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RESUMO DO TRABALHO

O presente trabalho aborda o tema da Alocacdo Tactica de Activos. Esta estratégia
consiste na alteracdo dos pesos dos activos de uma carteira, de uma forma sistemética e
de acordo com uma visdo de mercado, de modo a obter um retorno superior com
volatilidade igual ou inferior a um determinado “benchmark”. A relevancia do tema esta
associada a previsibilidade de retornos, que se encontra, extensamente documentada e a
necessidade de conseguir um processo de implementacdo pratico e consistente com a
literatura e que permita acrescentar valor na gestdo de uma carteira de activos face a um
“benchmark™.

O presente trabalho apresenta uma proposta de implementacido de Alocagdao Téctica de
Activos abordando todas as fases envolvidas no processo, compreendendo a previsao
dos retornos dos activos e a construcao do respectivo portfélio ditado pela estimagdo de
retornos. Na previsdo dos retornos dos activos € sugerida uma abordagem que agrega o
trabalho de Larsen e Wozniak (1995) e Black-Litterman (1992). A constru¢do do
portfdlio e a definicdo das posi¢des activas segue a metodologia de Markowitz (1952)
conjugada com o trabalho desenvolvido por Jorion (2003), para acautelar a situagcdo da
carteira ser avaliada relativamente a um “benchmark”.

O processo de Alocacdo Téctica proposto apresenta resultados positivos, embora os
testes de significancia estatistica a capacidade de “market timing” utilizados ndo se

revelam conclusivos.



ABSTRACT

This paper presents a framework for Tactical Asset Allocation (TAA). This strategy has
the objective to beat a benchmark with equal or lower volatility by forecasting the
returns of two or more asset classes, and varying asset class exposure accordingly, in a
systematic manner. The evidence of asset class returns predictability was one of the
main drivers in the investment community growing interest in TAA strategies.

The proposed TAA framework covers the main issues regarding the implementation
process namely the predictability of assets returns and  portfolio
construction/optimization. Regarding assets return predictability the work follows the
method that assesses the probability of relative performance between asset classes
developed by Larsen e Wozniak (1995) using the Black-Litterman (1992) framework.
The portfolio construction follows the mean-variance optimization method developed
by Markowitz (1952) with the adjustments recommended by Jorion (2003) when
portfolio optimization is subject to tracking error constraints.

The recommend TAA framework produces positive results, yet statistical tests to

evaluate market timing skills are inconclusive.
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1.INTRODUCAO

A alocacao tactica de classes de activos (“Tactical Asset Allocation”) é um tema que
tem vindo a merecer uma crescente atengdo por parte de académicos e comunidade de
investimento. O principal objectivo desta estratégia é obter um retorno superior, com
uma volatilidade igual ou inferior a um determinado “benchmark”, por via da alteracdo
dos pesos dos activos, de uma forma sistematica, de acordo com a visao de investimento
(Philips T. et al (1996)). Tipicamente a gestdo tdctica € realizada em prazos
relativamente curtos entre um a seis meses, 0 que contrasta com decisdes estratégicas de
alocagdo de activos que se reflectem na escolha do “benchmark”. Por norma, sdo usados
instrumentos derivados para a implementagdo da alocagdo tictica, de forma a minimizar
os custos de transagao.

A principal motivacdo para a implementagdo de uma gestao tactica de activos prende-se
com a extensa literatura que evidencia um grau de previsibilidade dos retornos,
suficiente para resultar num impacto econdmico significativo resultante da alteracdo de
alocacdo de activos (Kandel e Stambaugh (1996)). Apesar da sua atratividade, sao
conhecidos os desafios de implementacdo, cuja tentativa de resolucdo origina
frequentemente resultados pouco ajustados a realidade. As dificuldades que se
apresentam estdo associadas a: previsibilidade de retornos, especialmente no curto-
prazo; defini¢do das posi¢des a assumir ajustadas pelo risco, principalmente quando se
assume um “benchmark” ineficiente. Desta forma, o objectivo do presente trabalho €
apresentar uma proposta de implementacdo de uma gestdo tictica de curto-prazo (a um
més) utilizando um “benchmark”™ pré-definido e que inclui diferentes classes de activos
referentes a diversas zonas geogréficas. O enfoque do trabalho € a apresentacdo de uma
metodologia de implementagdo coerente com a literatura e que responda aos aspectos
préticos.

A implementac¢do de uma gestao tictica de curto-prazo segue tipicamente dois passos: o
primeiro € a previsdo de retornos dos activos; o segundo € a construcdo do respectivo
portfélio ditado pela estimacdo dos retornos. No que respeita ao primeiro caso existe
vasta literatura que refere varidveis que concorrem para a previsibilidade de retornos.
Refira-se, por exemplo, os trabalhos desenvolvidos por Fama e French (1993),

Campbell (1987), Keim e Stambaugh (1986) - aplicaveis a obrigacdes como accdes - ou



Hodrick (1987), Froot e Thaler (1990), no tocante ao mercado cambial. A situagdo é
particularmente desafiante quando o periodo de previsdo ¢ de um més. Apesar da
reconhecida validade do contributo de algumas varidveis na previsdo de retornos, o
periodo de um més incorpora um nivel de ruido nos dados que dificulta a utiliza¢do
daqueles modelos de previsdao. Neste trabalho, e de forma a ultrapassar esta dificuldade,
optou-se por usar o modelo de regressdo logistica, em linha com o sugerido por Larsen
e Wozniak (1995). O modelo permite estimar a probabilidade de um determinado activo
ter uma performance superior ou inferior relativamente a outro e relativamente a taxa de
juro isenta de risco. O facto de ndo se obter uma estimativa de previsao de retorno para
um dado activo no modelo logistico ndo constitui um entrave a implementacdo da
estratégia. Isto porque, o método de Black-Litterman (1992) utilizado neste trabalho
permite fazer uso das visdes resultantes da regressdo logistica para a obteng¢do dos
respectivos retornos. Esta metodologia tem inimeras vantagens das quais se destacam
as seguintes: i) permite que o modelo de previsdo se focalize na performance relativa
das diferentes classes de activos; ii) confere flexibilidade ja que, pode ser usado como
“input” na tomada de decisdo de investimento, o resultado obtido através do modelo
logistico ou de qualquer outro que se escolha; iii) assume que os retornos partem de
valores de equilibrio ditados pela relacdo entre procura e oferta dos diferentes activos.
Esta caracteristica permite que ndo seja necessirio ter uma visdo para cada um das
classes de activos, utilizando-se os retornos subjacentes do modelo Black-Litterman
(1992), caso nao haja visdes sobre essa classe de activos.

O segundo aspecto na implementacdo de uma gestdo tactica de curto prazo prende-se
com a construcdo de um portfélio que reflicta as visdes num determinado periodo e que
se consubstancia na adop¢ao de desvios face ao peso que as classes de activos t€m no
“benchmark™ utilizado. Assim, procede-se a optimiza¢do seguindo a metodologia de
Markowitz (1952), com uma restricio ao nivel do “Tracking—Error”l. A este nivel
avalia-se o impacto que a introducdo de restricdes desta natureza tem na qualidade do
portfélio obtido, seguindo o trabalho desenvolvido por Jorion (2003).

O documento estd organizado da seguinte forma: na primeira parte sdo abordados os

aspectos tedricos relacionados com a gestdo tictica de curto-prazo. Na segunda ¢é

! “Tracking Error” (TE) mede até que ponto a performance do portfélio segue a do “benchmark”. Dentro
de diferentes formulacdes possiveis, a estimativa do TE € dada pelo desvio padrdo do excesso de retorno
da carteira face ao “benchmark”.



exposto o processo da sua implementacdo. Na terceira parte sdao apresentados os
resultados e a avaliacdo de desempenho da estratégia de gestdo tictica ensaiada. Por
ultimo, apresentam-se alguns dos aspectos da metodologia que podem ser aperfeicoados

e respectivas conclusdes.



2.ENQUADRAMENTO TEORICO

2.1. ALOCACAO TACTICA DE ACTIVOS

A gestdo tactica de activos pode ser definida como a alteracdo de exposi¢do as classes
de activos que compdem um “benchmark” de uma forma sistemédtica e de acordo com
uma visdo de mercado, com o objectivo de obter um retorno superior € com uma
volatilidade igual ou inferior (Philips T. et al (1996)). Também Lee (2000) definiu a
gestdo tactica de activos como implementacdo de uma estratégia que tenta gerar um
“Information Ratio™? positivo, através da alteracdo sistemadtica do peso dos activos. Na
pratica, o desempenho de uma gestao tactica € sempre medido contra um “benchmark”
e inclui a capacidade de gerar um retorno superior positivo (“Alpha”).

A alocacdo téctica de activos ganhou particular relevo nas décadas de 80 e 90 entre os
fundos de pensdes americanos (Lee (2000)). Este interesse ocorreu na sequéncia do
aparecimento de diversos estudos que evidenciavam previsibilidade de retornos, tanto
nas acgdes como obrigacdes. Paralelamente, desenvolveram-se medidas de desempenho
de estratégias desta natureza, das quais se destaca a medida de Henrikkson e Merton
(1981). O “crash” de 1987 foi particularmente importante para aumentar o interesse pela
gestdo tdctica de activos, uma vez que na altura foi entendido como a confirmacdo do
seu sucesso. Isto porque os investidores institucionais, que levavam a cabo esta
estratégia, estavam menos expostos ao mercado accionista na altura do ‘“crash”.
Posteriormente, repuseram o nivel neutral em acc¢des, aproveitando a oportunidade que
se apresentou, gerando um retorno substancialmente positivo. Em sentido contrério,
outras estratégias foram severamente penalizadas, de onde se destaca ‘“portfolio
insurance” °. Por esse motivo, apareceram vdarios estudos a avaliar o desempenho de
gestores com estratégias de gestdo tictica, dos quais se destacam o trabalho de Weigel
(1991) e o de Philips et al (1996). No primeiro, o autor avalia a performance de 17
gestores que levaram a cabo estratégias de gestdo tictica nos EUA entre 1980 e 1987,

tendo concluido por uma forte capacidade de “market timing” e de criacdo de valor. O

z

? “Information ratio” é obtido através do ricio entre o excesso de retorno sobre um “benchmark”
(“Alpha”) e o “Tracking Error”.

3 “Portfolio Insurance” — estratégia que define a exposicdo a activos de risco de uma carteira, em fungo
do nivel de riqueza do investidor (relag@o directa), garantindo simultaneamente niveis minimos de capital.



segundo estendeu o ambito de andlise em termos temporais até 1994 e o nimero de
gestores cobertos. As conclusdes apontam para o sucesso da gestdo tdctica entre 1980 e
1987, o que concorre para as conclusdes de Weigel. Contudo, concluem que apds 1987
o desempenho ndo € significativamente positivo, sendo que grande parte da
“underperformance” ocorreu no periodo entre 1988 e 1989. Este desempenho decorreu
da menor exposi¢cdo ao mercado accionista por parte dos modelos de gestdo tictica
(influenciados pelo ambiente de taxas de juro elevadas), numa altura que este
apresentou uma performance muito positiva. Outro factor importante no
desenvolvimento da gestdo tictica de activos, diz respeito a introdugcdo e

desenvolvimento de instrumentos derivados a partir da década de 80, pelo forte

contributo na reducao do nivel de custos associados a implementagao de estratégias.

O tema da alocagdo de activos tinha sido ja abordado por Sharpe (1987) em que referiu
que os investidores, perante as mesmas oportunidades de investimento, definiriam a sua
alocacdo de acordo com a sua propensdo ao risco. Sharpe (1987) compara a alocagdo
estratégica com a gestao tdctica e a estratégia de “portfolio insurance”. Segundo o autor,
um investidor terd sempre uma postura de alocagdo fixa (fazendo os ajustamentos de
acordo com a performance relativa dos activos), desde que a tolerancia relativa ao risco
permaneca inalterada, bem como a expectativa de retornos, risco e correlagdes dos
activos. Quando um investidor tenta prever os retornos ou a matriz de variancias-
covariancias, ou se € crivel que estes parametros variam com o tempo, entdo devera ser
implementada uma alocagdo tdctica de activos. Um nivel constante de aversdo ao risco é
uma condi¢cdo comum tanto a alocacdo tdctica como estratégica. Desta forma, um
investidor que tenha sempre o mesmo nivel de aversdo ao risco, tenderd a alocar uma
parte mais significativa da carteira a activos com maior risco, quando haja a percep¢ao
de que estdo subvalorizados. Este € um dos principais argumentos usados pelos gestores
para implementarem uma estratégia de alocagdo tictica.

A alocagdo tictica de activos foi também abordada por Clarke (1997), que admitiu que
deveria ser encarada como uma classe de activos a parte, com um determinado perfil de
risco, o que contribuiria para a diversificacdo de um portfélio. Ou seja, assistir-se-ia a
uma expansdo da fronteira eficiente com a introdu¢do de uma nova classe de activos

(alocagdo tactica).



Um estudo relacionado foi realizado por Kandel e Stambaugh (1996). Os autores focam
o significado econdmico para a alocagdo de activos, da alteragdo das oportunidades de
investimento ao longo do tempo. Desta forma, tentam perceber como é que a evidéncia
de previsibilidade de retornos, que estd documentada, pode ser usada para ajustar um
portfélio. A evidéncia empirica sugere que os R? obtidos na regressio de retornos
mensais com um determinado nimero de varidveis explicativa nao ultrapassa os 10%,
sendo este nivel ja considerado excepcional. Desta forma, sabendo destas dificuldades,
¢ dificil de perceber como € que a previsibilidade de retornos pode desenrolar um papel
economicamente significativo na decisdo de alocagdo de activos. O contributo de
Kandel e Stambaugh (1996) é precisamente neste ponto, j4 que demonstram que a
utilizacdo dos resultados de previsibilidade tem ainda assim um impacto significativo na
distribuicado de probabilidades da expectativa de retornos e, por conseguinte, nas
decisdes de alocagdo dos investidores. A andlise dos autores sugere que, a existéncia de
evidéncia de que os retornos podem ser previstos, € suficiente para ter um impacto
econdmico significativo na aloca¢do de activos. Os autores defendem ainda que esta
conclusdo € valida, mesmo que a hipdtese nula de nao haver previsibilidade, ndo possa
ser rejeitada a um nivel de significancia estatisticamente convencional.

Considerando o interesse que o tema tem vindo a gerar na comunidade de investimento,
bem como entre os académicos, € natural o nimero crescente de trabalhos a abordar a
tematica da alocacgao tactica. Destaque-se o trabalho realizado por Blitz e Vliet (2008),
pela forma como implementaram a gestdo tictica num conjunto abrangente de classes
de activos. Ou seja, os autores ndo ficaram confinados a acc¢des, obrigacdes e bilhetes de
tesouro nos EUA, mas expandiram o universo de decisdo tictica para outras classes de

activos e outras regides (por exemplo, moedas e mercados emergentes).

2.2. PREVISIBILIDADE DOS RETORNOS

Sdo inumeros os estudos de previsibilidade realizados até a data e que identificam
varidveis capazes de ter capacidade de previsdo de retornos de acgdes, obrigacdes e

taxas de cambio. Na verdade, estes estudos sempre atrairam particular atengdo, tanto



pelo potencial da sua aplicacdo pratica, como pela discussdo tedrica em torno do tema
eficiéncia de mercado.

Nesta drea destaque-se o trabalho de Fama e French (1989 e 1992) que identificou
varidveis capazes de explicar o excesso de retorno de accodes e obrigacdes para os EUA.
As varidveis que induziram capacidade explicativa foram: o grau de inclina¢do da curva
de rendimentos das obrigacdes do tesouro americano; o diferencial entre a taxa de
retorno entre obrigagdes de empresas e obrigacdes governamentais; a relacdo entre o
valor contabilistico e o valor de mercado de uma empresa (“Price Book Value”); a
relacdo entre o retorno de empresas de grande dimensdo e o das de pequena dimensao; e
o “dividend-yield”. Algumas destas varidveis ja tinham sido referidas em trabalhos de
outros autores como possuindo cardcter de previsdo para o retorno de accdes. Por
exemplo, foi encontrada evidéncia para o “dividend-yield” também em Rozeff (1984);
Shiller (1984); Flood et al (1986); Campbell e Shiller (1988). Também foi encontrada
evidéncia que a relacdo entre preco e lucro liquido por ac¢do (PER) teria capacidade
para prever os retornos accionistas em Jaffe et al (1989). Relativamente a previsao do
retorno de obrigacdes, também a curva de rendimentos ja tinha sido alvo de estudo e
com conclusdes semelhantes em Fama e Bliss (1987) e Ilmanen (1995). A outro nivel
Chen et al (1986) examinaram a correlacdo entre os retornos de accdes e varidveis
macroecondmicas, colocando a hipétese de serem uma aproximacgdo para factores de
risco sistematico. Desta forma, para além de também terem encontrado evidéncia do
poder explicativo da diferenca da taxa de retorno entre obrigacdes de empresas (neste
caso, de empresas com menor qualidade de crédito, conhecido como “High-Yield”) e
obrigagdes soberanas americanas, bem como da inclinacdo da curva de rendimentos do
tesouro americano, também encontraram outras varidveis capazes de prever os retornos
de ac¢des, nomeadamente: o crescimento mensal da produgdo industrial e a inflagao
inesperada. No mercado cambial e apesar das muitas referéncias ao comportamento
aleatdrio na evolucao dos pares (a cotagdo actual assume o papel de melhor previsor), a
verdade € que também ha evidéncia sobre o sucesso de estratégias que aproveitam o
diferencial da taxa de juro entre duas moedas (estratégia de “carry”), como de resto é
referido nos trabalhos de Hodrick (1987), Froot e Thaler (1990).

Para além de factores de cardcter econdmico e de avaliacdo citados anteriormente,

também sao referidas em inimeros estudos varidveis técnicas com contributo positivo



para a previsao dos retornos de ac¢des como € o caso da volatilidade (Black, 1987) e de
efeitos de momentum e/ou reversdo para a média. Por exemplo, Pirrong (2005) reportou
lucros significativos na adop¢do de uma estratégia de momentum a 3 e 12 meses no
mercado de futuros para diferentes classes de activos. A evidéncia ndo era tdo clara
quando a estratégia de momentum diminuia o periodo de decisdo para um més.
Jegadeesh (1990) identificou um efeito de reversdo a curto-prazo ao nivel individual de
accoes. Também Jegadeesh e Titman (1993) documentaram um forte efeito de
momentum a 6 meses no mercado accionista americano. Em termos de alocacdo
geografica entre mercados accionistas foi encontrada evidéncia de efeito momentum no
médio prazo e reversdo para a média no longo prazo (Chan et al, 2000 e Richards, 1995
e 1997).

A existéncia de estudos empiricos que evidenciam que os retornos de acgdes,
obrigacdes e até mesmo de moedas tém algum cardcter de previsibilidade sdo um
importante contributo para a discussdo do tema de eficiéncia de mercado. Contudo, é
necessario colocar em perspectiva as condicoes em que grande parte dos estudos sao
realizados, j& que muitas vezes baseiam-se em varidveis estudadas previamente por
outros autores, utilizando a mesma amostra de dados. E este é s6 um dos problemas
associados a estudos que tentam identificar varidveis capazes de prever os retornos de
activos, jd que também existem questdes estatisticas decorrentes da metodologia
utilizada, usando um modelo de regressao linear. Por exemplo, o facto de muitas
varidveis terem um comportamento autocorrelacionado pode induzir a que se encontre
relagdes num modelo temporal entre a varidvel explicativa e a explicada, quando no
fundo sdo independentes, ou causados por uma varidvel que ndo se encontra no modelo.
Ou seja, correlagao nao implica causalidade (ver, por exemplo, Ferson et al, 2000).

Os problemas mencionados nao eliminam a validade e a base de trabalho que
constituem, mesmo considerando os desafios que a previsibilidade para um curto espago
de tempo impde. Se Fama e French (1989) j4 referiam que qualquer modelo de previsao
usando varidveis de acgdes e estruturas de taxa de juro teria que ser recalculado ao
longo do tempo, essa necessidade aumenta quando se refere a previsdo de curto prazo.
Isto porque € natural a ocorréncia de alteracdes de correlagdes ao longo do tempo, fruto

de aspectos de curto prazo que vao para além dos supracitados.



2.3. OPTIMIZACAO DE CARTEIRA

O processo de optimizagdo segue a metodologia de Markowitz (1952), cujo objectivo
principal prende-se com a formagdo do portfélio que melhor remunera o nivel de risco
assumido, estimado pelo desvio padrdo dos retornos. A carteira Optima € obtida pela
maximizacdo do récio de Sharpe’. Contudo, perante uma situacio em que o objectivo é
seguir um ‘“benchmark”, a situagc@o fica condicionada logo a partida, para além de
impossibilitar a utilizacdo dos pesos obtidos através do método de Black-Litterman
(1992). A recorréncia destes condicionalismos na comunidade de investimento impde
que este tema seja tratado neste trabalho, dado o objectivo proposto relativo ao seu cariz
prético.

A principal questdao que se coloca é que restricdes assumir de forma a que os objectivos
sejam atingidos. Na presenca de um “benchmark” imposto, os objectivos estdao
frequentemente relacionados com o grau de risco que os gestores assumem € que 0S
pode levar a desviar do retorno do “benchmark”. A este nivel a medida de risco mais
usada neste exercicio € o “Tracking Error”, que pode ser estimado pelo desvio padrdo
da diferenca de retornos entre um portfélio e o respectivo “benchmark”. Na adopg¢ao de
uma estratégia de gestdo tdctica de curto prazo, o principal risco contra o qual o gestor
tem que ponderar as suas decisdes € precisamente o desvio de performance. Assim
sendo, o principal objectivo deixa de ser a obtencdo do portfélio que melhor
recompense o nivel de risco total assumido, mas passa a ser definido pelas posi¢des
activas que melhor remuneram o risco de ndo seguir totalmente o “benchmark” e que
pode ser medido pela volatilidade do “Tracking Error” (TEV). Este pode ser calculado,

aplicando a seguinte férmula:

TEV = (WATCT PIP WACT)l/z (1)

* 0 Récio de Sharpe é dado pelo ricio entre os retornos do portfélio em excesso da taxa de juro isenta de
risco e o desvio padrdo do portfélio.



Em que W,.r representa o vector das posi¢cdes activas sobre o “benchmark”, W[, o
vector transposto das posi¢Oes activas € X a matriz de variancias e covariancias dos
retornos em excesso da taxa de juro isenta de risco.

O problema de maximizacdo do retorno das posi¢des activas face ao “Tracking Error
Volatility”, denominado como “Information Ratio”, tem uma limitagdo importante
relacionada com o facto de ignorar o risco total do portfélio, podendo resultar em
carteiras sub-Optimas. Este problema foi abordado por Roll (1992) que observou que o
portfélio obtido decorrente da optimizacdo supracitada tinha sistematicamente um nivel
de risco superior ao do “benchmark”. Ou seja, a performance positiva estaria mais
relacionada com a assumpg¢do de um nivel de risco superior face ao “benchmark”, do
que pela eficiéncia da carteira obtida por via da optimizagcdo. Desta forma, seria
improvavel o sucesso de uma gestao tactica de curto prazo, ja que seria possivel obter o
mesmo resultado simplesmente alavancando a exposi¢cdo ao “benchmark™. Jorion
(2003) sugere a introducdo de uma restricdo adicional, especificamente que a carteira
com os desvios activos tenha uma volatilidade igual ou inferior a do “benchmark”, de
forma a aproximar o portfélio da fronteira eficiente quando existe uma limitacdo ao
nivel da volatilidade do “Tracking Error”. O autor demonstra que o custo em termos de
performance é minimo, resultando em carteiras que melhor reflectem as posi¢coes
ticticas (garantindo que a performance ndo advém de um aumento de risco) e que é
particularmente benéfico quando a restricdo ao nivel do “Tracking-Error” é baixa e/ou
quando o “benchmark™ € ele proprio ineficiente (situacao frequente).

Sintetizando, o vector de expectativa de retornos obtidos pelo método de Black-

Litterman (1992) deverd ser utilizado num processo de maximizagdo do seguinte racio:

He
TEV

2)

Em que p_ representa o retorno esperado das posigdes activas, diferenciais face ao

“benchmark”. Adicionalmente, deverao ser adoptadas as seguintes restricoes:
HDw.1=1 (2-Rl1)
2)TEV=x (2-R2)

3) (WT.Z.Wﬁ < (WBT.Z.WBﬁ (2-R3)



Em que:
W = vector dos pesos com posi¢des activas
Wpg= vector dos pesos do “benchmark”

x = valor a definir para limite de risco a impor

Ou seja, a primeira restricao diz respeito a imposicdo da soma total dos activos ser igual
a 1, de forma a impedir alavancagem; a segunda estd relacionada com o nivel de risco
que se pretenda impor e que determinard o grau de desvios face ao “benchmark™; a
terceira pretende garantir que o ganho advenha do efeito positivo nos retornos produto
das posicoes activas e ndo de um aumento do nivel de risco da carteira face ao

“benchmark”.



3.METODOLOGIA DE IMPLEMENTACAO DE GESTAO
TACTICA

3.1. DADOS

A gestdo tictica de curto prazo foi implementada sobre uma carteira constituida pelas
principais classes de activos das maiores economias mundiais, nomeadamente:
- Mercado Accionista
= EUA - S&P500 Net TR (Bloomberg Ticker: SPTR500N INDEX)
= Japdo — TOPIX TR (Bloomberg Ticker: TPXDDVD INDEX)
= Reino Unido — FTSE 100 TR (Bloomberg Ticker: TUKXG INDEX)
= Zona Euro — MSCI EURO TR (Bloomberg Ticker: GDDLEURO
INDEX)

- Mercado Obrigacionista Soberano (Divida Publica)

= EUA - EFFAS Bond Indices US Govt All >1 Yr. Hedged Euro TR
(Bloomberg Ticker: USGAETR INDEX)

= Japao — EFFAS Bond Indices Japan Govt All >1 Yr. Hedged Euro TR
(Bloomberg Ticker: INGAETR INDEX)

= Reino Unido - EFFAS Bond Indices UK Govt All >1 Yr. Hedged
Euro TR (Bloomberg Ticker: UKGAETR INDEX)

= Zona Euro - EFFAS Bond Indices EURO Govt All >1 Yr. TR
(Bloomberg Ticker: EUGATR INDEX)

- Mercado Cambial — a semelhanca das classes de activos anteriores, também nesta
se adoptou uma 6ptica “Total Return”, comparando desta forma a Forward a 1 Més
no inicio do periodo com o valor “Spot” no fim.
= Par USDEUR (Bloomberg Ticker’s: USDEURIM CURNCY;
USDEUR CURNCY)
= Par JPYEUR (Bloomberg Ticker’s: JPYEURIM CURNCY; JPYEUR
CURNCY)



= Par GBPEUR (Bloomberg Ticker’'s: GBPEURIM CURNCY;
GBPEUR CURNCY)

Os dados dos activos foram obtidos através da Bloomberg para o periodo de 26 de

Janeiro de 2001 a 31 de Dezembro de 2009.

3.2. PASSOS NA IMPLEMENTACAO DA ESTRATEGIA DE
ALOCACAO TACTICA

Como exposto antes, a implementacdo de uma estratégia de alocagdo tictica segue
tipicamente dois grandes passos, o primeiro € a definicio de um modelo de previsao de
retornos e o segundo € a constru¢do do portfélio que reflicta as visdes. Serdo estes 0s

pontos a abordar de seguida.

3.2.1. O MODELO DE PREVISAO DE RETORNOS

3.2.1.1. Apresentacao

A abordagem convencional para estimar o modelo de previsdo utiliza o método de
regressao linear de séries temporais através o método dos minimos quadrados
ordindrios. A estimativa de retorno esperado para cada uma das classes de activos no
periodo de previsdo € funcdo dos parametros estimados e dos valores das respectivas
varidveis explicativas. O principal problema associado a este método reside na
influéncia das observacdes em que os residuos sdo muito grandes, podendo originar um
enviezamento dos estimadores (Greene, 2008).

Neste trabalho optou-se por uma metodologia alternativa que se baseia em dois
pressupostos de base: utilizacdo dos retornos de equilibrio de mercado, em linha com o
sugerido pelo modelo Black-Litterman (1992); tomada de decisio em funcdo das
probabilidades relativas de performance entre activos, de acordo com o sugerido por

Larsen e Wozniak (1995).



Segundo Larsen e Wozniak (1995), a metodologia de probabilidades condicionadas é
consistente com o argumento de Fama e French (1989), jad que permite que os
parametros variem ao longo do tempo, permitindo ainda a estimagao das probabilidades
fora do periodo da amostra. O método baseia-se na existéncia de uma diferenca
qualitativa que influéncia a expectativa de retornos entre dois activos. Esta diferenca
qualitativa € ditada pelo comportamento de varidveis econdmico-financeiras. Uma vez
que os mercados em certa medida antecipam estas varidveis, a sua utilizacdo na
constru¢do da fungdo probabilidade devera produzir um modelo credivel. A

especificacdo do modelo Logit € a seguinte:
log——=a+BL(X,) ()

Num modelo de escolha bindria entre dois activos, a probabilidade esperada de um
registrar performance superior face a outro € dado por P, enquanto que a probabilidade
esperada do segundo activo ter melhor performance € de /-P. A probabilidade esperada
obtém-se conhecido o vector de varidveis L(X;).

A estimacdo € realizada através de um método de maxima verosimilhanga. A utiliza¢ao
do modelo Logit em detrimento do modelo de probabilidade linear prende-se com o
facto do resultado final ndo ficar fora do intervalo entre 0 e 1. J4 a escolha face ao
modelo Probit, justifica-se pelo pior comportamento que este apresenta na descricao de
casos de probabilidade da escolha extrema e que cria enviezamento na especificacdo do
modelo linear.

A generalidade dos modelos de gestdo tictica de curto prazo baseia-se na previsao
individual do retorno dos activos, o que poderd limitar o seu sucesso, uma vez que
ignora a relacdo que existe entre eles, bem como as debilidades das respectivas
previsdes. Este problema € tratado por Qian (2003), que refere que a fonte de valor
acrescentado advém especificamente dos movimentos relativos entre os activos e ndo do
Coeficiente de Informacdo’ dos modelos individuais. A utilizacdo de um modelo
binomial permite ir de encontro a este requisito, j4 que permite obter estimadores

associados a probabilidade de um determinado activo obter uma performance estimada

5 . ~ .
Medida de correlagd@o entre os retornos esperados e realizados.



superior ou inferior relativamente a outro (ou um conjunto de activos), para um periodo
especifico de tempo (no presente caso, 1 més).

Se o método Logit consegue responder bem as necessidades de um modelo de previsao
relativo entre duas classes de activos, ainda assim nido oferece uma estimativa de
retorno necessdria para a posterior optimizacao de um portfélio. O resultado do modelo
centra-se somente na obtencdo da probabilidade estimada de uma determinada
performance relativa entre activos. Para a obten¢ao da expectativa de retorno individual
de cada classe de activo foi adoptado o modelo de Black-Litterman (1992) que
balanceia as previsdes de performance relativa obtida através do modelo Logit, com os
retornos de equilibrio de mercado.

O modelo de Black-Litterman foi introduzido em 1990 (posteriormente desenvolvido
em 1991 e 1992) e combina o CAPM (Sharpe 1964), optimizacdo revertida (Sharpe
(1974)) e a optimizacao de média-varidncia de Markowitz (1952). O modelo de Black-
Litterman baseia-se no pressuposto que o mercado reflecte, na maior parte do tempo, as
expectativas racionais dos investidores. Ou seja, segundo o modelo CAPM, os precos
dos activos vao ajustar até que as expectativas de retornos de todos os activos em
equilibrio seja tal que, se todos os investidores tiverem as mesmas perspectivas, a
procura pelos activos ird igualar a oferta de mercado. A expectativa de retorno associada
a este ponto de equilibrio € a base das visdes formuladas acerca dos diferentes activos.
Ainda assim, o modelo ndo assume que o universo de investimento estd sempre em
equilibrio de CAPM, mas que, sempre que a expectativa de retornos se afaste dos
valores implicitos, a tendéncia de mercado devera fazer regressar ao ponto de equilibrio.
Por esse motivo, os investidores poderdo gerar lucros anormais combinando as visdes,
com a informagdo implicita no mercado sobre as expectativas dos retornos em
equilibrio. Uma das vantagens associadas a este modelo é que nao € necessario exprimir
uma opinido sobre todos os activos, assumindo o retorno de equilibrio na auséncia de
visdo. No limite, se um investidor ndo tiver qualquer visdao sobre qualquer activo, o
portfélio 6ptimo, sem restri¢des, serd equivalente aos pesos de equilibrio de mercado,
dado pelas capitalizagdes bolsistas naquele momento. A existéncia de visdes leva a que
o retorno obtido através do modelo de Black-Litterman (1992) se afaste da expectativa
de mercado em func¢do, ndo s6 da prépria visdo, mas do grau de certeza que o investidor

tem relativamente a essa visdo. Para além de ndo ser necessario exprimir uma visao



sobre todos os activos, outra das vantagens prende-se com o facto de se poder conjugar
varios modelos de previsdo, ou até simples opinides. O modelo de Black-Litterman tem
a capacidade de, partindo de opinides qualitativas, conseguir exprimi-las de uma forma
quantitativa, consubstanciada numa previsao de retornos para cada uma das classes de
activos.

O modelo de Black-Litterman (1992) produz portfélios 6ptimos, sem restricdes, com as
seguintes propriedades: os pesos no portfélio 6ptimo serdo uma média ponderada do
peso de mercado das diferentes classes de activos e dos pesos de todos os portfélios que
reflectem as visdes dos investidores; a ponderacdo de uma visao no portfélio 6ptimo é
funcdo do distanciamento que essa visdo tem face ao que € implicito no mercado e pelo
que esta definido em outras visdes. Finalmente, a ponderacdo da visdo, no portfélio
optimo, aumenta de acordo com o grau de confianca da previsdao. O modelo Logit
fornece um grau de confianca associado a cada previsdo e que podera servir de “input”
do modelo.

Na presenca de um “benchmark’ diferente do mercado, ou da necessidade de existéncia
de restricoes, Litterman (1999/2003) sugere a introducdo da expectativa de retornos
obtida através do modelo, num processo de optimizacdo média-varidncia com
restri¢des. Os retornos esperados, obtidos através desta metodologia, sdo os que melhor
reflectem as expectativas de mercado em conjugacdo com as visdes que um dado

investidor tem sobre um ou mais activos.

3.2.1.2. Dados e Modelo de Probabilidades

O primeiro processo de estimagdo do modelo Logit foi feito com base em dados
semanais entre 2 de Fevereiro de 2001 e 31 de Dezembro de 2006. A performance
considerada foi observada em cada semana e calculada para um periodo de quatro
semanas (“rolling”). As varidveis explicadas assumem valores bindrios que
correspondem a um determinado activo ter registado uma performance superior ou
inferior face a outro activo. Os valores dos parametros estimados foram posteriormente
aplicados ao ano de 2007. Findo este, o processo foi repetido com a informacgao

adicional do ano de 2007 e aplicado ao ano seguinte, o que originou a utilizacdo de um



novo subconjunto de varidveis explicativas e respectivos pardmetros resultantes do
processo de estimacdo. O processo foi repetido para cada um dos anos até 2009. O
programa estatistico utilizado foi o SPSS e a metodologia “Backward LR”. Esta
metodologia executa um processo de maxima verosimilhancga, partindo de um conjunto
de varidveis explicativas e procedendo a sua eliminagdo progressiva a partir de um
critério minimo de significancia.

O facto de se reestimar frequentemente o modelo e de se usarem dados semanais tem a
seguinte justificacdo: por um lado, a inexisténcia de uma janela temporal
suficientemente alargada dificulta o processo de estimacdo, pelo que o ideal € incluir o
méximo de nova informagdo disponivel para tornd-lo o mais ajustado possivel; por
outro lado, € necessdrio considerar que o mercado altera frequentemente o enfoque que
da as varidveis, o que determina reestimar o modelo. No limite, a situacdo ideal seria
uma reestimacio do modelo em tempo real.

O conjunto de varidveis consideradas na andlise foram as mesmas para cada periodo de
reestimag¢do do modelo e para cada uma das situagdes que se pretendia explicar. As
situagdes possiveis foram separadas por tema, correspondendo cada um a uma
determinada visao, a saber:

1) Alocagcdo entre activos: Probabilidade da categoria AcgOes ter uma
performance superior a categoria Obrigacdes no periodo de 4 semanas;

2) Alocagao geogréfica ac¢des: Probabilidade do mercado accionista de uma
determinada regido ter uma performance superior face a média no periodo
de 4 semanas;

3) Alocagdao  geografica  obrigagdes:  Probabilidade do  mercado
obrigaccionista de uma determinada regido ter uma performance superior
face a média no periodo de 4 semanas;

4) Alocacdo cambial USD: Probabilidade do Dolar americano ter uma
apreciacdo face ao Euro no periodo de 4 semanas;

5) Alocagao Cambial JPY: Probabilidade do Iene japonés ter uma apreciagdo
face ao Euro no periodo de 4 semanas;

6) Alocacdo cambial GBP: Probabilidade da Libra Esterlina ter uma

apreciacdo face a Euro no periodo de 4 semanas.



As varidveis explicativas utilizadas basearam-se sobretudo nos estudos citados
anteriormente, embora tenham sido adicionadas outras que se julgou pudessem revelar
capacidade de previsdo. Idealmente optou-se por varidveis de mercado, ou com um
“lag” temporal relativamente curto, de forma que melhor reflectissem o contexto de
investimento vivido num determinado momento. Adicionalmente, a grande maioria dos
factores explicativos foi sujeito a um processo de normalizacdo através da aplicacdo de
Z-Scores histéricos e relativos — este ultimo particularmente importante para a
componente de escolha geogrifica na mesma classe de activos. Esta normalizacao
possibilita interpretar de uma forma directa a influéncia que cada uma das varidveis tem
e que estd consubstanciado no estimador obtido. A especificacdo do Z-score € a

seguinte:

Em que X € o valor observado, u representa a média e g o respectivo desvio padrao.

No Anexo A encontra-se a lista de varidveis utilizadas para a escolha do modelo de
previsdo. O anexo B expde os preditores utilizados para cada um dos periodos, bem
como os respectivos coeficientes estimados, enquanto que o anexo C apresenta as
probabilidades associadas a cada situacdo e periodo.

Os factores escolhidos pretenderam descrever as principais caracteristicas do ambiente
de investimento: 1) situagdo econdmico-financeira; ii) avaliacdo; iii) aspectos técnicos.
No que diz respeito as varidveis sobre a situagdo econdmico-financeira foram
considerados factores com o minimo de “lag” temporal possivel e que teve como
principal consequéncia a utilizacdo de dados maioritariamente da economia americana.
Esta opcao justifica-se, ndo s6 pela capacidade de actualizacdo, mas também pela sua
importancia e consequente correlagdo com as restantes economias das regides de
investimento aqui tratadas. Assim, pretendeu-se captar o efeito do ciclo econémico nos
activos, mas também do contexto especifico de cada uma das regides e que se
consubstancia em varidveis como, por exemplo, a situacdo da inclinacdo da curva de
rendimentos, em termos historicos e face a média dos blocos considerados. Para além
dos factores econémicos, em que o enfoque recaiu sobre os EUA, nos restantes vectores

de anélise pretendeu-se abordar aspectos especificos de avaliagdo e de cariz técnico dos



mercados, para além de outros que tinham como objectivo posicionar, em termos
relativos, as distintas classes de activos nos seus blocos geograficos. A este respeito,
saliente-se a utiliza¢do de uma varidvel afecta a cada um dos mercados accionistas e que
pretende reflectir o seu posicionamento relativo de avaliagdo através das seguintes
métricas: “Price-Book-Value”; “Price to Sales”; “Price to EBIT”. O argumento é que as
diferengas nestas métricas tendem a ser relativamente estaveis, a ndo ser que ocorram
choques estruturais numa dada economia, pelo que tenderd a haver uma convergéncia
para a média. Esta medida revelou-se significativa para a performance relativa de todos
os mercados accionistas nos testes realizados. Usou-se um conceito semelhante na
situacdo competitiva de cada bloco econémico por via do posicionamento da respectiva
moeda.

Em suma, a selecc@o de varidveis baseou-se na literatura, tendo sido adicionadas outras
que se julgou pudessem ser relevantes. Contudo, realce-se que ndao é objectivo deste
trabalho fazer uma andlise exaustiva e precisa sobre a capacidade de previsdo de cada
uma destas varidveis, mas selecionar um conjunto de varidveis relevantes que permitam

conduzir ao processo de implementagao de gestdo tictica.

3.2.2. O MODELO BLACK-LITTERMAN

A obtencao das probabilidades de performance relativa € um dos principais “inputs” do
modelo de Black-Litterman e que resultard numa determinada expectativa de retorno
para cada uma das classes de activos usando os retornos de equilibrio, as visdes e o grau
de confianga inerente. Para ter uma melhor visualizacdo do processo atente-se ao
seguinte esquema retirado de Idzorek (2004), com a respectiva especificacdo

matematica:



Figura 1. Esquema do Modelo Black-Litterman
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Fonte: Idzorek (2004)

A formula do vector correspondente a expectativa de retornos integrando as visdes

(“New Combined Return Distribution™) € a seguinte:

E[R] = [@X) '+ PQTPITED T+ PQTQL ()

Em que:

E[R] - é o vector correspondente a nova expectativa de retornos resultado da
combinacdo dos retornos de equilibrio/implicitos com as visdes (vector de N x 1);

I1 — Vector dos retornos de equilibrio/implicitos (vector N x 1);

P — Matriz que identifica os pesos dos activos envolvidos nas visdes (matriz K x N ou

vector de 1 X N no caso de s6 haver uma visio);



Q — Vector que representa as visdes (vector K x 1);

() — Matriz diagonal de varidncia-covariancia, em que os valores correspondem a
variancia dos termos de erro das visdes expressadas, representando a incerteza
associada a cada visdo (matriz K x K);

T — Escalar;

Y. - Matriz de Variancia-Covariancia do excesso de retornos dos activos sobre a taxa de
juro sem risco (Matriz N x N);

N — ndmero de activos.

Em termos préticos e considerando o processo sugerido, a obtencdo do novo vector de
expectativa de retornos, que reflecte as visdes obtidas pelo modelo de probabilidades, é

dada pela seguinte informagao:

1) O retorno de equilibrio (IT) representa a expectativa de retornos implicita no mercado

e ¢ obtida através da seguinte férmula:
1= 23Wnke (7)

Em que:

A — Factor de aversio ao risco;

) — Matriz de Variancia-Covariancia do excesso de retornos dos activos sobre a taxa
de juro sem risco (Matriz N x N);

Wit — Vector representativo dos pesos de mercado de cada uma das classes de

activos (vector N x 1).

O factor de aversao ao risco € dado pelo excesso de retorno face a taxa de juro isenta
de risco que um dado investidor pretende obter por unidade de risco e que se mede
pelo desvio padrao do portfélio. No exercicio proposto assumimos o valor de 3 como

A . P ~ . . . 6
o parametro representativo da média de aversao ao risco de um investidor . Contudo,

% Diversos autores assumem o intervalo entre 2,5 e 3 como o nivel médio de aversdo ao risco . Ver por
exemplo “The Intuition Behing Black-Litterman Model Portfolios”, Investment Management Division da
Goldman Sachs (1999), ou “A Step-by-Step Guide to the Black-Litterman Model” de Idzorek (2004).
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observa-se que, mesmo alterando este parametro para o limite inferior do intervalo,
os resultados obtidos ndo sofrem alteragdes significativas.
A matriz de variancia-covariancia tem como base os retornos mensais em excesso da
taxa de juro isenta de risco das diferentes classes de activos, desde 31 de Janeiro de
2001 até ao periodo para o qual se pretende determinar os desvios activos sobre o
“benchmark” (no primeiro periodo, 31 de Janeiro de 2007). A taxa de juro isenta de
risco considerada € a “Yield” dos Bilhetes de Tesouro Franceses a 1 més. A
utilizagdo desta referéncia é motivada pelas seguintes razdes: a implementacdo da
gestdo tactica € realizada sobre um carteira denominada em Euros; escolheu-se o
activo da zona euro com menor risco atendendo a disponibilidade de dados.
Os pesos foram derivados do valor de mercado de cada classe de activos afecta a
cada regido de investimento. No caso das ac¢des e uma vez que os indices utilizados
como “benchmark” tém um numero diferente de titulos, com visivel impacto ao nivel
da representatividade da capitalizacdo bolsista de cada indice, optou-se por utilizar o
valor de mercado em Euros da classe de ac¢des em cada uma das regides, obtido
através das seguintes referéncias:
¢ Bloomberg US Exchange Market Cap: (WCAUUS Index);
¢ Bloomberg UK Exchange Market Cap (WCAUUK Index);
¢ Bloomberg JAPAN Exchange Market Cap (WCAUJAPA Index);
e Soma das capitalizacdes bolsistas dos paises que partilham a moeda Euro:
o Austria (WCAUAUSR Index);
o Bélgica (WCAUBELG Index);
o Chipre (WCAUCYPR Index);
o Holanda (WCAUNETH Index);
o Finlandia (WCAUFINL Index);
o Frangca (WCAUFRAN Index);
o Alemanha (WCAUGERM Index);
o Grécia (WCAUGREE Index);
o Irlanda (WCAUIREL Index);
o Itdlia (WCAUITAL Index);
o Luxemburgo (WCAULUXE Index);
o Malta (WCAUMALT Index);



o Portugal (WCAUPORT Index);

o Eslovidquia (WCAUSLOK Index);
o Eslovénica (WCAUSLOV Index);
o Espanha (WCAUSPALI Index).

Desta forma, fica garantido que a representatividade de mercado das diferentes
regides accionistas ndo € influenciada pela existéncia de indices com uma quantidade
diferente de titulos. O objectivo é que os pesos obtidos reflitam corretamente a
procura e oferta das classes de activos. Para uma melhor percep¢do da diferenca
entre os “benchmarks” e as classes de activos que representam, atente-se ao seguinte

quadro, com referéncia a dados de 31 de Janeiro de 2007:

Tabela 1. Representatividade da Capitalizacdo Bolsista dos “Benchmarks”.

Classe de Activos Acgdes

EUA Japao Europa R.U.
Capitalizacdo Bolsista da
13.616.073 3.775.184 6.379.943 2.893.471
Regido
Capitalizacio Bolsista
10.113.908 3.554.980 3.861.954 2.246.216
“Benchmark”
% Representado pelo
74% 94% 61% 78%

“Benchmark”

Valores em Milhdes de Euros

Este tipo de ajustamento ndo foi necessario para os “benchmarks” usados para o
mercado de divida soberana com maturidade superior a 1 ano, ja que representam o
valor total da classe de activos em questdo. Relativamente a exposi¢do cambial foi
considerado o valor das classes de activos, obrigacdes e accgdes, afectos a cada
moeda. Por exemplo, em 31 de Janeiro de 2007 o peso de accdes Europa era de
18,04% e de obrigacdes era de 9,14%, o que levaria a que o peso dos activos em
Euros seria a soma dos dois, 27,18%. A mesma logica foi aplicada aos activos em
GBP, JPY e USD.

Assim, no dia 31 de Janeiro de 2007 os pesos de mercado sdo os que constam da

tabela 2, dando origem a matriz composta por 11 linhas e 1 coluna:
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Tabela 2. Matriz Pesos de Mercado (W,,,x+)

Classe de Activos Peso

Accoes Euro 18,04%
Accdes Reino Unido 8,18%

Accdes EUA 38,49%
Accdes Japao 10,67%
Obriga¢des Euro 9,14%
Obriga¢des Reino Unido 1,32%
Obrigacdes EUA 5,42%
Obrigacdes Japdo 8,74%
USD 43.91%
JPY 19,41%
GBP 9,50%

2) A matriz P agrega os portfolios independentes resultantes de cada uma das visdes.
Por sua vez, as visdes sdo consequéncia dos resultados do modelo de probabilidades.
Atente-se ao caso dos dados originados pelo modelo de probabilidades a 31 de
Janeiro de 2007:

e Alocacdo entre activos. A probabilidade da classe acgbes ter uma

performance superior a classe obrigacdes = 0,00%;

e Alocacao geografica accoes.

o Probabilidade do activo ac¢des EUA ter uma performance superior a
média da classe ac¢des = 87,57%;

o Probabilidade do activo ac¢des Europa ter uma performance superior
a media da classe ac¢des = 43,38%;

o Probabilidade do activo ac¢des RU ter uma perfomance superior a
média da classe de ac¢des = 10,53%;

o Probabilidade do activo accdes Japdo ter uma perfomance superior a
média da classe de ac¢des = 83,14%.

e Alocacio geografica obrigacoes.




o Probabilidade do activo obrigacdbes EUA ter uma performance
superior a média da classe de obrigacdes = 78,54 %;

o Probabilidade do activo obrigacdes Europa ter uma performance
superior a média da classe de obrigacdes= 45,37%;

o Probabilidade do activo obrigacdes RU ter uma perfomance superior a
média da classe de obrigagcoes = 49,32%;

o Probabilidade do activo obrigacdes Japao ter uma perfomance
superior a média da classe de obrigacdes = 90,25%.

e Alocacido cambial.

o Probabilidade do Délar ter uma apreciacio face ao Euro =3,86%;
o Probabilidade do Yene ter uma apreciacao face ao Euro = 74,57%;

o Probabilidade da Libra ter uma apreciacao face a Euro = 94,84%.

O valor a partir do qual levard a tomada de posi¢do no sentido de favorecer um
determinado activo numa dada visdo € de 50%. No primeiro caso € como a
probabilidade de accdes ter uma performance superior a obrigagdes é de 0%, ird
assumir-se uma posicao no sentido de favorecer esta tultima classe de activos. Ou
seja, ird constituir-se um portfélio em que se assume que o investidor compra a
classe de obrigacdes (100%) e vende a classe de accgdes (-100%), com um
investimento total nulo, representando assim uma tomada de posic¢ao relativa. Para
implementar esta indicagdo, € necessdrio definir a propor¢do de cada activo
(obrigagdes EUA ou obrigagdes US) no valor total das posicdes a assumir dentro de
cada classe (Accdes ou Obrigagdes). Os pesos assumidos dentro das classes de

accoes e obrigacdes seriam os seguintes:

Tabela 3. Calculo das Posicdes relativas da Visdo Alocagdo de Activos

Accoes Accoes Accoes Accoes
Total
Euro RU EUA Japao
Wkt 18,04% 8,18% 38,49% 10,67%  75,38%
Peso na Classe Accdes -23,93% -10,85% -51,06% -14,15%  -100%
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Obrigagdes Obrigacdes Obrigacdes Obrigacdes

Total
Euro RU EUA Japao
Wikt 9,14% 1,32% 5,42% 8,74% 24.,62%
Peso na Classe Obrigacdes  37,12% 5,36% 22,01% 35,50% 100%
Posicao da Visao 0%

A mesma logica € adoptada nas restantes visOes relativas: Geografico de Accdes;
Geogréfico de Obrigacdes. A propor¢do que cada activo assume em cada um dos
portfélios € funcdo, ndo s6 da opinido resultante do modelo de probabilidades, mas
também do seu peso de mercado face ao total da visdo'. Assim, se 0 modelo assume
que Acg¢oes Europa e Acgdes Reino Unido irdo ter uma performance inferior a média
dos mercados accionistas, o seu peso na posicao “vendida” serd funcao do respectivo
valor de mercado (com total -100%). Nesse caso a posicdo de “compra” € assumida

por Acgdes EUA e Accdes Japdo de acordo com o seu peso de mercado (com total

+100%).

Tabela 4. Exemplo de Calculo das Posicoes relativas das Visdes Geograficas

Accoes Accoes Accoes Accoes
Euro RU EUA Japao Total
Wkt 18,04% 8,18% 38,49% 10,67%  75,38%
Posi¢ao do Modelo Compra Compra Venda Venda
Posi¢ao “Compra” Total 18,04% 8,18% 26,02%
Peso na Posicao “Compra”  68,60% 31,20% 100%
Posicao “Venda” Total 38,49% 10,67%  49,16%
Peso na Posi¢ao “Venda” -78,30% 21,70%  -100%
Posicdo da Visao 68,60% 31,20% -78,30% -21,70% 0%

Relativamente as visdes de alocacio geogréafica refira-se ainda que, € possivel que do
modelo de probabilistico resulte uma situacdo que indique que todas as regides terdo
a mesma performance relativa (probabilidade superior ou inferior a 50% de todas as

regides terem uma dada performance face a média). Neste caso, a visdo ndo serd

T A Step-by-Step Guide to the Black-Litterman Model” de Idzorek (2004).
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considerada no processo de aloca¢do, reduzindo assim o nimero total de portfélios
assumidos.
No que diz respeito as posicdes assumidas no mercado cambial, estas sd@o absolutas e

em funcdo da probabilidade inerente ser superior ou inferior a 50%.

De acordo com o exposto, a matriz P no dia 31 de Janeiro de 2007 seria representada

pela seguinte tabela:

Tabela 5. Matriz P, que identifica os Pesos dos Activos envolvidos nas Visoes

Accoes Acgdes Acgoes Acgdes Obr.  Obr.  Obr.  Obr.
Portfélio USD JPY GBP
Europa RU US Japao Europa US Japdao RU

Alocacgido
-0,24 -0,11 -0,51 -0,14 037 022 035 0,05 0 0 0

Activos

Acgdes
-0,69 -0,31 0,78 0,22 0 0 0 0 0 0 0

Geografico

Obrigagdes
0 0 0 -0,87 038 0,62 -0,13 0 0 0

Geografico
USD 0 0 0 0 0 0 0 0 -1 0 0
JPY 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0
GBP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

Cada linha representa um portfélio resultante de cada uma das visdes suportadas pelo
modelo de previsdao. Assim, a matriz P expde todos os portfélios resultantes das
visdes e que estardo reflectidas no novo vector de expectativa de retornos. Realce-se

ainda que o modelo assume que as visodes sdo independentes umas das outras.

3) A matriz Q apresenta os valores de performance que sdo esperados por assumir as
posicdes acima referidas para cada portflio representativo de cada visdao. A
incerteza das visdes resulta num vector de termos de erros aleatdrio, independente e
desconhecido com uma média de 0 e uma matriz de covariancia (2.

Como o modelo probabilistico utilizado ndo origina uma expectativa de retornos de

performance relativa, mas sim a probabilidade de ocorréncia de um determinado
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evento, o valor que assumimos para esta matriz € o que se pode observar da série
histérica. Ou seja, assumiu-se a mediana dos valores observados até a data da
ocorréncia das visOes definidas. Para 31 de Janeiro de 2007 os valores considerados

s30 os que constam do seguinte quadro, representativo da matriz Q:

Tabela 6. Matriz Q, Retorno Esperado de cada Visao

Portfélio Mediana
Alocacgao Activos 2,56%
Alocacdo Geogréfica Accoes 2,57%
Alocagdo Geografica Obrigacdes 0,59%
USD 2,02%
JPY 1,59%
GBP 1,04%

Cada valor corresponde a mediana dos eventos em que se verificaram as posicoes
constantes nas visdes. Por exemplo, nos meses em que se assistiu uma performance
superior de obrigacdes face a ac¢des, a mediana de performance de 2 de Fevereiro de
2001 até 31 de Janeiro de 2007 foi de 2,56%. A utilizacdo da mediana em vez da
média prende-se com o facto desta ultima ser fortemente afectada por valores

extremos.

4) A matriz de varidncia e covariancia () apresenta nos valores diagonais a variancia
dos termos de erro individuais das visdes expressadas (wy), que por sua vez
reflectem a incerteza inerente a cada uma (quanto maior a volatilidade do termo de
erro da visdo, mais elevada a incerteza). Os valores fora da diagonal da matriz
assumem o valor 0, ja4 que o modelo pressupde que as visdes sdo independentes umas
das outras. A metodologia utilizada foi introduzida por He e Litterman (1999) e parte
do principio que o racio entre a variancia do termo de erro e o escalar (wy/7) devera
ser igual A variéncia do portfélio correspondente a uma dada visdo (pY. py). Assim
sendo, a matriz diagonal de varidncia e covaridncia () apresentaria o seguinte

aspecto, assumindo um valor para o escalar de 0,025:



Tabela 7. Valores que compdem a Matriz (2

Variancia Valor Ajustado
Portfolio .

(P Pr) (wy)
Alocacdo Activos 0,193% 0,193% * 0,025 = 0,00483%
Alocagdo Geografica Acgoes 0,053% 0,053% * 0,025 = 0,00132%
Alocagdo Geografica Obrigacdes 0,004% 0,0004% * 0,025 = 0,0001%
USD 0,063% 0,063% * 0,025 = 0,00158%
JPY 0,062% 0,062% * 0,025 = 0,00155%
GBP 0,028% 0,028% * 0,025 = 0,00071%

5) A semelhanca do que acontece com os valores (wy,), 0 escalar 7 é um dos parimetros
mais complexos e dificeis de definir do modelo Black-Litterman. O modelo reflecte
uma média ponderada em funcdo da incerteza das visdes ({2) e do escalar 7, entre o
vector dos retornos de equilibrio (IT) e das visdes (P e Q). Quanto maior o nivel de
confianca das visdes, mais 0 novo vector de expectativa de retornos as fara reflectir,
afastando-se assim dos valores de equilibrio. O escalar estd inversamente
correlacionado com a importancia que se dd ao vector dos retornos de equilibrio (7).
A literatura ndo € suficientemente clara quanto a definicao deste valor. Por exemplo,
um dos autores mais experientes a trabalhar com o modelo Black-Litterman, Lee,
normalmente define o valor do escalar entre 0.01 e 0.05, em funcdo dos objectivos de
“tracking-error” da carteira. J4 Blamont e Firoozye (2003) interpretam 7, como o
erro de estimativa do vector de retornos implicitos, pelo que o escalar T deveria
assumir o valor de 1 a dividir pelo ndmero de observacdes.

No entanto, ao adoptar a metodologia definida por He e Litterman (1999) no célculo
da matriz (2, o valor do escalar torna-se irrelevante ja que sé o racio (wy/T) entra no
modelo. Assim, independentemente do 7 ser 0.025 ou 15, o novo vector de
expectativa de retornos (ponderando as visdes) permanece inalterado. Ou seja, esta

metodologia basicamente centra a relacdo entre T € wy em torno da variancia do

portfélio correspondente a cada visao (py), p}c).
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6) Matriz de Variancia e Covariancia dos retornos dos activos em excesso da taxa de
juro sem risco teve como base informacao histérica mensal desde 31 de Janeiro de

2001.

Ap6s a introducdo dos “inputs” acima mencionados o novo vector de expectativa de

retornos a 1 mé&s em 31 de Janeiro de 2007 é o seguinte:

Tabela 8. Nova Expectativa de Retornos Mensais incorporando Visdes

Excesso de Retornos ~ Expectativa de Retornos

Classe de Activos ‘ ‘ '
Implicitos Mensais (IT) Incorporando Visdes (E[R])

Accoes Euro 0,51% -2,73%
Accdes Reino Unido 0,32% -1,88%
Accdes EUA 0,34% -1,11%
Accdes Japdo 0,26% -0,84%
Obrigacdes Euro -0,04% -0,07%
Obrigacdes Reino Unido -0,07% -0,14%
Obrigacoes EUA -0,01% 0,28%
Obrigacgdes Japao -0,05% 0,11%
USD 0,12% -0,68%
JPY 0,08% 0,57%
GBP 0,03% 0,46%

3.2.3. PROCESSO DE OPTIMIZACAO

Os valores de expectativas de retornos deverdo ser introduzidos num processo de
optimizacao que terd como base um determinado “benchmark”. O facto dos pesos deste
poderem ser diferentes dos de mercado € algo que ndo interfere com a ldgica do
modelo. Efectivamente, esta situacdo € abordada por He e Litterman (1999) onde se
refere que os retornos obtidos através do modelo podem ser utilizados num processo de

optimizacdo de diferentes carteiras com diversos perfis de risco e restri¢des, uma vez



que ndo diminui o facto das expectativas de retornos reflectirem as visdes em
conjugacdo com o implicito no mercado. Em termos de processo de investimento €
extremamente pratico, no sentido em que um Comité de Investimento pode tomar uma
decisdo relativamente aos diferentes activos onde tem uma visdo, obtendo um novo
vector de expectativas de retornos que pode ser utilizado em carteiras com diferentes
“benchmarks”. Desta forma, todos os desvios assumidos terdo a mesma base, o que
contribuird para uma maior coeréncia do resultado final.

Em termos préticos e como ja foi dito anteriormente, o processo de optimizagao segue a
metodologia de Markowitz (1952), cujo objectivo principal prende-se com a obtencao
do portfélio que melhor remunera o nivel de risco total assumido. No caso em questdo
ndo se procede a maximizacao do “Sharpe Ratio”, mas sim do “Information Ratio”, uma
vez que o objectivo passa por actuar tacticamente sobre um ‘“benchmark”. Este assume

as seguintes posicoes em 31 de Janeiro de 2007:

Tabela 9. Pesos de “Benchmark”

Classe de Activos Peso

Accdes Euro 9,11%

Accdes Reino Unido 7,04%

Accdes EUA 11,44%
Accdes Japdo 6,12%
Obrigacdes Euro 22,90%
Obrigagdes Reino Unido 10,14%
Obrigagdes EUA 17,09%
Obrigagdes Japao 16,15%
USD 11,44%
JPY 6,12%
GBP 7,04%

O “benchmark™ adoptado é meramente exemplificativo e no qual a exposicao ao risco

cambial na classe de obrigagdes esta coberta.

A maximizacao do “Information Ratio” respeitou as seguintes restri¢des:



1. A soma total dos activos classificados como obrigacdes e ac¢des deverd ser igual a
100%, de forma a que ndo ocorra nem subinvestimento nem alavancagem da carteira.
Como a exposi¢ao cambial € derivada dos activos em diferentes moedas que compdem
o “benchmark”, ndo foi colocada qualquer restri¢ao a este nivel.

2. A volatilidade anual do “Tracking-Error” igual a 0,25%. Este valor foi escolhido de

forma discriciondria.
3. A implementacao das posi¢des activas ndo deverd resultar num aumento de risco face

ao “benchmark”. Ou seja, a volatilidade da nova carteira devera ser igual ou inferior ao

respectivo “benchmark”.

A resolucdo do problema de maximizagdo para 31 de Janeiro de 2007 levaria a

implementagdo dos seguintes desvios:

Tabela 10. Desvios assumidos sobre o “Benchmark”

Desvios Activos  Posi¢des Totais

Accoes Euro -1,18% 8,05%
Acgoes Reino Unido -0,55% 6,29%
Accgoes EUA 1,19% 12,20%
Accgdes Japao 0,32% 6,13%
Obrigacdes Euro -5,74% 17,44%
Obrigagdes Reino Unido -0,83% 9,44%
Obrigacdes EUA 2,67% 19,98%
Obrigacdes Japao 4,12% 20,47%
USD -1,51% 9,50%
JPY 1,29% 7,09%

GBP 1,57% 8,41%




4.RESULTADOS E AVALIACAO

A resolucdo do problema de maximizagdo para todos os meses, entre 31 de Janeiro de

2007 e 31 de Novembro de 2009, resultaria nos seguintes desvios tacticos:

Tabela 11. Lista de Desvios Tacticos Implementados

Accdes Obrigacdes Cambio
EU UK US JP EU US JP UK USD JPY GBP

Jan-07  -1,18% -0,55% 1,19% 0,32% -5,74% 2,67% 4,12% -0,83% -1,51% 129% 1,57%
Fev-07 0,67% -298% 137% 040% 022% 0,19% 0,11% 0,03% -1,70% 128% 129%
Mar-07 0,60% -2,70% 1,19% 0,33% -6,40% 2,48% 391% 0,59% -1,07% -0,66% 129%
Abr-07  0,71% -3,04% 138% 037% 024% 0,19% 0,11% 0,04% -1,69% 1,30% 1,29%
Mai-07  0,72% -3,071% 141% 036% 024% 0,19% 0,11% 0,03% -1,65% 1,31% 1,30%
Jun-07  0,74% -3,10% 141% 037% 025% 0,19% 0,11% 0,04% -1,67% 1,32% 1,28%
Jul-07  -0,12% -0,07% -0,28% -0,08% -9,34% 3,53% 548% 0,88% -2,02% 1,69% 2,03%
Ago-07 -021% -0,11% -0,46% -0,13% -3,13% -1,83% 5,08% 0,79% -1,28% -0,93% -1,18%
Set-07  0,01% -0,02% -0,02% -091% 2,54% -4,33% 233% 039% -1,74% 1,95% -1,41%
Out-07  0,00% -0,02% -0,03% -0,84% -2,87% -1,571% 4,58% 0,75% -1,68% 2,00% -1,37%
Nov-07 0,10% 0,03% 0,16% -0,90% -1,36% -0,73% -1,46% 4,16% -0,85% -0,94% -0,60%
Dez-07 0,13% 0,04% 022% -091% 592% -225% -4,04% 087% -136% 1,51% -0,91%
Jan-08  0,14% 0,04% 024% -1,00% 1,84% 1,09% -2,63% 027% -0,84% -1,03% -0,74%
Fev-08 0,14% 0,04% 0,23% -1,02% 191% 1,10% -2,67% 027% -0,78% -1,04% -0,75%
Mar-08 0,14% 0,05% 023% -093% 159% 090% -2,19% 022% -1,34% 1,60% -0,92%
Abr-08 0,10% 0,02% 0,15% -0,89% 0,28% 0,19% 0,11% 0,04% -1,54% 1,77% -1,08%
Mai-08  0,05% 0,01% 0,06% -0,72% -6,58% 2,48% 4,09% 0,62% -1,85% 1,49% 2,14%
Jun-08  0,16% 0,06% 027% -098% 1,74% 097% -2,47% 025% -192% 1,46% 2,32%
Jul-08  -0,09% -0,06% -0,23% -0,07% 1,57% 091% -2,25% 023% -2,34% 1,72% 2,43%
Ago-08 125% 0,56% -2,94% 0,68% -0,96% 2,02% -1,09% 049% -2,10% 1,54% 1,78%
Set-08 1,22%  0,55% -2,95% 0,70% -0,71% 1,66% -0,88% 0,41% -1,60% 1,56% -1,15%
Out-08 0,06 0,06% 0,72% -0,77% -0,26% -0,87% 1,53% -0,48% -1,16% -0,49% -1,43%
Nov-08 0,11% 0,08% 0,79% -0,86% -0,26% -0,77% 1,32% -0,42% -1,64% -0,49% 2,40%
Dez-08 0,15% 0,12% 0,82% -0,88% -0,17% -0,77% 121% -0,48% -1,57% -0,53% 1,72%
Jan-09  -1,27% -0,46% 2,55% -0,65% 5,35% -3.83% -1,69% 0,00% -122% 1,05% -0,63%
Fev-09 -0,08% -0,61% 1,24% -0,81% 697% -548% -101% -022% -1,71% 1,11% -0,77%
Mar-09 -0,90% -0,40% 230% -0,59% 120% -3,47% 183% 0,04% -1,12% 1,12% -0,78%
Abr-09 -0,02% -0,64% 122% -0,76% -1,58% -2,72% 1,9% 2,52% -1,58% 131% -0,51%
Mai-09 -1,00% -0,48% 2,38% -0,63% 1,30% -3,50% 183% 0,10% -0,59% -0,34% -0,71%
Jun-09  -1,58% -0,78% 226% 0,69% -2,65% -1,711% 3,13% 0,65% -0,46% -0,15% -0,72%
Jul-09  -1,56% -0,79% 230% 0,67% -2,54% -1,70% 3,02% 0,62% -0,46% -0,14% -0,75%
Ago-09 -2,13% 042% 190% 0,56% 1,74% -451% 1,67% 036% -0,70% -0,24% -0,84%

Data




2,13% 0,41% 193% 053% 1,75% -4,54% 1,69% 0,36% -0,70% -0,24% -0,87%

2,07% 042% 1,88% 0,53% -2,82% -2,00 3,34% 0,71% -0,58% -0,19% -0,67%

-1,65% -0,82% 2,42% 0,62% 1,56% -4,08% 1,66% 0,30% -0,57% -0,18% -0,98%
Os desvios originariam a performance resumida no quadro seguinte:

Tabela 12. Indicadores de Desempenho

Retorno em Excesso do “Benchmark” Anualizado 0,23%

“Tracking-Error” Anualizado 0,33%

“Information Ratio” 0,71

Maiaximo Retorno em Excesso do “Benchmark” mensal 0,22%

Minimo Retorno em Excesso do “Benchmark’ mensal -0,20%

% Observagdes Retorno em Excesso do “Benchmark™ > 0 57%

Alpha Jensen 0,01%

Volatilidade Anual da Carteira 4,18%

Volatilidade Anual “Benchmark” 4,32%

Meses 35

“Turnover” Total 372%

“Turnover” Médio Mensal 10,63%

Para ter uma melhor visualizacdo da evolu¢ao do Retorno em excesso do “benchmark”

bem como da sua distribui¢io atente-se aos seguintes graficos:

Figura 2. Evolucao Comparativa entre Carteira e “Benchmark”
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Figura 3. Evolucao do Retorno em Excesso da Carteira sobre o “Benchmark”
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Figura 4. Histograma das Observagdes
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A proposta de alocagdo tictica resultaria num Excesso de Retorno face ao “benchmark”™
(“Excess-Return”) positivo durante o periodo, assumindo que os desvios seriam
realizados com cobertura do risco de cambio para os activos de ac¢des e obrigagdes, o
que é obtido em grande medida através da utilizagdo de instrumentos derivados. Em
termos cambiais, a implementacdo dos desvios assume a utilizagdo de Forwards a 1 més
nos diferentes pares de actuacgao.

A implementacdo do processo de alocacdo tictica resulta numa rotacdo de carteira
significativa, comprovada pela média mensal de 10,63%. Se por um lado este montante
de rotacd@o da carteira cumpre o objectivo de alteragdo sistematica dos pesos dos activos,

(de acordo com a defini¢do de gestdo tactica), por outro tem consequéncias ao nivel dos
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custos de transacdo. Contudo, salientamos que os custos de transacdo de produtos
derivados sdo baixos. Para melhor compreender esta realidade atente-se ao seguinte

quadro exemplificativo:

Tabela 13. Tabela de Custos de Tralnsaga?lo8

Valor do Custo (% valor do
Instrumento Financeiro , Comissdo Fixa
Contrato Contrato)
Classe Acgoes:
Futuro Mini S&P500 $54850 $4,73 0,009%
Futuro FTSE100 £52860 £3,01 0,006%
Classe Obrigacdes:
Futuro Obrigagdo 10 anos US $123094 $3,57 0,003%
Futuro BUND 10 anos €128060 €2,95 0,002%
Classe Cambio:
Futuro EUR/USD - CME $163450 $5,65 0,003%
Média 0,005%

Salvaguardando a hipdtese de um investidor institucional poder ter custos inferiores aos
apresentados, observa-se que os custos de transacdo de implementar os desvios situa-se
entre 0,002% e 0,009%. Considerando a rotacdo de 372% do valor total da carteira no
periodo em andlise, levaria a um custo total que se poderia situar entre 0,007% e
0,037% (anualmente resultaria num intervalo entre 0,003% e 0,013%). Uma vez que o
retorno em excesso do “benchmark”™ anualizado foi de 0,23% (o que compara com um
custo maximo estimado de 0,013%), conclui-se que os custos de transacdo nao alteram
as conclusdes derivadas dos indicadores de performance.

O “Information Ratio” estd dentro de valores considerados como positivos para
estratégias de “market timing”. Segundo Grinold e Kahn (2000), um “Information
Ratio” superior a 0,5 € considerado bom, ja que equivale a estar no primeiro quartil de
performance. A medida € comprovada, tanto pela evolucdo do “Excess-Return”, bem
como pela distribuicdo dos retornos, observando-se ainda que em 57% dos meses 0s

valores sdo positivos. Destaque-se ainda o facto da volatilidade da carteira ser inferior

8 Fonte: www.proactivefutures.com
® Data de referéncia: 29 de Julho de 2010
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ao “benchmark”, cumprindo o objectivo tracado na optimizacdo. Note-se que a janela
de observagdo da implementacdo coincide com um periodo bastante turbulento dos
mercados financeiros, em que se assistiram eventos extremos, condicionando todo o
tipo de sistemas quantitativos de previsdo. Apesar dos bons resultados, também se
reconhece que na janela de analise ndo ha significancia estatistica do Alpha (estatistica t

de 0,94 e p-value de 0,36).

A avaliacdo de estratégias de gestdo tactica vai além do que foi apresentado e para isso
muito contribuiu o trabalho de Henrikkson e Merton (1981) que se tornou uma
referéncia, para além do menos conhecido trabalho de Treynor e Mazuy (1966). O
objectivo seria permitir criar uma ferramenta que pudesse avaliar a capacidade de um
determinado gestor apresentar ou nao competéncia para criar valor através da adopc¢ao
de uma estratégia de “market timing”. As equacgdes das regressdes que estdo na base de

avaliacdo sdo as seguintes:

- Henrikkson e Merton (1981)
Rp, — Rfy=a+ B (Rm,—Rf)+ g Rmy—Rf)D+e, (8)

- Treynor e Mazuy (1966)
Rp. — Rfy=a+ B (Rm;—Rf) + g (Rm;—Rf)* +e; (9
Em que:
Rp; - Retorno do Portf6lio no momento t;
Rm; — Retorno de Mercado no momento t (no caso “benchmark”);
Rf; - Taxa de Juro sem Risco no momento t;
a — Alpha;
f — Beta;
g - Coeficiente de “Market Timing”;
D - Varidvel Dummy referente a 1 se Rm > Rf, sendo 0;

e; — Termo de Erro.

A existéncia de capacidade de criar valor através de uma estratégia de “market timing”

resultaria num coeficente g positivo e estatisticamente significativo. No limite, se um



gestor revelasse uma capacidade perfeita de realizar “market timing” isso seria
consubstanciado num S =1 e g =1, assumindo que seria possivel assumir uma posicao,
longa ou curta, de 100% no mercado que viesse a apresentar a melhor performance.

Para a estratégia definida, os resultados das regressdes sdo os seguintes:

Tabela 14. Avaliacao de Capacidade de “Market Timing”

Treynor e Mazuy Henrikkson e Merton
Coeficiente t-stat p-value Coeficiente t-stat p-value
a 0,0001 0,42 0,68 0,0001 0,43 0,66
p 0,9695 72,96 0,00 0,9648 47,93 0,00
0,3581 0,43 0,67 0,0045 0,10 0,92

7z

Como se pode observar, o coeficiente g, apesar de positivo, ndo € estatisticamente
significativo em qualquer uma das medidas, pelo que ndo € possivel recusar a hipétese

de que o modelo ndo tem capacidade de “market timing”.
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5.ASPECTOS A MELHORAR NA METODOLOGIA DE
ALOCACAO TACTICA UTILIZADA

A Alocacdo Téctica de Activos € por si s6 um tema de estudo que tem vindo a ganhar
um corpo proprio nos ultimos anos, mas que resulta de varias matérias tratadas pela
literatura e que ficaram bem exemplificadas em todas as etapas do processo exposto.
Por esse motivo, ao definir como principal objectivo a apresenta¢do de uma proposta de
implementacdo de alocagdo tdctica coerente com os aspectos tedricos, mas que
simultaneamente respondesse as questdes praticas, levaria a que nenhum dos temas que
estdo na génese da Gestdo Tactica fossem tratados com o mesmo grau de profundidade
encontrada na literatura. Por esse motivo, é necessdrio fazer algumas consideragoes
relativamente a alguns aspectos que poderiam contribuir para melhorar o processo

apresentado e que poderdo ser tratados em trabalhos futuros.

1) A primeira questdo diz respeito ao processo de previsibilidade de retornos.
Extravasava os objectivos desta dissertacdo, apresentar uma metodologia
revoluciondria, ou novos factores de previsibilidade. A opg¢ao apresentada é uma de
tantas outras que se podem extrair da literatura, com os devidos ajustamentos a
realidade, principalmente na compilacdo e tratamento de informac¢ao que actualmente se
encontra disponivel aos agentes de mercado. No limite se fosse possivel incluir no
modelo todas as condicionantes que influenciam o comportamento dos investidores,
seria possivel prever com mais certeza um determinado evento. Desta forma, foram
realizadas algumas adaptagdes a varidveis de modo a que estivessem melhor
enquadradas nos eventos que se pretenderiam explicar. Estas adaptacdes implicam um

risco e podem provocar alguma discussdo quanto a sua validade, podendo constituir

assim uma limitag¢do do processo de alocacao tictica apresentado.

i1) Em segundo lugar, o facto do modelo Black-Litterman assumir um papel central
no processo, principalmente por via de algumas derivacdes que se observam na
literatura, foi determinante para a escolha do modelo de probabilidades. Para isso
também contribui, as ja anteriormente mencionadas, caracteristicas do modelo Black-

Litterman, principalmente no que diz respeito a sua flexibilidade, uma vez que é



possivel sobrepor védrias camadas de decisdo com um cariz quantitativo ou qualitativo
sem que, com isso, coloque em causa o racional da alocagdo tictica. O trabalho que
apresenta uma derivagdo do modelo Black-Litterman que melhor se enquadra no
modelo de probabilidades é o realizado por Idzorek (2004). Este apresenta uma
metodologia intuitiva para considerar o grau de confianca que um investidor tem nas
visdes que pretende incorporar. Desta forma, o autor consegue resolver uma das
questdes mais pertinentes do modelo Black-Litterman e que diz respeito a importancia
relativa entre os retornos de equilibrio e os originados pelas visdes e que era fun¢do dos
parametros: escalar 7 e a matriz diagonal de varidncia e covariancia (2. Assim, 0
investidor quando define o grau de confianga que tem numa determinada visao (entre O
e 100%), introduz um novo factor que influenciara o resultado final, mas que no limite
torna mais compreensivel a utilizacdo do modelo. Esta metodologia relega os
parametros (2 e T para um papel secundério e dependente do grau de confianga definido
para cada vis@o. A descri¢do do procedimento do autor encontra-se no anexo D.

A metodologia de Idzorek (2004) permite a utilizacdo das probabilidades obtidas
através do modelo Logit como “input”, servindo assim como “proxy” do grau de
confianca associado a cada visdo. Para além de tornar mais intuitivo o processo,
também € uma forma de testar se o grau de probabilidade contém alguma informacgao
relevante para o processo. Ou seja, se € ou ndo indiferente que a probabilidade de
ocorréncia de um determinado evento seja, a titulo de exemplo, 55% ou 100%. Assim
sendo, todo o processo segue 0s mesmo passos a excep¢do da formacado da expectativa
de retornos apds a inclusio das visdes € no caso em apreco, das respectivas
probabilidades associadas a cada evento. Por exemplo, relativamente a primeira data de

decisdo, 31 de Janeiro de 2007, a nova expectativa de retorno seria a seguinte:

Tabela 15. Comparacao Expectativa de Retornos

Original  C/ Probabilidades (Idzorek)

Accdes Euro -2.73% -4.18%
Accdes Reino Unido -1.88% -3.04%
Accdes EUA -1.11% -1.59%
Accdes Japdo -0.84% -1.70%

Obrigacdes Euro -0.07% -0.03%



Obrigacdes Reino Unido -0.14% -0.12%

Obrigacoes EUA 0.28% 0.58%
Obrigacdes Japao 0.11% 0.19%
USD -0.68% -1.87%
JPY 0.57% 0.89%
GBP 0.46% 0.95%

Os desvios tacticos implementados entre 31 de Janeiro de 2007 e 30 de Novembro de
2009, resultantes da expectativa de retornos com esta metodologia, encontram-se no

anexo E, tendo originado uma performance algo inferior a registrada pelo método

original, como de resto se pode observar no seguinte quadro:

Tabela 16. Comparagao da Performance entre Metodologias
Original C/ Probabilidades

Retorno em Excesso do “Benchmark’ Anualizado 0,23% 0,21%
“Tracking-Error” Anualizado 0,33% 0,38%
“Information Ratio” 0,71 0,55
Maximo Retorno em Excesso do “Benchmark” mensal 0,22% 0,28%
Minimo Retorno em Excesso do “Benchmark” mensal -0,20% -0,31%
% Observagdes Retorno em Excesso do “Benchmark™ > 0 57% 54%

Ou seja, parece nao existir informagdo adicional no grau de probabilidade associado a
uma determinada visdo. Contudo, apesar da performance ligeiramente inferior, a

utilizacdo de graus de confianca pode-se revelar bastante util pelo facto de resultar num

processo mais intuitivo.

i) Os desvios obtidos por via de ambas as metodologias resultam de um processo
de optimizacdo por forma a maximizar o “Information Ratio” estimado, assumindo
algumas restricOes sugeridas pela literatura de forma que a carteira obtida esteja mais
proxima do Optimo para um determinado nivel de risco — no caso “Tracking Error
Volatility”. Contudo, existe uma componente do processo que tem um impacto
importante, principalmente quando se considera a alocagdo tictica no curto-prazo e que

diz respeito a matriz de variancia e covariancia assumida. Em todo o processo foi usada
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a matriz de variincia e covariancia dos retornos em excesso da taxa de juro isenta de
risco historicos, o que pode ser uma estimacdo algo rude da volatilidade e correlacao
existente entre os activos, jd que em curtos periodos de tempo pode-se observar
alteracdes desses parametros. Desta forma, existem métodos de estimacdo da matriz de
variancia e covariancia que poderiam resultar numa melhor aproximacgdo a realidade
observada no curto prazo — por exemplo, fazer uso de processos GARCH - e assim

contribuir para uma maior eficiéncia dos desvios tacticos.

1v) O processo de alocacao tactica sugerido resulta numa performance que ndo se
pode considerar conclusiva. Ou seja, para além de se reconhecer margem de melhoria,
também € necessdrio ter consciéncia que o periodo em que o modelo foi testado, para
além das suas condicdes Unicas, também ndo € suficientemente longo para aferir com

maior certeza do seu grau de sustentabilidade.

V) O ultimo aspecto que merece alguma reflexao diz respeito ao “Turnover” que os
desvios tacticos provocariam. Se € verdade que a sua implementacdo através do
mercado de derivados diminuiu significativamente os custos de transacdo, também ¢é
necessario considerar outros efeitos, como o diferencial entre o preco de compra e
venda, vulgarmente denominado “bid-ask spread”. Esta andlise foi colocada a margem
do processo, mas nao significa que seja de menor importancia. Efectivamente, os custos
de implementacdo podem fazer toda a diferenca na alocagao tictica, pelo que devem ser

ponderados no processo.

Estes sdao alguns dos pontos de melhoria do processo de Alocagdo Tactica sugerido

neste trabalho.



6. CONCLUSOES

A alocagdo tictica de classes de activos (“Tactical Asset Allocation”) é apresentada
neste trabalho como um tema independente, embora agregador de outros que t€ém vindo
a ser tratados na literatura. O objectivo de apresentar um processo coerente, tanto em
termos tedricos como préticos, foi alcangado, o que constitui um contributo para ter um
melhor entendimento de todos os vectores que compdem a implementacdo de um
processo de alocacdo tictica.

A alocacdo proposta origina resultados positivos, embora seja de realcar que tal também
poderia ser possivel com outros modelos (e varidveis de previsdo), eventualmente até
mais simples do que o proposto. Ainda assim, o facto do modelo de previsdo dar
indicacdes sobre a performance relativa esperada entre duas classes de activos &
considerado uma mais-valia. Na prética, a separagdo por “temas” e a constituicdo de
diferentes equipas para cada um, € uma situagdo recorrente nas casas de investimento,
contribuindo e sendo ditada pela necessidade de um maior grau de especializagao.

O modelo de Black-Litterman é central em todo o processo e garante flexibilidade
suficiente para alterar ou até mesmo adoptar outro tipo de metodologia na tomada de
decisdo. Efectivamente, a sua sustentabilidade tedrica permite encarar o processo de
alocacdo tactica de uma forma estruturada e adaptada a realidade - como de resto se
depreende do facto de ndo ser necessdrio estimar os retornos de todas as classes de
activos para um determinado periodo. O facto do vector de expectativa de retornos
poder ser usado em carteiras com niveis diferentes de risco e outras restri¢des unicas,
garantindo assim coeréncia no processo de investimento € mais uma caracteristica que
merece ser realcada.

O processo de optimizagdo segue a metodologia proposta na literatura, com as
adaptagdes necessdrias tendo em conta as restri¢des que sd@o impostas num contexto em
que a carteira € avaliada contra um “benchmark”. A estrutura exposta consegue garantir
que para um determinado nivel de risco (“Tracking Error”), a carteira obtida € a que
mais se aproxima da éptima, sendo certo que o retorno nao € conseguido a custa de um
aumento do risco face ao “benchmark”.

Apesar das virtudes e dos resultados obtidos, a avaliacio do processo de alocacdo

tictica proposto ndo permite reconhecer ou negar capacidade de “market timing” do



modelo. Esse ndo era, alids, o objectivo da dissertacdo, pretendendo-se em vez disso
uma reflexao critica sobre os diferentes aspectos de implementacdo de Alocagdo T4ctica

de Activos com o modelo Black-Litterman como principal pilar.
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ANEXO A - VARIAVEIS TESTADAS

As tabelas que se seguem, expdem as varidveis consideradas no processo de estimacao

para cada um dos eventos que se pretende explicar.

Tabela A.1 — Retorno Acg¢des vs. Retorno Obrigagdes.

Variavel Descricao

@.ISM ISM Novas Ordens — ISM Inventarios (Indicador avangado de actividade).

Var2MBDY Variagdo do preco do indice do frete maritimo (Baltic Dry Index).

VarlMOil Variacdo do Preco do Petréleo no dltimo més.

ZEY10Global Z-Score da diferenca entre “Earnings Yield” da média dos indices accionistas e
“Yield” a 10 anos média das Obrigacdes Soberanas.

ZPBVGlobal Z-Score da média do “Price-Book-Value” dos 4 indices accionistas.

ZDY10YGlobal Z-Score da diferenca entre “Dividend Yield” médio dos indices accionistas e
“Yield” a 10 anos média das Obrigacdes Soberanas

ZVIX Z-Score VIX (Volatilidade Implicita do mercado accionista americano).

ZMOVE Z-Score MOVE (Volatilidade Implicita do mercado obrigacionista americano).

ZEURUSDIMVOL  Z-Score Volatilidade Implicita EURUSD.

ZEURJPYIMVOL  Z-Score Volatilidade Implicita EURJPY.

ZEURGBPIMVOL Z-Score Volatilidade Implicita EURGBP.

ZBBB Z-Score da média dos 4 blocos no spread das obrigagdes de empresas com “rating”
BBB.

ZGlobal102 Z-Score da média dos 4 blocos na diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10
anos e a de 2 anos.

ZGlobal21M Z-Score da média dos 4 blocos na diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2
anos e a interbancéria a 1 més.

ZPERG]lobal Z-Score da média do “Price-Earnings-Ratio” dos 4 indices accionistas.

ZISMNewOrder Z-Score do ISM Novas Ordens.

ZUSNonfarmPayrol Z-Score do indicador mensal de emprego americano Nonfarm Payroll.

ZUsJobApplications Z-Score do indicador semanal de emprego americano US Job Applications.

ZEINFL Z-Score do indicador de perspectivas de inflacdo a 1 ano nos EUA, divulgado
mensalmente pela Universidade de Michigan.

Z10YGlobal Z-Score da média dos 4 blocos da “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos.

Z2YGlobal Z-Score da média dos 4 blocos da “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos.

ZDYGlobal Z-Score da média do “Dividend-Yield” dos 4 indices accionistas.

ECRGROW Indicadores “Leading” semanais dos EUA divulgado pelo Economic Cycle




Research Institute (ECRI).

ZRSI(Médio) Média do Z-Score do indicador técnico RSI dos 4 indices accionistas.

BULLRSI(1) Varidvel Classificativa bindria funcdo do nivel do RSI da média dos indices
accionistas estar a um nivel inferior a 30.

BEARRSI(1) Varidvel Classificativa binaria funcdo do nivel do RSI da média dos indices
accionistas estar a um nivel superior a 70.

MM20 Varidvel Classificativa bindria funcdo do nivel de indices accionistas que se
encontram acima da respectiva Média Mével de 20 dias.

MMS50 Varidvel Classificativa bindria funcdo do nivel de indices accionistas que se
encontram acima da respectiva Média Mdével de 50 dias.

MM100 Varidvel Classificativa bindria funcdo do nivel de indices accionistas que se

encontram acima da respectiva Média Mével de 100 dias.

Tabela A.2 - Retorno S&P500 vs. média do mercado accionista.

Varidvel Descri¢ao

@.ISM ISM Novas Ordens — ISM Inventarios (Indicador avangado de actividade).

ZVIX Z-Score VIX (Volatilidade Implicita do mercado accionista americano).

ZMOVE Z-Score MOVE (Volatilidade Implicita do mercado obrigacionista americano).

ZISMNewOrder Z-Score do ISM Novas Ordens.

ZUSNonfarmPayrol Z-Score do indicador mensal de emprego americano Nonfarm Payroll.

ZUsJobApplications Z-Score do indicador semanal de emprego americano US Job Applications.

ZEINFL Z-Score do indicador de perspectivas de inflacdo a 1 ano nos EUA, divulgado
mensalmente pela Universidade de Michigan.

ECRGROW Indicadores “Leading” semanais dos EUA divulgado pelo Economic Cycle
Research Institute (ECRI).

ZBBB Z-Score da média do spread das obrigacdes de empresas com ‘“rating” BBB dos
diferentes blocos.

ZSPXEYUSI10 Z-Score da diferenca entre “Earnings Yield” do S&P500 e “Yield” 10 anos
Obrigagdes Soberanas EUA.

ZPBVSPX Z-Score do “Price-Book-Value” do S&P500.

ZSPXDYUSI10 Z-Score da diferenca entre “Dividend Yield” do S&P500 e “Yield” 10 anos
Obrigagdes Soberanas EUA.

ZDESVDYPRESPX Z-Score do desvio dos EUA face a média dos restantes blocos, na diferenca entre
“Dividend Yield” do mercado accionista e “Yield” 10 anos Obrigacdes Soberanas.

ZSPX Média do Z-Score do desvio do S&P500 face a média dos restantes mercados nas
seguintes métricas: “Price-Book-Value”; “Price to Sales”; “Price to EBIT”.

ZARMS Indicador Técnico Curto Prazo do mercado americano que relaciona o nimero de




accdes que valorizam e desvalorizam com o volume dos titulos que sobe e desce.

ZEURUSDIMVOL Z-Score Volatilidade Implicita EURUSD.

ZUS10US2Y Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a de 2 anos nos
EUA.

ZUS2YUSIM Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancéria a 1
més nos EUA.

ZRSISPX Z-Score do Indicador Técnico RSI do S&P500.

BULLRSISPX(1) Variavel Classificativa bindria funcdo do RSI do indice S&P500 estar a um nivel
inferior a 30.

BEARRSISPX(1) Variavel Classificativa bindria funcdo do RSI do indice S&P500 estar a um nivel
superior a 70.

ZDESVUSI10 Z-Score do desvio dos EUA face a média dos restantes blocos, na “Yield” das Ob.
Soberanas a 10 anos.

ZDESVUS2 Z-Score do desvio dos EUA face a média dos restantes blocos, na “Yield” das Ob.
Soberanas a 2 anos.

SPXMM20(1) Variavel Classificativa bindria func@o do indice estar acima da Média Mével de 20
dias

SPXMM60(1) Variavel Classificativa bindria fun¢@o do indice estar acima da Média Mével de 60
dias

SPXMM100(1) Variavel Classificativa bindria funcdo do indice estar acima da Média Mdvel de
100 dias

ZPERSPX Z-Score do “Price-Earnings-Ratio” do S&P500.

ZUS10 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos nos EUA.

ZUS2 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos nos EUA.

ZDYSPX Z-Score do “Dividend Yield” do S&P500.

ZDESVBBBUS Z-Score do desvio dos EUA face a média dos restantes blocos, no spread das
obrigacdes de empresas com “rating” BBB.

ZDESVUS102 Z-Score do desvio dos EUA face a média dos restantes blocos, na diferenca entre a
“Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a 2 anos.

ZDESVUS21M Z-Score do desvio dos EUA face a média dos restantes blocos, na diferenca entre a
“Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancéria a 1 més.

ZUSD Z-Score médio do nivel do USD face ao EUR, JPY e GBP.

Tabela A.3 - Retorno FTSE100 vs. média do mercado accionista.

Varidvel Descrigao
@.ISM ISM Novas Ordens — ISM Inventarios (Indicador avangado de actividade).
ZVIX Z-Score VIX (Volatilidade Implicita do mercado accionista americano).
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ZMOVE

Z-Score MOVE (Volatilidade Implicita do mercado obrigacionista americano).

ZISMNewOrder Z-Score do ISM Novas Ordens.

ZUSNonfarmPayrol Z-Score do indicador mensal de emprego americano Nonfarm Payroll.

ZUsJobApplications Z-Score do indicador semanal de emprego americano US Job Applications.

ZEINFL Z-Score do indicador de perspectivas de inflacdo a 1 ano nos EUA, divulgado
mensalmente pela Universidade de Michigan.

ECRGROW Indicadores “Leading” semanais dos EUA divulgado pelo Economic Cycle
Research Institute (ECRI).

ZBBB Z-Score da média do spread das obriga¢des de empresas com “rating” BBB dos
diferentes blocos.

ZUKXEYUK10 Z-Score da diferenca entre “Earnings Yield” do FTSE e “Yield” 10 anos
Obrigagdes Soberanas Reino Unido.

ZPBVUKX Z-Score do “Price-Book-Value” do FTSE100.

ZUKXDYUK10 Z-Score da diferenca entre “Dividend Yield” do FTSE100 e “Yield” 10 anos
Obrigagdes Soberanas Reino Unido.

ZDESVDYPREUKX Z-Score do desvio do Reino Unido face a média dos restantes mercados, na
diferenca entre “Dividend Yield” do mercado accionista e “Yield” 10 anos
Obrigagdes Soberanas.

ZUKX Média do Z-Score do desvio do FTSE100 face a média dos restantes mercados nas
seguintes métricas: “Price-Book-Value”; “Price to Sales”; “Price to EBIT”.

ZEURGBPIMVOL Z-Score Volatilidade Implicita EURGBP.

ZUK10UK2Y Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a de 2 anos no
Reino Unido.

ZUK2YUKIM Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancdria a 1
més no Reino Unido.

ZRSTUKX Z-Score do Indicador Técnico RSI do FTSE100.

BULLRSIUKX(1) Varidvel Classificativa bindria funcdo do RSI do indice FTSE100 estar a um nivel
inferior a 30.

BEARRSIUKX(1)  Varidvel Classificativa bindria fun¢do do RSI do indice FTSE100 estar a um nivel
superior a 70.

ZDESVUK10 Z-Score do desvio do Reino Unido face a média dos restantes blocos, na “Yield”
das Ob. Soberanas a 10 anos.

ZDESVUK2 Z-Score do desvio do Reino Unido face a média dos restantes blocos, na “Yield”
das Ob. Soberanas a 2 anos.

UKXMM?20(1) Varidvel Classificativa bindria fun¢@o do indice estar acima da Média Mével de 20
dias

UKXMM60(1) Varidvel Classificativa bindria fun¢@o do indice estar acima da Média Mdével de 60

dias
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UKXMMI100(1) Varidvel Classificativa bindria funcdo do indice estar acima da Média Mdvel de
100 dias

ZPERUKX Z-Score do “Price-Earnings-Ratio” do FTSE100.

ZUK10 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos no Reino Unido.

ZUK2 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos no Reino Unido.

ZDYUKX Z-Score do “Dividend Yield” do FTSE100.

ZDESVBBBGBP Z-Score do desvio do Reino Unido face a média dos restantes blocos, no spread
das obrigagdes de empresas com “rating” BBB.

ZDESVUK102 Z-Score do desvio do Reino Unido face a média dos restantes blocos, na diferenca
entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a 2 anos.

ZDESVUK21M Z-Score do desvio do Reino Unido face a média dos restantes blocos, na diferenca
entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancéria a 1 més.

ZGBP Z-Score médio do nivel da GBP face ao EUR, JPY e USD.

Tabela A.4 - Retorno TOPIX vs. média do mercado accionista.

Varidvel Descri¢ao

@.ISM ISM Novas Ordens — ISM Inventarios (Indicador avangado de actividade).

ZVIX Z-Score VIX (Volatilidade Implicita do mercado accionista americano).

ZMOVE Z-Score MOVE (Volatilidade Implicita do mercado obrigacionista americano).

ZISMNewOrder Z-Score do ISM Novas Ordens.

ZUSNonfarmPayrol Z-Score do indicador mensal de emprego americano Nonfarm Payroll.

ZUsJobApplications Z-Score do indicador semanal de emprego americano US Job Applications.

ZEINFL Z-Score do indicador de perspectivas de inflacdo a 1 ano nos EUA, divulgado
mensalmente pela Universidade de Michigan.

ECRGROW Indicadores “Leading” semanais dos EUA divulgado pelo Economic Cycle
Research Institute (ECRI).

ZBBB Z-Score da média do spread das obrigacdes de empresas com ‘“rating” BBB dos
diferentes blocos.

ZTPXEYJP10 Z-Score da diferenca entre “Earnings Yield” do TOPIX e “Yield” 10 anos
Obrigagdes Soberanas do Japao.

ZPBVTPX Z-Score do “Price-Book-Value” do TOPIX.

ZTPXDYIJP10 Z-Score da diferenga entre “Dividend Yield” do TOPIX e “Yield” 10 anos
Obrigagdes Soberanas do Japao.

ZDESVDYPRETPX Z-Score do desvio do Japdo face & média dos restantes mercados, na diferenga
entre “Dividend Yield” do mercado accionista e “Yield” 10 anos Obrigacdes
Soberanas.

ZTPX Meédia do Z-Score do desvio do Japdo face a média dos restantes mercados nas
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seguintes métricas: ‘“Price-Book-Value”; “Price to Sales”; “Price to EBIT”.

ZTORAKU Z-Score do Indicador Técnico TO-RAKU, relativo ao racio entre o nimero de
ac¢des que sobem e que descem num periodo de 25 dias.

ZEURJPYIMVOL  Z-Score Volatilidade Implicita EURJPY.

ZJP10JP2Y Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a de 2 anos no
Japado.

ZJP2YIJP1IM Z-Score da diferenga entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancéria a 1
més no Japao

ZRSITPX Z-Score do Indicador Técnico RSI do Japao.

BULLRSITPX(1) Variavel Classificativa bindria fun¢do do RSI do indice TOPIX estar a um nivel
inferior a 30.

BEARRSITPX(1) Varidvel Classificativa bindria fun¢do do RSI do indice TOPIX estar a um nivel
superior a 70.

ZDESVIP10 Z-Score do desvio do Japdo face a média dos restantes blocos, na “Yield” das Ob.
Soberanas a 10 anos.

ZDESVIJP2 Z-Score do desvio do Japdo face a média dos restantes blocos, na “Yield” das Ob.
Soberanas a 2 anos.

TPXMM20(1) Variavel Classificativa bindria fung@o do indice estar acima da Média Mével de 20
dias

TPXMMG60(1) Variavel Classificativa bindria fun¢@o do indice estar acima da Média Mével de 60
dias

TPXMMI100(1) Varidvel Classificativa bindria funcdo do indice estar acima da Média Mdvel de
100 dias

ZPERTPX Z-Score do “Price-Earnings-Ratio” do TOPIX.

ZJP10 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos no Japdo.

ZJpP2 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos no Japdo.

ZDYTPX Z-Score do “Dividend Yield” do TOPIX.

ZDESVBBBIJP Z-Score do desvio do Japdo face a média dos restantes blocos, no spread das
obrigacdes de empresas com “rating” BBB.

ZDESVIJP102 Z-Score do desvio do Japao face a média dos restantes blocos, na diferenca entre a
“Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a 2 anos.

ZDESVIJP21M Z-Score do desvio do Japao face a média dos restantes blocos, na diferenca entre a
“Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancéria a 1 més.

ZJPY Z-Score médio do nivel do JPY face ao EUR, GBP e USD.
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Tabela A.5 - Retorno MSCI EURO vs. média do mercado accionista.

Varidvel Descrigao
@.ISM ISM Novas Ordens — ISM Inventarios (Indicador avangado de actividade).
ZVIX Z-Score VIX (Volatilidade Implicita do mercado accionista americano).
ZMOVE Z-Score MOVE (Volatilidade Implicita do mercado obrigacionista americano).

ZISMNewOrder Z-Score do ISM Novas Ordens.

ZUSNonfarmPayrol Z-Score do indicador mensal de emprego americano Nonfarm Payroll.

ZUsJobApplications Z-Score do indicador semanal de emprego americano US Job Applications.

ZEINFL Z-Score do indicador de perspectivas de inflacdo a 1 ano nos EUA, divulgado
mensalmente pela Universidade de Michigan.

ECRGROW Indicadores “Leading” semanais dos EUA divulgado pelo Economic Cycle
Research Institute (ECRI).

ZBBB Z-Score da média do spread das obrigacdes de empresas com ‘“rating” BBB dos
diferentes blocos.

ZEURUSDIMVOL Z-Score da Volatilidade Implicita EURUSD

ZMSEREYEU10 Z-Score da diferenca entre “Earnings Yield” do MSCI EURO e “Yield” 10 anos

Obrigagdes Soberanas da Europa (referéncia Alemanha).
ZPBVMSER Z-Score do “Price-Book-Value” do MSCI EURO.
ZMSERDYEU10 Z-Score da diferenca entre “Dividend Yield” do MSCI EURO e “Yield” 10 anos

Obrigagdes Soberanas da Europa (referéncia Alemanha).

ZDESVDYPREMSE Z-Score do desvio da Europa face a média dos restantes mercados, na diferenca
entre “Dividend Yield” do mercado accionista e “Yield” 10 anos Obrigacdes

Soberanas (referéncia Alemanha).

ZMSER Meédia do Z-Score do desvio da Europa face a média dos restantes mercados nas

seguintes métricas: “Price-Book-Value”; “Price to Sales”; “Price to EBIT”.

ZEU10EU2Y Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a de 2 anos na
Europa.
ZEU2YEUIM Z-Score da diferenga entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancéria a 1

més na Europa.
ZRSIMSER Z-Score do Indicador Técnico RSI do MSCI EURO.
BULLRSIMSER(1) Varidvel Classificativa bindria fungdo do RSI do indice MSCI EURO estar a um

nivel inferior a 30.

BEARRSIMSER(1) Varidvel Classificativa bindria fun¢do do RSI do indice MSCI EURO estar a um

nivel superior a 70.

ZDESVEU10 Z-Score do desvio da Europa face a média dos restantes blocos, na “Yield” das

Ob. Soberanas a 10 anos (referéncia Alemanha)

ZDESVU2 Z-Score do desvio da Europa face a média dos restantes blocos, na “Yield” das
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Ob. Soberanas a 2 anos (referéncia Alemanha)

MSERMM?20(1) Varidvel Classificativa bindria fun¢do do indice estar acima da Média Mdével de 20
dias

MSERMMG60(1) Variavel Classificativa bindria fung@o do indice estar acima da Média Mével de 60
dias

MSERMMI100(1) Variavel Classificativa bindria funcdo do indice estar acima da Média Mével de
100 dias

ZPERMSER Z-Score do “Price-Earnings-Ratio” do MSCI EURO.

ZEU10 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos na Europa (referéncia Alemanha).

ZEU2 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos na Europa (referéncia Alemanha).

ZDYMSER Z-Score do “Dividend Yield” do MSCI EURO.

ZDESVBBBEUR Z-Score do desvio da Europa face a média dos restantes blocos, no spread das
obrigacdes de empresas com “rating” BBB.

ZDESVEU102 Z-Score do desvio da Europa face a média dos restantes blocos, na diferenca entre
a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a 2 anos (referéncia Alemanha)

ZDESVEU21M Z-Score do desvio da Europa face a média dos restantes blocos, na diferenca entre
a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancaria a 1 més (referéncia Alemanha)

ZEUR Z-Score médio do nivel do EUR face ao JPY, GBP e USD.

Tabela A.6 - Retorno EFFAS Bond Indices US Govt vs. média do mercado

obrigacionista.

Varidvel Descrigao

@.ISM ISM Novas Ordens — ISM Inventarios (Indicador avangado de actividade).

ZVIX Z-Score VIX (Volatilidade Implicita do mercado accionista americano).

ZMOVE Z-Score MOVE (Volatilidade Implicita do mercado obrigacionista americano).

ZISMNewOrder Z-Score do ISM Novas Ordens.

ZUSNonfarmPayrol Z-Score do indicador mensal de emprego americano Nonfarm Payroll.

ZUsJobApplications Z-Score do indicador semanal de emprego americano US Job Applications.

ZEINFL Z-Score do indicador de perspectivas de inflacdo a 1 ano nos EUA, divulgado
mensalmente pela Universidade de Michigan.

ECRGROW Indicadores “Leading” semanais dos EUA divulgado pelo Economic Cycle
Research Institute (ECRI).

ZBBB Z-Score da média do spread das obrigacdes de empresas com “rating” BBB dos
diferentes blocos.

ZEURUSDIMVOL Z-Score da Volatilidade Implicita EURUSD

ZSPXEYUSI10 Z-Score da diferenca entre “Earnings Yield” do S&P500 e “Yield” 10 anos

Obrigagdes Soberanas EUA.
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ZPBVSPX

Z-Score do “Price-Book-Value” do S&P500.

ZSPXDYUS10 Z-Score da diferenca entre “Dividend Yield” do S&P500 e “Yield” 10 anos
Obrigagdes Soberanas EUA.

ZDESVDYPRESPX Z-Score do desvio dos EUA face a média dos restantes blocos, na diferenca entre
“Dividend Yield” do mercado accionista e “Yield” 10 anos Obrigacdes Soberanas.

ZSPX Média do Z-Score do desvio do S&P500 face a média dos restantes mercados nas
seguintes métricas: “Price-Book-Value”; “Price to Sales”; “Price to EBIT”.

ZUS10US2Y Z-Score da diferenga entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a de 2 anos nos
EUA.

ZUS2YUSIM Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancdria a 1
més nos EUA.

ZDESVUSI10 Z-Score do desvio dos EUA face a média dos restantes blocos, na “Yield” das Ob.
Soberanas a 10 anos.

ZDESVUS2 Z-Score do desvio dos EUA face a média dos restantes blocos, na “Yield” das Ob.
Soberanas a 2 anos.

ZPERSPX Z-Score do “Price-Earnings-Ratio” do S&P500.

ZUS10 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos nos EUA.

ZUS2 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos nos EUA.

ZDYSPX Z-Score do “Dividend Yield” do S&P500.

ZDESVBBBUS Z-Score do desvio dos EUA face a média dos restantes blocos, no spread das
obrigacdes de empresas com “rating” BBB.

ZDESVUS102 Z-Score do desvio dos EUA face a média dos restantes blocos, na diferenca entre a
“Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a 2 anos.

ZDESVUS21M Z-Score do desvio dos EUA face a média dos restantes blocos, na diferenca entre a
“Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancdria a 1 més.

ZUSD Z-Score médio do nivel do USD face ao EUR, JPY e GBP.

Tabela A.7 - Retorno EFFAS Bond Indices UK Govt vs. média do mercado

obrigacionista.
Varidvel Descri¢ao
@.ISM ISM Novas Ordens — ISM Inventarios (Indicador avangado de actividade).
ZVIX Z-Score VIX (Volatilidade Implicita do mercado accionista americano).
ZMOVE Z-Score MOVE (Volatilidade Implicita do mercado obrigacionista americano).
ZISMNewOrder Z-Score do ISM Novas Ordens.
ZUSNonfarmPayrol Z-Score do indicador mensal de emprego americano Nonfarm Payroll.
ZUsJobApplications Z-Score do indicador semanal de emprego americano US Job Applications.
ZEINFL Z-Score do indicador de perspectivas de inflacdo a 1 ano nos EUA, divulgado
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mensalmente pela Universidade de Michigan.

ECRGROW Indicadores “Leading” semanais dos EUA divulgado pelo Economic Cycle
Research Institute (ECRI).

ZBBB Z-Score da média do spread das obriga¢des de empresas com “rating” BBB dos
diferentes blocos.

ZUKXEYUKI10 Z-Score da diferenca entre “Earnings Yield” do FTSE100 e “Yield” 10 anos
Obrigagdes Soberanas Reino Unido.

ZPBVUKX Z-Score do “Price-Book-Value” do FTSE100.

ZUKXDYUKI10 Z-Score da diferenca entre “Dividend Yield” do FTSE100 e “Yield” 10 anos
Obrigagdes Soberanas do Reino Unido.

ZDESVDYPREUKX Z-Score do desvio do Reino Unido face a média dos restantes blocos, na diferenca
entre “Dividend Yield” do mercado accionista e “Yield” 10 anos Obrigacdes
Soberanas.

ZUKX Média do Z-Score do desvio do Reino Unido face a média dos restantes mercados
nas seguintes métricas: “Price-Book-Value”; “Price to Sales”; “Price to EBIT”.

ZEURGBPIMVOL Z-Score Volatilidade Implicita EURGBP

ZUK10UK2Y Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a de 2 anos no
Reino Unido.

ZUK2YUKIM Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancéria a 1
més no Reino Unido.

ZDESVUK10 Z-Score do desvio do Reino Unido face a média dos restantes blocos, na “Yield”
das Ob. Soberanas a 10 anos.

ZDESVUK2 Z-Score do desvio do Reino Unido face a média dos restantes blocos, na “Yield”
das Ob. Soberanas a 2 anos.

ZPERUKX Z-Score do “Price-Earnings-Ratio” do FTSE100.

ZUK10 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos no Reino Unido.

ZUK2 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos no Reino Unido.

ZDYUKX Z-Score do “Dividend Yield” do FTSE100.

ZDESVBBBGBP Z-Score do desvio do Reino Unido face a média dos restantes blocos, no spread
das obrigagdes de empresas com “rating” BBB.

ZDESVUK102 Z-Score do desvio do Reino Unido face a média dos restantes blocos, na diferenca
entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a 2 anos.

ZDESVUK21M Z-Score do desvio do Reino Unido face a média dos restantes blocos, na diferenca
entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancéria a 1 més.

ZGBP Z-Score médio do nivel do GBP face ao EUR, JPY e USD.
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Tabela A.8 - Retorno EFFAS Bond Indices Japan Govt vs. média do mercado

obrigacionista.

Varidvel Descrigao

@.ISM ISM Novas Ordens — ISM Inventarios (Indicador avangado de actividade).

ZVIX Z-Score VIX (Volatilidade Implicita do mercado accionista americano).

ZMOVE Z-Score MOVE (Volatilidade Implicita do mercado obrigacionista americano).

ZISMNewOrder Z-Score do ISM Novas Ordens.

ZUSNonfarmPayrol Z-Score do indicador mensal de emprego americano Nonfarm Payroll.

ZUsJobApplications Z-Score do indicador semanal de emprego americano US Job Applications.

ZEINFL Z-Score do indicador de perspectivas de inflacdo a 1 ano nos EUA, divulgado
mensalmente pela Universidade de Michigan.

ECRGROW Indicadores “Leading” semanais dos EUA divulgado pelo Economic Cycle
Research Institute (ECRI).

ZBBB Z-Score da média do spread das obrigacdes de empresas com “rating” BBB dos
diferentes blocos.

ZTPXEYJP10 Z-Score da diferenca entre “Earnings Yield” do TOPIX e “Yield” 10 anos
Obrigagdes Soberanas Japao.

ZPBVTPX Z-Score do “Price-Book-Value” do TOPIX.

ZTPXDYIJP10 Z-Score da diferenca entre “Dividend Yield” do TOPIX e “Yield” 10 anos
Obrigagdes Soberanas do Japao.

ZDESVDYPRETPX Z-Score do desvio do Japao face a média dos restantes blocos, na diferenga entre
“Dividend Yield” do mercado accionista e “Yield” 10 anos Obrigacdes Soberanas.

ZTPX Meédia do Z-Score do desvio do Japao face a média dos restantes mercados nas
seguintes métricas: “Price-Book-Value”; “Price to Sales”; “Price to EBIT”.

ZEURJPYIMVOL  Z-Score Volatilidade Implicita EURJPY

ZJP10JP2Y Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a de 2 anos no
Japdo.

ZJP2YJPIM Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancdria a 1
meés no Japdo.

ZDESVIP10 Z-Score do desvio do Japdo face a média dos restantes blocos, na “Yield” das Ob.
Soberanas a 10 anos.

ZDESVIJP2 Z-Score do desvio do Japdo face a média dos restantes blocos, na “Yield” das Ob.
Soberanas a 2 anos.

ZPERTPX Z-Score do “Price-Earnings-Ratio” do TOPIX.

ZJP10 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos no Japdo.

ZJP2 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos no Japao.

ZDYTPX

Z-Score do “Dividend Yield” do TOPIX.




ZDESVBBBIJP

Z-Score do desvio do Japdo face a média dos restantes blocos, no spread das

obrigacdes de empresas com “rating” BBB.

ZDESVIJP102 Z-Score do desvio do Japao face a média dos restantes blocos, na diferencga entre a
“Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a 2 anos.

ZDESVIJP21M Z-Score do desvio do Japao face a média dos restantes blocos, na diferenca entre a
“Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancéria a 1 més.

ZJPY Z-Score médio do nivel do JPY face ao EUR, GBP e USD.

Tabela A.9 - Retorno EFFAS Bond Indices EURO Govt vs. média do mercado

obrigacionista.

Variavel Descricao

@.ISM ISM Novas Ordens — ISM Inventarios (Indicador avangado de actividade).

ZVIX Z-Score VIX (Volatilidade Implicita do mercado accionista americano).

ZMOVE Z-Score MOVE (Volatilidade Implicita do mercado obrigacionista americano).

ZISMNewOrder Z-Score do ISM Novas Ordens.

ZUSNonfarmPayrol Z-Score do indicador mensal de emprego americano Nonfarm Payroll.

ZUsJobApplications Z-Score do indicador semanal de emprego americano US Job Applications.

ZEINFL Z-Score do indicador de perspectivas de inflacdo a 1 ano nos EUA, divulgado
mensalmente pela Universidade de Michigan.

ECRGROW Indicadores “Leading” semanais dos EUA divulgado pelo Economic Cycle
Research Institute (ECRI).

ZBBB Z-Score da média do spread das obriga¢des de empresas com “rating” BBB dos
diferentes blocos.

ZMSEREYEU10 Z-Score da diferenca entre “Earnings Yield” do MSCI EURO e “Yield” 10 anos
Obrigagdes Soberanas Europa (referéncia Alemanha).

ZPBVMSER Z-Score do “Price-Book-Value” do MSCI EURO.

ZMSERDYEU10 Z-Score da diferenca entre “Dividend Yield” do MSCI EURO e “Yield” 10 anos
Obrigagdes Soberanas da Europa (referéncia Alemanha).

ZDESVDYPREMSE Z-Score do desvio da Europa face a média dos restantes blocos, na diferenca entre
“Dividend Yield” do mercado accionista e “Yield” 10 anos Obrigacdes Soberanas
(referéncia Alemanha).

ZMSER Meédia do Z-Score do desvio da Europa face a média dos restantes mercados nas
seguintes métricas: “Price-Book-Value”; “Price to Sales”; “Price to EBIT”.

ZEURUSDIMVOL Z-Score Volatilidade Implicita EURUSD.

ZEU10EU2Y Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a de 2 anos na
Europa (referéncia Alemanha).

ZEU2YEUIM Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancéria a 1
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més na Europa (referéncia Alemanha).

ZDESVEU10 Z-Score do desvio da Europa (referéncia Alemanha) face a média dos restantes
blocos, na “Yield” das Ob. Soberanas a 10 anos.

ZDESVU2 Z-Score do desvio da Europa (referéncia Alemanha) face a média dos restantes
blocos, na “Yield” das Ob. Soberanas a 2 anos.

ZPERMSER Z-Score do “Price-Earnings-Ratio” do MSCI EURO.

ZEU10 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos na Europa (referéncia Alemanha).

ZEU2 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos na Europa (referéncia Alemanha).

ZDYMSER Z-Score do “Dividend Yield” do MSCI EURO.

ZDESVBBBEUR Z-Score do desvio da Europa face a média dos restantes blocos, no spread das
obrigacdes de empresas com “rating” BBB.

ZDESVEU102 Z-Score do desvio da Europa (referéncia Alemanha) face a média dos restantes
blocos, na diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a 2 anos.

ZDESVEU21M Z-Score do desvio da Europa (referéncia Alemanha) face a média dos restantes
blocos, na diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancdria a 1
mes.

ZEUR Z-Score médio do nivel do JPY face ao JPY, GBP e USD.

Tabela A.10 - Teste Hipétese: Retorno USDEUR ser diferente de zero

Varidvel Descrigao

ZPBVSPXMSER Z-Score da diferenca no “Price-Book-Value” entre o S&P500 e o MSCI EURO.

ZVIX Z-Score VIX (Volatilidade Implicita do mercado accionista americano).

ZMOVE Z-Score MOVE (Volatilidade Implicita do mercado obrigacionista americano).

ZEURUSDIMVOL  Z-Score Volatilidade Implicita EURUSD.

ZEUSW2USSW2 Z-Score da diferenca entre a taxa Swap a 2 anos da Europa face aos EUA.

ZEU2YUS2Y Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos da Europa (referéncia
Alemanha) face aos EUA.

ZUS10US2Y Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a de 2 anos nos
EUA.

ZEU10EU2Y Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a de 2 anos na
Europa (referéncia Alemanha).

ZEU2YEUIM Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancéria a 1
més na Europa (referéncia Alemanha).

ZUS2YUSIM Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancéria a 1
més nos EUA.

ZEUIMUSIM Z-Score da diferenca entre a taxa interbancdria a 1 més da Europa face aos EUA.

ZEU10US10 Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos da Europa




(referéncia Alemanha) face aos EUA.

ZRSIUSDEUR Z-Score do Indicador Técnico RSI do USDEUR.

BULLRSIUSDEURI Varidvel Classificativa bindria funcdo do RSI do USDEUR estar a um nivel
inferior a 30.

BEARRSIUSDEURI1 Varidvel Classificativa bindria fungdo do RSI do USDEUR estar a um nivel
superior a 70.

EVOLEUUS Diferenca da volatilidade realizada a 30 dias do mercado accionista europeu face
ao americano.

DVOLEUUS Diferenca da volatilidade realizada a 30 dias do mercado obrigacionista europeu
face ao americano.

ZDESVUSI10 Z-Score do desvio dos EUA face a média dos restantes blocos, na “Yield” das Ob.
Soberanas a 10 anos.

ZDESVEU10 Z-Score do desvio da Europa (referéncia Alemanha) face a média dos restantes
blocos, na “Yield” das Ob. Soberanas a 10 anos.

ZDESVUS2 Z-Score do desvio dos EUA face a média dos restantes blocos, na “Yield” das Ob.
Soberanas a 2 anos.

ZDESVU2 Z-Score do desvio da Europa (referéncia Alemanha) face a média dos restantes
blocos, na “Yield” das Ob. Soberanas a 2 anos.

USDEURMM20(1) Varidvel Classificativa bindria func¢do do indice estar acima da Média Movel de 20
dias.

USDEURMMG60(1) Varidvel Classificativa bindria fung¢do do indice estar acima da Média Movel de 60
dias.

USDEURMMI100(1) Varidvel Classificativa bindria fun¢do do indice estar acima da Média Mdvel de
100 dias.

ZUS10 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos nos EUA.

ZEU10 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos na Europa (referéncia Alemanha).

ZUS2 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos nos EUA.

ZEU2 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos na Europa (referéncia Alemanha).

ZBBB Z-Score da média do spread das obrigagdes de empresas com “rating” BBB dos
diferentes blocos.

ZDESVBBBEUR Z-Score do desvio da Europa face a média dos restantes blocos, no spread das
obrigacdes de empresas com “rating” BBB.

ZDESVBBBUS Z-Score do desvio dos EUA face a média dos restantes blocos, no spread das
obrigacdes de empresas com “rating” BBB.

ZDESVUS102 Z-Score do desvio dos EUA face a média dos restantes blocos, na diferenca entre a
“Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a 2 anos.

ZDESVEU102 Z-Score do desvio da Europa (referéncia Alemanha) face a média dos restantes

blocos, na diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a 2 anos.




ZDESVUS21M

Z-Score do desvio dos EUA face a média dos restantes blocos, na diferenca entre a

“Yield” Ob. Soberanas a 2 anos € a interbancéria a 1 més.

ZDESVEU21M

Z-Score do desvio da Europa (referéncia Alemanha) face a média dos restantes
blocos, na diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancéria a 1

més.

Tabela A.11 - Teste Hiptese: Retorno GBPEUR ser diferente de zero.

Varidvel Descrigao

ZVIX Z-Score VIX (Volatilidade Implicita do mercado accionista americano).

ZMOVE Z-Score MOVE (Volatilidade Implicita do mercado obrigacionista americano).

ZEU10EU2Y Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a de 2 anos na
Europa (referéncia Alemanha).

ZEU2YEUIM Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancdria a 1
més na Europa (referéncia Alemanha).

ZDESVEUI10 Z-Score do desvio da Europa (referéncia Alemanha) face a média dos restantes
blocos, na “Yield” das Ob. Soberanas a 10 anos.

ZDESVU2 Z-Score do desvio da Europa (referéncia Alemanha) face a média dos restantes
blocos, na “Yield” das Ob. Soberanas a 2 anos.

ZEU10 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos na Europa (referéncia Alemanha).

ZEU2 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos na Europa (referéncia Alemanha).

ZBBB Z-Score da média do spread das obriga¢des de empresas com “rating” BBB dos
diferentes blocos.

ZDESVBBBEUR Z-Score do desvio da Europa face a média dos restantes blocos, no spread das
obrigacdes de empresas com “rating” BBB.

ZDESVEU102 Z-Score do desvio da Europa (referéncia Alemanha) face a média dos restantes
blocos, na diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a 2 anos.

ZDESVEU21M Z-Score do desvio da Europa (referéncia Alemanha) face a média dos restantes
blocos, na diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancéria a 1
mes.

ZPBVUKXMSER Z-Score da diferenca no “Price-Book-Value” entre o FTSE100 e 0 MSCI EURO.

ZEURGBPIMVOL Z-Score Volatilidade Implicita EURGBP.

ZEUSW2UKSW2 Z-Score da diferenga entre a taxa Swap a 2 anos do Reino Unido face aos EUA.

ZEU2YUK2Y Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos da Europa (referéncia
Alemanha) face ao Reino Unido.

ZUK10UK2Y Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a de 2 anos no
Reino Unido.

ZUK2YUKIM Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancdria a 1
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meés no Reino Unido.

ZEUIMUKIM Z-Score da diferenca entre a taxa interbancaria a 1 més da Europa face ao Reino
Unido.

ZEU10UK10 Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos da Europa
(referéncia Alemanha) face ao Reino Unido

ZRSIGBPEUR Z-Score do Indicador Técnico RSI do GBPEUR.

BULLRSIGBPEURI1 Varidvel Classificativa bindria funcdo do RSI do GBPEUR estar a um nivel
inferior a 30.

BEARRSIGBPEURI1 Varidvel Classificativa bindria funcdo do RSI do GBPEUR estar a um nivel
superior a 70.

EVOLEUUK Diferenca da volatilidade realizada a 30 dias do mercado accionista europeu face
ao britanico.

DVOLEUUK Diferenca da volatilidade realizada a 30 dias do mercado obrigacionista europeu
face ao britanico.

ZDESVUK10 Z-Score do desvio do Reino Unido face a média dos restantes blocos, na “Yield”
das Ob. Soberanas a 10 anos.

ZDESVUK2 Z-Score do desvio do Reino Unido face a média dos restantes blocos, na “Yield”
das Ob. Soberanas a 2 anos.

GBPEURMM20(1) Varidvel Classificativa bindria fun¢do do indice estar acima da Média Movel de 20
dias.

GBPEURMMG60(1)  Varidvel Classificativa bindria fung¢do do indice estar acima da Média Movel de 60
dias.

GBPEURMMI100(1) Varidvel Classificativa bindria fun¢do do indice estar acima da Média Mdvel de
100 dias.

ZUK10 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos no Reino Unido.

ZUK2 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos no Reino Unido.

ZDESVBBBGBP Z-Score do desvio do Reino Unido face a média dos restantes blocos, no spread
das obrigagdes de empresas com “rating” BBB.

ZDESVUK102 Z-Score do desvio do Reino Unido face a média dos restantes blocos, na diferenca
entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a 2 anos.

ZDESVUK21M Z-Score do desvio do Reino Unido face a média dos restantes blocos, na diferenca

entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancaria a 1 més.




Tabela A.12 - Teste Hipotese: Retorno JPYEUR ser diferente de zero.

Varidvel Descrigao

ZVIX Z-Score VIX (Volatilidade Implicita do mercado accionista americano).

ZMOVE Z-Score MOVE (Volatilidade Implicita do mercado obrigacionista americano).

ZEU10EU2Y Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a de 2 anos na
Europa (referéncia Alemanha).

ZEU2YEUIM Z-Score da diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos e a interbancéria a 1
més na Europa (referéncia Alemanha).

ZDESVEU10 Z-Score do desvio da Europa (referéncia Alemanha) face a média dos restantes
blocos, na “Yield” das Ob. Soberanas a 10 anos.

ZDESVU2 Z-Score do desvio da Europa (referéncia Alemanha) face a média dos restantes
blocos, na “Yield” das Ob. Soberanas a 2 anos.

ZEU10 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos na Europa (referéncia Alemanha).

ZEU2 Z-Score da “Yield” Ob. Soberanas a 2 anos na Europa (referéncia Alemanha).

ZBBB Z-Score da média do spread das obriga¢des de empresas com “rating” BBB dos
diferentes blocos.

ZDESVBBBEUR Z-Score do desvio da Europa face a média dos restantes blocos, no spread das
obrigacdes de empresas com “rating” BBB.

ZDESVEU102 Z-Score do desvio da Europa (referéncia Alemanha) face a média dos restantes
blocos, na diferenca entre a “Yield” Ob. Soberanas a 10 anos e a 2 anos.

ZDESVEU21M Z-Score do desvio da Europa (referéncia Alema