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Linha de frente
Por Roseli Loturco

Em um ano marcado por turbuléncias, gestores assumiram estratégias distintas para rentabilizar os recursos do investidor.
Do conservadorismo a busca por oportunidades dentro e fora do Brasil, as decis6es das casas de investimentos ajudaram a
multiplicar os resultados de uma industria que alcancou R$ 4,5 trilhoes de patriménio liquido (PL) em outubro - dados
mais recentes da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima).

Entre as 710 gestoras que operam no pais, ao menos 18 se destacaram por resultados bem acima da média. Levantamento
feito pela consultoria Economatica com exclusividade para o Valor avaliou 559 fundos de investimentos nas categorias
acoes livres, dividendos, multimercado livre, multimercado macro, renda fixa grau de investimento duracao baixa e renda
fixa livre grau de investimento - todos com mais de 500 cotistas. Foram ranqueadas rentabilidade e volatilidade de cada

investimento, comparadas com as medianas correspondentes do mercado.

O ranking colocou no mesmo patamar grandes bancos e gestoras
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Ibovespa, variou 14,40% até outubro.

Ja no periodo de 12 meses, o fundo Apex Infinity 8 Long Biased Fc FIA avancou 25,17%, bem a frente da média de 13,02%
de sua categoria - acoes livres. O fundo, lancado em agosto de 2012, tem rentabilidade acumulada de 170% de 14 para ca e
PL de R$ 1 bilhdo. Seu tiquete minimo de entrada é de R$ 5 mil, mas é oferecido sé a investidor qualificado - a partir de R$
1 milhao liquido para investir. No mesmo periodo, os dois benchmarks do mercado renderam bem menos. O CDI avangou
83% e o Ibovespa, 50,4%. "Diante das incertezas, nossa filosofia foi mais fundamentalista. Analisamos empresas que
teriam crescimento e lucro independentemente do cenario externo", afirma Fabio Spinola, sdcio fundador da Apex Capital.

Também pesam nessa avaliagdo o preco do papel e o quanto ele esta alavancado em relacao ao seu resultado liquido. Os
setores que a Apex privilegiou foram os de commodities, papel e celulose, energia, petrbleo e comércio eletronico. " Fibria,
Suzano, Petrobras, Energisa, B2W e Localiza foram as escolhidas", diz Spinola, que tem R$ 7 bilhoes sob sua tutela de

investimentos.

Quando a opcao é por acoes de empresas pagadoras de bons dividendos, o gestor esta atras de ganhos periodicos, e ndo de
rentabilidade agressiva. E foi justamente no ranking de fundos de dividendos que a BB DTVM levou a melhor, com o BB
Acoes Dividendos Fc FI, que oscilou positivamente 10,89% em 12 meses até outubro, enquanto a média de sua categoria foi
de 8,36%.

Sua volatilidade também ficou abaixo da mediana de 20,21% no periodo. Com inicio em julho de 2002 e PL de R$ 471,79
milhdes, esse é um dos fundos de dividendos mais antigos do BB e est4 acessivel para quem tem a partir de R$ 200 para
investir. "Esta estratégia de agoes de dividendos tem perfil um pouco mais conservador, com empresas com nivel de
maturidade mais alto e que entregam bons resultados"”, diz Carlos José da Costa André, diretor-executivo da BB DTVM,

maior gestora de investimentos do pais, com R$ 934 bilhdes de PL.
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Ainda ha incertezas em relacao a capacidade do novo governo em fazer as reformas

A instituicao também se destacou, em segundo lugar, na classe ac6es livres, com o fundo BB A¢oes Globais Fc FIA BDR
Nivel I. "Composto exclusivamente com certificados de depdsito de valores mobilidrios de empresas estrangeiras emitidos
no Brasil, a valorizacao das acbes das empresas e a variacdo da cotacao do dblar em relacao ao real contribuiram para a
rentabilidade de 24,67% deste fundo."

Apostando fortemente em crédito privado, Itatt Unibanco e Af Invest ocuparam o topo da categoria renda fixa. O primeiro,
na classe grau de investimento duracao baixa. E o segundo, em grau de investimento duracao livre. "Nao tem como dar
errado quando se investe pesado em pessoas, tecnologia e controle de risco"”, afirma Marcello Siniscalchi, diretor do Itat
Asset Management.

"Temos 12 economistas, cinco pesquisadores e consultores no mundo todo para nos ajudar a antecipar tendéncias.
Resolvemos inverter posi¢des quando todos estavam bem otimistas."

Os fundos Itad Private Wealth II RF Refer DI FICFI (tiquete inicial de R$ 1 milhdo) e Itat Private Wealth RF Ref DI FICFI
(R$ 5 mil) ficaram na primeira e segunda posi¢oes no ranking e renderam 6,56% e 6,52% em 12 meses encerrados em
outubro deste ano. A média da categoria foi de 5,76%.

O gestor, que tem sob tutela R$ 651,4 bilhdes em PL, ndo acha que a volatilidade va diminuir, pois o movimento de alta de
juros nos EUA trara desafios aos emergentes. "Os investidores estavam comprando ativos nos paises emergentes porque o
juro americano estava muito baixo. Se isso muda, todos os outros ativos ganham preco de risco. A volatilidade nao sera
diferente em 2019", avalia Siniscalchi.

Com tamanho bem menor, a asset mineira Af Invest tem 12 anos de mercado e faz parte do grupo Aratjo Fontes. E como o
ano apresentava muitas incertezas optou por reduzir a duration (duracao) - para 2,5 anos, em média - dos ativos, para ter
menos volatilidade. Além disso, escolheu companhias com pouca alavancagem, maior possibilidade de geracdo de caixa e
mais estaveis. "As pesquisa eleitorais mostravam disputa bem acirrada e na davida optamos por este quadro, mesmo com
oportunidades no periodo", diz Pedro Sternick, s6cio responsavel pela gestao dos investimentos.

Seu fundo Af Invest FI RF Crédito Privado Geraes rendeu 7,65% no periodo, em comparacao com uma mediana de 6,18%.
Como a emissao de debéntures esteve aquecida e com qualidade no ano, Stenick nao viu dificuldades na escolha dos
papéis. "Mantive no fundo empresas como Localiza, Multiplan e Lojas Americanas, além dos bancos ABC Brasil, Safra e
Bradesco ", diz o socio da asset, que tem R$ 3,9 bilhoes sob gestao.

Os multimercados, que continuam na lideranca da captacao liquida, com R$ 42,7 bilhoes em 2018 até outubro, tiveram
dois destaques. Bahia Asset Management e Gap Gestora de Recursos assumiram as liderancas nas categorias multimercado
macro e multimercado livre. No primeiro caso, o fundo Bahia Marat Fc de FI obteve 11,07% e o Gap Multiportfolio FI,
11,76%, em 12 meses até 31 de outubro. Bem acima das medianas de suas classes de ativos, que ficaram em 7,53% e 7,92%,
respectivamente.

Com estratégias semelhantes, tanto a Bahia quanto a Gap optaram por maior exposi¢ao no mercado externo, aproveitando
de forma tatica as oportunidades pontuais do Brasil. "Compramos bolsa e juros reais em oportunidades de Brasil. Antes do
primeiro turno, fizemos posi¢do no mercado de op¢oes. E deu certo", diz Renato Junqueira, s6cio da Gap Asset
Management. Posicao que se inverteu apds o resultado das eleicoes. "Agora, apostamos em risco Brasil e entramos mais
firmes em bolsa e juro real", diz.

"Ainda ha incertezas em relacao a governabilidade e a capacidade do novo governo em executar as reformas. Estamos
atentos a isso", diz Marcelo Mendes, um dos gestores da Bahia Asset.



Fundos de agoes - Livre*

Fundo Empresa gestora Retorno %  Volatilidade
12 meses  em 31/10/18
até 31/10/18 em lano

Apex Infinity 8 Long Biased FC FLA Apex Capital Ltda. 2517 1294
BE Agbes Globais FC F1A& BDR Nivel 1 BE OTVM 5.4, 24,67 16,54
Safra Consumo Americano FC FLA BDR Mivel Banco J. Safra S.A, 2259 1557
BE Agies Exportagio FICFIA BE DTVM 5.4, 2188 1841
Ital Alocagio Setorial FLA Itat Unibanco 5.4, 2148 1910
Caixa FIA BDR Mivel T Caixa 2014 1657
Leblon Agdes FC FLA Leblon Equities Gestdo de Recursos Ltda. 18,44 16,89
Leblon Agdes [T FC FIA Leblon Equities Gestao de Recursos Ltda. 1829 1749
Western Asset FLA BDR Nivel [ Western Asset 1775 1594
Bradesco FICFLA BDR Nivel 1 Bram Bradesco Asset Management 5.4 DTVM 1771 1636
Constancia Fundamento FIA Constancia NP Investimentos 1693 1727
BTG Pactual Absoluto FIC FL1A BTG Pactual 1614 16,29
Real Investor FIA Real Investor Gestao de Recursos Ltda, 1595 1535
[tan Actes BOR Mivel [ FICFI [tan Unibanco S.A. 1587 1735
GF Agdes Genial FC F1A GF Gestdo de Recursos S.A, 1354 16,51
Quantidade de fundos: 64 Mediana da Amostra: 13,02 1914

Fonte: Economatica *Com mais de 500 cotistas com retorno superior a mediana e volatilidade menor gue a mediana

Fundos de agoes - Dividendos*

Fundo Empresa gestora Retorno % Volatilidade
12 meses em 31/10/18
ate 31/10/18 em 1ano

BE Agdes Dividendos FC FI BB DTVM S.A 10,89 18,86
XP Dividendos 20 FC FIA XP Gestao de Recursos 10,37 19.83
Caixa FLA Dividendosos Caixa 836 1744
Quantidade de fundos: 19 Mediana da Amostra: B.36 20,21

Fundos de Renda Fixa - Duracao Baixa Grau de Investimento*

Fundo Empresa gestora Retorno % Volatilidade
12 meses e 31/10/18
até 31/10/18 em 1 ano

Itau Priv. W II RF Refer. DI FICFI [tan Unibanco 5.4, 6,56 002
[tau Private Wealth RF Ref. DI FICFI [tad Unibanco S.A, 6,52 0,02
Safra Cap. Mkt. Inst. FC FI RF Ref. DI Créd.  J. Safra Asset Management 6,29 002
Itau Ref. DI Vip FIGFI [tan Unibanco 5.4, 6,04 002
Itau Uniclass Classico RF Ref. DI FICFI [tai Unibanco S.A, 578 0,02
Quantidade de fundos: 162 Mediana da Amostra: 5,76 0,02

Fonte: Economatica *Com mais de 500 cotistas com retorno superior & mediana e volatilidade menor gue a mediana




Fundos Multimercados - Livre*

Fundo Empresa gestora Retorno %  Volatilidade
12 meses  em 31/10/18
até 31/10/18 emlano

Gap Multiportifaiio FT Mult. Gap Gestora de Recursos Ltda, 1176 310
Kadima 11 FICFI Mult, Kadima Asset Management 11,23 311
Gap Long Short 2x F1 Mult, Gap Gestora de Recursos Lida, 1115 252
Bahia AM Marail Pyt. FC Mult, Itad OTVM 11,03 283
Itan Hedge Mult, FI Itan Unibanco 5.4, 10,88 214
Anga Portfdlio FT Mult. Angd Asset Management 10,50 0,27
Captalys Panorama FC FI Mult. Créd. Priv.  Captalys Gestdo Ltda. 1048 0,28
Claritas Long Short FI Cotas FI Mult. Claritas 1046 252
Bradesco FC FI Mult. Multigestores Plus — Bram Bradesco Asset Management 5.4, DTVM 10,19 203
Artesanal Créd. Priv. FICFI Mult. Artesanal Investimentos Ltda 933 0,04
Multimanager Plus Mult. FICFI [tan ODTVM 930 127
Ital Per. Selecio Multifundos Mult. FICFT  Ttad DTVM 892 192
Itan Mult. Multimanager FICFI [tad OTVM 8,84 150
[tan P Sel. Mult. Discovery Mult. FICFI [tan DTV B76 300
Santander FICFI Alocacio Mult. Santander Brasil Gestao de Recursos Lida 260 299
Winci Créd. e Sel. Ad. FC FI Mult. Créd Priv. Vinci Gestora de Recursos Lida. 840 0,08
Exodus 180 FI Cotas de FI Mult. Créd. Priv. XP Advisory Gestdo de Recursos 838 005
Itan Uniclass Sel. Multifundos Mult. FICFL  Ttan DTVM 837 191
Brad. FC FI Mult. Alocacdo Dindmica Bram Bradesco Asset Management S.A. DTVM 827 150
Occam Inst. FC FI Mult. TI Occam Brasil Gestao de Recursos Lida, 8.25 161
Fund of Funds Mult. Assets FICFI Mult.  Bram Bradesco Asset Management 5.4 DTV 818 237
Brad. Priv. FICFI Mult. Fund of Funds Wy Bram Bradesco Asset Management S.A OTVM 817 190
KP Corporate Plus FI Mult. Créd., Priv. Vista Investimentos Imobilidrios Lida. 807 0,26
Santander FICFI Macro Mult. Santander Brasil Gestdo de Recursos Ltda 8,01 237
Quantidade de fundos: 133 Mediana da Amostra: 792 3in

Fonte: Economdtica *Com mais de 500 cotistas com retorno superior & mediana & volatilidade menor gue 2 mediana

Fundos Multimercados - Macro*

Fundo Empresa gestora Retormo %  Volatilidade
12 meses em 31/10/18
até 31/10/18 emlano

Bahia AM Marat FC de FI Mult. Bahia AM Renda Variavel 1107 275
Ital Perso. Sel. Bahia AM Maran FICFI Mult. Ttan DTVM 1,02 283
BE Espelho Mult. Bahia AM Marad FC BE DTVM 5.4, 1090 274
[tal Personnalité Hedge 30 Mult. FICFI [tan Unibanco S.A. 10,85 213
AZ Quest Mult. FC FI Mult. AZ Quest Investimentos 977 37
Absolute Hedge FC de FI Mult. Absolute Q.69 307
Kinea Chronos FI Mult. Kinea Investimento Ltda. .07 212
Ital Person. Kinea Chronos FICFT Mult. Ttan DTVM 9.06 212
Kinea Chronos Pyt. FICFT Mult. [tan OTVM 9,05 212
Caixa FIC Alocagao Macro Mult. LP Caixa 8,80 315
XP Créd. Estr. 180 FC FI Mult. Créd. Priv. Vista Investimentos Imobilidrios Ltda. 858 036
Ital Pers. K2 Mult. FICFI [tan Unibanco S.A. 8.24 107
[tan Uniclass Multiest. Agres. Multim, FIC  [tad Unibanco S.A. 817 107
Opportunity Total FC FT Mult. Opportunity Gestao Int. de Recursos Ltda. 782 370
CSHG All Truxt Macro FC FT Mult. Credit Suisse Hedaing Griffo WM S.A. 756 351
Truxt Macro Advisary FC FI Mult. Truxt Investimentas 754 356
Quantidace de fundos: 81 Mediana da Amostra: 753 374

Fonte: Economdtica *Com mais de 500 cofistas com retomo superior a mediana e volatilidade menor que a mediana




Fundos de Renda Fixa - Duracao Livre Grau de Investimento*

Fundo Empresa gestora Retorno % Volatilidade
12 meses  em 31/10/18
até 31/10/18 em1lano
AF Invest. FI RF Créd, Priv. Geraes AF Invest. Administrago de Recursos 765 0l
Butia Top Créd, Priv, FICFI RF Butid Gestdo de Investimentos 754 015
AZ Quest Valore FI RF Créd, Priv, AZ Quest Tnvestimentos 690 013
Mongeral Aegon RF FI Mongeral Aegon [nvestimentos Lida, 6,88 0,16
CSHG Income FC FI RF - Crid, Priv, Credit Suisse Hedging Griffo AM Partners 6,86 0,08
AZ Quest Luce FC FI RF Créd, Priv, LP AZ Quest Investimentos 676 0,06
Rio Bravo Créd. Priv. FI RF Rio Bravo Investimentos Ltda, 6,72 0,06
BTG Pactual Capital Mark. FI RF BTG Pactual 6,70 0,03
BTG Pactual Yield DI FI Ref, Créd, Priv, BTG Pactual 6,68 0,03
Brasil Plural High Yield FIRF Créd Priv. Brasil Plural Gestao de Recursos Lida. &6 0,05
Caixa FI Fidelidade II RF Créd. Priv. LP Caixa &58 0.07
Fator Max Corporativo FI BF LP Créd. Priv. Fator Adm. 6,58 0,07
XP Ref. FI RF Ref. DI Créd. Priv. Vista Investimentos Imobiliarios Lida. 6,53 0,04
BTG Pactual CDB I FICFI RF Créd. Priv. BTG Pactual 6,52 0,02
Concdrdia Extra FI RF Créd. Priv. Concirdia Gestao 645 0,02
Sultmérica Excellence FI RF Créd. Priv.  SulAmérica Investimentos Gestora de Rec. 638 0.09
Easyrivest FI RF Créd. Priv. Constancia NP Investimentos 6,31 010
BTG Pactual Tesouro Selic FI RF Ref. DI BTG Pactual 631 0,02
Excellence Advisory FIRF Créd. Priv. Sulfmérica Investimentos Gestora de Rec. 6,29 0,08
Caixa FIC Especial RF LP Caixa 6,24 0,05
Brad. Prime H FC FI RF Créd. Priv. LP Perf. Bram Bradesco Asset Management SA. DTVM 6,20 0,03
Caixa FI Qualificado RF Créd, Priv. LP Caixa 6,20 0,05
Geracio Futuro FC FI RF Créd. Priv. GF Gestdo de Recursos 5.4, 619 0.07
Quantidade de fundos: 100 Mediana da Amostra: 6,18 017

Fonte: Economatica *Com mais de 500 cotistas com retorno superior a mediana e volatilidade menor que a mediana
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