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Caro leitor,

O posto de observador das carteiras dos investidores, nos confere um lugar privilegiado, onde
podemos enxergar vieses comportamentais e até mesmo erros induzidos por quem deveria
assessorar bem os seus clientes.

Estamos sempre em busca do portfélio perfeito, resiliente. O que achamos que ele deva ter;

Um bom valor esperado de longo prazo

Um nivel de volatilidade que o cliente suporte, assim como de drawdown (oscilagdo do
ponto maximo ao ponto atual, em momentos de perda)

Nas janelas ruins de 1 ano, que tenha baixa probabilidade de ficar negativo

Nas janelas ruins de prazos mais longos (>2 anos) que pelo menos seja equivalente ao CDI

Chama a atencao a auséncia de dois protagonistas, na maioria das carteiras, seja de pessoas
fisicas, seja de institucionais.

1) O nao uso do USD como elemento mitigador de risco. Curioso que desde 2007 temos
que USD + 3% equivale ao retorno do CDI, porém com correlacao negativa com ativos
locais de risco. Parece bom ganhar o CDI e ainda ter um bom hedge nos momentos de
stress.

Mesmo com os IMAB’s sendo os melhores ativos no longo prazo, ainda assim tem baixa
presenca. Talvez o erro conceitual aqui seja considera-los como substitutos para renda
fixa (LFT) quando na verdade tem uma volatilidade entre multimercados e renda variavel.
Talvez o grande insight aqui seja considerar a alocagao estrutural em IMAB’s como
competidor de MM (multimercados) e RV (bolsa) e nao como algo de renda fixa per si.

Sobre o item 1, além de olhar a foto da correlagao de longo prazo entre USD e ativos de risco,
fizemos um basket de kit Brasil (partes iguais de IBOV, IMAB, IRFM e IHFA) e rodamos

correlagdo moével de 252 dias com USDBRL.

Confirmando nossa intuicdo, a mesma é sempre negativa, as vezes mais, as vezes menos.
Com isso, temos que a primeira premissa é verdadeira, ter alocagao estrutural em USD +
Spread % melhora o portfélio. Isso ficara claro mais adiante.
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Sobre o item 2 temos outras explicacdes além da questdo da volatilidade, estudo recente
nosso, mostra que sistematicamente o mercado erra inflagao sempre para baixo, o que faz
as B’s serem "ruins" ex-ante”e "boas" ex-post.

A solugdo para nos aproveitarmos dessa ineficiéncia de mercado, que parece que nao vai
terminar tao cedo, é justamente trocar risco "ruim" (RV e MM) por IMA-B.

Isso posto, fizemos 3 carteiras "moderadas”, a primeira com uso mais moderado de RV e MM,
carregando mais o risco em IMA-B e IRFM e usando USD + 3% como o amortecedor do
portfolio. A segunda, sem fazer uso de USDBRL e usando esse caixa que sobra para um pouco
mais de IMAB e um pouco mais de LFT. A terceira seria uma carteira "tradicional” sem USDBRL
de amortecedor e com pouco IMAB, carregando mais o vetor de risco na RV.

Alguns achados bem interessantes:
Portfélio 1 com melhor retorno histérico
Portfdlio 1 com melhor relagao risco x retorno
Portfélio 1 com menor drawdown

Portfélio 1 nao fica negativo em nenhuma janela de 252 dias
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Portfolio 1 nao fica abaixo do CDI em nenhuma janela de 504 dias

Portfélio 1 tem o melhor retorno médio, embora nunca seja o pior portfélio nos
momentos ruins, nem o melhor nos momentos bons.

Portf6lio 1 tem boas caracteristicas de um portfdlio equilibrado

Retorno acumulado - 02/10/2007 até 23/11/2023 (diaria)

Ativo Retorno  Retorno YTD*
B col 334,40 % 11,79 %
IHFA 394,60 % 5.99 %
IMA-B 519,98 % 1234 %
IMA-B 5+ 540,73 % 13,90 %
IRF-M 1+ 470,30 % 1559 %
CDI +15% 45197 % 1328 %
Dolar + 3% 33195% 3,72 %
Ibovespa + 4% 281,60 % 1844 %
B André Portfdlio 1 446,32 % 10,62 %
I'-!ntl:argoTng?:\f/%gOti%entos A% bk
André Portfolio 3 41997 % 1401 %

taginvest.com.br



Palavra do Especialista, TAG

Bénus de Natal: Estudos de Longo Prazo INVESTIMENTOS

Sao Paulo, dezembro 2023

Risco X Retorno de 02/10/2007 até 23/11/2023 (diaria)

o
S =}
1
Alivo Retornmo Volatikdade (Anuakzada)
CDI 334,40 % 0,20 %
IHFA 394,60 % 3,86 %
IMA-B 519,98 % 7,08 %
IMA-B 5+ 540,73 % 10,52 %
IRF-M 1+ 470,30 % 499 %
CDI +15% 451 97 % 0,20 %
Dolar + 3% 331,95 % 15,55 %
Ibovespa + 4% 281,60 % 27,20%
B André Portfdlio 1 446,32 % 414 %
W SR PRI B entos 428,94 % 4,89 %
André Portfolio 3 41997 % 891 %
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Janela moével de retorno efetivo para 504 dias de 02/10/2007 a 23/11/2023 (diaria)

e -V'&MVM'\“AW‘\ o V‘\»,Q:W/;J

Alivo Retorno Média Minimo  Maximo
CDI 33440% 1931% 666% 2947%
IHFA 30460% 2310% 277% 3858%
IMA-B 51998% 2666% 070% 52,32%
IMA-B 5+ 540,73% 2836% -706% 68,54%
IRF-M 1+ 47030% 2444% -348% 56,60 %
CDI + 1.5% 45197% 2291% 989% 33,38%
Dolar + 3% 33195% 2470% -27.,76% 102,00 %
Ibovespa + 4% 28160% 2381% -2889% 159.69%
B André Portfdlio 1 44632% 2410% B804% 3674%
[ Andre Portfolio 2 42894% 2345% 204% 4493%
André Portfolio 3 41997% 2349% 128% 63,68 %

Fonte: TAG Investimentos

Sem ter a pretensao de descobrir o santo graal da gestao de portfélios, podemos afirmar com
alguma clareza dois fatores que podem melhorar os portfélios de longo prazo dos
investidores:
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NTNB’s (de duration média e longa) ganhando parte do espago dedicado a bolsa e
multimercados, teriamos aqui uma alocagao basal que poderia oscilar de acordo com
o ciclo de economia e mercados.

USD + Spread tendo uma alocagao basal nas carteiras, aqui também oscilando em
bandas, de acordo com o ciclo.

Investir é essencialmente um jogo de longo prazo, onde a paciéncia, os juros compostos e
um portfélio bem equilibrado podem fazer milagres para uma acumulagdo de riqueza e
tranquilidade financeira.

Estamos a disposicdo para aprofundar as discussoes iniciadas
neste estudo e para auxiliar na elaboracéo de estratégias
personalizadas que atendam ds suas necessidades especificas.

Em tempo, aproveito para, em nome da TAG Investimentos,
desejar a todos boas festas e um ano novo repleto de sadde,
prosperidade e sucesso!

André Leite
ClO da TAG Investimentos
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Este material ndao deve ser considerado como material de venda ou divulgacao, e pode ser usado para simular

resultados futuros com base em informacdes passadas, sem qualquer garantia de que os resultados simulados serao

obtidos ao longo do tempo.

Autorregulacao Fundo de Acordo com o Cédigo da ABVCAP/ANBIMA de
ANBIMA 4 Regulagdo e Melhores Praticas para os Fundos de
ANBIMA Investimento em Participagdes e Fundos de Investimento em

Empresas Emergentes.
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