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CARTEIRA EFICIENTE MARKOWITZ

A teoria de Markowitz, comumente chamada de teoria da carteira ou teoria do portfélio, apresenta a carteira “6tima” de investimentos, levando em
consideracdo ndo s o risco e o retorno dos ativos que a compdem, mas também a correlacao entre estes ativos. A teoria de Markowitz trouxe ao mundo dos
investimentos o conceito de diversificagcao, com o intuito de reduzir o risco da carteira buscando o maior retorno possivel.

A teoria tem este nome por conta do seu criador, 0 americano Harry Markowitz, doutor em economia pela universidade de Chicago no ano, professor de
financas e economia, publicou em 1954 um artigo de nome Portfolio Selection (Selecao de carteiras), artigo este que foi base para a Moderna Teoria de
Portfélio e que Ihe rendeu o prémio Nobel de economia em 1990.

Apesar de levar em consideracao complexas férmulas matematicas e estatisticas, a teoria de Markowitz é completamente acessivel a investidores iniciantes e
de facil compreensao. A teoria utiliza alguns fatores para encontrar a posi¢ao 6tima da carteira, que indique a melhor rentabilidade dado o menor risco,
sendo eles o retorno esperado, risco (desvio padrdo), correlacdo entre os ativos em carteira e o peso de cada ativo em carteira.

Existem variacBes desta teoria, que ao invés de selecionar apenas um portfélio 6timo, seleciona algumas carteiras, indicando uma fronteira eficiente para a
alocacdo de recursos.
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O cortaa = ’J(WA . D'A_}+(W3 NeF _}+ 2 W, Wy pag Oy Cp) Um bom portfélio é mais do que uma longa lista de acGes e titulos bons.
E um todo equilibrado, proporcionando ao investidor protecdes e

Onde:

s = Desvio Padrio oportunidades em relacdo a uma ampla gama de contingéncias”.

p = Correlagio entre os dois ativos i

W = Peso (90) de cada ativo na carteira Harry Markowitz
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METODOLOGIA

Para a anadlise de carteira eficiente Markowitz aplicada a atual carteira de investimentos do VICOSAPREV, utilizamos o sistema Quantum Axis e suas
funcionalidades, “Portfélio 6timo” e “simula¢do”. Tomamos como base a carteira referente a dezembro de 2021.

Os critérios definidos para analise se basearam nos limites previstos na Resolu¢do CMN n° 4.963/2021, resolu¢do que passara a ser vigente em janeiro de 2022,
além de limites para as alocacdes em fundos de renda fixa e renda variavel, como IRF-M1, Small Caps, Dividendos, levando em consideracdo o perfil de investidor

do RPPS.

Para essa elaboracdo, projetamos os retornos dos principais indices disponiveis para aplicacdo dos RPPS, como IMA-B, IRF-M, IDKA, IBOVESPA, entre outros,
conforme metodologia descrita abaixo. Além disto, analisamos quais os fundos presentes em carteira e o percentual de retorno dos ultimos 36 meses, em
relagdo ao seu benchmark, que cada referido fundo entrega.

Aplicando tal metodologia e geramos o resultado que apresenta uma fronteira eficiente, indicando 10 portfélios 6timos, com o primeiro portfélio sendo a posicao
mais conservadora com 0 menor retorno e menor risco e a decima posi¢do a mais arrojada, que indica 0 maior retorno e o maior risco.

Metodologia:
. Retorno dos Indices de Renda Fixa: yield real na curva divulgada pela Anbima do fechamento do dia 10/12;

. Retorno do Ibovespa: utilizado valor base de 105.000 pontos e 120.000 pontos (consenso de mercado) para o final de 2022;

+  Retorno do S&P 500: estimac¢ao do indice ao final de 2022 através do lucro por acdo (US$ 222,39) estimado do indice multiplicado pelo P/L historico
(21,85);

. Retorno Multimercado: projecao de 120% do retorno do CDI;

«  Volatilidade: desvio padrao dos retornos mensais reais entre os periodos de 01/2011 a 11/2021. ‘
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METODOLOGIA

Classe

indices

Modelo de Projecao

Renda Fixa
Renda Fixa
Renda Fixa
Renda Fixa
Renda Fixa
Renda Fixa
Renda Fixa
Renda Fixa
Renda Fixa
Renda Fixa
Renda Fixa
Renda Fixa
Renda Fixa

Renda Variavel
Renda Variavel

Exterior
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CDI/Selic

Crédito Privado

IDKA IPCA 2 Anos

IDKA Pré 2 Anos

IMA Geral Ex-C

IMA-B

IMA-B 5

IMA-B 5+

IRF-M

IRF-M 1

IRF-M 1+

Titulos Publicos - NTN-B
Vértices

Fundos Multimercados
Ibovespa

S&P 500 (moeda original)

Yield do dia 10/12/2021
Yield do dia 10/12/2021
Yield do dia 10/12/2021
Yield do dia 10/12/2021

Curva de juros para 252 dois

Yield do dia 10/12/2021
Yield do dia 10/12/2021
Yield do dia 10/12/2021
Yield do dia 10/12/2021

Retorno esperado para o final de 2022
Estimagdo através do lucro por acdo estimado, multiplicado pelo PL histérico

120% do CDI
Yield do dia 10/12/2021
Yield do dia 10/12/2021
Yield do dia 10/12/2021
Yield do dia 10/12/2021

y
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DETALHAMENTO DA CARTEIRA

LEMA
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Ativos

Ret Esperado (% a.a.)

Volatilidade (%a.a.)

BB ALOCACAO ATIVA FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

BB FI MULTIMERCADO PREVIDENCIARIO LP

BB FLUXO FIC RENDA FIXA SIMPLES PREVIDENCIARIO

BB IDKA 2 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
BB IMA-B 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP

BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
BB QUANTITATIVO FIC ACOES

BNB RPPS IMA-B FI RENDA FIXA

CAIXA BRASIL GESTAO ESTRATEGICA FIC RENDA FIXA

CAIXA RV 30 FI MULTIMERCADO LP

CAIXA SMALL CAPS ATIVO FI ACOES
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4,43

6,63

4,49

517

4,92

5,47

21,93

3,79

5,66

7,98

6,01

3,86

1,5

1,5

3,09

3,18

1,71

22,24

7,53

3,86

1,5

22,24
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Retorno esperado (a.a.)

25,00 %

20,00 %

15,00 %

10,00 %

5,00 %

0,00 %

2,50 %

RESULTADOS DO ESTUDO_FRONTEIRA EFICIENTE

5,00 %

7,50 %

Fronteira Eficiente

10,00 % 12,50 %

Volatilidade esperada (a.a.)

15,00 %

17,50 %

20,00 %
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RESULTADOS DO ESTUDO_FRONTEIRA EFICIENTE LEMA

Ativos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Retorno (%) 524 565 606 647 688 7,29 7,7 8,11 852 8093
Sharpe 2,65 2,6 243 226 2,11 198 18 1,76 168 1,53
Volatilidade (%) 1,98 217 249 28 326 3,69 4,13 4,6 507 5,83
VaR (%) 094 103 118 136 155 175 19 218 241 2,77
BB ALOCACAO ATIVA FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BB FI MULTIMERCADO PREVIDENCIARIO LP 9,93 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BB FLUXO FIC RENDA FIXA SIMPLES PREVIDENCIARIO 20 20 20 20 20 20 20 20 20 1,42
BB IDKA 2 TITULOS PUBLICOS FI RF PREVIDENCIARIO 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
BB IMA-B 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP 20 12,18 6,44 3,99 1,58 0 0 0 0 8,58
BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FIC RF PREVI 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
BB QUANTITATIVO FIC ACOES 0 1,34 3,6 6,01 842 10,87 13,39 1591 1843 20
BNB RPPS IMA-B FI RENDA FIXA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CAIXA BRASIL GESTAO ESTRATEGICA FIC RENDA FIXA 10 16,48 19,96 20 20 19,13 16,61 14,09 11,57 20
CAIXA RV 30 FI MULTIMERCADO LP 0,07 10 10 10 10 10 10 10 10 10
CAIXA SMALL CAPS ATIVO FI ACOES 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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CONCLUSAO COMPOSICAO DA CARTEIRA LEMA 1©

Levando em consideracdo o perfil de investidor do VICOSAPREV, destacado no suitability como moderado, selecionamos o

portfélio 7 desta analise.

Ressaltamos que a tomada de decisdao de investimentos € dos gestores do VICOSAPREV, sendo este relatério apenas auxiliar
nesse processo decisorio. Alertamos ainda que os resultados apresentados neste relatorio fazem referéncia a um periodo
historico, onde a conjuntura econdmica mundial e brasileira era totalmente diferente e que os mesmos ndao sao garantias de

resultados futuros

Ativos Participacdo (%) Retorno esperado Volatilidade esperado
BB FLUXO FIC RENDA FIXA SIMPLES PREVIDENCIARIO 20 4,49 1,5

BB IDKA 2 TITULOS PUBLICOS FI RF PREVIDENCIARIO 20 5,17 3,09

BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FIC RF PREVIDENCIARIO 20 5,47 1,71

BB QUANTITATIVO FIC ACOES 13,39 21,93 22,24

CAIXA BRASIL GESTAO ESTRATEGICA FIC RENDA FIXA 16,61 5,66 3,86

CAIXA RV 30 FI MULTIMERCADO LP 10 7,98 1,5
CARTEIRA OTIMIZADA 100,00 7,77 4,13
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Posicione sua
camera no QR Code
e conecte-se com

a gente!

PARA TODOS
OS RPPS.
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