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FUNDAGAO REAL GRANDEZA

ANALISE DE DESEMPENHO DAS CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS

JANEIRO DE 2010 A DEZEMBRO DE 2010

A analise de desempenho aqui apresentada refere-se tanto as carteiras de renda fixa e renda variavel

como a carteira consolidada de investimentos financeiros da FRG, numa janela de doze meses.

RENDA FIXA

A carteira Real Grandeza FA possui grande parte de seu patriménio investido em titulos atrelados a
inflagao (IGP-M). Portanto, o comportamento desta carteira esta, praticamente, correlacionado com a
evolugdo das NTN-Cs. Sendo assim, chamamos atencdo para o dia 15 de setembro, melhor dia da
carteira, dado o forte “fechamento” das taxas utilizadas na marcagao a mercado dos ativos (NTN-Cs)
com vencimento em 2.021 e 2.031. Por conseguinte, a carteira Real Grandeza FA obteve um 6timo
desempenho no ano de 2010 ao registrar a destacada rentabilidade de 221,76% do CDI. Dada a sua
composic¢ao, devemos olhar com ressalvas os resultados obtidos no grupo de comparagao, o renda
fixa agressivo, composto por 106 fundos. Isto posto, mencionamos que tal rentabilidade foi a maior do
agrupamento e esteve associada ao 3° maior risco total. Por fim, os indices de Sharpe e de Sortino

permaneceram no primeiro quartil da amostra, com destaque para a 32 posicdo do indice de Sortino.

A titulo de informacgéo, notamos que a performance mensal da carteira Real Grandeza FA também foi
adequada. Seu resultado, em dezembro de 2010, foi de 121,11% do CDI. Tanto o retorno acumulado,
como o risco total “orbitaram” o primeiro quartil do agrupamento; enquanto os indices de Sharpe e de

Sortino foram medianos.

Em linhas gerais a carteira em questdo tem se colocado como uma opgao interessante para a

Fundagao Real Grandeza, atingindo recorrentemente os seus “objetivos de rentabilidade”.

Relembrando o comentério exposto na avaliagdo anterior, a performance da carteira do Plano BD
merece 0 nosso destaque. Em mais uma oportunidade, o gréfico do retorno acumulado nos indica
uma evolug&o bastante favorével da rentabilidade desta carteira, sobretudo no segundo semestre de
2010.
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A alocacdo em titulos atrelados a inflagdo, sobretudo os de longo prazo, provavelmente, auxiliou
nesta performance. Destarte, o resultado da carteira do Plano BD superou o IMA TOTAL, seu
benchmark, com “extrema facilidade”. Esta vantagem chegou a quase nove pontos percentuais, 0 que
equivale a um rendimento de aproximadamente 22% no ano de 2010. Portanto, néo podemos deixar
de dizer que a equipe da Fundagédo Real Grandeza tem conseguido agregar valor ao seu portfolio,

superando, regularmente, o benchmark estabelecido na Politica de Investimentos.

Reforcamos que este relatorio foi revisado dado que a carteira do Plano BD precisou ser

reprocessada por conta de um registro contabil extraordinario de R$ 92.294.190,52, conforme

informacdes prestadas pela Geréncia de Operacdes de Investimentos da Fundacdo Real Grandeza

(Sr. Renato Menezes de Oliveira). Este evento pode ser facilmente identificado no comportamento da

cota diaria da carteira no dia 31/12/10.

A estratégia adotada pela equipe de gestdo da Fundagéo Real Grandeza também permitiu um étimo
desempenho para os recursos investidos no Plano CD. Conseguimos observar, também, que o
comportamento da carteira no segundo semestre do ano foi fundamental, sobretudo no més de
dezembro. Assim como ja abordamos na analise do Plano BD, chegamos & concluséo que os titulos
de inflagao de longo prazo foram essenciais para que a carteira superasse o seu benchmark em 6,90
pontos percentuais. A titulo de informagao, lembramos que no ano de 2010 o IMA-B5+, indicador
composto pelas NTN-Bs com vencimento superior a 5 anos, rendeu 21,9%. Ja o CDI, no mesmo

periodo, registrou a modesta variagéo de 9,75%

Em resumo, os investimentos da Fundacdo no segmento de renda fixa tém evoluido

satisfatoriamente, com resultados expressivos e superiores as metas estabelecidas na Politica

de Investimentos.

RENDA VARIAVEL

A carteira de renda variavel do Plano BD encerrou o0 ano de 2010 com uma performance adequada.
Seu retorno acumulado superou o IBX em 0,67 pontos percentuais, sendo o 5° melhor resultado da

amostra comparativa - composta por 30 fundos.
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Adicionalmente, o risco total da carteira do Plano BD foi 0 mais baixo do grupo, enquanto o beta,
também conservador, figurou na penultima posi¢éo. Por outro lado, o risco diversificavel figurou na
112 colocagao, de 30 possiveis. Ao aliar o retorno obtido pelo risco incorrido, chegamos a indicadores
levemente negativos e medianos. No mais, a baixa significancia estatistica ndo nos permite comentar

os efeitos da selecédo dos papéis e do market timing.

Diferentemente do observado na anélise acima, a carteira de renda variavel do Plano CD conseguiu
se destacar no ano de 2010. A performance do més de dezembro foi fundamental para que a carteira
encerra-se 0 ano com um resultado de 1,78 pontos percentuais acima do IBX. Podemos dizer que,
neste més, o gestor acertou ao elevar o beta da carteira (chegou a 1,08 em um momento de
valorizagdo da Bovespa) e foi bem sucedido tanto na seletividade dos papéis como na préatica do

market timing.

Retornando para os resultados obtidos no ano, verificou-se que tanto o risco total como o risco
sistematico (beta) foram conservadores. Ademais, a carteira manteve-se concentrada em
determinados ativos conforme nos indica o 9° maior risco diversificavel da amostra. Em linha com o
bom desempenho apresentado, encontramos os indices de Jensen e de Modigliani na 52 e 42 posic¢éo
do agrupamento. Além disso, tais indicadores foram positivos demonstrando que a gestéo ativa,
efetivamente, conseguiu agregar valor ao portfolio. Por fim, e ndo menos importante, ha evidéncias de
sucesso em market timing. A sele¢do de papéis também se mostrou eficiente; no entanto, a baixa

significancia estatistica diminui a importancia deste fator na anélise.

Podemos concluir que os investimentos da Fundagao Real Grandeza no segmento de renda

variavel se mostraram aderentes aos objetivos previstos em sua Politica de Investimentos.
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CARTEIRAS CONSOLIDADAS

Lembramos que as carteiras consolidadas de investimentos financeiros dos planos BD e CD da FRG

tém seu desempenho avaliado por comparagao com benchmarks mistos.

A carteira do Plano BD foi capaz de superar seu benchmark tanto no ano de 2010 como no més de

dezembro. Segue abaixo a evolu¢do do benchmark ao longo dos anos:

=> ANO 2.008: 77,4% IMA TOTAL + 22,6% IBX-50
=> ANO 2.009: 82,61% IMA TOTAL + 17,39% IBX
=> ANO 2.010: 84,67% IMA TOTAL + 15,33% IBX

Analisando o ano de 2010 vemos a carteira superar seu benchmark misto por mais de seis pontos
percentuais. Ademais, o beta nos sugere uma posi¢do em linha com o disposto na composigéo de
seu benchmark. Ambos os indices de Modigliani e de Jensen foram positivos e houve sucesso na
seletividade de papéis, corroborado por um alfa positivo e de alta significancia estatistica.

Por outro lado, ha evidéncias de insucesso em timing, o que, certamente, “impediu” que a

performance no ano de 2010 fosse ainda melhor. H& de se destacar que o registro contabil efetuado

no segmento de renda fixa, obviamente, também favoreceu a performance da carteira consolidada,
sobretudo no dia 31/12/10.

A carteira total do Plano CD também obteve uma performance adequada. Segue abaixo a evolugéo

do benchmark desta carteira ao longo de alguns anos:

=> ANO 2.008: 68,2% IMA TOTAL + 31,8% IBX-50
=> ANO 2.009: 68,18% IMA TOTAL + 31,82% IBX
=> ANO 2.010: 83,86% IMA TOTAL + 16,14% IBX

No ano de 2010, a carteira evoluiu satisfatoriamente, sobretudo no ultimo trimestre do ano. Seu
resultado permaneceu acima do benchmark misto em 4,79 pontos percentuais. Em linha com este
comportamento adequado, os indices de Modigliani e de Jensen se mantiveram positivos.
Adicionalmente, a selegdo dos papéis foi bem sucedida, dado o indice alfa positivo e obtido com
99,98% de significancia estatistica. Por outro lado, assim como identificado na analise do Plano BD,
notamos que ha insucesso em timing. Por fim, € ndo menos importante, ressaltamos que a avaliagao

mensal (Dezembro de 2010) também foi positiva.

Devemos destacar que o segmento de renda fixa foi o grande responsavel pelo satisfatério

desempenho de ambas as carteiras consolidadas no ano de 2010.
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ANEXO 1 - GLOSSARIO DE TERMOS TECNICOS

e Alfa ou medida da qualidade da seletividade: valor agregado a carteira por um gestor ativo em
renda variavel devido a escolha dos papéis que a compdem. Ao contratar a gestao ativa de renda
variavel, o cliente espera que o gestor venga o seu benchmark. O gestor basicamente possui
duas alternativas para cumprir sua meta. Uma delas se baseia em market timing, conceito que
sera explicado posteriormente. A outra se baseia em escolher ativos dentre as opgdes de
investimento disponiveis no mercado que possivelmente estejam sobrevalorizados ou
subvalorizados, aumentando a sua exposi¢do a tais papéis no caso de se acreditar que eles
estejam subvalorizados ou diminuindo-a em caso contrario. Caso a escolha do gestor tenha sido
feita com (in)sucesso, poderemos medir o quanto se (des)agregou de valor a carteira por meio do

indice alfa apresentado nos relatérios.

Junto ao indice alfa é calculado um valor de probabilidade denominado significancia estatistica, utilizado para
quantificar o nivel de seguranga que temos ao afirmar que realmente houve pratica de seletividade, ou seja, afirmar
que o alfa é diferente de zero. O numero informado pode ser interpretado como a probabilidade de ser verdadeira a
afirmagdo de que existe, na carteira analisada, seletividade (positiva ou negativa). Quanto mais préximo de 100%,

maior seguranga teremos em afirmar que houve prética de seletividade, com ou sem sucesso.

e Andlise de agrupamentos (ou clusters): técnica estatistica utilizada na classificagéo ou sele¢éo
de fundos para uma amostra mais refinada que divide uma amostra inicial em varios
agrupamentos mais homogéneos que o todo, de acordo com critérios especificados previamente
pelo analista. Em renda fixa, por exemplo, podemos separar todos os fundos por nivel de risco,
classificando-0os como conservadores, moderados ou agressivos, viabilizando comparagdes mais

justas entre fundos pelos critérios de risco e retorno;

e Anadlise de estilo: técnica de otimizagdo numérica utilizada para detectar uma alocagdo em
macro setores (indexadores ou moedas, como CDI, Délar, IGP-M, etc.) que mais se assemelhe a
utilizada pelo fundo em estudo. Desde que uma carteira esteja adequadamente marcada a
mercado, a Analise de Estilo permite inferirmos com razoavel grau de preciséo a alocagdo da

carteira em diferentes indexadores, conforme mencionado acima;
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e Beta: medida de risco sistematico de uma carteira, relacionado as movimentagoes do mercado
de agbes como um todo. Quanto maior o Beta, mais a carteira se movimenta em relagéo a
movimentos do indice de agdes usado como referéncia (IBOVESPA ou IBX, por exemplo).
Carteiras com Beta maior do que 1,0 sdo consideradas agressivas, pois tendem a se mover mais
do que o indice, tanto nas altas como nas baixas. Quanto maior o Beta, maior a volatilidade da
carteira. Carteiras com Beta menor do que 1,0, analogamente, séo consideradas defensivas e

apresentam menor volatilidade.

o Gama ou Market timing: conforme descrito no topico seletividade, o gestor de renda variavel tem
basicamente dois caminhos para vencer 0 mercado — os demais podem ser derivados dos dois.
Um deles ¢ a pratica de seletividade, e o outro é a pratica de market timing. Ao praticar market
timing, o gestor estara tentando agregar valor a carteira com base na escolha do momento certo
para expor mais (ou menos) a sua carteira a riscos de mercado, aumentando ou diminuindo o
beta (agressividade em relagéo ao “benchmark”, seja Ibovespa ou IBX) da carteira nos momentos
em que ele espera que a bolsa ira subir ou cair, respectivamente. Junto com o gama é
apresentada a sua significancia estatistica, que possui interpretacdo anéloga a da descrita para o

alfa;

o indice de Jensen: medida de quanto a gestdo ativa em renda variavel agregou valor & carteira
com relagé@o a seu benchmark, levando o beta (uma das medidas de risco) em consideracao. Tal
numero, expresso em porcentagem do patriménio, pode ser interpretado como o resultado total
da gestdo ativa, consolidando os efeitos de timing e seletividade. Por ser uma porcentagem do
patriménio, também pode ser visto como o valor em reais que se agregou diariamente (ou
semanalmente ou mesmo mensalmente, dependendo da periodicidade dos pontos no calculo,
embora as andlises da PPS normalmente utilizem dados diérios) com a gestéao ativa, desde que
haja evidéncias de gestao ativa bem ou mal sucedida, vistas por meio da significancia estatistica
dos coeficientes alfa e gama. Um indice de Jensen negativo significa que a gestéo ativa subtraiu
valor (mau desempenho), enquanto se 0 mesmo for positivo a gestao tera agregado valor (bom

desempenho);
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e indice de Modigliani: medida de quanto o retorno de um fundo com gestdo ativa em renda
variavel teria excedido a seu benchmark se tivesse 0 mesmo risco que o benchmark. Se positivo,

indica gestao bem sucedida, e se negativo indica insucesso na gestao;

e indice de Sharpe: corresponde a razdo entre o prémio médio de um fundo sobre um ativo livre
de risco (por exemplo, a taxa do CDI over) e o seu risco total - utilizado na comparagéo de duas
ou mais carteiras com relagao a risco e retorno quando positivo. Nao é adequado comparar dois
fundos com indice de Sharpe negativo porque podemos chegar a conclusdes sem muito sentido
uma vez que este é um quociente entre uma medida de retorno e outra de risco. Como a medida
de risco € sempre positiva, 0 indice de Sharpe s6 sera negativo se a medida de retorno for
negativa. Assim, para dois fundos de mesmo retorno, mas com riscos diferentes (ambos
negativos), o fundo com menor risco ficara com o quociente “mais negativo”, e concluiremos que

o fundo mais arriscado é melhor.

Exemplo: o fundo A e o fundo B apresentaram prémio médio diério de —0,01% no periodo em estudo, mas o fundo A
com risco de 0,01% ao dia e o fundo B com risco de 0,02% ao dia. Apesar de ser mais arriscado, o fundo B tem
indice de Sharpe de -0,5 enquanto o fundo A tem indice de —1,0, o que poderia nos levar a concluir que o fundo B é

melhor, pois seu indice de Sharpe é maior do que o do fundo A;

e indice de Sortino: corresponde & razdo entre o prémio médio de um fundo sobre um ativo livre
de risco (por exemplo, o CDI over) e o desvio-padrdo dos prémios quando negativos — ou
downside risk, partindo do raciocinio de que o risco ocorre quando retornos abaixo do ativo livre
de risco sdo obtidos, isto é, oscilagdes para cima sdo consideradas benéficas e, portanto ndo sao
interpretadas como sinal de risco. Como o indice de Sharpe, & um quociente entre prémio e risco,
apenas difere daquele por utilizar o risco da oscilagdo “para baixo”, e néo o risco total. Nao se
pode comparar dois fundos com indice negativo, pelo mesmo motivo pelo qual ndo se pode
comparar dois fundos com indices de Sharpe negativos;

e indice de Treynor: Razao entre o prémio médio do fundo e o beta do mesmo, utilizado para
comparar fundos, verificando o quanto 0os mesmos agregaram de valor por unidade de risco de

mercado incorrido.
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E um quociente similar ao indice de Sharpe, mas utiliza uma medida de parte do risco, o risco
sistematico (representado pelo beta da carteira), enquanto que o indice de Sharpe utiliza o risco
total no denominador. N&o se podem comparar dois fundos com indice negativo pelo mesmo

motivo pelo qual ndo se pode comparar dois fundos com indices de Sharpe negativos;

R-squared: Medida de aderéncia (qualidade) do modelo de regresséo, que varia de zero até um.
Um R-squared igual a zero indica nenhuma aderéncia enquanto um valor igual a um indica

perfeita aderéncia.

Risco ativo ou desvio-padrao do tracking error. medida da volatilidade diéria incorrida pelo
fundo apenas na gestéo ativa, ou seja, ao redor de seu benchmark. No caso de uma carteira de
renda variavel, € resultado dos desvios que o gestor assume em relagdo a carteira tedrica do
indice que for o “benchmark”. Quanto mais fortes as posig¢des ativas assumidas, apostando

contra ou a favor de cada agao, maior sera a medida de risco ativo da carteira;

Risco diversificavel: parte do risco de um fundo de renda variavel que pode ser eliminada por
diversificacdo da carteira. Grandes apostas em papéis ou em setores, normalmente oriundas da
pratica de seletividade, irdo gerar maiores valores de risco diversificavel, de forma que podemos
inferir que, quanto maior o valor do risco diversificavel para um fundo, mas concentrada a sua
carteira é. Tais apostas, se bem sucedidas, irdo gerar fortes alfas (contribuicbes positivas para o
resultado), mas podemos querer, ao comparar fundos, saber qual fundo que teve a melhor
relacao entre risco e retorno em maior detalhe, abstraindo-nos das oscila¢des devidas ao indice.
Neste caso, pode ser utilizada a relacdo entre alfa e risco diversificavel. Tal relagdo também é
conhecida como indice de Apreciagdo e quanto maior € o indice de Apreciagdo, melhor foi o
desempenho do gestor do fundo em termos de agregacao de valor para cada unidade de risco
diversificavel assumido. Quanto maior o alfa, maior sera o indice de Apreciacdo, e quanto menor
o risco diversificavel, também, o que esta em linha com o raciocinio de que sempre se prefere
mais retorno e menos risco. Ndo se podem comparar dois fundos com indices de Apreciacdo
negativos pelo mesmo motivo pelo qual ndo se podem comparar dois fundos com indices de

Sharpe negativos;
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¢ Risco total: medida da volatilidade total incorrida pelo fundo ao dia, quantificada pelo desvio-
padrdo dos prémios diarios do fundo sobre o ativo livre de risco. Tal valor pode crescer ou
diminuir no decorrer do tempo mesmo em fundos passivos, dependendo de quao volatil tiver sido

mercado no periodo de calculo.
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