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Introducgao

Famoso por sua forma cativante de expor temas do mercado financeiro, economia e estatistica
aplicada, Michael Lewis publicou em 2003 o que podemos dizer ter sido seu segundo grande
sucesso — “Moneyball: © homem que mudou o jogo”. O livro conta a histéria de Billy Beane, ex-
gerente do Oakland Athletics, equipe da Major League Baseball. Cada um dos 11 capitulos do livro
explora diferentes desafios que o personagem enfrentou por pensar de forma diferente em relagao
ao contexto da época. Em um cenario de competicdo contra times muito mais ricos, Beane
acreditava ser possivel fazer diferente de seus concorrentes, mesmo com uma
das menores folhas salariais da liga, ao descobrir valor onde ninguém mais via. Como resultado e
resposta para as piadas de jornalistas e rivais, um novo recorde para validar o método: uma
sequéncia de 20 vitdrias consecutivas na temporada de 2002 da MLB. O método utilizado pode ser
associado ao processo de feature selection, pratica recorrente no uso de aprendizado de maquina,
cujo objetivo é identificar as variaveis mais relevantes de um problema. Seu mérito no Oakland
Athletics foi questionar o sistema tradicional dos olheiros, que priorizavam caracteristicas como
aparéncia, postura e “feeling”, e passar a priorizar variaveis realmente relevantes para chegar a
vitoria.

O segredo por tras das trajetorias verdadeiramente vencedoras esta menos na aposta

certeira e mais na capacidade de criar sistemas resilientes. O método Moneyball €, no

fundo, sobre desenvolver frameworks robustos para navegar a imprevisibilidade,
convertendo ruidos do mercado em oportunidades.

E qual a relagcao desse livro com a nossa Carta do Gestor de Investment Solutions & FoF? Em
investimentos, assim como no esporte, ndo se trata de adivinhar o préoximo movimento, mas de
estruturar o processo para que a sorte, quando surgir, seja aproveitada ao maximo. No longo prazo,
vence quem se posiciona sistematicamente para capturar valor, mesmo nos momentos em que a
maioria se distrai com o barulho.

Mais de 20 anos apds seu sucesso, vemos que a filosofia de Beane ndo € mais excegado e se
consolidou como o novo padrao, tanto no contexto do beisebol como fora dele. A busca por uma
aproximacgao ao método cientifico deixou de ser uma rota alternativa para a vitéria para se tornar
uma ferramenta essencial de sobrevivéncia. Uma referéncia interessante para mostrar essa
ligacdo com o mercado financeiro esta no livro “Mercados Adaptaveis: Evolugdo financeira na
velocidade do pensamento”, do renomado economista Andrew Lo, que apresenta os mercados
como ecossistemas de competicdo e selegao natural que moldam estratégias vencedoras e
eliminam as inadequadas. Tal exigéncia do mercado atual ndo é diferente para a estratégia de
investimento de fundos de fundos (FoFs) — uma vertical importante da drea de Investment
Solutions da Tivio Capital.

Seu objetivo nao deve ser comprar
jogadores (“players”). Seu objetivo
deve ser comprar vitdrias (“wins”).

E, para comprar vitérias (“wins”),

vocé precisa comprar corridas (“runs”)

MICHAEL

o
LEWIS | Serere )
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Capitulo1l Curadoria, Diversificagcaoe
Eficiéncia: Onde Esta o Valor?

No beisebol, “vitérias” sdo o resultado dos jogos, mas sao as “corridas”
(runs) que efetivamente pontuam e determinam o placar. Os times
tradicionalmente buscavam contratar jogadores famosos, apostando
gue isso traria vitorias, mas Beane, ao contrario, buscou jogadores
que, mesmo ignorados pelo mercado, contribuiam consistentemente
para gerar “runs” — porque, no fim das contas, quem gera mais “runs”,
vence mais jogos.

A analogia com Moneyball nos ajuda a reforcar que, dentro do
processo de selecado de fundos, ndo buscamos o “gestor da moda”,
assim como Beane ndo buscava o jogador mais carismatico ou
badalado. Nosso processo parte da convicgcado de que, para entregar
retornos consistentes com controle de risco, € necessario montar o
“melhor time possivel” para cada posicdo e isso comecga por uma
curadoria rigorosa de produtos.

Inspirados nos estudos de Bailey, Lopez de Prado e del Pozo, dividimos nosso processo de
investimento em duas etapas: (1) aprovagao de fundos e (2) otimizagédo de portfdlio.

A etapainicial de curadoria e aprovagao de fundos, € baseada em um rigoroso e detalhado processo
de avaliagcbes qualitativas e quantitativas, que conta com a participagdo dos times de riscos e
compliance na avaliagao da gestora e da estratéegia. Na etapa de aprovagao, buscamos nao so olhar
o produto em si, mas seu posicionamento frente a outras estratégias aprovadas.

Nessa frente, por exemplo, ndo nos limitamos a olhar apenas para métricas tradicionais como o
Sharpe Ratio. Um fundo com bom histérico pode ser prejudicial ao portfdlio se tiver alta correlagao
com as estratégias ja presentes. Por isso, utilizamos uma logica de aprovagao que considera tanto a
performance do candidato quanto sua interagcdo com o conjunto atual da carteira, buscando
sempre maximizar o ganho marginal de diversificagdo. No grafico abaixo temos um exemplo
hipotético de tal curva:

GRAFICO 1- CURVA DE APROVAGCAO HIPOTETICA
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Fonte: Quantum Axis e Tivio Capital
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Nela supomos um conjunto de trés estratégias aprovadas com Sharpe Ratio (SR) médio de 2 e
correlagdo média de 10%. Note que mesmo um candidato com Sharpe Ratio considerado elevado
(e.g. 1.2) so seria aprovado com nivel de correlacdo préximo de zero. Isso ndo significa que esse
candidato seria ignorado. Seguindo a hipdtese de mercados adaptativos de Andrew Lo € natural
haver decaimento de performance dos fundos que alocamos ao longo do tempo e que
substituigdes ocorram no meio do caminho.

Com o universo de investimentos definido, seguimos para a etapa de otimizacao e construgao de
portfélio que utiliza o framework de média-varidncia. No periodo em que trabalhou na RAND
Corporation, Harry Markowitz e seus colegas desenvolveram o conceituado CLA (Critical Line
Algorithm), técnica que permite a computagdo da Fronteira de Eficiéncia. Como é de praxe em
varios contextos do mercado financeiro, o algoritmo depende da matriz de covariancia do universo
de ativos selecionados, que pode ser fonte de alguns problemas, como uma solugao instavel ou uma
solugdo muito concentrada em alguns ativos (dependendo do quao correlacionado o universo &),
que, na pratica, implica em rebalanceamentos desnecessarios e aumento do custo de
implementacdo de uma tese. A etapa anterior € fundamental para mitigarmos esses problemas.

Além disso, entendemos que também é fundamental a parametrizagao do otimizador com algumas
restricdes. Denominadas bandas de alocagao, tais restricdes sdo consequéncia do nosso rating
proprietario e atuam de modo a controlar a alocagao maxima e minima para cada fundo na carteira
de determinada estratégia. O rating é resultado de um extenso questionario que considera tanto o
ambito institucional da gestora como a classe de ativos do fundo. O primeiro € responsavel por 70%
do resultado e leva em consideragao aspectos como modelo de negocio e alinhamento de
interesses, concentragdo e comportamento da base de cotistas, estrutura de compliance e
sistemas de risco, etc. Ja os outros 30% derivam de uma analise que depende do mercado que o
gestor atua. Para o mercado de crédito € importante considerarmos o administrador do fundo por
conta do método de marcagao dos ativos, o que nao € um problema para o mercado de agdes.
Neste caso & mais importante levarmos em consideracao se o gestor da estratégia faz parte do
conselho administrativo de alguma empresa que ele investe, o que pode implicar na reducao
flexibilidade da gestdo ativa por surgirem restricdes na compra e venda de agdées em certos
momentos.

Em resumo, assim como ocorrido em Moneyball com métricas tradicionais de olheiros, considerar
apenas variaveis altamente aplicadas, como Sharpe Ratio, para adicionar um fundo as nossas
carteiras, nao é o ideal. O conjunto de um processo rigoroso de curadoria de gestores, combinado
com ferramentas de otimizagdo de portfdélio, sdo fundamentais na construgao de estratégias
eficientes de investimentos. Por tras de cada decisdo de alocacdo existe um compromisso
silencioso com a exceléncia: recusar atalhos, evitar narrativas faceis e abragar o desconforto de
pensar diferente. O verdadeiro valor, tanto para Beane quanto para o investidor, reside na coragem
de desafiar consensos e adaptar estratégias diante de novos dados e contextos. Um portfdlio
eficiente &, acima de tudo, a expressao dessa busca continua por vantagem competitiva, onde
disciplina, curiosidade e rigor analitico caminham juntos para transformar boas ideias em
resultados concretos.
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Capitulo2 Gestao Ativa e Adaptacao
g ao Ciclo Monetario

Além de estarmos atentos as publicagbes de referéncias do
mercado, outra parte relevante do nosso processo envolve produzir
tais estudos internamente. Nesta carta, expomos um estudo onde
avaliamos a dindmica do clico monetario e seus efeitos sobre
diferentes classes de produtos que alocadores tém a disposicao no
mercado brasileiro. Nossos estudos mostram que a gestao ativa se
comporta de forma diferenciada ao longo desses ciclos e isso orienta
diretamente nossas decisdes de alocagao:

Ciclos de alta de juros: Neste ambiente mais desafiador, os fundos de renda fixa ativa se destacam
pela sua consisténcia. Embora ndo entreguem retornos extraordinarios, evitam perdas relevantes,
funcionando como ancora de estabilidade em periodos de aversao ao risco. A habilidade do gestor
em ajustar duration, selecionar emissores e explorar distorgdes de curva é essencial para preservar
valor.

Ciclo de manutencao de juros: Este momento tende a exigir maior seletividade e agilidade. Os
fundos multimercado, especialmente os macros, encontram dificuldade em monetizar tendéncias
diante da auséncia de catalisadores claros. O estudo mostra que, mesmo com retorno historico
acima do CDI, a meédia recente apresentou compressao nos diferenciais de performance,
reforcando aimportancia de selecionar casas com abordagens distintas e flexibilidade tatica.

Ciclo de queda de juros: Tradicionalmente, o ambiente mais favoravel para ativos de risco. Fundos
de acdes e multimercados tendem a capturar melhor esse movimento, mas também impdem riscos
de timing e execucdo. O estudo revela que fundos long biased se destacam nesse contexto,
enquanto estrategias long only exigem equilibrio entre abordagens bottom-up e top-down para
evitar concentragao excessiva ou exposicao desprotegida.
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As Pecas Certas em Cada Posicao

A diversificacado € um pilar fundamental de uma estratégia
de investimento consistente e vitoriosa a longo prazo.

GRAFICO 6 - DIVERSIFICAGCAO
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No cenario atual, marcado por juros elevados riscos
fiscais, a composigcdo da carteira exige atencao
redobrada a funcao de cada ativo.

Renda Fixa Ativa: A base do portfélio em tempos
de incerteza. Mantemos preferéncia por titulos
indexados a inflagdo com duration de até 5 anos,
com atengdo redobrada a gestao ativa da curva.

Crédito Privado: O fechamento dos spreads em
crédito corporativo exige maior seletividade. A
gestdo ativa nas carteiras de crédito, aliada a um
rigoroso processo de analise e selegdo de novos
instrumentos serao determinantes na
diferenciagdo de retornos entre gestores.

GRAFICO 7 -IHFA VS CDI
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Atualmente, encontramos melhores assimetrias no
crédito estruturado com garantias sdlidas, onde a
andlise técnica e juridica ganha protagonismo.

Multimercados: O momento para fundos
multimercado & desafiador. Além da performance
ruim na janela recente, mudancgas de tributagao de
fundo exclusivos pressionaram a classe, que tem
enfrentado alto volume de resgates. Nossas
andlises mostram que a dispersdo de resultados
aumentou muito. O atual contexto exige ainda mais
critério na selegdo de gestores. Preferimos casas
com estratégias macro flexiveis, abordagens
diferenciadas e descorrelacionas e com
capacidade de adaptagido ao ambiente local e
internacional.

GRAFICO 8 - % FUNDOS MM ACIMA DO CDI
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GRAFICO 9 - DISPERSAO EXCESSO CDI
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Acgodes Brasil: A baixa alocagdo media contrasta com o potencial da classe. Estratégias bem

executadas de gestao ativa superaram amplamente o Ibovespa, como mostram as carteiras top-
down e bottom-up acompanhadas pela Tivio.

GRAFICO 10 - RETORNO ACUMULADO - 24/12/2012 ATE 20/05/2025 (DIARIA)
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reais seguem como boa fonte de renda e diversificagdo. Fundos com boa

gestao, vacancia controlada e contratos indexados ao IPCA seguem atrativos no atual contexto.

Investimentos no Exterior: Fundos internacionais cumprem um papel essencial na protecao

contra eventos idiossincraticos domeésticos. Essa diversificacdo geografica suaviza a volatilidade e
melhora a relagéo risco-retorno do portfélio.

GRAFICO 11-FoF MM Macro
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Ativo

GRAFICO 12 -FoF LS
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Capitulo 4

COﬂClUSéO' A V'ltcl)r'la. A principal licao de Moneyballnao € sobre
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Processo Bem Montado importava para gerar vitérias, mesmo que

Fonte: Troféu da Major League Baseball (MLB),
conhecido como Troféu do Comissario,
confeccionado pela Tiffany & Co.

1SS0 contrariasse o senso comum.

Curiosamente, o grande trunfo do Moneyball ndo foi apenas
encontrar valor onde o mercado ignorava, mas transformar
restricoes em vantagem competitiva. Em mercados cada vez
mais eficientes, o verdadeiro diferencial estda em fazer
perguntas melhores e construir modelos mentais capazes de
enxergar além do ébvio. A capacidade de desafiar paradigmas,
unir dados e intuigao, e adaptar o time a dindmica do jogo, € o
gue separa estratégias medianas de processos realmente
vencedores, tanto no beisebol quanto no mundo dos
investimentos. Assim, cada alocagao feita, cada escolha da
gestao, reflete ndo sé andlise, mas a busca ativa por novas
formas de gerar valor em ambientes desafiadores. Moneyball
nos ensina, em ultima instancia, que exceléncia ndo € so sobre
recursos, mas tambeém sobre inteligéncia aplicada ao processo.

Nosso processo de investimento na Tivio Capital segue
exatamente nesse caminho: montar o melhor time possivel para
os portfélios dos nossos clientes, com processo robusto,
decisdes fundamentadas e atencdo constante ao que
realmente gera valor.

Atenciosamente,

Time Gestao de Investment Solutions & FoF
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Disclaimer

Este material foi elaborado pela Tivio Capital Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (“TIVIO
CAPITAL™). Este material é destinado aos seus receptores, fornecido unicamente para fins comerciais, nao
constituindo compromisso, indicagdo ou recomendacgdo para iniciar ou encerrar qualquer transacao. Este
conteldo nao deve ser reproduzido no todo ou em parte, redistribuido ou transmitido para qualquer outra
pessoa sem o consentimento previo da TIVIO CAPITAL. Este documento ndo €, e ndo deve ser interpretado
como, uma oferta de venda ou solicitagdo de uma oferta de compra de qualquer titulo ou valor mobiliario. A
TIVIO CAPITAL, seus acionistas e demais empresas coligadas se eximem de qualquer responsabilidade por
quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste material, de seu
conteudo e da realizagao de operacdes com base neste material.

Consulte o documento de tributacdo para Fundos de Investimento para mais informagdes sobre a
tributagdo aplicavel, inclusive a regra aplicavel em eventual desenquadramento, este documento esta
disponivel em https://tivio.com/documentos/. A descricdo acima ndo pode ser considerada como objetivo
do fundo. Todas as informagdes legais podem ser observadas no regulamento do fundo, disponiveis no site
https://tivio.com/fundos/. Principais Fatores de Risco: (i) Crédito: risco de os emissores dos ativos
financeiros e/ou das contrapartes ndo cumprirem suas obrigagées de pagamento e/ou de liquidagao das
operagdes contratadas; (ii) Liquidez: risco de redugéo ou inexisténcia de demanda pelos ativos financeiros
nos respectivos mercados em que sao negociados; (iii) Mercado: Risco de oscilagdes decorrentes das
flutuacGes de precos e cotacdes de mercado; (iv) Derivativos: pode ndo resultar nos efeitos desejados,
devido a fatores como: descolamento entre o prego do derivativo e seu ativo objeto; alteragbes nas
condicdes de negociacado ou liquidagdo devido a interferéncia de orgaos reguladores ou dos mercados
organizados onde séo negociados; (v) Tratamento Tributdrio de Longo Prazo: O tratamento aplicavel ao
investidor depende da manutencao da carteira de ativos com prazo meédio superior a 365 dias. Nao ha
garantia de que o fundo tera o tratamento tributario de longo prazo.

Leia a lamina de informacdes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. Estes documentos
podem ser encontrados no site https://tivio.com/fundos/. Leia previamente as condigdes de cada produto
antes de investir. Os investimentos apresentados podem nao ser adequados aos seus objetivos, situacao
financeira ou necessidades individuais. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de
resultados futuros. A rentabilidade divulgada nado é liguida de impostos. “Os ativos financeiros integrantes
nesta carteira podem nao possuir liquidez imediata, podendo seus prazos e/ou rentabilidade variar de acordo
com o vencimento ou prazo de resgate de cada ativo, caso seja negociado antecipadamente.

Para avaliagdo da performance de fundo(s) de investimento(s), € recomendavel uma analise de, no minimo,
12 (doze) meses. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer
mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). O preenchimento do formulario API —
Andlise de Perfil do Investidor ou Suitability é essencial para garantir a adequacédo do perfil do cliente ao
produto de investimento escolhido. Os indicadores aqui apresentados devem ser utilizados como referéncia
econbmica e ndo parametro objetivo do fundo. Material de Divulgacgao.

SAC: 0800 704 8383
Atendimento 24 horas

Ouvidoria: 0800 727 9933
Atendimento das 9h as 18h, de
segunda a sexta-feira, exceto feriados nacionais

!

Autorregutacio Y A 0
ANBIMA ANBIMA

Leia o QR Code
e acesse as redes
da Tivio Capital RATING S&P:

AMP-1 PRI

@ tivio.com/fundos
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