, and Select 35%/20% Capped Indices) de Servigos de

mercado modificada® AR
Telecomunicacdes)
Ponderacao por
capitalizagdo de  S&P Total Market
mercado equitativa Index
modificada*
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

1 Basicamente, os indices de setores seletos sdo ponderados equitativamente, mas sdo ajustados para evitar possiveis concentragdes. A
metodologia dos indices seletos procura garantir que nenhuma acéo tenha uma peso superior a aproximadamente 25% da ponderagéo
total e que as dez maiores a¢des ndo representem mais de 50% da mesma. A metodologia dos indices “Capped 20%" elimina a condi¢édo
final mas reduz o limite inicial para 20%, enquanto a dos indices “Capped 35%/20%” exige que todas as ponderagdes sejam inferiores a
20%, menos a mais alta, que tem um limite de 35%.

2 Os indices Select e Select 20% Capped combinam as empresas de servigos de telecomunicagdes e tecnologia da informagdo em um
setor combinado de tecnologia, enquanto os indices Select 35%/20% Capped Indices proporcionam um setor combinado de servigos de
telecomunicagdes e servicos publicos.

3 Os indices Select Industry normalmente incluem pelo menos 35 ou mais empresas selecionadas da subindustria relevante do S&P Total
Market Index, sujeitas a critérios de selegdo adicionais de tamanho e liquidez. Os componentes s&o ponderados equitativamente, mas
modificando a ponderacéo para reduzir o peso das agdes que ndo cumpram com os critérios minimos de liquidez.

Subindustrias,
industrias ou grupos
industriais do GICS

U.S. Select Industry Indices

Para mais detalhes, confira a metodologia dos S&P U.S. Indices e a metodologia dos S&P Select
Industry.
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APENDICE B
Figura 25: ETFs utilizados na construcéo das figuras 7e 9
ETFS COTADOS NA EUROPA
22\)"%%':&%% ETF INDICE
IUCD iShares S&P 500 Consumer Discretionary Sector UCITS ETF  S&P 500 Capped 35/20 Consumer Discretionary Index
IUCS iShares S&P 500 Consumer Staples Sector UCITS ETF S&P 500 Capped 35/20 Consumer Staples Index
IUES iShares S&P 500 Energy Sector UCITS ETF S&P 500 Capped 35/20 Energy Index
IUFS iShares S&P 500 Financials Sector UCITS ETF S&P 500 Capped 35/20 Financials Index
IUHC iShares S&P 500 Health Care Sector UCITS ETF S&P 500 Capped 35/20 Health Care Index
VIS iShares S&P 500 Industrials Sector UCITS ETF S&P 500 Capped 35/20 Industrials Index
UIT iShares S&P 500 Information Technology Sector UCITS ETF S&P 500 Capped 35/20 Information Technology Index
IUMS iShares S&P 500 Materials Sector UCITS ETF S&P 500 Capped 35/20 Materials Index
IUUS iShares S&P 500 Utilities Sector UCITS ETF S&P 500 Capped 35/20 Utilities Index
XLYS Source S&P Consumer Discretionary Select Sector UCITS ETF S&P Select Sector Cappgi(iczrgmr(]:;r;sll:gg;
XLPS Source S&P Consumer Staples Select Sector UCITS ETF S&P Select Sector Capped 20% Consumer Stﬁ%lgi
XLES Source S&P Energy Select Sector UCITS ETF S&P Select Sector Capped 20% Energy Index
XLFS Source S&P Financials Select Sector UCITS ETF S&P Select Sector Capped 20% Financials Index
XLVS Source S&P Health Care Select Sector UCITS ETF S&P Select Sector Capped 20% Health Care Index
XLIS Source S&P Industrials Select Sector UCITS ETF S&P Select Sector Capped 20% Industrials Index
XLBS Source S&P Materials Select Sector UCITS ETF S&P Select Sector Capped 20% Materials Index
XRES Source S&P Real Estate Select Sector UCITS ETF S&P Select Sector Capped 20% Real Estate Index
XLKS Source S&P Technology Select Sector UCITS ETF S&P Select Sector Capped 20% Technology Index
XLUS Source S&P Utilities Select Sector UCITS ETF S&P Select Sector Capped 20% Utilities Index
SXLY SPDR® S&P® U.S. Consumer Discretionary Select Sector Consumer Discretionary Select Sector Index
UCITS ETF
SXLP SPDR® S&P®U.S. Consumer Staples Select Sector UCITS ETF Consumer Staples Select Sector Index
SXLE SPDR®S&P®U.S. Energy Select Sector UCITS ETF Energy Select Sector Index
SXLF SPDR® S&P® U.S. Financials Select Sector UCITS ETF Financials Select Sector Index
SXLV SPDR® S&P®U.S. Health Care Select Sector UCITS ETF Health Care Select Sector Index
SXLI SPDR® S&P® U.S. Industrials Select Sector UCITS ETF Industrials Select Sector Index
SXLB SPDR® S&P®U.S. Materials Select Sector UCITS ETF Materials Select Sector Index
SXLK SPDR® S&P®U.S. Technology Select Sector UCITS ETF Technology Select Sector Index
SXLU SPDR® S&P®U.S. Utilities Select Sector UCITS ETF Utilities Select Sector Index

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Este quadro € fornecido para efeitos ilustrativos.
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Figura 25: ETFs utilizados na construgao das figuras 7 e 9 — continuagéo

ETFS COTADOS NOS EUA

SIMBOLO DE COTACAO ETF iNDICE

XLY
XLP
XLE
XLF
XLV
XLI
XLB
XTH
XHE
XWEB
XME
XLRE
XSwW
XTL
XLK
XLU
KBE
XBI
KCE
XHS
XHB
KIE

XES

XOP
XPH
KRE
XRT
XSD
XTN
RCD
RHS
RYE
RYF
RYH
RGI
RTM
EWRE
RYT
RYU

SPDR - Consumer Discretionary Select Sector ETF
SPDR - Consumer Staples Select Sector ETF
SPDR - Energy Select Sector Fund

SPDR - Financials Select Sector Fund
SPDR - Health Care Select Sector Fund
SPDR - Industrials Select Sector Fund
SPDR - Materials Select Sector Fund
SPDR - S&P Technology Hardware ETF
SPDR - S&P Health Care Equipment ETF
SPDR - S&P Internet ETF

SPDR - S&P Metals & Mining ETF

SPDR - S&P Real Estate Select Sector ETF
SPDR - S&P Software & Services ETF
SPDR - S&P Telecom ETF

SPDR - Technology Select Sector Fund
SPDR - Utilities Select Sector Fund

SPDR S&P Bank ETF

SPDR S&P Biotechnology ETF

SPDR S&P Capital Markets ETF

SPDR S&P Health Care Services

SPDR S&P Homebuilders ETF

SPDR S&P Insurance ETF

SPDR S&P Oil & Gas Equipment & Services ETF

SPDR S&P Oil & Gas Exploration & Production ETF

SPDR S&P Pharmaceuticals ETF

SPDR S&P Regional Banks ETF

SPDR S&P Retail ETF

SPDR S&P Semiconductor ETF

SPDR S&P Transportation ETF

Guggenheim S&P 500 Consumer Discretionary ETF
Guggenheim S&P 500 Consumer Staples ETF
Guggenheim S&P 500 Energy ETF
Guggenheim S&P 500 Financials ETF
Guggenheim S&P 500 Health Care ETF
Guggenheim S&P 500 Industrials ETF
Guggenheim S&P 500 Materials ETF
Guggenheim S&P 500 Real Estate ETF
Guggenheim S&P 500 Technology ETF
Guggenheim S&P 500 Utilities ETF

Consumer Discretionary Select Sector Index
Consumer Staples Select Sector Index

Energy Select Sector Index

Financials Select Sector Index

Health Care Select Sector Index

Industrials Select Sector Index

Materials Select Sector Index

S&P Technology Hardware Select Industry Index
S&P Health Care Equipment Select Industry Index
S&P Internet Select Industry Index

S&P Internet Select Industry Index

Real Estate Select Sector Index

S&P Software & Services Select Industry Index
S&P Telecom Select Industry Index

Technology Select Sector Index

Utilities Select Sector Index

S&P Banks Select Industry Index

S&P Biotechnology Select Industry Index

S&P Capital Markets Select Industry Index

S&P Health Care Services Select Industry Index (TR)
S&P Homebuilders Select Industry Index

S&P Insurance Select Industry Index

S&P Oil & Gas Equipment & Services Select Industry
Index

S&P Oil & Gas Exploration & Production Select Industry
Index

S&P Pharmaceuticals Select Industry Index
S&P Regional Banks Select Industry Index
S&P Retail Select Industry Index

S&P Semiconductor Select Industry Index
S&P Transportation Select Industry Index
S&P 500 Equal Weight Consumer Discretionary
S&P 500 Equal Weight Consumer Staples
S&P 500 Equal Weight Energy

S&P 500 Equal Weight Financials

S&P 500 Equal Weight Health Care

S&P 500 Equal Weight Industrials

S&P 500 Equal Weight Materials

S&P 500 Equal Weight Real Estate

S&P 500 Equal Weight Technology

S&P 500 Equal Weight Utilities

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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Figura 25: ETFs utilizados na construgao das figuras 7 e 9 — continuagéo

ETFS COTADOS NOS EUA

SIMBOLO DE COTAGAO

SIMBOLO DE COTAGAO

SIMBOLO DE COTAGAO

FRI
ERY
ERX
DUSL
WDRW
DPST
RETL
LABD
LABU

DRIP

GUSH
TECS

TECL

UTSL

FINU

FINZ

First Trust S&P REIT Index Fund

Direxion Daily Energy Bear 3X Shares
Direxion Daily Energy Bull 3X Shares

Direxion Daily Industrials Bull 3X Shares
Direxion Daily Regional Banks Bear 3X Shares
Direxion Daily Regional Banks Bull 3X Shares
Direxion Daily Retail Bull 3X Shares

Direxion Daily S&P Biotech Bear 3x Shares

Direxion Daily S&P Biotech Bull 3x Shares

Direxion Daily S&P Oil & Gas Exploration &
Production Bear 3x Shares

Direxion Daily S&P Oil & Gas Exploration &
Production Bull 3x Shares

Direxion Daily Technology Bear 3X Shares
Direxion Daily Technology Bull 3X Shares
Direxion Daily Utilities Bull 3X Shares

ProShares UltraPro Financial Select Sector ETF

ProShares UltraPro Short Financial Select Sector

ETF

S&P United States REIT Index

S&P Energy Select Sector Index

S&P Energy Select Sector Index

S&P Industrials Select Sector Index

S&P Regional Banks Select Industry Index
S&P Regional Banks Select Industry Index
S&P Retail Select Industry Index

S&P Biotech Select Industry Index

S&P Biotech Select Industry Index

S&P Oil & Gas Exploration & Production Select Industry
Index
S&P Oil & Gas Exploration & Production Select Industry
Index

S&P Technology Select Sector Index
S&P Technology Select Sector Index
S&P Utilities Select Sector Index

Financials Select Sector Index

Financials Select Sector Index

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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DIVULGACAO DE DESEMPENHO

Todas as informagdes apresentadas antes da data de langamento séo hipotéticas (obtidas por meio de backtesting), e ndo correspondem a
um desempenho real. Os calculos de backtesting estdo baseados na metodologia que estava em vigor na data de langamento do indice. As
metodologias completas dos indices estéo disponiveis em www.spdji.com.

A S&P Dow Jones Indices define varias datas para assistir os seus clientes a fornecer transparéncia. A primeira data de valorizagdo é o
primeiro dia para o qual existe um valor calculado (seja “ao vivo” ou obtido pelo processo de backtesting) para um determinado indice. A data
base é a data na qual o indice é estabelecido, a um valor fixo, para fins de céalculo. A data de lancamento designa a data na qual os valores
de um indice sdo considerados “ao vivo” pela primeira vez: valores do indice fornecidos para qualquer data ou periodo de tempo anterior a
data de lancamento do indice s&o considerados submetidos a backtesting. A S&P Dow Jones Indices define a data de langamento como a
data pela qual os valores de um indice s&o conhecidos por terem sido liberados ao publico, por exemplo, através do site publico da empresa
ou seu datafeed a partes externas. Para indices da marca Dow Jones introduzidos antes de 31 de maio de 2013, a Data de Langamento (que
antes de 31 de maio de 2013 era chamada de “Data de introdug&o”) é estabelecida em uma data na qual ndo é mais permitido serem feitas
quaisquer modificagGes a metodologia do indice, mas que podem ter sido anteriores a data da liberagdo publica do indice.

O desempenho de um indice no passado ndo é uma garantia de resultados no futuro. A aplicacédo prospectiva da metodologia usada para
construir o indice pode nao resultar em desempenho comensuravel aos rendimentos do backtesting mostrados. O periodo de back-test ndo
corresponde necessariamente a todo o histérico disponivel do indice. Por favor, consulte o documento sobre a metodologia do indice,
disponivel em www.spdji.com, para obter mais detalhes sobre o indice, inclusive a maneira pela qual ele é rebalanceado, a época de tal
rebalanceamento, os critérios para acréscimos e exclusdes, assim como todos os calculos do indice.

Outra limitagdo do uso das informagdes obtidas pelo processo de backtesting é que, geralmente, o calculo com backtesting é preparado com
o beneficio da visdo a posteriori. As informacdes do backtesting refletem a aplicagdo da metodologia do indice e a sele¢cdo dos componentes
do indice retrospectivamente. Nenhum registro hipotético podera explicar completamente o impacto do risco financeiro em operagdes reais.
Por exemplo, ha diversos fatores relacionados aos mercados de ages, renda fixa ou commodities em geral, que ndo podem ser e que ndo
foram considerados na preparacéo das informacdes do indice apresentadas, todos os quais podem afetar o desempenho real.

Os retornos do indice que se mostram ndo representam os resultados de operagdes reais de ativos/titulos. A S&P Dow Jones Indices LLC
mantém o indice, calcula os niveis do indice e o0 desempenho apresentado ou analisado, mas ndo gerencia ativos reais. Os retornos do
indice néo refletem o pagamento de quaisquer encargos ou taxas de vendas que um investidor possa pagar para adquirir os titulos
subjacentes no indice ou fundos de investimento que se destinam a acompanhar o desempenho do indice. A imposi¢éo destas taxas e
encargos faria com que o desempenho real e obtido pelo processo de backtesting dos titulos/fundos fosse inferior ao desempenho do indice
mostrado. Como um exemplo simples, se um indice teve retornos de 10% sobre um investimento de US$ 100.000 por um periodo de 12
meses (ou US$ 10.000) e uma taxa real baseada nos ativos de 1,5% foi fixada no final do periodo sobre o investimento mais os juros
acumulados (ou US$ 1.650), o rendimento liquido seria de 8,35% (ou US$ 8.350) para o ano. Durante um periodo de trés anos, uma taxa
anual de 1,5% deduzida no final do ano com um retorno presumido de 10% por ano geraria um rendimento bruto de 33,10%, uma taxa total
de US$ 5.375 e um rendimento liquido cumulativo de 27,2% (ou US$ 27.200).

ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO EM INDICES 34


http://www.spdji.com/
http://www.spdji.com/

Aplicacdes globais dos setores do S&P 500 Marco 2018

AVISO LEGAL

© 2018 S&P Dow Jones Indices LLC, uma divisdo da S&P Global. Todos os direitos reservados. Standard & Poor’'s ®, S&P 500 ® e S&P ®
s@o marcas comerciais registradas de Standard & Poor’s Financial Services LLC ("S&P"), uma empresa filial da S&P Global. Dow Jones ® &
uma marca comercial registrada 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 redistribui¢do, reproducéo e/ou fotocdpia total ou parcial & proibida sem
consentimento por escrito. Este documento ndo constitui uma oferta de servi¢os nas jurisdicdes onde a S&P Dow Jones Indices LLC, Dow
Jones, S&P ou suas respectivas afiliadas (coletivamente “S&P Dow Jones Indices”) ndo possuem as licengas necessarias. Todas as
informacdes fornecidas pela S&P Dow Jones Indices sdo impessoais e ndo adaptadas as necessidades de qualquer pessoa, entidade ou
grupo de pessoas. A S&P Dow Jones Indices recebe compensagéo em conexdo com a licenga de seus indices a terceiras partes. O
desempenho de um indice no passado ndo é uma garantia de resultados no futuro.

N&o é possivel investir diretamente em um indice. A exposi¢édo a uma classe de ativos representada por um indice estéa 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 terceiras partes 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 acompanhar&o de modo preciso o desempenho do indice, ou proporcionardo rendimentos
positivos. A S&P Dow Jones Indices LLC ndo é uma consultora de investimentos e a S&P Dow Jones Indices néo faz declaragdes com
respeito a 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
apos 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 veiculo. A inclusdo de um titulo em um
indice ndo 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 contelido nestes materiais (incluindo dados de indice, classificag6es, andlises e dados
relacionados a crédito, modelos, software ou outros aplicativos ou informacg8es destes) ou qualquer parte deste (Contetido) pode ser
modificada, submetida a engenharia reversa, reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, por nenhum meio, nem armazenada em bases
de dados ou sistema de recuperacéo, sem o consentimento prévio, por escrito, da S&P Dow Jones Indices. O Contelido nédo deve ser usado
para nenhum fim ilegal ou n&o 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 séo 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 circunsténcia, as Partes da S&P Dow Jones
Indices seréo responsaveis a qualquer parte, por quaisquer danos diretos, indiretos, incidentais, exemplares, compensatérios, punitivos,
especiais ou consequenciais, custos, despesas, custas legais ou perdas (incluindo, sem limitagéo, perda de rendimentos ou perda de lucros e
custos de oportunidades); em conexao com qualquer uso do Contetido, mesmo se aconselhado da possibilidade de tais danos.

A S&P Dow Jones Indices 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 Dow Jones Indices
podem ter informagdes que ndo estejam disponiveis a outras unidades de negdécios. A S&P Dow Jones Indices estabelece politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de algumas informacdes ndo publicas recebidas em conex&o com cada processo analitico.

Além disto, a S&P Dow Jones Indices presta uma ampla gama de servicos a, ou relacionados com, muitas empresas, incluindo emissoras de
titulos, consultoras de investimentos, corretoras, bancos de investimentos, outras instituigées financeiras e intermediéarios financeiros; e, em
conformidade, pode receber taxas ou outros beneficios econémicos dessas empresas, incluindo empresas cujos titulos ou servigcos 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 versées do documento em
inglés e portugués, a versdo em inglés prevalecera. A versao em inglés esta disponivel em nosso site www.spdji.com.
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