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Resumo:

O principal objetivo do Boletim de Andlise de Risco é desenvolver analise quantitativa do mercado de renda variavel na B3
com base no modelo média-variancia de carteiras de investimento. E realizada também uma avaliagéo da exposigao das
das carteiras ao risco de mercado utilizando o “Value at Risk” (VaR). Este desenvolvimento segue material disponivel em
outro Texto para Discussao:

“Otimizagao de fungdes quadraticas com restrigdes lineares: Aplicagdo a modelos de investimento financeiro.”
https://modelosfinanceiros.com.br/assets/documentos/gpef_-_texto_para_discusso_no_20_-_20241.pdf
Abstract:

The main objective of the Bulletin of Risk Analysis is to develop a quantitative analysis of the equity market at B3 based on
the mean-variance model of portfolios of securities. An assessment of the portfolios' exposure to market risk is also carried
out using the Value at Risk (VaR). This development follows material available in another Text for Discussion:

“Otimizagéo de fungdes quadraticas com restri¢des lineares: Aplicagdo a modelos de investimento financeiro.”
https://modelosfinanceiros.com.br/assets/documentos/gpef_-_texto_para_discusso_no_20_-_20241.pdf
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1. Comentarios gerais

As acdes incluidas nesta analise fazem parte do indice Bovespa. As carteiras séo
formadas por 20 ativos com maior participacéo no Ibovespa — carteira valida para
o primeiro quadrimestre de 2025.

Carteira do indice Bovespa - valida para janeiro-abril, 2025
Ativos com maiores participagoes (%).
Nota: Petr3 e Itsa4 foram excluidos.

1 VALE3
2 PETR4
3 ITUB4
4 BBAS3
5 ELET3
6 WEGE3
7 SBSP3
8 BBDC4
9 B3SA3
10 ABEV3
11 EMBR3
12 JBSS3
13 SUZB3
14  BPAC11
15 EQTL3
16 PRIO3
17 RENT3
18 RDORS3
19 RADL3
20 BBSE3

11,783
8,354
7,407
3,497
3,438
3,380
3,078
2,977
2,822
2,580
2,171
2,157
2,049
1,774
1,699
1,642
1,616
1,493
1,387
1,189

As carteiras sao obtidas a partir do modelo média-varidncia: minimo risco global,
e maxima razado de Sharpe. Na analise de minimo risco global, apenas as
volatilidades e as correlagdes dos ativos sdo levadas em conta. Na solugdo de
maxima razao de Sharpe, os retornos médios dos ativos também sao incluidos e,
na presente aplicagao, os resultados sao ajustados com limites para coeficientes
negativos (posi¢coes vendidas) e positivos (posicoes compradas).
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As estimativas de risco, retorno e correlagao sao obtidas a partir de observacoes
para os dois anos anteriores, e é feito um ajuste para a distribuicao de proventos.
Outro tipo de alteracgao foi incluido devido aos efeitos de correlagcoes elevadas
sobre a matriz de covaridncias. Correlagdes proximas de 1,0 prejudicam as
propriedades desejaveis para essa matriz e, em consequéncia, reduzem a
confiabilidade dos resultados. Por essa razéo, foram excluidos os ativos Petr3 e
Itsa4 (correlagdes de, respectivamente, 0,986 com Petr4, e 0,937 com ltub4,
dados até fev. 2025).

2. Carteiras com minimo risco global e maxima razao de Sharpe

As carteiras otimizadas sao obtidas em duas versdes: sem restricoes de nao-
negatividade e incluindo estas restrigdes (através da programacao quadratica).

Intervalo de dados usado nas estimagodes: Mar/2023 — Fev/2025 (501
observacoes).

2.a Carteiras otimizadas
Solugoes sem restricoes de desigualdade - incluem venda a descoberto

Minimo risco global Maxima razao de Sharpe
1 VALE3 0,125 1 VALE3 0,040
2 PETR4 0,042 2 PETR4 0,126
3 ITUB4 0,131 3 |TUB4 -0,220
4 BBAS3 0,017 4 BBAS3 0,100
5 ELET3 -0,108 5 ELET3 -0,274
6 WEGE3 0,044 6 WEGE3 0,046
7 SBSP3 0,043 7 SBSP3 0,026
8 BBDC4 -0,008 8 BBDC4 -0,170
9 B3sA3  -0,019 9 B3SA3 0,017
10 ABEV3 0,233 10 ABEV3 0,333
11 EMBR3  -0,021 11 EMBR3 0,135
12 JBSS3 -0,016 12 JBSS3 -0,051
13 SUZB3 0,099 13 SUZB3 0,174
14 BPAC11 -0,116 14 BPAC11 0,347
15 EQTL3 0,122 15 EQTL3 0,267
16 PRIO3 0,051 16 PRIO3 0,116
17 RENT3 0,088 17 RENT3 0,018
18 RDOR3  -0,025 18 RDOR3  -0,053
19 RADL3 0,077 19 RADL3  -0,118
20 BBSE3 0,241 20 BBSE3 0,142

1,000 1,000
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Indicadores de desempenho —taxas ao ano (%)
Nota: Para efeito de comparacao, estd incluida a carteira com pesos iguais.

Minimo risco global Maxima razdo de Sharpe Proporgdes iguais
Volatilidade 12,01 17,97 20,35
Retorno esperado -2,52% 31,00 16,80

2.b Carteiras otimizadas
Solugoes comrestricoes de desigualdade — ndo incluem venda a descoberto

Minimo risco global Maxima razao de Sharpe
1 VALE3 0,129 1 VALE3 0,000
2 PETR4 0,064 2 PETR4 0,129
3 ITUB4 0,000 3 ITuB4 0,000
4 BBAS3 0,012 4 BBAS3 0,147
5 ELET3 0,000 5 ELET3 0,000
6 WEGE3 0,019 6 WEGE3 0,000
7 SBSP3 0,003 7 SBSP3 0,000
8 BBDC4 0,000 8 BBDC4 0,000
9 B3SA3 0,000 9 B3SA3 0,000
10 ABEV3 0,206 10 ABEV3 0,174
11 EMBR3 0,000 11 EMBR3 0,111
12 JBSS3 0,000 12 JBSS3 0,000
13 SUZB3 0,109 13 SUZB3 0,158
14 BPAC11 0,000 14 BPAC11 0,172
15 EQTL3 0,045 15 EQTL3 0,008
16 PRIO3 0,039 16 PRIO3 0,102
17 RENT3 0,062 17 RENT3 0,000
18 RDOR3 0,000 18 RDOR3 0,000
19 RADL3 0,075 19 RADL3 0,000
20 BBSE3 0,238 20 BBSE3 0,000

1,000 1,000

Indicadores de desempenho —taxas ao ano (%)
Nota: Para efeito de comparacgéao, esta incluida a carteira com pesos iguais.

Minimo risco global Maximarazao de Sharpe Proporgées iguais
Volatilidade 12,59 18,93 20,35
Retorno esperado 1,01 26,00 16,80
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Representacao das carteiras obtidas com o modelo média-variancia.

Notas explicativas:

Linha escura: Solugdes sem restricoes de desigualdade (incluem venda a descoberto).
Linha clara: Solugbes com restricdes de desigualdade (ndo incluem venda a descoberto).
Pontos laranja: Carteiras de maxima razao de Sharpe (incluem limites nos coeficientes).
Ponto vermelho: Carteira com proporgdes iguais.
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3. Exposicao das carteiras ao risco de mercado:
Analise de Valor em Risco (“Value at Risk” - VaR)

Notas explicativas:

O VaR é um indicador estatistico do grau de exposicdo de uma carteira ao risco de
mercado. Esse indicador representa a perda estimada em determinado periodo
que tem certa probabilidade de ndo ser superada — geralmente 95% ou 99%. Nesta
analise, os resultados representam perdas estimadas para uma semana com 99%
de probabilidade.

3.1 Estimativa de perda maxima em uma semana com 99% de confianc¢a (VaR)
(Perdas em %)

Carteiras otimizadas

Solugoes sem restricoes de desigualdade - incluem venda a descoberto
Minimo risco global -3,88

Maxima razao de Sharpe -5,80

Carteiras otimizadas

Solugoes comrestricoes de desigualdade — ndo incluem venda a descoberto
Minimo risco global -4,06

Maxima razao de Sharpe -6,11

Carteiras nao otimizadas
Ibovespa (20 principais ativos) -6,01
Participacgdes iguais -6,57

3.2 Teste Jarque-Bera para a distribuicao normal

Notas explicativas:

Na analise do VaR, esta presente a hipdtese de que os retornos tém distribuigao
que se aproxima da formula de Gauss (normal). Portanto, € recomendavel avaliar
se essa suposicao é consistente com os dados que foram usados, ou seja,
devemos testar se a distribuicdo dos retornos pode ser considerada normal.

Carteiras otimizadas
Minimo risco global

Estatistica J-B Probab. (valor p):
Sem venda a descoberto 0,3691 0,8315
Com venda a descoberto 1,0694 0,5858

O teste aplicado as carteiras de minimo risco global para avaliar o padrao da
distribuicao dos retornos permite aceitar com bastante seguranca a hipdtese de
que este segue a distribuicdo de Gauss (normal). Esta concluséo reforca a
confianga nos resultados obtidos na analise do VaR.
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Histograma dos retornos.
Carteira de minimo risco global (inclui venda a descoberto).
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Histograma dos retornos.
Carteira de minimo risco global (ndo inclui venda a descoberto).
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4. Comentarios finais

Os resultados apresentados nesta analise de risco refletem a trajetdria do
mercado de renda variavel nos ultimos dois anos, com dados disponiveis até
fevereiro de 2025. De acordo com as estimativas obtidas para esse intervalo de
dados, as solugdes com base no modelo média-varidncia permitiram especificar
carteiras com volatilidades relativamente reduzidas. No caso das carteiras para a
maxima razao de Sharpe, o indicador de volatilidade é bastante inferior em
comparagao com o retorno esperado. Vale ressaltar que o mesmo resultado ndo
se aplica, por exemplo, a carteira com proporgodes iguais.

De forma equivalente, os indicadores de exposi¢ao das carteiras ao risco de
mercado, obtidos através do método Valor em Risco (VaR), indicam situacao mais
favoravel para as carteiras otimizadas em relagao a carteira com coeficientes
iguais, € ao indice Bovespa - neste caso, incluindo apenas os 20 ativos com maior
participacao.



