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PONTOS POSITIVOS

Exposicao a economia mais consolidada do planeta
Baixa taxa de administracao

Excelente performance historica

PONTOS NEGATIVOS

.

Concentracao no mercado americano

Concentracao substancial no setor de tecnologia de
29,40%

Risco cambial de uma possivel depreciacao do ddlar
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ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO

VOO - Vanguard S&P 500 ETF

O ETF VOO foi criado em 09 de julho de 2010, possui sob
gestdo US$280 bilhdes e investe nas maiores companhias de
capital aberto listadas na Bolsa dos Estados Unidos, utilizando
como referéncia o indice S&P 500, da empresa Standard and

Poor's.

Entre os trés indices de agcdes americanas mais importantes,
Dow Jones, Nasdaqg e S&P 500, o terceiro tornou-se o padrao para
analisar o desempenho do mercado norte americano, e cobre mais

de 80% da capitalizacdao das empresas da Bolsa dos EUA.

Atualmente, o VOO possui 512 companhias em seu portfdlio e
negocia com baixos custos em relacao a média de mercado de
ETFs, com uma taxa de administracao de 0,03%, conforme pode-

Mmos ver na Tabela 1.

DESCRI(;AO DADOS
Data de Criacéao 09/07/2010
Indice de Referéncia S&P 500
Ativos Sob Gestéao US$280 bilhdes
Quantidade de Empresas 512
Dividend Yield 1,21%
Taxa de Administracao 0,03%

Tabela 1 - Principais caracteristicas do VOO.
Fonte: Vanguard, 2022.
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Por seguir o indice de referéncia S&P 500, o VOO possui uma
metodologia neutra determinada por critérios do comité da
Standard and Poor’s, ou seja, investe principalmente conforme a
capitalizacao de mercado, liquidez e classificacdao setorial das

empresas americanas.

Através da Figura 1, podemos entender onde estao posicio-
nadas as caracteristicas principais dos ativos que compdéem o VOO
e 0 que o torna um ETF neutro. Fatores como Valor, Dividendos,
Momento, Qualidade, Volatilidade, Liquidez e Tamanho estao
proximos ao centro. Um ponto importante a ser destacado € que,
pelo fundo possuir empresas de grande porte, o fator Tamanho se

sobressai levemente.
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Figura 1 - Escala de fatores do VOO.
Fonte: etf.com, 2022.

Um ETF com estratégia neutra € aguele que procura investir
em um numero amplo de empresas, buscando uma performance
na média do mercado e de baixo custo. E possivel notar no VOO,
apesar da sua caracteristica neutra, uma composi¢cao com um
nudmero significativo de large caps em seu portfélio, como mostra

0 quadrado cinza escuro contido na Figura 2.
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Figura 2 — Atuag¢do do fundo VOO.
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Fonte: Vanguard, 2022.

O VOO possui exposicao as maiores empresas do mundo em

seu portfélio, conforme a Tabela 2. Na média, por volta de 50% das

receitas das empresas contidas no S&P 500 vem de fora dos EUA.

HOLDINGS
Apple Inc. (AAPL)

Microsoft Corp. (MSFT)

Amazon.com Inc. (AMZN)

Tesla Inc. (TSLA)

Alphabet Inc. Class A (GOOGL)

NVIDIA Corp. (NVDA)

Alphabet Inc. Class C (GOOG)

Meta Platform Inc. (FB)

Berkshire Hathaway Inc. Class B (BRK.B)

JPMorgan Chase & Co. (JPM)

% DO FUNDO

6.64%
6.36%
3.91%
2.38%
2.19%
2.08%
2.05%
1.98%
1.31%

1,21%

VALOR NO FUNDO
$55,135,840,622

$52,768,198,590
$32,443,985,233
$19,729,920,284
$18,146,936,397
$17,295,649,583
$17,051,712,380
$16,428,300,118
$10,891,461,636

$10,080,837,337

Tabela 2 - Top 10 empresas com maior participagdo no fundo.
Fonte: Vanguard, 2022.
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PERSPECTIVAS FUTURAS

O VOO possui uma carteira diversificada nos principais
setores da economia americana. No entanto, o setor com o maior
peso € o de Tecnologia da Informacao e representa 29,40% da

carteira, como vemos na Tabela 3.

SETOR % NO FUNDO
Information Technology 29.40%
Consumer Discretionary 13,20%
Health Care 12,70%
Financials 10,80%
Communication Services 10,40%
Industrials 7,80%
Consumer Staples 560%
Energy 2,70%
Real Estate 2,60%
Materials 2,50%
Utilities 2,30%

Tabela 3 - Setores que compéem o VOO.
Fonte: Vanguard, 2022.

Do comeco ao meio do século XX, a economia americana foi
dominada por empresas siderurgicas, petroliferas e de automo-
veis. Entretanto, o indice se reinventa e se modifica na composicao
setorial década apds década. No inicio dos anos 1990, empresas de
bens de consumo lideravam o S&P 500 e, atualmente, predominam
setores como saude, consumo discricionario e tecnologia - setor
gue ganhou maior relevancia em termos percentuais na Bolsa dos

EUA nos Ultimos dez anos.
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Existem perspectivas que o mercado norte-americano con-
tinuara se expandindo e se reciclando para os préximos anos,
principalmente com novas tecnologias disruptivas surgindo, como
o blockchain, as NFTs e o metaverso, que vem se popularizando
ultimamente. Entretanto, a economia é ciclica e ganhos passados

Nnao sao garantia de ganhos futuros.

GESTORA DO FUNDO

A Vanguard é a gestora do ETF VOO e, atualmente, uma das
maiores empresas de investimentos do mundo. A companhia foi
fundada por John C. Bogle, em 1975, e € pioneira quando o assunto

sao os fundos de indices de baixo custo.

No total, a Vanguard possui US$7,3 trilhdes de recursos, con-
forme a Figura 3, cerca de 440 fundos e pouco mais de 30 milhdes

de investidores em mais de 170 paises.

Além do VOO, a gestora possui outros fundos de grande
relevancia no cenario americano e mundial, como o ETF VTI, o ETF
VEA e 0 ETF VTV, com US$300 bilhdes, US$104 bilhdes e US$95 bi-

Ihdes de patrimbnio sob gestao, respectivamente em cada fundo.

Em termos comparativos, o total de patrimoénio sob gestao da
Vanguard é mais que o dobro das somas dos PIBs de paises como

Brasil, Russia e Argentina, conforme a Figura 4.
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Figura 3 - Evolug¢do de ativos sob gestdo da Vanguard de 1975 a 2021.
Fonte: Vanguard, 2021.
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Figura 4 - PIB Histdrico da RuUssia, Brasil e Argentina.
Fonte: Banco Mundial, 2020.

/Nl os RISCos ENVOLVIDOS

A escolha de um Fundo de indice amplo (ETF) e de baixo
custo ajuda a eliminar os riscos de ac¢des individuais, setores do

mercado e selecdao errada por parte do gestor. Contudo, nos inves-
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timentos em renda variavel existem riscos nao diversificaveis e que

sao inerentes a atividade ao qual o fundo esta exposto.

O primeiro desses Riscos € o do Mercado de Agdes, que tende
a se mover em ciclos, com periodos de alta e periodos de queda de
precos. O indice S&P 500, referéncia do fundo VOO, acompanha um
subconjunto de empresas do mercado dos EUA, o que pode fazer
com gue o fundo tenha um desempenho diferente do mercado de

acdes em geral.

Em segundo lugar, temos o Risco Geografico. Eventos im-
previsiveis - como turbuléncia politica, problemas financeiros ou
desastres naturais - podem afetar negativamente o valor de mer-

cado das empresas americanas.

Em terceiro lugar, o indice alvo do fundo pode, por vezes,
concentrar-se em a¢des de um determinado setor do mercado, o
gue sujeitaria o fundo a uma exposicao proporcionalmente mais
elevada aos riscos desse setor. Atualmente, o ETF VOO possui cerca
de 30% de empresas do setor de tecnologia em seu portfdlio, ou
seja, quase um terco do fundo esta exposto a volatilidade de um

setor em especifico da economia.

Por fim, existe a vulnerabilidade ao Risco Moeda. Ao investir
em ativos dolarizados, vocé esta exposto a variagcao cambial da
moeda do ativo em especifico em comparagcao a nossa moeda
local, o real. Dessa forma, existe o risco de o valor de mercado de
um investimento em mercado americano diminuir devido as

mudancas desfavoraveis nas taxas de cambio.
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SOBREPOSICOES E OUTRAS TESES

Teses Similares

A escolha dos ETFs para uma determinada carteira de inves-
timentos passa por estipular, primeiramente, como sera esse
portfélio de maneira macro e, posteriormente, escolher os ativos
que fardao parte dessa carteira. No momento da escolha dos ativos,
geralmente existem diversas opc¢des similares e com estratégias
gue cumprem o mesmo papel, a partir de gestoras diferentes.
Dessa forma, € importante optar por aquele ativo que possui o

melhor custo beneficio.

O indice mais utilizado para se investir no mercado norte-
americano é o S&P 500, que rastreia as quinhentas maiores em-
presas dos EUA. E para cumprir o papel de seguir esse indice,
temos trés opcdes de fundos mais populares, os ETFs SPY, IVV e
VOO.

Assim como o VOO, o SPY e o IVV investem em ativos que es-
tdo inseridos no mercado norte americano e suas metodologias de
investimentos sao por capitalizacao de mercado, ou seja, 0 peso
dentro do fundo serda ponderado pelo tamanho das empresas,

utilizando o S&P 500 como referéncia.

Para fazermos o comparativo entre fundos similares, teremos
qgue analisar quais sao as suas principais diferencas, comec¢ando
por comparar quais sao suas taxas de administracdao e quem faz a

gestao de cada fundo, como nos mostra a Tabela 4.
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DESCRICAO VOO Ivv SPY

indice de Referéncia S&P 500 S&P 500 S&P 500

Gestora Vanguard Blackrock State St. Global Advisors
Sob Gestéo US$280 bilhdes US$337 bilhdes US$457 bilhdes
Quantidade de Empresas 512 507 507

Dividend Yield 1,21% 1,19% 1,20%

Taxa de Administracao 0,03% 0,03% 0,09%

Tabela 4 - Dados comparativos entre os ETFs VOO, IVV e SPY.
Fonte: etf.com, 2022.

As gestoras Vanguard, Blackrock e State Street Global
Advisors sao extremamente consolidadas no mercado de fundos.
Logo, a diferenca de recursos sob gestao entre elas pouco importa
para investidor pessoa fisica, pois os trés ETFs - o VOO, o IVV e o

SPY - possuem a liquidez necessaria para os aportes.

Apesar dos fundos utilizarem o mesmo indice como refe-
réncia, a quantidade de empresas e dividend yield podem diferir,
como acontece com o VOO em comparacao ao IVV e o SPY, confor-
me mostra a Tabela 4. Isso acontece porque as gestoras dos ETFs
replicam os ativos e as proporcdes dos indices em datas diferentes

e de forma individual.

Como os trés fundos seguem a mesma referéncia e possuem
os portfdlios praticamente idénticos, os destaques vao para os que

possuem as menores taxas, que sao o VOO e o IVV.

Os ETFs citados anteriormente estao disponiveis em corre-
toras estrangeiras, mas também é possivel investir no mercado
americano através do home broker de uma corretora brasileira.
Essa operacao € possivel através do BDR de ETF BIVB39 ou do ETF

IVVBI11 - ambos investem em cotas do fundo IVV.
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Os BDRs - Brazilian Depositary Receipt - sao certificados que
representam ativos estrangeiros. Em resumo, uma instituicao fi-
nanceira 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 gue merece destague é gue enquanto os ETFs no
Brasil nao pagam dividendos - eles sao reinvestidos automatica-
mente nas cotas do fundo - os BDRs de ETFs pagam e, no caso do
BIVB39, ha uma taxa de 3% sobre esses dividendos. Além disso, em
cima desses dividendos deve ser pago o IOF - imposto sobre tran-
sacdes financeiras - e uma tributagao na fonte de 30% pelo governo

americano.

Qutra grande diferenca encontra-se nas taxas: a taxa de
administracao do ETF IVVBI11 é de 0,23% ao ano e a do BDR BIVB39
€ de 0,03% ao ano - referente a taxa de administracao do fundo

principal.
Outras Teses

A tese de uma carteira de investimentos construida de
maneira global, passa pela diversificacao estratégica em fundos
expostos a moeda forte e moeda emergente. E possivel montar
essa carteira diversificada através de ETFs que invistam em dife-

rentes regides pelo mundo ou nele como um todo.

Um Fundo de indice comumente utilizado para exposicdo as
empresas situadas pelo mundo é o ETF VT, da Vanguard, que

replica o FTSE Global All Cap Index e que contém por volta de 9200
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companhias de capital aberto, ou seja, 98% das empresas listadas

pelo globo.

Podemos ver, através da Figura 5, que os fundos VOO e VT
possuem sobreposicao de 48% em tamanho de mercado das em-
presas. Isso significa que o peso da capitalizacdao das empresas
norte-americanas € quase metade de todas as empresas listadas

pelo mundo.

Figura 5 - Sobreposi¢cdo entre VOO e VT.
Fonte: etfrc.com, 2022.

Além disso, podemos comparar a quantidade de empresas

gue fazem parte de ambos os fundos:

Total de empresas que estao contidas no portfélio dos dois
fundos = 512 holdings.

Quantidade de empresas do VOO que estao contidas no VT =
100% das 512 holdings do VOO também estao no VT.

Quantidade de empresas do VT que estao contidas no VOO =

59% das 9250 empresas do VT estao no VOO.

As cinco maiores empresas contidas em ambos os fundos sao
de tecnologia e, elas combinadas, possuem um peso de mais de

10% sobre as acdes globais, conforme a Tabela 5.
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EMPRESA PESO NO VOO PESO NO VT SOBREPOSICAO

Apple Inc. 6.64% 3.5% 3.5%
Microsoft Corp. 6.36% 3.0% 3.0%
Amazon.com Inc. 3.91% 1.8% 1.8%
Tesla Inc. 2.38% 1.1% 1.1%
Meta Platform Inc. 1.98% 1.0% 1.0%

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

Conforme mostrado até aqui, as empresas do mercado ame-
ricano contidas no portfélio do ETF VOO, possuem grande peso no
mercado de acdes de forma global e as empresas de tecnologia

sao as grandes propulsoras desse dominio na ultima década.

RESULTADOS HISTORICOS

Ao analisarmos os numeros passados do fundo, podemos
entender como foram os seus resultados histdricos em ddélar. Nos
ultimos dez anos, ele obteve uma performance de aproxima-

damente 16,51% ao ano, conforme ilustra a Tabela 6.

1 ANO 3 ANOS 5 ANOS 10 ANOS DESDE A CRIAGCAO

S&P 500 ETF Market Price 28.60% 26.03% 18.41% 16.51% 16.17%
S&P 500 ETF NAV 28.66% 26.03% 18.43% 16.51% 16.17%
S&P 500 Index (Benchmark) 28.71% 26.07% 18.47% 16.55% 16.21%

Tabela 6 - Resultados histdéricos do VOO.
Fonte: Vanguard, 2022.
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Em uma situacao hipotética com essa rentabilidade, a cada
US$10 mil investidos no ano de 2011, o retorno teria sido préximo a

US$46 mil em 2021, como mostra o grafico da Figura 6.
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Figura 6 — Situag¢do hipotética a cada dez mil ddlares investidos no VOO.
Fonte: Vanguard, 2022.

Na Figura 7 a seguir, temos um grafico histérico de renta-
bilidade comparativa entre a performance do mercado americano
e o mercado global como um todo. E importante ressaltar que o
mesmo corresponde a dados dolarizados e mostra a performance

dos fundos nos Ultimos dez anos.

O grafico na cor verde representa o ETF VOO e nos mostra o
retorno de 360,94% do fundo no periodo. Ja o grafico em azul
representa o ETF VT, que é composto por 98% das empresas de
capital aberto, incluindo os EUA, espalhadas pelo mundo, e obteve
um historico de 213,07% no periodo. E, por fim, o grafico em roxo
representa o ETF VXUS, que cobre 99% das empresas de capital
aberto pelo mundo, excluindo os EUA, com o historico de 106,02%

no periodo.

Entre os mercados emergentes e desenvolvidos, ao anali-

sarmos os dados propostos, podemos notar que as quinhentas
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maiores empresas dos EUA performaram acima da média mundial

na ultima década.

VOO
+345.62%

b +300.00%
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Figura 7 - Historico do VOO em comparag¢do ao resto do mundo em Ddlar.

Fonte: koyfin,com, 2021.

\\ )
X | OPINIAO DO ANALISTA

Montar uma carteira de investimentos com ativos americanos
ja se provou eficiente ao longo do ultimo século. Ao aproximarmos
a nossa lupa para a ultima década, a performance do mercado

norte-americano tem sido acima da média mundial.

Mas, € importante salientarmos que, rentabilidades passadas
Nnao sao garantia de rentabilidades futuras. A economia global é
ciclica e, nas proximas décadas, ha perspectivas que outros mer-

cados e regides crescam.

Como estruturalmente e historicamente nosso pais

possui taxas de inflacdo acima da média em comparagao a econo-
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mia americana, nossa taxa de cambio podera continuar se depre-
ciando frente ao ddlar americano. Essa alta da moeda americana
influencia diretamente nos produtos que consumimos aqui no

pais, contribuindo ainda mais para a alta de precos.

O ETF VOO possui baixos custos, um portfélio com ativos
predominantemente em moeda forte, setores variados na maior
economia do planeta com histérico de performance consolidada

hd mais de um século.

Essas caracteristicas tornam o fundo uma opc¢ao viavel e
complementar a um portfélio de investimentos em moeda forte.
Com base nesses critérios, temos a recomendacao de compra para

o ETF VOO ou IVV nos EUA ou suas teses similares no Brasil.
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo
Gabriel Guimarées Bassotto (CNPI EM-2470), nos termos do art. 3, inc. |, da Instru¢do CVM 20/2021, com
objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisbes de investimento; portanto, o material ndo
se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor
serd responsadvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O
relatério contém informagées 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 informagdes 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 relatério de andlise refletem Unica e exclusivamente as suas opinides
pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual
estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo estdo em situagcdo que possam afetar a
imparcialidade do relatério ou que possam configurar conflitos de interesse. A elaboragdo 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.
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