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CARTEIRA CHC MOMENTUM SMART BETA
Acdes Liquidas Brasil (Long-Biased)

A CARTEIRA CHC MOMENTUM SMART BETA -
ACOES LIQUIDAS BRASIL (LONG-BIASED),
desenvolvida pelo Prof. CARLOS HEITOR
CAMPANI, busca capturar o fator momentum
de forma estratégica e assim obter ganhos
consistentes no meédio e no longo prazo
utilizando o que ha de mais avancado em
técnicas  quantitativas de gestao de
investimentos. A estratégia que da origem a

carteira mensal foi desenvolvida para quem

quer ter em seu portfélio de investimentos o
risco Bolsa Acdes Brasil da forma “Total
Return Long-Biased”, ou seja, que busque o
maior retorno possivel ao longo do tempo
com exposi¢cao ao risco Bolsa Brasil e uma
fracdo da carteira em posicao vendida a
descoberto. O  universo de  ativos
selecionaveis pela estratégia ¢é sempre
composto pelos 100 papéis (acbes e units)
mais liquidos da bolsa, sendo esta lista
definida pelos constituintes do IBrX 100 no

primeiro dia util do més. %y
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A carteira aqui apresentada se classifica
como uma estratégia fatorial e quantitativa,
dentro da familia conhecida como “Smart
Beta”, ou seja, estratégias que buscam
exposicdo (“Beta”) a fatores de mercado com
inteligéncia metodoldgica (“Smart”). O fator
momentum, identificado na literatura
académica desde Jegadeesh and Titman
(1993)", pode ser definido como a tendéncia

de papéis com bons desempenhos recentes

manterem desempenhos relativamente bons
no futuro préximo. A posicdo parcial da
carteira vendida a descoberto busca
amplificar a sua rentabilidade com base
neste conceito, ao vender papéis com
tendéncias relativamente negativas de curto
prazo para se alavancar nos papéis com

tendéncias positivas.

! “Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock
Market Efficiency”, NARASIMHAN JEGADEESH e SHERIDAN TITMAN,
publicado no Journal of Finance, vol. 48, n° 1, paginas 65-91, 1993. (If@
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Tanto na hora de selecionar os papéis
quanto na hora de calcular os pesos 6timos
iniciais do més, a estratégia utiliza técnicas
quantitativas e sistematicas originais e
exclusivas que historicamente se mostram
robustas e eficazes. Com isso, vieses
psicoloégicos e comportamentais ndo tém a

menor interferéncia sobre a estratégia.

O algoritmo foi desenvolvido pelo Professor

Carlos Heitor Campani, PhD em Financas e

pesquisador  brasileiro na area de
desenvolvimento de estratégias
quantitativas. Ele se baseou em suas
pesquisas e na literatura académica
internacional em gestdo de carteiras de
investimento. O minicurriculo do Prof. Carlos
Heitor Campani encontra-se ao final deste
documento e este explicita um pouco da sua
experiéncia no  desenvolvimento  de

estratégias de investimento desde 20009.
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E importante ressaltar que a estratégia foi concebida para gerar
retornos acima do Ibovespa no médio e, principalmente, no
longo prazo. Nao obstante e de forma bastante natural, havera
meses em que ela perdera para o principal indice da bolsa
brasileira. Seu risco de mercado medido pela volatilidade tende
a ser um pouco superior a volatilidade do Ibovespa por conta da
alavancagem estabelecida pela posicdo vendida a descoberto,
mas entende-se que tal volatilidade atue a favor da maior
rentabilidade no longo prazo. A tabela a seguir apresenta as
rentabilidades mensais tedricas em 2026, bem como
rentabilidades anuais e a rentabilidade total desde 2021. Em sua
ultima linha, a tabela mostra volatilidades anualizadas, tendo
estas sido calculadas como o desvio-padrao dos retornos diarios
(desde 2021) multiplicado pela raiz quadrada de 252 dias uteis.
Além do Ibovespa, apresentamos também os dados
comparativos de dois benchmarks importantes do fator
momentum: o indice Morning Star Target Momentum e o indice

S&P/B3 Momentum.

Atencdo: As rentabilidades historicas tedricas apresentadas a seguir sao calculadas
sem custos de transacao, sem taxas de aluguel de papéis vendidos, sem imposto de
renda e de acordo com precos de fechamentos mensais dos ativos (e proventos
distribuidos) segundo os pesos indicados mensalmente (tais como, alias, as
rentabilidades do Ibovespa). (f{ij
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CARTEIRA CHC
MOMENTUM

M. START. S&P/B3
IBOVESPA
MOMENTUM MOMENTUM

RENTABILIDADES

Marco 2026
Fevereiro 2026
Janeiro 2026
Ano de 2026
Ano de 2025

Ano de 2024
Ano de 2023
Ano de 2022
Ano de 2021
DESDE 2021
VOLATILIDADE

-0.70%
4.09%
12.56%
16.35%
33.95%
-10.36%
22.28%
4.69%
-11.93%
57.5%
18.0%

-2.83%
3.43%
9.75%

10.29%

34.54%

-3.27%

17.54%
4.38%

-3.29%
70.3%
17.1%

-4.47%
2.78%
10.95%
8.94%
18.09%
7.24%
26.89%
1.01%
-16.33%
48.0%
18.9%

1.34%
0.85%
11.96%
14.42%
48.59%
33.36%
26.03%
38.39%
8.06%
327.3%
22.7%

)
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O grafico a seguir apresenta a evolugado tedrica da Carteira CHC
Momentum Smart Beta - Ac¢des Liquidas Brasil (Long-Biased)
frente ao principal indice da B3 e aos dois indices
representativos do fator momentum. Todas as curvas iniciam da

referéncia 100.

e |BOVESPA CHC Momentum Smart Beta (Long-Biased)

Morning Star Target Momentum S&P/B3 Momentum
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Mais informac¢Bes relevantes a respeito da estratégia sao
disponibilizadas a seguir para o periodo desde janeiro de 2021.
A correlacdo mensal se dad com o Ibovespa, bem como o
numero de meses com rentabilidades acima ou abaixo deste

indice.

M. START. S&P/B3 CARTEIRA CHC
MOMENTUM MOMENTUM MOMENTUM

Correlagcao Mensal lbov. --X-- 0.94 0.83 0.62

ESTATISTICAS IBOVESPA

Maior Retorno Mensal 12.56% 10.35% 10.95% 14.97%
Menor Retorno Mensal -11.50% -13.02% -12.15% -13.01%
NUm. Meses no Positivo 37 36 36 44

Num. Meses no Negativo 26 27 27 19

NUum. Meses Acima lbov. --X-- 31 37 40

Num. Meses Abaixo Ibov. --X-- 32 26 23

o
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Cabe lembrar que muitas corretoras atualmente nao cobram
taxas de corretagem para compra e venda de a¢bes. O imposto
de renda depende da situac¢do individual do investidor. Caso o
total de vendas de acdes no més nao seja superior a R$ 20 mil,
nao havera incidéncia de imposto de renda sobre ganhos. Outro
ponto relevante € que a estratégia contabiliza a “rentabilidade
total” de cada ativo investido, que se da ndo apenas pela
variacdo de precos dos papéis, bem como pela acumulagao de
proventos (tais como dividendos e juros sobre capital préprio) e
quantificacdo correta de eventos (tais como splits,
agrupamentos, bonificacdes, fusdes etc.), de forma analoga a
metodologia do Ibovespa. Ativos retirados ou suspensos de
negociacao serao tratados conforme praticas usuais do
mercado para calculo de indices, respeitando-se a perspectiva

do investidor.

)
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A vigéncia de cada carteira é mensal,
baseada em precos de fechamento em
cada ultimo pregao do més. Para efeito
pratico, o investidor devera montar sua
posicdo ao longo do primeiro dia util do
més: € possivel que haja diferencas de
precos para os pre¢os de fechamento do
pregdao anterior, o que pode ocasionar
rentabilidades mensais abaixo ou acima

das rentabilidades tedricas. Da mesma

forma, por uma questao de
arredondamento e lote padrdao, os
percentuais de cada papel de fato
comprados pelo investidor deverao ser os
mais proximos possiveis dos pesos
indicados pela estratégia: isso podera
novamente ocasionar  rentabilidades

mensais diferentes das tedricas.

o
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A estratégia foi testada historicamente com
um backtest significativo (ndo apresentado
neste relatério) e sua performance
apresenta robustez e excelente
performance. O investidor deve saber que
a carteira, por ser de renda variavel, pode
apresentar retornos mensais negativos
e/ou inferiores aos do Ibovespa. Ela foi
desenvolvida para gerar rentabilidade

acima do Ibovespa com o passar dos anos,

no médio e longo prazo.

Este relatério estara disponivel em todo
primeiro pregdo do més, para que
investidores possam tomar suas posicoes,
sempre, claro, segundo decisdes proprias.
Caso gestores de fundos de investimentos
se interessem pela estratégia para
implementa-la e assim torna-la facilmente
acessivel a investidores em geral, gentileza

entrar em contato.

@&



CARTEIRA TICKER PESO INICIAL*
D O ME S B3SA3 6,94%

BRAV3 8,70%
CBAV3 6,64%
CMIG4 5,33%
CSMG3 8,77%
CPLE3 4,92%
ECOR3 -12,85%
ENEV3 10,97%
GMAT3 -14,46%
HAPV3 -4,42%
INTB3 7,27%
MBRF3 6,48%
BEEF3 -4,08%

NATU3 7,23%

PCAR3 -2,66%
PETR4 4,81%
RECV3 3,63%

. T PRIO3 10,20%
*Pesos negativos indicam que os

” . RAIZ4 -2,71%
papéis devem ser vendidos a

o,
descoberto na proporcio do SBSP3 9,87%

peso indicado em relacdo ao SMTO3 7,49%

montante total da carteira de CSNA3 -8,82%

investimento. SLCE3 15,00%
TEND3 7,46%
TIMS3 9,85%
UGPA3 4,22%
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PROF. CARLOS HEITOR CAMPANI

Ph.D. em Financas pela EDHEC Business
School (Franca) e Mestre em Administracdo
de Empresas pelo Coppead - UFR]. Pés-Doc na
Princeton University (EUA). Sécio-fundador da
CHC Finance (chcfinance.com.br) e da Four
Capital (fourcapital.co). Diretor Académico da
N iluminus -  Academia de  Finangas
(iluminus.com.br). Professor da ENS - Escola
de Negocios e Seguros. Idealizador do projeto
Jovens Talentos Financas - Investindo na

Reducdo da Desigualdade Social

(jovenstalentosfinancas.com.br). Ex-Professor
concursado de Financas do Coppead - UFRJ.
Ex-aluno do IMPA (Instituto de Matematica
Pura e Aplicada) e do IME (Instituto Militar de
Engenharia). Autor de mais de 60 trabalhos
académicos publicados, tendo sido bolsista
do CNPqg e da FAPERJ, por produtividade, e
nesta ultima recebendo os titulos de “Jovem
Cientista do Nosso Estado” em 2019 e

“Cientista do Nosso Estado” em 2021.

@



PROF. CARLOS HEITOR CAMPANI

Carlos Heitor Campani ja deu cursos para diversas
instituicdes internacionais tais como EDHEC Business School
na Franca, em Londres e em Cingapura, International
University of Monaco e Pittsburgh University (EUA). Ele
também atua como consultor, tendo ja trabalhado com
dezenas de empresas relevantes em nosso pais. E colunista
fixo do Valor Investe. Possui a certificacdo CNPI, da APIMEC.
Carlos Heitor Campani trabalha e pesquisa carteiras otimas
de investimento desde 2009, entdo pesquisador do Edhec-
Risk Institute, na Franca. Ele trabalhou no time de pesquisas
que deu origem a série de indices eficientes FTSE EDHEC-RISK
EFFICIENT INDEX SERIES. Em parceria com seu colega Ricardo
Pereira Camara Leal, desenvolveu os indices Valor-Coppead
de acdes, além de ter criado o indice Campani para
mensuracdo de performance de carteiras de investimento.
Campani ja desenvolveu estratégias para fundos de
investimentos de relevantes casas gestoras no Brasil. Mais
informacdes sobre o Prof. Carlos Heitor Campani podem ser
encontradas em carlosheitorcampani.com, em

chcfinance.com.br e nas redes sociais: @carlosheitorcampani.

G



DISCLAIMER

Este relatorio de analise foi elaborado e assinado pelo Analista CNPI
Prof. Carlos Heitor Campani, unicamente para uso do destinatario
original, de acordo com todas as exigéncias previstas na Resolucao
CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021 e tem como objetivo fornecer
informag¢bes que possam auxiliar o investidor a tomar sua propria
decisdo de investimento, nao constituindo qualquer tipo de oferta ou
solicitacdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As decisdes
de investimentos e estratégias financeiras devem ser realizadas pelo
proprio leitor, sendo que o Analista ndo se responsabiliza por elas. Os
investimentos apresentados neste relatério podem ndo ser
adequados para todos os tipos de investidores. Antes de qualquer
decisdo de investimentos, os investidores deverdo realizar o processo
de suitability no agente de distribuicdo (banco ou corretora) de sua
confianca e confirmar se os produtos apresentados sdo indicados
para o seu perfil de investidor. A rentabilidade de produtos
financeiros pode apresentar variacdes e seu preco ou valor pode
aumentar ou diminuir num curto espaco de tempo. Os desempenhos
anteriores ndao sao necessariamente indicativos de resultados futuros.
A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. As informacoes
presentes neste material sao baseadas em simulacdes e os

resultados reais poderao ser significativamente diferentes.

o



DISCLAIMER

O signatario deste relatério declara que as recomendacdes refletem
Unica e exclusivamente suas analises, pesquisas e opinides pessoais,
que foram produzidas de forma totalmente independente. As
opinides aqui expressas estao sujeitas a modificacdes sem aviso
prévio em decorréncia de alteracbes nas condicbes de mercado. O
Analista responsavel pelo conteudo deste relatério e pelo
cumprimento da Resolucao CVM n° 20/21 é o Prof. Carlos Heitor
Campani, que esta obrigado ao cumprimento de todas as regras
previstas no Cédigo de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores
Mobiliarios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores. De
acordo com o artigo 21 da Resolucao CVM n° 20/21, o Analista
explicitamente atesta que o conteudo deste documento reflete sua
opinido pessoal e foi elaborado de forma independente. O conteudo
deste relatorio € de propriedade Unica do Analista signatario e nao
pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a
terceiros, sem prévia e expressa autorizacdo deste Analista. Todas as
informacgdes utilizadas neste documento foram tomadas com base
em informacgdes publicas e muitas delas retiradas de provedores de

dados, sendo todos considerados fontes fidedignas e reconhecidas.

o



DISCLAIMER

Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para
assegurar que as informacdes aqui contidas ndo sao incertas ou
equivocas no momento de sua publicacdo, o Analista ndo responde
pela veracidade das informac¢fes e dados que geraram este conteudo.
O Analista signatario afirma ndo existir circunstancias que possam
caracterizar conflitos de interesses ao produzir este relatério e as
estratégias nele apresentadas. Para maiores informacdes, pode-se ler
a Resolu¢ao CVM n° 20, de 2021, e o Cdodigo de Conduta da Apimec

para o Analista de Valores Mobiliarios.

Este relatério possui direitos autorais. A sua reproducdao ou
distribuicdo ndo autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em
parte, implicara em sancdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a
obrigacdo de reparacdo de todas as perdas e danos causados, nos

termos da Lei n® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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E-mail
chc@carlosheitorcampani.com

Sites

www.carlosheitorcampani.com
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Redes Sociais
@carlosheitorcampani



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18

