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|‘ PONTOS POSITIVOS

Exposicao das principais empresas da Russia.

l’ PONTOS NEGATIVOS

Forte intervencao governamental e instabilidade juridica;
Risco da forte desvalorizacao da moeda russa;

Atual confronto militar, o que gera muita instabilidade.
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ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO

ERUS - iShares MSCI Russia ETF

O ETF ERUS busca alocar seus recursos utilizando como referéncia o
indice MSCI Russia 25/50 Index que é composto por empresas localizadas na

Russia.

Conforme mostrado na Figura 1, a Federacdao Russa possui 0 maior
territério em termos de extensao do mundo e, apesar de ja ter sido uma das
maiores poténcias mundiais - conhecida como a antiga Uniao Soviética -
atualmente sua economia é classificada como emergente. Assim como
outros emergentes, o pais possui as commodities com representatividade

percentual significativa em seu PIB - Produto Interno Bruto.

Figura 1- Territoério ocupado pela Russia.
Fonte: iShares, 2022.

Tanto a RuUssia como outros paises emergentes foram beneficiados

pelas altas de precos das commodities na primeira década dos anos 2000 -
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periodo conhecido como o boom das commodities. Commodities sao bens
caracterizados pelo elevado conteddo de recursos naturais, baixo conteddo
tecnoldgico e baixo processamento. Outra caracteristica importante desses
bens € o comportamento ciclico dos seus precos. Com a alta dos precos, os
paises emergentes - principais produtores de commodities - conseguem

acumular lucros maiores e impulsionar suas economias.

Diversos elementos sao postos como determinantes para esse ciclo ter
ocorrido no periodo;, como as condicdes macroecondmicas globais, o
crescimento exponencial da economia chinesa, a desvalorizacao do dolar
americano em relagcao as outras moedas e as baixas taxas de juros

americanas.

Em relacao as commodities, a Russia € um dos maiores produtores de
petréleo e gas natural do mundo. Os seus recursos naturais sao muito
valiosos principalmente para Europa, que tem grande parte do seu territério
abastecido com gas natural russo. Outras commodities importantes
exportadas pela Russia sao milho, trigo e fertilizantes - esse ultimo, muito

utilizado pelo mercado agro brasileiro.

Apods a invasao em larga escala da Ucrania pela RuUssia em 24 de
fevereiro de 2022, os governos dos Estados Unidos e de outros paises
impuseram sanc¢des econdmicas ao governo russo e as entidades
empresariais e bancarias da Russia. Além disso, outras sancdes mais amplas
também foram tomadas contra a RuUssia, incluindo proibir o seu de sistema
de pagamentos global, ou seja, que conecta o sistema de pagamento russo

com outros pa ises.

Por esses motivos, o governo da Russia impds controles de capital para
restringir os movimentos de dinheiro que entram e saem do pais. Como

resultado, o valor e a liquidez dos titulos e moeda russa sofreram quedas
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significativas. Além disso, os mercados de titulos russos nao abriram para
negociagao nesses Ultimos dias de fevereiro e inicio de margo de 2022. Nao

ha garantia de que essas interrup¢des Nao continuarao.

Por conta desses fatores citados acima, € interessante fazermos uma
analise de como o mercado russo e de outros paises emergentes poderao se
comportar nos proximos meses e se vale a pena investir em economias

ciclicas e dependentes de commodities.

Para a exposicao ao mercado russo, trouxemos o ETF ERUS. O fundo
foi criado em 09 de novembro de 2010, possui sob gestdo US$566 milhdes e

apenas 26 empresas em seu portfélio, conforme mostra a Tabela 1.

DESCRICAO DADOS
Data de Criacao 09/11/2010
Indice de Referéncia MSCI Russia 25/50 Index
Ativos Sob Gestéo US$566 milhdes
Quantidade de Empresas 26
Dividend Yield 5.84%
Taxa de Administragao 0,57%

Tabela 1- Principais caracteristicas do ERUS.
Fonte: iShares, 2022.

O indice MSCI Russia 25/50, referéncia do ERUS, é designado para
medir a performance das empresas de médio e grande porte do mercado
da RuUssia. O indice cobre aproximadamente 85% da capitalizacao de

mercado das empresas russas ajustadas ao free-float.

Através da Figura 2, podemos entender onde estao posicionadas as
caracteristicas principais das empresas que compdéem o ERUS. O ETF possui
estratégia neutra, ou seja, € aquele que busca investir em um ndmero amplo
e diversificado de empresas, geralmente performando proximo ao seu

benchmark. E, apesar do fundo ser neutro, ele nao possui grande
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diversificacao e tem caracteristicas que se sobressaem a média em alguns

fatores.
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Figura 2 — Escala de fatores do ERUS.
Fonte: Morningstar.com, 2022.

As empresas de grande porte investidas por ele representam o peso
de 82% no fundo. Em relacao ao estilo dessas empresas que fazem parte do
ETF, 79% sao consideradas de valor e 7% sao consideradas de crescimento -

com 13% estando na média entre valor e crescimento, conforme a Figura 3.
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Figura 3 - Atuacdo por peso percentual do fundo ERUS.
Fonte: Morningstar, 2022.



Empresas de pequeno porte sao caracterizadas por possuirem o valor
de mercado entre US$750 milhdes e US$3,3 bilhdes. J& as empresas
consideradas de valor sdao aquelas em processo de maturacao e que
possuem pouca expectativa de crescimento, de acordo com as projecdes do
mercado. Empresas de crescimento possuem multiplos de precos mais altos
(valuation relativo) em relagao as empresas de valor, dessa forma os critérios
utilizados para essa avaliagao sao indicadores de preco: relacao preco sobre

lucro, relacao valor patrimonial sobre lucro e relacao preco sobre vendas.

O ETF ERUS possui baixa diversificacao, pois o fundo € composto por
uma quantidade pequena de empresas em seu portfélio, com as dez

primeiras representando o peso de 78,19%, conforme mostra a Tabela 2.

O fundo possui principalmente empresas produtoras de petréleo e gas
natural, que atualmente sdao as maiores companhias de capital aberto da

RuUssia.

HOLDING SETOR VALOR MERCADO PESO %
Gazprom (GAZP) Energy $52,527,487.82 22.40
NK Lukoil (LKOH) Energy $39,673,287.49 16.92
Sberbank of Russia (SBER) Financials $22,095,098.70 9.42
Mining and Metallurgical NORILSKIY NIKEL (GMKN) Materials $17,336,988.76 7.39
Tatneft (TATN) Energy $11,851,156.83 5,05
Polyus (PLZL) Materials $8,912,098.84 3.80
TCS Group Holding PLC DR (TCSG) Financials $8,837,004.94 377
Severstal (CHMF) Materials $7,656,052.85 3.26
Novolipetsk Steel (NLMK) Materials $7,396,500.00 315
NK Rosneft Oil Co. (ROSN) Energy $7,104,686.53 3.03

Tabela 2 - Top 10 ativos com maior participa¢do no fundo ERUS.
Fonte: iShares, 2022.

O ETF ERUS possui grande concentracao de 74% em apenas dois

setores da economia Russa. Na Figura 4, € possivel notar que as acdes
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pertencentes aos setores Basic Materials e Energy predominam no fundo,

representando 24,82% e 49,92%, respectivamente.

Sectors Investment %

& B Basic Materials 2482
E-E Consumer Cyclical 0.4z
I3 Financial Services 1439
[ Real Estate 0.00

E I*) Communication Services 5.11
E P creray 19.92
Fe] Industrials 0.00
I®] Technology 0.00

§ I=] Consumer Defensive 3.96
é £ 3 Healthcars 0.00

= . "
K] utilities 1.38
Figura 4 — Categorias que compbéem o ERUS.
Fonte: Morningstar, 2022.

GESTORA DO FUNDO

&

A gestora do ETF ERUS é a Blackrock, sediada em Nova lorque, uma
das maiores empresas de investimentos do mundo, com dezesseis mil
colaboradores em trinta e oito escritdrios espalhados ao redor do globo.

Além disso, a gestora possui capital aberto na NYSE, a Bolsa de Nova lorque.

No total, a Blackrock possui cerca de US$8 trilhdes de recursos sob

gestao. Além do ERUS, a gestora possui outros fundos de grande relevancia
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no cenario mundial, como o ETF IVV e o ETF IEFA, com US$320 bilhdes e

US$103 bilhdes de patrimonio sob gestado, respectivamente em cada fundo.

O ETF IVV é conhecido como um fundo que investe nas quinhentas
maiores empresas dos EUA. Ja o ETF IEFA investe em mercados

desenvolvidos fora da América do Norte.

A OS RISCOS ENVOLVIDOS

A escolha de um fundo de indice amplo (ETF) e de baixo custo -
guando o fundo possui essas caracteristicas - ajuda a eliminar os riscos de
acoes individuais, setores do mercado e selecao errada por parte do gestor
ou do investidor. Contudo, nos investimentos em renda varidvel existem
riscos nao diversificaveis e que sao inerentes a atividade a qual o fundo esta
exposto. Dessa forma, o investidor ao analisar um ETF deve considerar

cuidadosamente os riscos envolvidos.

O primeiro dos riscos associados ao ERUS € o risco do Mercado de
Acdes, onde existe a chance das cotacdes das acdes cairem e os mercados
se moverem em ciclos, com periodos de alta e queda dos precos dos ativos.
As acdes em paises emergentes podem ser mais volateis, menos liquidas e

irem em dire¢des opostas em relacao as acdes de economias desenvolvidas.

Em segundo lugar, temos o risco geografico de se investir na Russia.
Eventos locais imprevisiveis - como turbuléncia politica, econémica,
problemas financeiros ou desastres naturais - podem afetar negativamente
o valor de mercado das ac¢des que compdem o fundo. O ponto mais critico é

a forte intervencao politica do governo russo na economia local e nas
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diretrizes adotadas pelas empresas, dessa forma, propiciando riscos

adicionais aos investimentos e gerando riscos juridicos para o investidor.

Apods os ataques da RuUssia para dominar a Ucrania, os principais
governos pelo mundo impuseram sanc¢des econdmicas a0 governo russo
como forma de retaliacao. Essas sancdes estao afetando diretamente o
mercado de capitais russo, que tem visto as cotacdes de suas agdes sendo
deterioradas. Além disso, outras sang¢des mais amplas também foram

tomadas contra o pais, como a exclusao da Russia no sistema swift bancario.

Por esses motivos, o governo da Russia impds controles de capital para
restringir os movimentos de dinheiro que entram e saem do pais,
impedindo seus cidadaos de terem acesso ao proprio dinheiro. Esse fator
traz enorme instabilidade ao investidor. Devido a toda essa instabilidade,

diversos indices estao cogitando tirar as empresas russas de seus portfolios.

Em terceiro lugar, o indice alvo do fundo pode, por vezes,
concentrar-se em determinados setores de mercado, o que sujeitaria o
fundo a uma exposicao proporcionalmente mais elevada aos riscos desses
setores. No caso do ERUS, os setores de Materiais Basicos e Energia
predominam no fundo, trazendo riscos proporcionais a variacao desses

setores na economia.

Em quarto lugar, os riscos de mercados emergentes localizados no
leste europeu. Existe a possibilidade das acdes localizadas nesses mercados
serem mais instaveis, volateis e substancialmente menos liquidas do que as
acdes de empresas localizadas em mercados desenvolvidos. Os mercados
emergentes podem ter maiores riscos operacionais, legislativos, fiscais,
regulatdrios e contabeis, fora uma maior instabilidade politica, social e

econdmica em comparag¢ao aos mercados desenvolvidos.
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Em quinto lugar, existe a vulnerabilidade ao Risco Moeda. Ao investir
em ativos dolarizados, vocé esta exposto a variagcao cambial da moeda do
ativo em comparacao a nossa moeda local, o real. Além do ddlar, ha também
O risco relacionado a variagao da moeda russa, o Rublo Russo. Dessa forma,
existe a possibilidade de o valor de mercado em real de um investimento
russo diminuir devido as mudancas desfavoraveis nas taxas de cambio. No
periodo de guerra entre RuUssia e Ucrania, o Rublo Russo perdeu grande

parte do seu poder de compra frente ao ddlar.

SOBREPOSICOES E OUTRAS TESES

Outras teses

A tese de uma carteira de investimentos construida de maneira global,
passa pela diversificacdao estratégica em fundos expostos a moeda forte e
moeda emergente. E possivel montar essa carteira diversificada através de
ETFs que invistam em diferentes regides pelo mundo ou nele como um

todo.

Ao fazermos o estudo de um ETF, temos que entender como ele se
comporta diante de outras possibilidades que compdem uma carteira e

como atua diante de outras possibilidades de ativos tidos como similares.

No caso do ERUS, que abrange os mercados russos, comegamos
comparando com o mercado brasileiro. Um fundo de indice comumente

utilizado para exposicao as empresas situadas no Brasil € o ETF EWZ, da
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Blackrock, que replica o indice MSCI Brazil 25/50 Index e que contém por

volta de 50 companhias brasileiras de capital aberto.

Assim como a Russia, 0 mercado brasileiro € um grande exportador de
commodities. As dez principais posicdes da bolsa brasileira sao dominadas
principalmente por empresas dos setores de Energia, representado por
grandes companhias como a petrolifera Petrobras e a mineradora Vale; e
Financeiro, representado por grandes bancos privados como Itau e

Bradesco.

Falamos até aqui das acdes russas e do mercado brasileiro, agora

vamos fazer a comparacao do ERUS em relagao aos mercados globais.

Um fundo de indice comumente utilizado para exposicao as empresas
mundiais € o ETF VT, da gestora Vanguard, que replica o indice FTSE Global
All Cap e que contém por volta de 9364 companhias de capital aberto
listadas pelo mundo. Ou seja, representa praticamente todo o mercado

global.

Entrando na comparacao entre os fundos, o VT e o ERUS possuem
sobreposicao de 02% no tamanho de mercado de suas empresas.
Atualmente, 17 empresas fazem parte dos dois ETFs, essa quantidade de
empresas representa 0,2% do portfélio do ETF VT e 68% da carteira do ETF
ERUS.

As cinco maiores empresas contidas em ambos os fundos possuem

pesos insignificantes no ETF VT, conforme a Tabela 3.
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EMPRESA PESO NO VT PESO NO ERUS SOBREPOSICAO

Gazprom (GAZP) 0.01% 19.8% 0.01%
Sberbank of Russia (SBER) 0.01% 8.7% 0.01%
Severstal (CHMEF) 0.01% 2.8% 0.01%
Novolipetsk Steel (NLMK) 0.01% 2.9% 0.01%
Surgutneftegas PISC (SNGS) 0.01% 2.3% 0.01%

Tabela 3 - Peso das 5 principais empresas do VT e do ERUS.
Fonte: etfrc.com, 2022.

Falamos até entdo sobre o mercado brasileiro e o mercado global,
agora vamos fazer a comparacao do ERUS em relagcdao aos paises

emergentes.

Um fundo de indice comumente utilizado para exposicao as empresas
localizadas em economias emergentes é o ETF VWO, da gestora Vanguard,
gue replica o indice FTSE Emerging Markets All Cap e que contém por volta

de 5293 companhias de capital aberto listadas em paises emergentes.

Entrando na comparagao entre os fundos, o VWO e o ERUS possuem
sobreposicao de 1% no tamanho de mercado de suas empresas. Atualmente,
20 empresas fazem parte dos dois ETFs, essa quantidade de empresas

representa 0,6% do portfélio do ETF VWO e 80% da carteira do ETF ERUS.

As cinco maiores empresas contidas em ambos os fundos possuem

pouca representatividade no ETF VWO, conforme a Tabela 4.

Os estudos comparativos entre as empresas russas, as economias
emergentes e global nos mostram o peso pequeno que o mercado russo

tem em relagcao a esses mercados.

13



EMPRESA PESO NO VWO PESO NO ERUS SOBREPOSIGCAO

Gazprom (GAZP) 0.4% 19.8% 0.4%
NK Lukoil (LKOH) 0.3% 14.9% 0.3%
Sberbank of Russia (SBER) 0.2% 8.7% 0.2%
NORILSKIY NIKEL (GMKN) 0.1% 6.5% 0.1%
Novatek OAO-SPONS GDR (NVTK) 0.1% 4.6% 0.1%

Tabela 4 - Peso das 5 principais empresas do VWO e do ERUS.
Fonte: etfrc.com, 2022.

O ETF ERUS esta disponivel em corretoras estrangeiras, mas também
€ possivel ter acesso ao mercado russo através do home broker de uma
corretora brasileira. Essa operacao esta disponivel através do BDR de ETF
BERU39, que é um BDR lancado no Brasil pela gestora de recursos
Blackrock e que investe grande parte do seu patriménio em cotas do ETF

principal ERUS, listado na Bolsa Americana.

Os BDRs - Brazilian Depositary Receipt - sao certificados que
representam ativos estrangeiros. Em resumo, uma instituicao financeira
adquire um determinado ativo no exterior e o deixa depositado em uma
instituicao brasileira para que sejam emitidos os BDRs, dessa forma, eles

podem ser negociados na Bolsa aqui do Brasil.

Um ponto que merece destaque é que enquanto os ETFs no Brasil nao
pagam dividendos - eles sao reinvestidos automaticamente nas cotas do
fundo - os BDRs de ETFs pagam e, no caso do BDR BERU39, ha uma taxa de
3% sobre esses dividendos. Além disso, em cima desses dividendos devem
ser pagos o IOF - Imposto sobre Transacdes Financeiras - e a tributagcao na

fonte de 30% pelo governo americano.
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RESULTADOS HISTORICOS

Ao analisarmos os numeros passados dos fundos, podemos entender

como foram os seus resultados histdricos em doélar.

Na Figura 5 a seguir, temos um grafico do histdrico de rentabilidade
comparativa entre as performances do ETF VT (em azul), que representa o
mercado global;, do VWO (em roxo), que representa os mercados
emergentes; do EWZ (em cinza), que representa o mercado brasileiro; e do
ERUS (em verde), que mostra o comportamento das principais empresas da
Russia. E importante ressaltar que o mesmo corresponde a dados

dolarizados e mostra a performance dos fundos nos ultimos dez anos.

O grafico na cor azul mostra o retorno de 158,23% do fundo VT no
periodo, o ETF global obteve rentabilidade superior as médias dos
emergentes. Ja o grafico em roxo obteve um retorno histérico de 35,76% do
fundo VWO no periodo. O grafico em cinza mostra a performance negativa
em dodlar de -31,85% do fundo EWZ nos ultimos dez anos. Por fim, o grafico
verde mostra o retorno negativo de -78,72% do ETF ERUS, principalmente
depois das sang¢des decorrentes das invasdes feitas pelo pais na Ucrania.
Esses dados histéricos podem variar conforme a data em que o grafico é

analisado.
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Figura 5 - Grdfico comparativo das performances dos fundos VT, VWO, EWZ e ERUS.

Fonte: koyfin.com, 2022.

Nos ultimos dez anos, o ERUS obteve uma performance em valor de

mercado de aproximadamente 1,77% ao ano até o dia 31 de janeiro de 2022,

conforme ilustra a Tabela 5.

1ANO 3 ANOS 5ANOS 10 ANOS DESDE A CRIAGAO

Total Return NAV (%) 12..00% 9.83% 8.33% 2.30% 1.77%
Market Price (%) 13.27% 9.54% 8.38% 2.30% 1.75%
Benchmark (%) 11.58% 9.96% 8.60% 2.82% 2.27%

Tabela 5 - Resultados histdricos do ERUS até 31 de janeiro de 2022.
Fonte: iShares, 2022.

Em uma situacdo hipotética de performance, a cada US$10 mil
investidos desde a criacao do fundo, o retorno teria sido negativo, proximo

de US$290 em 02 de marco de 2022 - apds o inicio do conflito com a Ucrania

- como mostra o grafico da Figura 6.
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Figura 6 - Situagdo hipotética a cada dez mil ddlares investidos no ERUS.
Fonte: iShares, 2022.
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& OPINIAO DO ANALISTA

Conforme vimos no inicio do relatério, na primeira década dos anos
2000 tivemos um grande ciclo de expansao dos mercados emergentes e as
exportacdes de commodities, puxadas pelo crescimento exponencial da
China e de outros paises em desenvolvimento, incluindo a RuUssia. Esse ciclo
positivo também teve origem pela subida dos precos das commodities,
principal ferramenta de exportacao e criacao de riqueza para economias em

desenvolvimento.

O grafico ilustrado na Figura 5 nos mostra a performance do ETF ERUS
diretamente correlacionada com o comportamento de outras economias
emergentes. Apds os ataques e a invasao da Federacao Russa na Ucrania,

foram adotadas diversas sancdes por parte de outros paises como forma de
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retaliacdo, dessa forma, ocasionando consequéncias sem precedentes ao

mercado russo.

Devido aos riscos cambiais, de instabilidade politica e,
consequentemente, juridicos da RUssia, consideramos uma assimetria
desfavoravel entre risco e retorno para o ativo ERUS, tornando o fundo por

hora uma opc¢ao inviavel a um portfolio de investimentos.

Com base nos critérios citados anteriormente, temos a recomendacao

por ficar de fora do ETF ERUS e suas teses similares.
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo
Gabriel Guimardes Bassotto (CNPI EM-2470), nos termos do art. 3, inc. I, da Instrugdo CVM 20/2021, com
objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisées de investimento; portanto, o material néo
se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor
serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O
relatdério contém informag¢des que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu perfil de investimento, uma vez
que as informagbées constantes deste material ndo séo adequadas para todos os investidores. Os
analistas responsdveis pela elabora¢do deste relatdrio declaram, nos termos da Resolugéo CVM n°
20/2021, que as recomendagées do relatdrio de andlise refletem unica e exclusivamente as suas
opinibes pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo & pessoa juridica
qual estéo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo estdo em situagdo que possam afetar a
imparcialidade do relatério ou que possam configurar conflitos de interesse. A elaborag¢éo desse
material se deu de maneira independente, e o conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado,
reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.

el inantes do SIMPLA CLUB
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