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RESUMO

Este trabalho tem o objetivo primério de investigar se a volatilidade presente nos
mercados financeiros, devido as diversas fases da pandemia do novo coronavirus
(COVID-19), foi capaz de gerar oportunidades de investimento com performances acima
da média do mercado, bem como analisar quais 0s setores de atividade que foram mais

resilientes e quais foram os mais penalizados no periodo pandémico analisado.

Para alcancar o objetivo proposto analisou-se a performance de 5 carteiras de
investimento, atendendo aos seguintes indicadores: rendibilidade, volatilidade absoluta e
negativa, indice de Sharpe e indice de Sortino. As empresas alvo do estudo pertencem
ao indice STOXX EUROPE 600 e foram consideradas as 30 empresas com maior valor
de mercado na data inicial do estudo. A selecéo e defini¢do do peso relativo do cada ativo
foram obtidos através da teoria de Markowitz. Para analisar a viabilidade de avaliacdo do
desempenho das carteiras, foram selecionados 3 indices considerados como benchmarks:
DAX, AEX e STOXX EUROPE 600. O periodo temporal dos dados esta compreendido
entre 3 de janeiro de 2020 e 31 de janeiro de 2022, sendo dividido em 5 periodos
especificos, estabelecidos de acordo com acontecimentos da pandemia, além do periodo
integral a ser analisado. A linguagem Python foi utilizada para programacéo dos cddigos
a fim de realizar a simulacdo do desempenho das carteiras e benchmarks ao longo do
periodo em analise. Os resultados encontrados sugerem que apesar do periodo da
pandemia ser desafiador para o mercado financeiro com perdas expressivas de capital em
determinados segmentos da economia, foi capaz de gerar grande volatilidade nos ativos
em curtos periodos e, com isso, gerar boas oportunidade de investimento com retornos
acima da média do mercado, sendo os investidores com o perfil mais agressivo a
conseguirem melhores remuneracdes face ao risco assumido. Os resultados ainda
enfatizam que setores de consumo de bens basicos, como os alimentos, bebidas e tabaco,
aléem do setor de healthcare foram o porto seguro dos investidores durante o periodo
pandémico, além do setor de tecnologia que possui a empresa com a maior rendibilidade
do periodo, beneficiado pela aceleracdo da digitalizacdo provocada pela pandemia. Em
contrapartida, setores como o de energia e industrial, especificamente o segmento de
aviacdo, foram 0s menos representativos no estudo e 0s que apresentaram a maior perda

de valor durante o inicio da pandemia.

Palavras-chave: COVID-19, indice de Sharpe, indice de Sortino, Markowitz, Python



ABSTRACT

This work has the primary objective of investigating whether the volatility present
in the financial markets due to the various phases of the pandemic of the new coronavirus
(COVID-19) was able to generate investment opportunities with above-average market
performances, as well as to analyze which sectors of activity were more resilient and

which were the most penalized in the analyzed period.

To achieve the proposed objective, the performance of 5 investment portfolios
was analyzed, considering the following indicators: profitability, absolute and negative
volatility, Sharpe index and Sortino index. The companies targeted by the study belong
to the STOXX EUROPE 600 index and were the 30 companies with the highest market
value at the initial date of the study. The selection and definition of the relative weight of
each asset were obtained through the Markowitz's theory. To analyze the feasibility of
evaluating the performance of the portfolios, 3 indexes considered as benchmarks were
selected: DAX, AEX and STOXX EUROPE 600. The time period of the data is between
January 3, 2020, and January 31, 2022, being divided into 5 specific periods, established
according to pandemic events, in addition to the full period to be analyzed. The Python
language was used for programming the codes to perform the simulation of the
performance of the portfolios and benchmarks throughout the period under analysis. The
results suggest that although the pandemic period is challenging for the financial market
with significant capital losses in certain segments of the economy, it was able to generate
great volatility in assets in short periods and, with this, generate good investment
opportunities with returns above the market average, with investors with the most
aggressive profile to achieve better remuneration against the risk assumed. The results
also emphasize that the sectors of consumption of basic items, such as food, beverages,
and tobacco, in addition to the healthcare sector were the haven of investors during the
pandemic period, in addition to the technology sector that had the company with the
highest profitability of the period. This sector benefited by the acceleration of digitization
caused by the pandemic. On the other hand, sectors such as energy and industrial,
specifically the aviation segment, were the least representative in the study and the ones

with the greatest loss of value during the beginning of the pandemic.

Palavras-chave: COVID-19, Sharpe, Sortino, Markowitz, Python
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INTRODUCAO

O mundo tal como o conhecemos ja atravessou diversas crises sanitarias que
foram capazes de provocar grandes mudangas no modo como vivemos. Diante dessa
metamorfose constante na sociedade, 0s mercados de capitais também foram impactados,
de acordo com a severidade de cada epidemia/pandemia, produzindo instabilidade no
mercado e quedas irracionais nas cotaces das empresas (Zweig, 2020). Ao longo da
historia, os mercados financeiros foram apresentando comportamentos de queda
expressiva no curto prazo e de recuperacdo no médio-longo prazo (David, Inacio &
Tenreiro, 2021).

A resiliéncia dos mercados globais, a médio-longo prazo, nas crises sanitarias
anteriores é novamente testada perante a pandemia da COVID-19, a qual foi responsavel
por uma grande volatilidade nos principais mercados financeiros do mundo e em algumas
bolsas de valores. Esta pandemia foi capaz de acionar mecanismos de seguranca e
interromper as negocia¢des por um periodo de tempo, afim de tranquilizar o mercado,
amenizar as quedas e proteger os investidores (Baker, Bloom, David, Kost, Sammon &
Viratyosin, 2020). Este contexto de panico justifica-se pela ocorréncia da pandemia num
ambiente econdémico social mundial em condicdes inéditas, em comparacdo com 0
cenario das pandemias anteriores, produzindo um estado global de divida a respeito do
futuro da sociedade, mais precisamente no estilo de vida das pessoas, nos habitos diarios
de transporte, lazer, consumo de bens e servigos e demais aspetos quotidianos (Gormsen
& Kaoijen,2020).

O cenario de incerteza provocado pela pandemia foi um impulsionador do
desenvolvimento da literatura no que diz respeito a analise dos impactos da crise sanitaria
nos diferentes setores da industria e mercados financeiros, bem como no padrdo de
comportamento dos paises e regides perante as restricdes inerentemente impostas. Neste
contexto, Ashraf (2020) analisou 0 desempenho das acGes de 64 paises durante o periodo
inicial da pandemia, constatando a existéncia de um impacto negativo nas cotac@es das
empresas mediante o aumento nimero de casos de infetados pela COVID-19. Zhang, Hua
e Ji (2020) mostraram que o comportamento da volatilidade dos principais mercados
mundiais esta correlacionado com a severidade do virus em determinada regido e ainda
defendem que a recuperacgdo de cada economia dependerd das politicas intervencionistas
adotadas, salientando que medidas ndo convencionais e uma desintegracdo economica
mundial poderdo ser ameacas mais perigosas que o virus num cenario a longo prazo.
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Pandey & Kumari (2021) concluiram que os mercados de paises desenvolvidos
foram impactados negativamente de uma forma mais aguda em relacdo aos mercados de
paises emergentes, sendo 0s paises asiaticos mais prejudicados. No mercado europeu,
verifica-se uma relacdo negativa entre o retorno dos ativos em relacdo ao nimero de casos
confirmados, porém essa relacdo valida-se apenas no periodo de maior nimero de
infetados, durante os picos das ondas de contagio da pandemia. Caso contrario, ndo ha
impacto negativo da pandemia na rendibilidade dos ativos a longo-prazo (Rubbaniy,
Khalid, Umar & Mirza, 2021).

Este estudo tem como objetivo contribuir para a literatura existente, procurando
aferir se de facto a turbuléncia nos precos das acdes provocada pela pandemia resultou
num cenario de oportunidade propicio aos investidores com objetivos de retornos acima
da média do mercado. Além da analise do desempenho das carteiras, este estudo pretende
identificar os setores que se mostraram mais resilientes durante a crise, indicando aos
investidores oportunidades de investimento mais seguras e rentaveis durante o periodo do

estudo.

A metodologia utilizada para obter a composicao das carteiras de investimento
baseia-se na teoria moderna do portfolio (Markowitz, 1952) utilizada nos estudos de
Lorentz (2012) e Ivanova e Dospatliev (2017), que procuram otimizar a relacdo entre
rendibilidade e risco, com auxilio da diversificacdo. Neste ambito, serdo utilizados os
indices de Sharpe e Sortino como indicadores de performance. As posi¢des financeiras
serdo compostas por grupos de acoes inseridas no indice STOXX Europe 600 e posterior
analise de seus retornos financeiros e volatilidades face ao desempenho dos seguintes
benchmarks: AEX, DAX 30 e o proprio STOXX EUROPE 600.

Neste sentido, o periodo considerado para o estudo esta compreendido entre
janeiro de 2020 a janeiro de 2022, procurando captar o maior nimero de fases da COVID-
19, desde os primeiros casos, declaracdo como pandemia, implementacao das politicas de
confinamento, estimulos econdmicos e fiscais, descobertas de novas variantes,

aprovacao/aplicacdo de vacinas e reabertura e recuperacdo economica dos mercados.

Genericamente, os resultados revelam que a pandemia da COVID-19 gerou
grandes impactos negativos nas cotacdes das empresas, descolando-se dos fundamentos
econdmicos, resultando em boas oportunidades de investimento a médio prazo, capazes

de produzir um retorno acima da média do mercado, beneficiando principalmente os
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investidores com perfil mais agressivo, mais propensos ao risco. Do ponto de vista
setorial, as empresas mais presentes nas carteiras de investimento sdo as do setor de
healthcare, consumo de bens para satisfazer necessidades basicas e de tecnologia, com
destaque positivo para a farmacéutica dinamarquesa “Novo Nordisk” e a gigante
holandesa do setor de litografia, “ASML Holding”. Em relacdo os setores mais
penalizados, a curto prazo, destacam-se o setor industrial, em especial o de aviacdo e 0
setor de energia, principalmente os segmentos relacionados com os combustiveis,

petréleo e gas.

O presente estudo encontra-se organizado da seguinte forma: no Capitulo 1 é
apresentada a reviséo de literatura que desenvolve os temas que serdo alvo de estudo na
dissertacdo. Nesta seccdo sera efetuada uma contextualizacao historica de crises sanitarias
anteriores a crise provocada pelo COVID-19, com impactes na sociedade e no
comportamento dos mercados financeiros. O Capitulo 2 descreve as estratégias de
investimento bem como o horizonte temporal analisado e a metodologia aplicada ao
estudo. O Capitulo 3 apresenta uma discussdo dos principais resultados obtidos com a
simulacdo do estudo, tanto para as performances das carteiras de investimento como para
o desempenho dos principais setores e empresas. Por fim, no Capitulo 4 apresentam-se as
principais conclusdes obtidas no estudo, juntamente com as limitacbes e possiveis

desenvolvimentos de trabalho futuros.
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1- REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo tem o objetivo de apresentar a revisdo de literatura realizada
enquadravel no presente trabalho. Inicialmente realiza-se uma contextualizacdo dos
cenarios provocados pelas epidemias e pandemias anteriores, bem como seus respetivos
impactos. Em seguida, apresentam-se alguns estudos da literatura recente que analisam o
impacto imediato da pandemia da COVID-19 e seus possiveis efeitos futuros. Por fim,
descrevem-se as técnicas e indicadores de desempenho utilizados para a construcdo das

carteiras de investimento.

1.1 Crises sanitarias anteriores a pandemia da COVID-19 e seus impactos

Ha diversos estudos que procuraram identificar os efeitos das
epidemias/pandemias na vida humana, analisar os impactos causados em diferentes
setores da sociedade, bem como na economia, politica e cultura (vide e.g. Jedwab,
Johnson & Koyama, 2020; Chang, McAleer & Wang, 2020; Chen, Lee, Lin & Chen.,
2018). Do ponto de vista financeiro, os estudos pretendem analisar os impactos causados
por este tipo de crises nos mercados de capitais, identificando padrdes de comportamento
que se repetem. Neste contexto, a Peste Negra causada pela bactéria yersinia pestis, com
origem na China, em meados do século XIV (Haensch, Bianucci, Signoli, , Rajerison,
Schultz, Kacki., 2010), € considerada umas das pandemias mais letais da historia da
humanidade com o seu pico registado entre 1347 a 1351, tendo ocasionado cerca de 75
milhdes de mortes (Dunham, 2008). Esta doenca assolou expressivamente o continente

Europeu, dizimando cidades, como Paris e Florenca (Phillips, 2008).

Além do numero devastador de mortes, a Peste Negra foi responsavel por uma
transformacdo na economia da época. O repentino despovoamento teve um impacto
desinflacionario e também desencadeou um aumento da produtividade econémica, devido

a oferta de mais terras aos trabalhadores (Mukherjee, 2020).

Recentemente, num mundo mais industrializado, inGmeros estudos procuram
analisar os impactos da pandemia da Gripe Espanhola (1918-1920), a “Mae das
Pandemias”, causada pelo virus do tipo Influenza, que se caracterizou pela sua alta taxa
de transmissibilidade e rapida mutacdo, alcancando cerca de 500 milhdes de pessoas
contaminadas, um ter¢o da populacdo mundial da altura, e ocasionando cerca de 50

milhdes de mortes no mundo (Taubenberger & Morens, 2006).
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Burdekin (2020) observou que durante a Gripe Espanhola (1918-1920), os precos
das acOes no mercado europeu eram impactados negativamente, de forma significativa,
pelo crescimento do nimero de mortes. Angel, Fohlin e Weidenmier (2021) também
encontraram uma relacdo significativa e negativa dos precos das acOes do mercado
americano com o nimero de mortes resultantes da Gripe Espanhola. O estudo também
efetua uma andlise setorial, considerando os 9 setores presentes na New York Stock
Exchange — NYSE. Os autores concluiram que todos os setores apresentaram uma queda
consentanea com o nimero de Gbitos provocados pela pandemia, com impactos mais
expressivos nos setores de bens de consumo e utilidade e mais suavizados nos setores de
aco e ferrovia. Apesar do nimero expressivo de mortes provocados pela pandemia de
1918, alguns mercados apresentaram resiliéncia e uma rapida recuperacdo, como foi o
caso do indice Down Jones, que apresentou uma queda media de 5%, desde o inicio da
pandemia, conforme mostram James e Sargent (2006).

Basco, Domeneche e Roses (2021) identificaram, no seu estudo sobre 0s impactos
da Gripe Espanhola no setor industrial em Espanha, um impacto negativo expressivo,
porém curto, nas medias salarias em determinadas ocupacbes do setor e tambem
ressaltaram que ndo foi observado um efeito negativo nos dividendos distribuidos e no

retorno sobre o capital das empresas pertencentes a este ramo.

Outro episodio que abalou diversos paises em diferentes regiées do mundo foi a
epidemia provocada pelo coronavirus SARS (Severe acute respiratory syndrome) — COV
(2002 — 2004), a primeira do século XXI, com origem na China, que infectou cerca de
8000 pessoas, causando 774 mortes, de acordo com World Health Organization (WHO)?.
Diferentemente das crises sanitarias anteriores, a causada pelo SARS-COV foi a primeira
a ocorrer numa altura em que os mercados financeiros ja se encontravam interligados,
num mundo mais globalizado, com velocidade da informacdo dinamica e constante. Tais
condicdes foram responsaveis por um impacto imediato nos mercados financeiros. O
Morgan Stanley Capital International (MSCI) Pacific ex Japan Index, benchmark que
reflete a performance dos principais ativos dos paises da regido, apresentou uma queda
de 13% de janeiro a marco de 2003. Impacto similar foi o obtido pelo pelo indice S&P500,

que redne as principais empresas cotadas na bolsa de Nova lorque, que sofreu uma queda

! Businessinsider(2020), consultado em 10 de novembro de 2021.
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de 12.8% com os 11 setores do indice a apresentarem performance negativa (Carvalho,
2020). Destacam-se como aqueles que apresentaram maior queda os seguintes: tecnologia
da informacdo, materiais, finangcas e servico de comunicagdo, com destaque para este
ultimo com uma desvalorizagdo média de -26.7% das empresas do setor (Carvalho, 2020).
Ainda no mercado americano, outros setores da atividade econdmica mostraram-se mais
resilientes durante a epidemia do SARS-COV, com destaque para as empresas do setor
de energia que apresentaram uma desvalorizacdo media de apenas 1.2% durante a crise
sanitéria (Li, 2020).

Entre o periodo de 2002 a 2004, a alta taxa de transmissibilidade do virus, aliada
a uma auséncia de medidas claras pelas autoridades, principalmente da China, criaram
um cenario de incerteza em todo o mundo, o qual foi responsavel poelo efeito em cascata
de declinio em varias cadeias do mercado global. Apesar do niamero bem inferior de
mortes em relacdo as crises anteriores, estima-se que a epidemia da SARS-COV tenha

causado uma perda de 40 bilides de dolares na economia global (Lee & McKibbin, 2004).

Estudos prévios procuraram analisar o impacto da SARS-COV em diferentes
mercados. Neste contexto, Ippan & Washer (2004) analisaram o comportamento do
principal indice de acGes em diferentes paises durante a SARS-COV e num periodo pré-
SARS-COV. Segundo o estudo, os benchmarks da bolsa de valores da China e Vietname
apresentaram um impacto negativo durante a epidemia, porém, no mesmo periodo, 0s
indices de alguns paises ndo montraram influéncia negativa, nomeadamente os do
Canada, Hong Kong, Indonésia, Singapura e Tailandia. N&o obstante, ha literatura que
apresenta conclusdes opostas. Neste ambito, Engardio, Shari, Weintraub, Amst e Roberts
(2003) relatam o efeito devastador na economia, como resultado da epidemia,
nomeadamente na China, Hong-Kong e Singapura, o declinio liderado pela baixa
performance dos setores de aviagdo, turismo e varejo, asfixiados pela baixa procura e
pelas medidas de isolamento para diminui¢do dos contagios. Lee e McKibbin, (2012)
estimaram um decréscimo de 2,63% e 1,05% no produto interno bruto de Hong Kong e
China, respetivamente. Ainda, segundo os autores, apesar do quadro de total incerteza e
volatilidade causados pela epidemia a curto prazo, alguns setores da economia chinesa
foram beneficiados pela crise, bem como os setores farmacéuticos e de healtcare com
destaque para empresas produtoras/distribuidoras de medicamentos e fabricantes de

mascaras.
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A epidemia da SARS-COV causou a crise economica mais grave no Sudeste
Asiatico desde a onda de faléncias de bancos e desvaloriza¢gdes da moeda que varreu a
regido em 1997 (Overby, Rayburn, Hammond & Wyld, 2004). Ainda, segundo o0s autores,
a ameaca econdmica de longo prazo para a China passava pela transformacao do pais
num ambiente arriscado para investimento, particularmente aos olhos dos investidores
ligados as empresas multinacionais. Apesar do cenario de incerteza e de grande impacto
a curto prazo, o mercado financeiro chinés apresentou uma recuperagdo em poucos meses
apos o pico da crise. Apos 6 meses, o indice MSCI, jd havia recuperado seu valor de
mercado do periodo anterior 8 SARS-COV (Carvalho, 2020).

A epidemia da SARS-COV representou um grande sinal de alerta para o0 mercado
financeiro, pois foi a primeira crise sanitaria que reuniu caracteristicas de ordem global,
principalmente por ocorrer num mundo globalizado, mais interligado e com o fluxo de
informacbes em tempo real. A epidemia em tais condicOes e as cicatrizes provocadas
foram alvo de analises na literatura. Neste contexto, Day, McKay, Ishman e Chung
(2004a) e Day, McKay, Ishman e Chung (2004b) mostram as licdes que a epidemia do
SARS-COV trouxe ao mercado financeiro, em espeicial sobre gestdo de crises, e também
ressaltam a importancia da implementacao de um plano de contingéncia robusto e amplo,
capaz de conter cendrios criticos que possam ocorrer em crises similares, bem como o
investimento em seguranca e higiene, infra-estruturas, diversificacdo de fornecedores,
tecnologia na linha de producéo e analise de stocks. Day et al. (2004b) argumentam que
as empresas ndo podem e nem devem tentar prever o futuro, mas ressaltam que a epidemia
do SARS-COV liga o sinal de alerta ao mercado e que a mesma ndo pode ser tratada
como um episodio isolado, ja que crises sanitarias provenientes de virus e bactérias fazem
parte da histdria de humanidade. Com isso, a ocorréncia de uma nova pandemia ndo era
uma questdo de probabilidade, mas sim de tempo, sendo importante aferir se, seria
possivel, em determinada altura, as empresas estariam preparadas ultrapassar os desafios

humanitarios, econdémicos e financeiros inerentes.

1.2 A Pandemia do novo coronavirus — COVID-19

Tal como previa Day et. al., (2004b) o surgimento de uma nova pandemia era
inevitavel. A pandemia resultante da COVID-19, diz respeito a uma doenca causada pelo

coronavirus da sindrome respiratria aguda grave 2 (SARS-COV-2) com origem na
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cidade de Wuhan, na China, em 2019. Segundo dados da Organizagdo mundial da Satde?,
esta pandemia provocou cerca de 7 milhGes de mortes e mais de 480 milhdes de casos em
todo o mundo até o fim do més de janeiro de 2022. A pandemia da COVID-19 foi
responsavel por um grande abalo em diversas cadeias do mercado mundial, tendo

resultado na maior recessdo global desde a Grande Depresséo (Thomson, 2020).

Segundo Baker et al. (2020), apesar da pandemia do COVID-19 ter uma
mortalidade menor que as anteriores, a mesma trouxe ao mercado de capitais
consequéncias inéditas. O primeiro facto que corrobora este cenario é a respeito do
nimero de dias que o mercado de acfes americano apresentou variagdes maiores que
2.5%. Baker et al. (2020) mostram que no periodo de janeiro de 1900 a fevereiro de 2020,
tal comportamento ocorreu 1116 vezes e no periodo de 24 de fevereiro a 30 abril de 2020,
tal comportamento esteve presente 27 vezes. O indice Financial Times Stock Exchange
Index (FTSE) 100 sofreu uma queda de 9% em apenas um dia, 12 de marco de 2020,
tendo obtido o pior desempenho diario desde a black Monday, ocorrida em 1987. Por sua
vez, 0 benchmark STOXX 50 obteve uma desvaloriza¢do de 10%, conduzindo ao pior
desempenho diario deste indice desde agosto de 2011, o pico da crise da divida publica

na zona do euro (Tew, 2020).

Estes resultados mostram que esta pandemia tem a caracteristica de gerar impactos
imediatos, acionamdo mecanismos de protecdo nas bolsas mundiais. Baker et al. (2020)
defendem que tal comportamento se deve a velocidade na transmissdo da informacéo e
que tais impactos também sédo fruto das politicas de isolamento social rigidas impostas
pelas maiorias dos governos, as quais resultaram no congelamento da atividade na
maioria dos setores da industria. Ghulame, Ali, Muhammad e Nawazish (2020)
verificaram um efeito negativo significativo no retorno das acdes consentaneo com o
aumento no numero de casos e mortes confirmadas. Insaidoo, Arthur, Amoako, Andoh
(2021) e Abdullah e Fatah (2020) encontraram evidéncias do aumento da volatilidade do
mercado global mediante o nimero de casos e mortes confirmadas, em especial nas fases

de maior contagio da pandemia.

2 World Health Organization, (2020), consultado em 26 de outubro de 2021.
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Goodell (2020) ressalta o dever das economias globais se preparem politica e
socialmente para futuras pandemias. O autor questiona ainda o comportamento dos
bancos e companhias de seguros numa realidade pos pandémica, ilustrando também a
forma como as empresas dos setores aéreo, turismo e de servicos deverdo alterar as suas

estruturas, de modo a garantirem um futuro economicamente viavel.

Ettmeier, Kim, Kriwoluzky e Alexander (2020) observaram que o aumento das
taxas de retorno dos titulos de crédito de longa maturidade evidenciaram que 0s
investidores esperavam que o0s efeitos negativos da pandemia do novo coronavirus
tivessem sido sentidos pelo mercado europeu, no minimo, durante 0os proximos cinco
anos. Os autores salientam ainda que uma abordagem coordenada em toda a Europa da
politica monetaria e fiscal foi absolutamente necessaria, de modo a combater o risco do

aparecimento de uma recessdo na economia.

Numa analise empirica do mercado de ac¢des chinés, He, Sun, Zhang e Li, (2020)
constataram que as empresas do setor elétrico, mineragéo e transportes foram impactadas
negativamente de forma significativa. Por outro lado, estes autores concluiram que as
empresas do setor de manufatura, tecnologia da informacdo, educacao e saude foram
resilientes a pandemia. He, Sun, Zhang, e Li. (2020) apontam que o0 mercado financeiro
chinés pode ser impulsionado devido a “nova infraestrutura” que o governo chinés
preconizou. Um exemplo disso foi a politica de investimento no desenvolvimento da
internet 5G, que, além de ser um avango no setor da comunicacdo, foi um fator decisivo

para a modernizacao do setor industrial, educacional e outros servicos.

Diversos estudos recentes foram desenvolvidos no sentido de avaliar quais 0s
setores do mercado mais afetados pela pandemia. Por exemplo, Szczygielsk, Charteris,
Bwanya e Brzeszczynski (2021) analisam o impacto da pandemia do novo coronavirus
na rendibilidade e volatilidade nas principais industrias da economia mundial, bem como
Alemanha, Japao e Estados Unidos, e relatam que os setores menos impactados foram os
das empresas relacionadas com bens e servicos de subsisténcia, com destaque para o setor
de alimentacdo, retalho de produtos domésticos e industria de telecomunicagdes. Ainda,
segundo o autor, os setores que sofreram maior impacto adverso foram os de energia,
crédito e aéreo, em consequéncia das politicas de isolamento adotadas na maioria dos
paises. Szczygielsk et al. (2021) mostraram que as circunstancias geradas pela pandemia

da COVID-19 proporcionaram boas oportunidades de investimento em empresas de
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retorno ajustado ao risco positivo, com destaque para as empresas dos setores de metais

e minerais, internet, healthcare e biotecnologia.

De acordo com Feng, Bao, Wang, Meng, Xia e Zhang (2020), o cenario de
incerteza instaurado pela rapida propagacao do virus, resultou ndo apenas no aumento da
volatilidade no mercado de capitais, mas também em mudancas no consumo de bens e
servicos e alteracdo nas estruturas e procedimentos operacionais das empresas. Este novo
cenario acabaria por acelerar o desenvolvimento de novos segmentos e negécios, bem
como ao exterminio de outros, exigindo do investidor um pensamento sempre a frente do

seu tempo, a fim de possibilitar a identificacdo de boas oportunidades de investimento.

Os estudos acima referidos procuram analisar os impactos da pandemia e as suas
consequéncias nos mercados financeiros em todo o mundo. Estes encontram,
maioritariamente, evidéncia de impactos negativos nos retornos dos ativos mediante o
agravamento da pandemia e apontam para o surgimento de novas tendéncias de consumo
devido a nova realidade imposta pela pandemia. Porém, estes estudos ndo analisam a
possibilidade de um investidor proteger o seu capital, de modo a obter uma performance
capaz de bater a média do mercado em periodo de estagnacéo econdmica. Desta forma, o
presente estudo utiliza metodologias sistematicas com o objetivo de identificar boas

oportunidades de investimento, apoiando os investidores na construcéo de portfolios.

1.3 Estratégia de investimento e ferramentas para tomada de
deciséo
Apesar de ser impossivel prever o futuro e antever os movimentos do mercado de
acOes, ha inimeros métodos e ferramentas que auxiliam o investidor a proteger o seu
patrimonio e a basear a tomada de decisdo de investimento com base em critérios bem
definidos, de acordo com o seu perfil de risco. Neste sentido, em seguida é apresentada a
estratégia de investimento que serd adotada neste estudo, bem como as ferramentas e
indicadores que serdo utilizados para definir como as carteiras de investimento serdo

compostas.

1.3.1 Estratégia de investimento buy & hold

De entre as inumeras estratégias de investimento existentes, uma das que atrai
mais investidores é a estratégia buy & hold. A principal filosofia desta estratégia € a de

adquirir acbes de empresas com bom desempenho financeiro, mantendo-as no longo
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prazo, seja ele pré-determinado ou ndo. Os investidores que seguem esta estratégia dao
mais relevancia a analise do desempenho financeiro da empresa e ndo a pequenas

variagOes nas cotacOes das acgoes a curto prazo (Levy, 2021).

1.3.2 Teoria Moderna do Portfélio

A teoria moderna do portfolio € um meétodo utilizado para a selecdo de
investimentos, tendo como objetivo a maximizacao do retorno, de acordo com um nivel
de risco aceitavel para o investidor (Markowitz, 1952). Markowitz (1952), argumentava
que um investidor deve tomar as suas decisdes com base na relagéo risco-retorno entre 0s
ativos, e ainda salientava que € através da diversificacdo que o investidor terd a

possibilidade de obter melhores resultados, em funcdo do seu nivel de averséo ao risco.

A teoria de Markowitz (1952) esta alicercada num modelo matematico onde o
autor comprova que o retorno de um portfélio de ativos financeiros ndo depende apenas
dos riscos e retornos individuais de cada ativo, mas também da correlagéo existente entre

Si.
1.3.3 indice de Sharpe

O indice de Sharpe é um indicador que tem como objetivo avaliar o retorno de
investimento em comparacgdo com o risco apresentado (Fernando, 2022) . O indice € dado
pelo racio da diferenca entre o retorno médio obtido e a taxa livre de risco e o desvio
padrdo dos retornos do investimento analisado, sendo aqui a taxa livre de risco
representada pela taxa de retorno dos titulos do tesouro alemédo com 2 anos de maturidade
(DEOQ2Y). Neste caso, considera-se a taxa de -0.632% de fecho da cotacédo de 3 de janeiro
de 20203, data de inicio do estudo:

, onde:

Indice de Sharpe = (R;Rf)

Rc = Retorno médio do portfolio
Rf = Taxa livre de risco — DE02Y

op = Risco dado pelo desvio padréo dos retornos do portfolio

% Tradingview.com, (2021), consultado em 07 de setembro de 2021.
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1.3.4 indice de Sortino

Sortino e Price, (1994) apresentaram uma perspectiva alternativa para comparar a
performance de ativos financeiros, bem como fundos de investimento, titulos do governo
e portfélios. Os autores defendem que, para analisar o desempenho dos instrumentos
financeiros, os investidores devem considerar apenas a volatilidade negativa dos ativos,
representada pelo desvio padréo dos retornos negativos dessas posicdes. Com isso, 0
investidor obterd uma relacdo retorno-risco mais realista, ja que volatilidade positiva ndo
resulta na desvalorizagdo do capital aplicado. A ferramenta apresentada no estudo para
representar a concepcdo defendida pelos autores é o indice de Sortino, que € similar ao
indice de Sharpe, com a diferenca que este tem a volatilidade representada pelo desvio

padrédo dos retornos negativos dos ativos financeiros.

(Rc—Rf)

indice de Surtino = , onde:

Rc = Retorno médio do portfdlio
Rf = Taxa livre de risco — DE02Y

od = Desvio padrdo dos retornos negativos do portfélio
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2 METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

Este capitulo tem o objetivo de apresentar os pressupostos que serdo utilizados no
presente estudo, bem como descrever a base de dados e periodos analisados. No primeiro
subcapitulo serdo apresentados os objetivos do estudo. No subcapitulo seguinte serdo
indicados os principais pressupostos considerados na realizacdo deste trabalho. No
subcapitulo 3 serdo retratados os intervalos escolhidos para a construcdo da base de dados
do estudo, bem como as fontes de informacéo utilizadas. Por fim, serdo introduzidos os
tipos de portfélios construidos a partir da base de dados analisada e de acordo com
objetivo especifico de cada portfélio.

2.1 Objetivos

Este estudo tem como objetivo principal analisar empiricamente a performance de
diferentes carteiras de investimento, de modo a obter um retorno maior que a media do
mercado, contemplando perfis diferentes em relagdo ao risco. As posicOes financeiras
serdo construidas a partir de um grupo de ac¢oes do indice STOXX EUROPE 600, que
retne as empresas de diferentes dimensdes dos principais setores da economia de 17
paises da Europa. Serdo consideradas as 30 empresas com maior valor de mercado no
indice e valores referentes a data de inicio do estudo, i.e. janeiro de 2020. As empresas
selecionadas para o estudo podem ser consultadas no Apéndice 1. As fontes utilizadas
para a construcao para a base de dados do estudo proposto serdo o Yahoofinance.com e

investing.com.

Ainda na analise macro, além da verificacdo individual de cada carteira durante o
periodo pandémico, serd analisada a performance dos investimentos em relacdo ao
desempenho de diferentes benchmarks. O primeiro benchmark considerado sera 0 DAX,
indice que representa o comportamento das 40 maiores empresas do mercado financeiro
alemdo e indicador que representa 0 maior valor de mercado na Europa com 2284.11

bilides de dolares®.

O segundo benchmark escolhido para o estudo sera o indice AEX - Amsterdam

Exchange Index que simula o desempenho das 25 empresas mais negociadas na bolsa de

* The global economy (2021), consultado em 21 de outubro de 2021.
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valores de Amsterd&o e representa um dos mercados principais do grupo Euronext. O
terceiro e ultimo benchmark selecionado € o préprio STOXX Europe 600. Estes indices
foram considerados para o estudo devido aos seus valores de mercado, por suas respetivas
relevancias, e também por serem usualmente considerados noutros estudos (vide e.g.
Nurwulandari, Hasanudin e Budi, 2021; Neves, 2019; Albers e Gunther, 2010).

Além da discussao sobre os retornos possiveis das carteiras, o estudo também tem
a finalidade de investigar os setores da economia que beneficiaram, que foram mais
penalizados e que mostraram maior resiliéncia a crise pandémica. Por ltimo, o estudo
procura também avaliar a performance das empresas mais vezes presentes na composicao
dos portfélios, bem como examinar as empresas que apresentaram um desempenho

extraordinario, quer seja do ponto de vista negativo ou positivo.

2.2 Pressupostos utilizados

O periodo de anélise estd compreendido entre 02 de janeiro de 2020 a 31 de janeiro
de 2022. A estratégia de investimento a ser utilizada sera buy & hold. As carteiras ndo
poderdo ser compostas com posi¢cdes de short-selling. A taxa de retorno livre de risco
considerada sera a taxa de retorno de uma obrigacdo do tesouro Alem&o com 2 anos de

maturidade.

2.3 Intervalos para analise

Em seguida sdo apresentaos os periodos a serem analisados no estudo, bem como
0s principais acontecimento da pandemia nos respetivos intervalos, conforme Tabela
2.3.1.

Tabela 2.3.1 — Periodos do estudo

PERIODO ACONTECIMENTOS

02/01/2020 — 31/01/2022 - Intervalo global do estudo.

- Aparecimento dos primeiros casos;
- Aumento expressivo no nimero de infetados — Primeira
vaga;

02/01/2020 — 30/04/2021 - Imposicéo das primeiras medidas restritivas - Lock
down;
- Covid-19 considerado uma pandemia.

- Desaceleragdo nos numeros de casos;
01/05/2020 — 14/07/2020

25



PERIODO ACONTECIMENTOS

- Descoberta de medicamentes para auxilio no tratamento.

- Reaceleracdo no numero de casos — segunda onda;

- Descoberta de novas Variantes;
15/07/2020 — 4/01/2021

- Politicas de isolamento mais restritivas.

- Desaceleragdo no niamero de casos;
- Aprovacdo de vacinas;

04/01/2021 — 31/11/2021 - Avango na vacinagao;
- Certificado Digital;

- Variante Omicron

01/12/2021 — 31/01/2022 - Novas incertezas no mercado.

Fonte: Who.int

A evolucdo do namero de casos confirmados na Europa durante o periodo integral do

estudo pode ser Observada na Figura 2.3.1.
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Figura 2.3.1 - NUmero de casos confirmados de Covid-19 na Europa
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Fonte: Ourwolrdindata.org

2.4 Carteiras de investimento

A base de dados construida contempla os valores de fecho diario da cotacdo das

empresas alvo do estudo. A programacdo em Python foi utilizada para o tratamento dos

dados, simulacdo dos portfolios de investimento e obtencdo dos respectivos retornos

esperados, volatilidades, bem como para o calculo dos indices de Sharpe e Sortino. O

cddigo elaborado para a construcdo e simulacdo das carteiras pode ser consultado no

Apéndice 2.

Para abranger um maior nimero de cenarios possiveis, o0 presente estudo

considerou a construcdo de 5 tipos de carteiras com diferentes objetivos financeiros e

perfis de risco, conforme demonstrado na Tabela 2.4.1.

Tabela 2.4.1 — Carteiras de investimentos

Nomenclatura Carteira

Objetivo

Volmin

Downsidevolminima

Maxsharperatio

Estratégia de investimento com perfil mais conservador -
apresenta a volatilidade minima absoluta.

Estratégia de investimento com perfil mais conservador —
A considerar apenas a volatilidade negativa dos ativos.

Carteira com objetivo de ser construida através da
otimizacdo da relacdo risco / retorno com auxilio do
emprego do indice de Sharpe;

Otimizacdo Rendibilidade / volatilidade absoluta.

Maxsortinoratio

Carteira com objetivo de ser construida através da
otimizacdo da relacdo risco / retorno com auxilio do
emprego do indice de Sortino.

Otimizacdo Rendibilidade / volatilidade negativa.

Maxrent

Carteira que busca maximizar a rendibilidade atendendo o
critério de % dos ativos.
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3 RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentadas e examinadas as perfomances das carteiras de
investimento propostas durante os periodos ja& mencionados. Primeiramente, serd
apresentada uma anélise macro das perfomances das carteiras, de modo a verificar se 0s
diferentes tipos de estratégia ofereceram boas oportunidades de investimento durante a
pandemia e seus impactos. Em seguida, é analisado o desempenho das estrategias de
investimento simuladas em relacdo a perfomance dos benchmarks ja referenciados,
nomeadamente 0 DAX, AEX e STOXX EUROPE 600.

Posteriormente, realizar-se-4 uma avaliagdo mais detalhada das carteiras obtidas,
analisando as performances das empresas e 0s setores com maiores destaques, quer do
ponto de vista positivo ou negativo, durante todo o periodo pandémico sob escrutinio.
Adicionalmente, procura-se aferir quais as empresas que tiveram um comportamento
mais resiliente e quais 0s setores da economia que ofereceram mais seguranca ao
investidor. Por fim, faz-se um estudo dos impactos da pandemia, contemplando as
cotacgBes dos ativos financeiros analisados, tendo em consideracao a literatura existente e

os resultados do mercado.

3.1 1°Periodo do estudo

O 1° periodo do estudo corresponde ao intervalo integral do estudo, de 02 de
janeiro de 2020 a 31 de Janeiro de 2022. Este horizonte temporal abrange todas as fases
da pandemia, desde a manifestacdo dos primeiros casos, a0 aumento do nimero de
infetados, ao momento da declaracdo da COVID-19 como pandemia, a implementacao
das medidas de isolamento em todo o mundo, ao surgimento de novas variantes e ao
desenvolvimento de vacinas, bem como ao desenvolvimento do plano de vacinagédo
populacional. O periodo também se caracteriza pela legitimacgéo do certificado digital de
vacinacdo/recuperacdo, documento criado para retomar a normalidade do livre transito
das pessoas e mercadorias, afim de restabeler a normalidade das atividades,
principalmente nos setores mais impactados pela pandemia. Por fim, a Gltima fase do
periodo analisado no estudo é marcada pelo aparecimento da variante mais contagiosa da
pandemia do COVID-19, a Omicron.

Na Tabela 3.1.1 s&o reportadas as performances das carteiras de investimento e

dos benchmarks, bem como seus respetivos indicadores de desempenho.
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Tabela 3.1.1 — Perfomance das carteiras de investimento e benchmarks - 1° intervalo

e
VVolmin 5.54% 14.50% 14.12% 0.43 0.44
Maxsharpratio 36.59% 37.83% 28.09% 0.36 1.3
Maxsortino 29.35% 23.77% 17.81% 1.26 1.68
Downsidevolminima 9.31% 16.15% 12.77% 0.62 0.78
Maxrent 26.11% 22.93% 18.67% 1.17 1.43
DAX 6.44% 25.39% 22.52% 0.28 0.31
AEX 9.27% 22.57T% 19.75% 0.44 0.5
STOXX 5.02% 21.86% 21.06% 0.26 0.27

Nas Figuras 3.1.1 a 3.1.5 sdo reportadas as composi¢cdes de cada carteira no

periodo em analise.
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Figura 3.1.1 — Composicéo da carteira VVolmin - 1° periodo
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Figura 3.1.6 — Rendibilidade agregada das carteiras no 1° periodo

Da analise do periodo integral sob escrutinio é possivel concluir que os diferentes
tipos de estratégia de investimento apresentaram uma relagdo risco-retorno mais
favoravel ao investidor em relacdo aos benchmarks do estudo, independente do grau de

aversdo ao risco — ver Figura 3.16.

A carteira que segue uma estratégia “Volmin”, construida com o objetivo de

apresentar o menor risco possivel, obteve um retorno médio anual de 5.54%, uma
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performance similar ao benchmark STOXX EUROPE 600, que obteve um retorno médio
anual de 5.02% e inferior aos restantes indices de referéncia analisados no estudo, AEX
e GDAXI, com 9.27% e 6.44%, respetivamente. Apesar de um retorno inferior, a carteira
volmin apresentou uma volatilidade bem inferior de 14.50%, em relagdo & minima
volatilidade apresentada pelos benchmarks analisados, mais especificamente de 21.86%
para 0 STOXX EUROPE 600.

No que se refere a carteira que segue uma estratégia “downsidevolminina”,
construida considerando 0 menor risco possivel, mas contemplando apenas a volatilidade
dos retornos negativos dos ativos, esta apresentou uma rendibilidade de 9.31%,
ligeiramente superior as performances dos benchmarks do estudo, em particular em
relagdo ao indice AEX com a melhor rendibilidade média no periodo de 9.27%. Além de
obter maior rendibilidade, esta estratégia de investimento apresenta um bom cenario para
o0s investidores mais conservadores, ja& que a mesma apresenta resultados em média
melhores em relacdo aos benchmarks do estudo, com maior rendibilidade e,

simultaneamente, menor risco.

Do ponto de vista dos investidores moderados/agressivos, as carteiras de
investimento analisadas no estudo comprovaram que toda a volatilidade gerada pela
pandemia gerou excelentes oportunidades de investimento, capazes de “bater” o mercado
de forma expressiva, com retornos médios anuais bem superiores aos do mercado. A
estratégia de investimento com maior desempenho no periodo foi a carteira que segue
uma estratégia “maxsharperatio”, que apresentou uma rendibilidade média anual de
36.59% com volatilidade absoluta de 37.83% e negativa de 28.09%, desempenho bem
superior ao melhor benchmark do estudo, 0 AEX, que obteve um retorno médio de apenas
11.88%, com volatilidade absoluta e negativa de 24.52% e 21.90%, respetivamente.
Jiawei, Bao, Wang, Meng, Xia e Qingquan (2020) obtiveram resultados semelhantes com
base na teoria de Markowitz e no indice de Sharpe para otimizacdo de portfélios capazes
de obter performances acima da média do mercado, sendo a estratégia mais agressiva a
que permitiu obter a maior rendibilidade. Estes resultados sugerem que mesmo durante
um periodo pandémico e com perda de capital de varios setores e estagnacdo econdmica,
o0 investidor pode obter resultados capazes de bater a média do mercado, através da

aplicagdo de métodos e ferramentas cientificos que o auxiliem na construcao do portfolio.
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Ao analisar o portfolio que segue a estratégia “Maxrent”, foram encontrados mais
uma vez resultados superiores aos do mercado. A carteira apresentou um tradeoff®
benéfico ao investidor, com retorno médio de 26.11% , com uma volatilidade absoluta de
22.93%, ligeiramente superior ao risco apresentado pelo benchmark mais conservador do
estudo, 0 STOXX EUROPE 600 com 21.86%, que apresentou uma rendibilidade média
de apenas 5.02%. Considerando apenas a volatilidade negativa dos retornos, a diferenga
mostra-se ainda mais benéfica para o investidor que optou pela carteira “Maxrent”,
apresentando um risco de 18.67% contra um risco de 19.75% do benckmark AEX.

Os valores da carteira “Maxrent” obedecem ao critério de limitacdo de pesos dos
ativos na portfélio, o qual varia de 0 a 20%. No cenario mais extremo e agressivo, sem
restricbes quanto ao peso dos ativos, o retorno médio do portfélio atinge um retorno de

52.08%, com volatilidade absoluta e negativa de 38.05% e 23.08%, respetivamente.

O melhor desempenho das carteiras de investimento sobre as performances dos
benchmarks do estudo estd de acordo com os resultados encontrados por Tashanova,
Ainur, Danni, Yuwen, Shuyi e Quingquan (2020) e Yang (2020), sugerindo que apesar
da perda de capital gerada em diversos setores, a pandemia também foi capaz de
beneficiar algumas industrias, especialmente as empresas de servicos basicos, como as de
salde e servicos basicos, proporcionado aos investidores oportunidades de investimento

capazes de bater o mercado.

Na analise dos ativos que compdem as carteiras, destaca-se a participacéo
expressiva dos seguintes setores: healthcare ®, consumo de bens para satisfazer
necessidades basicas e de tecnologia. Na Figura 3.1.7 sdo reportados os pesos relativos

dos setores nas carteiras no periodo.

5 SituagBes em que se compara o resultado de uma escolha em detrimento de outras.
& Denominag&o do setor de comercializacdo de produtos para a salide e bem-estar.
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Figura 3.1.7 — Composigdo setorial das carteiras — 1° Periodo

Em relacdo ao setor de healthcare, as suas empresas estdo presentes em 44.83%
no universo das 5 carteiras construidas, com destaque para a empresa farmacéutica
dinamarquesa Novo Nordisk B (NOVO-B.CO), responsavel por 38.02% da composicéo
das posicdes financeiras do periodo, sendo o peso mais significativo na carteira “Max
Sortino”, representando 56.00% do portfolio. A empresa fundada em 1923 atua na
industria de biotecnologia e é a maior produtora de insulina no mundo, possui fabricas
em 16 territorios em diferentes continentes e 0s seus produtos estdo presentes em 169
paises. As suas principais vias de negdcio séo a comercializacdo de medicamentos para o
tratamento de doencas crdnicas, tais como a diabetes e obesidade. Segundo o relatério
anual de 2021 da empresa, as vendas liquidas apresentaram um avanco superior a 15%
em relacdo as vendas de 2020, atingindo um valor de mais de 18 mil milhdes de euros,
que € constituido em cerca de 80% pela comercializacdo de medicamentos na area da
diabetes. Durante o periodo do estudo, a empresa apresentou uma rendibilidade média
anual de 26.50% e uma volatilidade de 26.04%. Ainda contribuem para a
representatividade do setor healthcare na composicdo das carteiras, as empresas

fabricantes de medicamentos GlaxoSmithKline, Sanofi, Roche e Astrazeneca.
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Este predominio do setor de healthcare na composicdo das carteiras de
investimento corrobora os resultados obtidos por Elhini e Hammam (2021) e Holzapfel
(2020), que apontam para uma valorizacdo do setor de healthcare durante a pandemia,
através do aumento da procura de servigos virtuais de atendimento médico e da forte
procura por produtos de protecdo individual, como mascaras respiratorias e luvas. A
grande participacdo do setor também vai ao encontro dos resultados de Jiaweiet et al.
(2020), que sugerem que as empresas da indUstria de healthcare beneficiaram do aumento
da procura por medicamentos, da necessidade de métodos de testagem do virus, em
especial, as empresas do ramo da biotecnologia, através do desenvolvimento de vacinas

para combate ao virus.

Outro setor bastante representativo no universo das carteiras de investimento
apresentadas € o setor de tecnologia que representa cerca de 20.34% da composicéo das
carteiras analisadas, maioritariamente representado pelas agdes da ASML Holding
(ASML.SA), empresa holandesa considerada a maior fornecedora de sistemas de
litografia para a industria de semicondutores. Este setor em 2020 e 2021 movimentou
cerca de $440 e $590 biliGes, respetivamente, com previsdo de alcancar $700 bilibes até
2025 (ASML Annual reports). A ASML Holding esta posicionada na industria através da
comercializacdo de materiais semicondutores para a fabricacdo de chips e
microprocessadores, é a lider do setor e beneficia da forte procura global nos segmentos
da industria de semicondutores gerada pela pandemia que acelerou o processo de
digitalizacdo em diversas areas. Tal facto resultou no recorde de vendas realizadas pela
empresa no ano de 2021 com o valor de €18.6 bilides, um acréscimo de €4.6 bilibes em
relagdo a 2020, com destaque para o aumento de 30,00% (€ 2.2 bilhdes) na venda de
produtos voltados para a fabricacdo de microprocessadores para as areas de 5G,
Inteligéncia artificial, gaming, simuladores e armazenamento em nuvem. Outro segmento
da empresa com destaque no namero de vendas, foi 0 segmento de sistema de memdrias
com um crescimento de 39,00% (€ 1.1 bilido), fruto da forte procura do mercado pelo
consumo de smartphones e servidores. A empresa apresentou, no periodo em analise, a
maior rendibilidade média entre todos os ativos, com 36.59% de retorno médio anual e
volatilidade de 37.79%. A representatividade exercida pelas acdes da ASML Holding
(ASML.SA) ¢ justificada pelo seu posicionamento privilegiado no mercado de
tecnologia, sendo a mesma responsavel por um monopadlio no segmento de litografia, com

uma grande vantagem competitiva, sendo necessario anos de desenvolvimento e capital

35



investido para que as empresas concorrentes alcangassem o nivel da empresa (Shead,
2021).

O ultimo setor mais representativo no universo das carteiras propostas, no periodo
analisado, foi o setor de consumo de bens para satisfazer necessidades basicas, com
participacdo de 19.12%, representado, principalmente, pelas empresas Nestle
(NESN.SW), L'Oreal (OR.PA) e UNILEVER NV (UNA.AS), as quais possuem a
caracteristica de serem detentores de diversas outras empresas com o core business de
comercializacdo de bens de consumo alimentar, higiene e satde, limpeza e racfes para
animais. Conforme pode ser visto no Apéndice 3, ressalta-se que esta porcdo é
caracterizada por ser a parte mais conservadora das carteiras, visto que é maioritariamente
constituida pelos 2 ativos mais conservadores do estudo Nestle (NESN.SW) e L Oreal
(OR.PA), com volatilidade média anual de 17.56% e 21.00%, respetivamente. Estes
resultados sugerem que as empresas que comercializam bens para satisfacdo de
necessidades bésicas foram as menos penalizadas perante os desdobramentos da
pandemia, tal comportamento se justifica pela caracteristica das empresas do setor possuir
um fluxo de caixa previsivel, devido a procura consistente dos seus produtos (Tashanova
et al., 2020).

Outros setores que estdo presentes no universo das carteiras sdo 0s seguintes:
financeiro (6.40%), materiais basicos (4.18%), consumo ciclico (4.00%) e farmacéutico
(1.14%).

Em relacdo ao desempenho individual dos ativos selecionados no estudo para o
periodo proposto, destaca-se o resultado das aces da empresa British Petroleum (BP.L),
com foco, principalmente, no setor de energia, sobretudo nos setores de petréleo e gas, a
empresa obteve uma rendibilidade negativa média anual de 11.85% e uma volatilidade de
24.62%. Este resultado foi provocado, principalmente, pelas medidas restritivas
decorrentes da pandemia, que diminuiram drasticamente a procura de combustiveis de

origem fossil.

Os resultados encontrados corroboram os de Zhang, Hua e Ji (2020), que
concluiram que as empresas dos setores de aviacdo e energia seriam as mais impactadas
de forma negativa. Por outro lado, estes autores concluiram que as empresas do setor de
consumo de bens para satisfacio de necessidades basicas apresentaram um

comportamento resiliente durante a pandemia.
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3.2 2°Periodo do estudo

O 2° periodo corresponde ao intervalo inicial da pandemia, de 02 de janeiro de
2020 a 30 de abril de 2020. Este intervalo abrange as fases inciais da COVID-19, bem
como o0 surgimento dos primeiros casos, aceleragdo no numero de infetados,
estabelecimento das primeiras medidas de isolamento e declaragcdo da COVID-19 como
uma pandemia pela Organiza¢do Mundial da Sadde (Johnson, 2020). Ainda neste periodo,
a Europa é considerada o epicentro da pandemia apresentando um maior nimero de casos
e mortes combinados do que o resto do mundo, com exce¢do da China (Ghebreyesus,
2020).

Na Tabela 3.2.1 séo reportadas as performances das carteiras de investimento,

bem como o desempenhos dos benchmarks selecionados no estudo.

Tabela 3.2.1 — Perfomance das carteiras de investimento e benchmarks - 2° intervalo

Carteira de Rendibilidade  Volatilidade  VO'atilidade Indice de indic_e de
investimento Negativa Sharpe Sortino
VVolmin -11.62% 25.47% 25.57% -0.42 -0.42
Maxsharpratio 41.68% 32.07% 23.52% 1.32 1.80
Maxsortino 41.69% 32.08% 23.51% 1.32 1.80
Downsidevolminima -8.77% 33.11% 22.49% -0.24 -0.035
Maxrent 21.36% 33.17% 28.24% 0.66 0.78
DAX -57.33% 45.82% 41.17% -1.23 -1.37
AEX -46.41% 40.81% 37.10% -1.11 -1.23
STOXX -58.11% 40.94% 39.58% -1.40 -1.44

Nas Figuras 3.2.1 a 3.2.5 sdo reportadas as composicdes de cada carteira no

periodo.
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Figura 3.2.1 — Composicéo carteira VVolmin - 2° periodo
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Figura 3.2.2 — Composicéo carteira Maxsharperatio - 2° periodo
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Figura 3.2.3 — Composigdo carteira Maxsortinoratio - 2° periodo
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Figura 3.2.4 — Composigéo carteira Downsidevolminima - 2° periodo
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Figura 3.2.5- Composico da carteira Maxrent - 2° periodo

Na Figura 3.2.6 € representado o desempenho das carteiras e benchmarks no
periodo do estudo em questao.
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Figura 3.2.7 — Composicao sectorial das carteiras — 2° Periodo

Na Tabela 3.2.1 pode-se observar o impacto negativo da pandemia, através da
queda abrupta das rendibilidades dos benchmarks do estudo e da alta volatilidade, com
destaque para o indice GDAXI que apresentou uma volatilidade de 45,82% e uma queda
de rendibilidade de 57.33% no periodo em andlise. As carteiras “Volmin” e

“downsidevolminima” proporcionaram um risco menor ao investidor. Contudo, estas
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carteiras ndo obtiveram retornos positivos no periodo. As demais carteiras do estudo
proporcionaram boas oportunidades para o investidor gerando grandes retornos e ao
mesmo tempo uma volatilidade menor em relacdo aos benchmarks. As melhores
estratégias para o periodo foram as carteiras “Maxsharperatio” e “Maxsortinoratio” com
retorno aproximado de de 41.70% e volatilidade de 32.00%, desempenho muito superior
ao melhor dos benchmarks do estudo, correspondente ao indice AEX, com um retono
médio negativo no periodo de 46.41% e volatilidade de 40.81%.

Estes resultados corroboram os dos estudos de Ashraf (2020), Al-Awadhi et al.
(2021) e Zhang, Hua e Ji (2020), que evidenciaram o impacto negativo nas cotacdes e o
aumento da volatilidade destes ativos, mediante o0 aumento do nimero de infetados,
mortes e implementacao das medidas governamentais para contencao do virus, bem como

a quarentena e a mobilidade reduzida de pessoas.

Estes resultados ainda sugerem um comportamento de panico dos investidores
atraveés da fuga de capitais na tentativa de proteger o seu patriminonio, desencadeando
um efeito de manada nos participantes do mercado e intensificando a flutuacéo de precos
dos ativos. Estes resultados estdo de acordo com os obtidos em Bouri, Demirer, Gupta, e
Nel (2021), que verificaram a existéncia do efeito de manada nos mercados de a¢6es dos
paises europeus, em especial nos paises mais afetados pela pandemia, nomeadamente em

Italia, Portugal e Espanha.

Tal como no periodo integral do estudo, as acdes da empresa Novo Nordisk B
(NOVO-B.CO) sdo as que possuem maior participacdo nas carteiras consideradas no
periodo em anélise. Este ativo é responsavel por cerca de 51.80% de todas as estratégias
de investimento, fortalecendo a presenca do setor de healhtcare nas carteiras de
investimento. Juntamente com a Novo Nordisk B (NOVO-B.CO), o setor é representado
pelas acGes da Aztrazeneca (AZN.L), Sanofi (SAN.PA), Glaxosmithkline (GSK.L)
resultando na participacdo de 65.75% nas carteiras analisadas para o periodo, de acordo

com a Figura 3.2.7.

A presenca de grandes empresas de biotecnolgia no periodo marcado pela
explosdo do nimero casos, bem como da declaracdo da COVID-19 como pandemia
sugerem que as empresas do setor beneficiaram principlamente com o aumento na
procura de produtos de saude, medicamentos e também valorizam pela especulagédo

gerada pelo inicio das pesquisas para o desenvolvimento de vacinas (Feng et al., 2020).
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Ainda de acordo com a Figura 3.2.7, outro setor com destaque é o setor de bens
de consumo para satisfacdo de necessidade basicas, representando 22.52% das carteiras
com destaque para as empresas Nestle (NESN.SW), L Oreal (OR.PA) e Unilever NV
(UNA.AS). Por fim, a composicdo setorial das carteiras de investimento incorpora
também os setores de tecnologia (4.00%), servicos financeiros (3.75%) e farmacéutico
(4.18%), com relevancia para as empresas ASML Holding (ASML.SA), HSBC
(HSBC.L), Roche HLDG P (ROG.SW). Estes resultados evidenciam o comportamento
do setor de itens basicos como o mais resiliente durante o periodo de mais volatilidade da
pandemia, sendo principalmente favorecido pelas politicas de isolamento, aumentando o

cosumo dos produtos do setor (Mazur, Dang e Vega, 2021).

No que se refere ao desempenho das empresas selecionados para o estudo,
destaca-se o resultado das acbGes da empresa Airbus (AIR.PA), a maior empresa
aeroespacial e de defesa da Europa que € especializada na producdo de aeronaves
comerciais, helicopteros, materiais bélicos e espaciais. Esta apresentou o pior
desempenho para o periodo, com uma queda de mais de 80.00% do seu valor de mercado
e uma volatilidade de 100%. Tal comportamento € justificado pelo até entdo cenario de
total panico, incerteza e paralizacdo completa do setor de aviagdo em todo o mundo,
resultado que corrobora o de Mhalla (2020), que conclui que as altas taxas de contagio
do virus e de casos assintomaticos seriam capazes de provocar perdas economicas inéditas

no setor a curto prazo.

A empresa mais resiliente do periodo foi a Nestle (NESN.SW) com uma
volatilidade absoluta de 32.85% e a mais rentavel foi a Novo Nordisk B (NOVO-B.CO)

com retorno médio de 13.57% para o periodo.

A participacdo da Nestle (NESN.SW) como uma das empresas menos volateis
durante o periodo de maior incerteza da pandemia sugere que a empresa beneficiou com
as restrincdes da pandemia, em especial, com as politicas de confinamento impostas pelos
governos, obrigando as pessoas em permanecer nas suas residéncias e, com isso, gerando
uma alteracdo no modo de consumo e vivéncia. Um dos exemplos € o aumento da adog¢édo
de cdes (Morrow, 2020) e 0 aumento constante de dinheiro gasto na industria petcare

durante o periodo da pandemia (Yang et al., 2020). Os factos relatados sustentam o
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aumento das vendas da Nestle no segmento petcare’ em 2 mil milhdes de francos suicos,

no periodo da pandemia, segundo o relatério de anual da empresa®.

3.3 3°Periodo do estudo

O 3° periodo corresponde a segunda fase da pandemia, de 01 de maio de 2020 a
14 de julho de 2020. Este intervalo corresponde ao primeiro abrandamento na progressao
do nimero de casos na Europa, como resultado das medidas de isolamento impostas pelos
governos. Este horizonte temporal é também marcado pelo inicio das atividades de
pesquisa e desenvolvimento para a fabricacdo de vacinas e pelas primeiras descobertas

referentes a medicamentos capazes de reduzir a mortalidade em casos de pacientes em

estado critico (CHAIB, 2020).

Na Tabela 3.3.1 séo reportadas as performances das carteiras de investimento,

bem como o desempenhos dos benchmarks selecionados no estudo.

Tabela 3.3.1 — Perfomance das carteiras de investimento e benchmarks — 3° periodo

Carteira de Rendibilidade  Volatilidage ~ V0latilidade indicede  Indice de
investimento Negativa Sharpe Sortino
VVolmin 7.32% 5.67% 3.01% 141 2.67
Maxsharpratio 25.53% 8.64% 3.86% 3.03 6.80
Maxsortino 17.70% 10.53% 0.17% 1.74 108.89
Downsidevolminima 16,54% 9.32% 0.00% 1.85 00
Maxrent 38.90% 17.65% 9.05% 2.24 4.38
DAX 20.12% 13.25% 7.70% 1.57 2.70
AEX 15.38% 10.77% 6.31% 1.49 2.55
STOXX 13.37% 10.59% 6.86% 1.33 2.05

" Produtos de consumo e salide para animais domésticos.

8 (Nestle, 2021) consultado dia 07 de maio de 2022.
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Nas Figuras 3.3.1 a 3.3.5 sdo reportadas as composi¢cdes de cada carteira no

periodo.
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LIN
4,90%
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Figura 3.3.1 — Composicéo da carteira Volmin— 3° periodo
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Figura 3.3.2 — Composicao da carteira Maxsharperatio — 3° periodo
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Figura 3.3.3 — Composicédo da carteira Maxsortinoratio — 3° periodo
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Figura 3.3.4 — Composicédo da carteira Downsidevolminima — 3° periodo

ASML.AS

BNP.PA 50,00%

50,00%

Figura 3.3.5 - Composicéo da carteira Maxrent — 3° periodo

Com o primerio abrandamento da pandemia, 0 mercado financeiro apresentou
uma pronta recuperacdo - ver Tabela 3.3.1, que mostra que todas as carteiras e
benchmarks do estudo apresentaram retornos positivos significativos e uma volatilidade
negativa pequena, comprovando que o “risco” estava maioritariamente associado a
variacao positiva da rendibilidade dos ativos. Mais uma vez, no 3° periodo, as estratégias
apresentadas obtiveram um desempenho melhor que os benchmarks do estudo e
proporcionaram ao investidor oportunidades de rendibilidade acima da média do
mercado. Ainda de acordo coma Tabela 3.3.1, a maior rendibilidade foi obtida pela
carteira “maxrent”, com uma rentabildiade de 38.90% e volatilidade de 17.65%, uma
volatilidade negativa de 9.05%, um pouco superior em relagdo ao menor risco do
mercado, representado pela volatilidade do indice STOXX EUROPE 600 que apresentou
valores de 10.59% no periodo, mas com um retorno de apenas 13.37%.
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A estratégica mais benéfica para o investidor no periodo em questédo foi a carteira
“maxsharperatio” com uma rendibilidade de 25.53% e volatilidade de 10.53%,
perfomances superiores em relacdo aos resultados obtidos pelos benchmarks do estudo.
A carteira é composta por 5 empresas, sendo 2 do setor de tecnologia: SAP (SAP.DE) e
ASML.AS (ASML.SA), 2 do setor de materiais basicos: Air Liquide(Al.PA) e Rio Tinto
(RIO.L) e 1 do setor de consumo defensivo: Unilever NV (UNA.AS).

De acordo com a Figura 3.3.7, bem como em intervalos anteriores, ressalta-se a
participacdo relevante dos seguintes setores: consumo de bens para satisfagdo de
necessidades béasicas, materiais basicos e tecnologia, que juntos representam mais que

80% da composigédo das 5 carteiras analisadas.

No que se refere ao desempenho das empresas selecionados para o estudo,
destaca-se 0 desempenho das acdes do banco BNP Paribas (BNP.PA) que apresentaram
a maior rendibilidade do periodo, com valorizagcdo de 45.57% no periodo e volatilidade
absoluta de 27.69%. Tal resultado sugere que as empresas do setor beneficiaram com as
politicas governamentais de auxilio a economia, principalmente no que diz respeito as
medidas de apoio ao poder de compra da populagéo, alivio de dividas e apoios fiscais
(Demir e Danisman, 2021).

Para o periodo analisado, as empresas mais resilientes foram a Nestle (NESN.SW)
e a farmacéutica Novartis (NOVN.SW), com uma volatilidade absoluta de 7.57% e

9.36%, respetivamente.

No periodo analisado destaca-se o inicio da recuperacao financeira dos setores da
economia, principalmente influenciados pelo progresso das fases de desenvolvimento das
vacinas imunizantes e também pelo abrandamento das medidas de confinamento
resultando na retoma das atividades econdmicas. Os resultados obtidos sdo similares aos
de Chan, Chen, Wen e Xu (2021), que verificaram um impacto positivo nos precos dos
ativos financeiros, de acordo com o progresso de testes das vacinas contra a COVID-19.
Estes resultados indicam ainda um sinal de confianca dos participantes nos mercados
financeiros nas vacinas imunizantes, capazes de transmitir maior tranquilidade aos
investidores e de provocar os primeiros sinais de retoma dos setores prejudicados pela

pandemia.

Na Figura 3.3.6 € representado o desempenho das carteiras e benchmarks no

periodo do estudo em questao.
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Figura 3.3.7 — Perfomance das carteiras no 3° periodo
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3.4 4°Periodo do estudo

O 4° periodo corresponde a terceira fase da pandemia, de 17 de julho de 2020 a
04 de janeiro de 2021. Este intervalo que é marcado pelo intenso aumento no nimero de
casos diarios, sendo identificado pela segunda vaga de infecGes em massa, resultando
num maior nimero de mortes na Europa. Esta fase também foi marcada pelo
aparecimento de novas variantes em diversos paises como na Africa do Sul, em setembro
de 2020, e no Reino Unido, em dezembro de 2020. Em resposta ao aumento expressivo
de novos casos e da mortalidade, novas medidas de isolamento foram decretadas pelas

autoridades por forma a diminuir a transmissibilidade do virus.

Na Tabela 3.4.1 sdo reportadas as performances das carteiras de investimento,

bem como o desempenhos dos benchmarks selecionados no estudo.

Tabela 3.4.1 — Perfomance das carteiras de investimento e benchmarks— 4° periodo

Carteira de Rendibilidade  Volatilidade  VO'atilidade Indice de indic_e de
investimento Negativa Sharpe Sortino
VVolmin 0.88% 7.80% 4.76% 0.20 0.33
Maxsharpratio 19.31% 14.45% 9.20% 1.38 2.17
Maxsortino 22.45% 18.39% 8.64% 1.26 2.68
Downsidevolminima -2.45% 9.16% 4.09% -0.19 -0.42
Maxrent 53.37% 33.74% 16.02% 1.6 3.37
DAX 12.63% 21.29% 16.23% 0.62 0.82
AEX 17.90% 17.30% 11.85% 1.07 1.57
STOXX 14.56% 16.75% 11.45% 0.91 1.33
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Nas Figuras 3.4.1 a 3.4.5 sdo reportadas as composi¢cdes de cada carteira no

periodo.
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Figura 3.4.1 — Composicéo da carteira \Volmin — 4° periodo
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Figura 3.4.2 — Composicéo da carteira Maxsharperatio — 4° periodo
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Figura 3.4.3 — Composicéo da carteira Maxsortinoratio — 4° periodo
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Figura 3.4.4 — Composicédo da carteira Downsidevolminima — 4° periodo
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Figura 3.4.5 — Composicéo da carteira Maxrent — 4° periodo

Neste periodo verifica-se, de acordo com a Tabela 3.4.1 que ha um equilibrio entre
as performances das estratégias de investimento e as dos benchmarks; porém, ainda
assim, com melhores oportunidades para os investidores com perfil mais agressivo, com
menos aversdo ao risco, como € o caso da carteira “maxsortinoratio” que obteve um
rendibilidade (22.45%) acima do mercado representada pelo indice AEX (17.90%), com
uma volatilidade negativa menor. O segundo caso é sobre a carteira “maxrent” que
apresentou uma retorno expressivo de 53.73%; porém, com a maior volatilidae (33.74%)

em relacédo a todas as estrategias de investimento.

Para o perfil de investidor mais conservador, a carteira com 0 objetivo de
minimizar o risco adquirido ndo foi capaz de alcancar um desempenho maior que 0s

benchmarks do estudo.

De acordo com a Figura 3.4.7, pode-se destacar a manutencdo de setores

importantes nas composides das carteiras, principalmente dos setores de bens de consumo
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para satisfacdo de necessidades basicas, materiais basicos e tecnologia, representando
todos juntos mais que 55.00% da composicao das carteiras de investimento. Porém, ha
um novo setor que se diferencia em relagdo aos periodos anteriores, que é o de consumo
ciclico, representando 17.83% das carteiras e integralmente representado pelas a¢des da
empresa LVMH MOET HENNESSY (LVMH), que tem seu core business na
comercializacdo de artigos de luxo. As agdes desta empresa tiveram um retorno de
22.54% e volatilidade de 19.07%. Este resultado demonstra a resiliéncia do ativo durante
mais um periodo da pandemia, sugerindo também que as a¢des do grupo beneficiaram
com a recuperacdo das economias mundiais, em especial do mercado chinés, um dos

maiores consumidores do mercado de moda de luxo do mundo (White e Aloisi, 2021).

No que se refere ao desempenho das empresas selecionados para o estudo,
destaca-se 0 desempenho das acGes do banco empresa Airbus (AIR.PA), que
apresentaram a maior rendibilidade do periodo com valorizagéo de 27.87%; porém, com
uma volatilidade de 32.90%. Estes resultados mostram que empresa beneficiou com o
alivio das medidas de restricdo e também € um sinal de resiliéncia mesmo diante o

aumento no nimero de casos ocorridos no periodo em questao.

Para o periodo analisado, as empresas mais resilienes foram a Nestle (NESN.SW)
e a farmacéutica Novartis (NOVN.SW), com volatilidades absolutas de 9.53% e 12.65%,
respetivamente. Estes resultados sgerem que os investidores percecionam as empresas
fornecedoras de bens de consumo basico e salde como as que possuem um
comportamento mais linear gracas a procura constante de seus produtos durante a crise

do coronavirus

Na Figura 3.4.6 € representado o desempenho das carteiras e benchmarks no

periodo do estudo considerado.
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O 42 periodo apresenta uma composicdo sectorial diferente dos periodos
anteriores, com uma maior participacdo de empresas dos setores de consumo ciclico,
industrial e materiais basicos, sugerindo um sinal de recuperagdo desses setores e 0
resgate da confianca dos investidores nas empresas desses segmentos. Esse cenério sendo
alimentado principalmente pelo desenvolvimento do plano de vacinagdo e também pelas
medidas governamentais adotadas para a contengdo do virus e recuperacdo economica,
tais descobertas corroboram com o estudo de Narayan, Phan e Liu (2021). Estes
resultados apontam para o cenario de restabelecimento da esperanca do investidor no
mercado, mesmo ainda diante do aumento do numero de casos confirmados e

aparecimento de novas mutacdes do virus.

3.5 5°Periodo do estudo

O 5° periodo corresponde a quarta fase da pandemia, de 05 de janeiro de 2021 a
30 de novembro de 2021. Na Europa, este é o periodo que é marcado, principalmente,
pelo avanco da vacinacédo e pelo aparecimento do certificado digital a acomprovar que a
pessoa esta em recuperacdo do coronavirus, que testou negativo para a COVID-19 ou que
é vacinado. O documento foi introduzido pelo conselho europeu com o objetivo de

restabelecer o livre transito de pessoas na Europa®.

Perante este cenario, diversos setores da industria puderam retomar as suas
atividades em condicBes mais proximas da normalidade, facto que proporcinou uma

recuperacao econdmica das empresas durante este periodo.

Na Tabela 3.5.1 sdo reportadas as performances das carteiras de investimento,

bem como os desempenhos dos benchmarks selecionados no estudo.

9 Comiss&o europeia, (2022), consultado em 03 de margo outubro de 2022.
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Tabela 3.5.1 — Perfomance das carteiras de investimento e benchmarks — 5° periodo

o, bl vaiioede Ve e e
VVolmin 9.21% 8.49% 5.91% 1.17 1.68
Maxsharpratio 39.69% 12.47% 8.54% 3.24 4.73
Maxsortino 42.67% 14.34% 8.26% 3.05 5.24
Downsidevolminima 12.46% 9.29% 4.99% 1.39 2.60
Maxrent 55.12% 21.31% 14.20% 2.62 3.93
DAX 11.28% 13.31% 10.85% 0.90 1.10
AEX 21.68% 13.15% 9.71% 1.70 2.30
STOXX 14.38% 11.48% 10.01% 1.31 1.50

Nas Figuras 3.5.1 a 3.5.5 sdo reportadas as composi¢cdes de cada carteira no

periodo.
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Figura 3.5.1 — Composigédo da carteira VVolmin — 5° periodo
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Figura 3.5.4 — Composicédo da carteira Downsidevolminima — 5° periodo
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Figura 3.5.5 — Composicéo da carteira Maxrent — 5° periodo

Na Figura 3.5.6 é representado o desempenho das carteiras e benchmarks no

periodo do estudo em analise.
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Figura 3.5.7 — Perfomance das carteiras no 5° periodo

De acordo com a Tabela 3.5.1, verifica-se que, neste periodo, as estratégias de
investimento obtiveram um desempenho acima dos benchmarks do estudo,
proporcionando aos investidores boas oportunidades de rentabilizacdo do seu patriménio,
independentemente da sua propensdo ao risco; porém, as carteiras selecionadas com base

em perfis mais agressivos foram capazes de obter melhores resultados sobre 0 mercado.

Destaca-se o desempenho da carteira “Maxsharperatio” que atingiu um retorno de
39.69%, com uma volatilidade absoluta de 12.47%, pouco acima do benchmark mais
conservador do periodo, representado pelo indice STOXX EUROPE 600, com

volatilidade absoluta de 11.48%, mas com retorno de apenas 14.38%.

Atendendo apenas a volatilidade negativa dos ativos e as estratégias de
investimento, a camped foi a carteira “Maxsortinoratio”, com 43.67% de retorno no
intervalo e volatilidade negativa de apenas 8.51%, a qual é menor que todas as

apresentadas pelos benchmarks. Para o investidor com o perfil mais agressivo, a carteira

57



com o maior retorno foi a “Maxrent”, com retorno de 55.12% e volatilidade absoluta e

negativa de 21.13% e 14.20%, respetivamente.

De acordo com a Figura 3.5.7, ressalta-se a parcipacdo expressiva do setor de
healthcare, especialmente justificada pelo desempenho das acdes da Nordisk B (NOVO-
B.CO), com retorno de 54.53% e volatilidade de 20.05%.

Analogamente a periodos anteriores, as empresas que representaram mais
resiliente das carteiras de investimento foram a Nestle (NESN.SW) e a farmacéutica
Novartis (NOVN.SW), com uma volatilidade absoluta de 11.58% e 12.81%,

respetivamente.

No perido analisado, verifica-se um forte desempenho das carteiras de
investimento e benchmarks, sinalizando uma recuperacdo economica justificada pelo
avanco no plano de vacinagdo mundial, resultado corroborado pelo estudo de Ngwakwe
(2021). Neste estudo, foi obtida uma relacdo positiva entro o aumento dos precos dos

ativos e a chegada das vacinas imuzantes para a COVID-19.

Os resultados do periodo também sdo de acordo com os obtidos por Routabi,
Demir, Kizys e Zarembra (2021), uma vez que encontraram evidencias de uma
estabilizacdo da volatildiade dos ativos financeiros devido a vacinacao, em especial em

mercados de paises desenvolvidos.

3.6 6°Periodo

O sexto periodo analisado corresponde ao intervalo mais recente da pandemia,
marcado pelo aparecimento de uma nova variante do coronavirus, a Omicron, que se
caracteriza por ter uma transmissibilidade muito alta, mas por ser menos severa do que as
variantes anteriores. O risco de hospitalizacdes e de ocorréncia de casos mais graves
foram reduzidos nao s6 pela a menor severidade da Omicron, mas também pela eficacia

das doses de vacinacao.

Este periodo teve o seu inicio no final de novembro de 2021, com a origem da
Omicron na Africa do Sul, sendo responsavel, na segunda quinzena de janeiro de 2022,
por mais de 90.00% dos casos na Europa. A alta de transmissiblidade desta variante

ocasionou 0 maior nimero de infegdes em diversos paises da Europa — ver Figura 3.6.1.
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Figura 3.6.1 — NUmero de casos confirmados de Covid-19 na Europa

Fonte: Ourwolrdindata.org

O desconhecimento relativamente a Omicron, o risco de novos confinamentos e

de nova paralisacdo da economia trouxe aos mercados financeiros novas incertezas.

Na Tabela 3.6.1 apresentam-se as performances das carteiras de investimento,

bem como o desempenhos dos benchmarks selecionados no estudo.

Tabela 3.6.1 — Perfomance das carteiras de investimento e benchmarks — 6° periodo

Carteira de Rendibilidade  Volatilidage ~ V0'atilidade indicede  Indice de
investimento Negativa Sharpe Sortino
Volmin 6.66% 3.04% 3.24% 2.42 2.28
Maxsharpratio 18.03% 4.65% 2.69% 4.03 6.97
Maxsortino 14.09% 5.27% 1.34% 2.81 11.04
Downsidevolminima 11.49% 4.82% 1.22% 2.53 10.00
Maxrent 21.88% 6.12% 3.40% 3.69 6.63
DAX -1.02% 7.82% 5.44% -0.03 -0.06
AEX -6.20% 7.90% 4.67% -0.69 -1.22
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Carteira de N . Volatilidade Indicede  Indice de
investimento Rendibilidade  Volatilidade Negativa Sharpe Sortino
STOXX -1.16% 7.20% 5.57% -0.60 -0.09

Nas Figuras 3.6.2 a 3.6.6 sdo reportadas as composi¢cdes de cada carteira no

periodo.
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Figura 3.6.2 — Composigédo da carteira VVolmin — 6° periodo
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60



UNA.AS BP.L
2,28% 6,54% LIN

BATS.L
48,53%
GSK.L
31,38%
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Figura 3.6.6 — Composicédo da carteira Maxrent — 6° periodo

Na Figura 3.5.7 € representado o desempenho das carteiras e benchmarks no

periodo do estudo sob escrutinio.
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Figura 3.6.8 — Perfomance das carteiras no 6° periodo

Da andlise da Tabela 3.6.1, é possivel constatar que ha um desempenho
francamente positivo das diferentes carteiras de investimento analisadas em relacdo ao
resultado dos benchmarks, independentemente do tipo de estratégia de investimento
adotada. Os 3 benchmarks analisados apresentaram uma performance negativa, enquanto

as 5 carteiras de investimento apresentaram retornos positivos. Destacam-se as carteiras
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“maxrent” e “maxsharperatio”, que obtiveram retornos de 21.88% e 18.03%,

respetivamente, sendo ambas conservadoras para o investidor.

Os resultados positivos obtidos pelas carteiras de investimento durante um
periodo marcado por um aumento no ndmero casos e intensificagdo na propagacdo da
nova variante da COVID-19 realca a importancia dos participantes no mercado basearem
as suas decisdes de investimento em métodos sistematicos capazes de obter retornos
maiores que 0s benchmarks de mercado. O resultado também sugere o importante papel
da vacinacdo no comportamento do mercado, que mesmo perante a ocorréncia de um
maior nimero casos em relacdo ao inicio da pandemia, foi capaz de apresentar uma menor
volatilidade, com a maioria das empresas do estudo a obter retornos positivos. Estes
resultados sdo corroborados por Routabi et al. (2021) e Apergis (2022), que avaliaram o
impacto da vacinagcdo no comportamento das cotacdes dos ativos financeiros em
diferentes mercados, tendo observado um impacto positivo nos retornos e também na

volatilidade.

Em relagdo a composicéo setorial das carteiras, pode-se destacar a predominancia
do setor de consumo bens de consumo de necessidade basica, representando 52.22%,
sendo composto, principalmente, por acdes da empresa British American Tobacco
(BATS.L), que compde cerca de 40.00% de todas as carteiras do periodo. Tal participacao
é justificada pela valorizacdo desta empresa em 23.66% no periodo analisado e indica um
movimento de forca do setor durante a fase mais recente da pandemia da COVID-19,
mesmo perante 0 ambiente de incerteza criado pela variante Omicron. Esta descoberta
sugere que tera havido um aumento no consumo do tabaco e também no nimero de
fumadores, que podem ser justificaveis pelas consequéncias psicoldgicas causadas pelo
confinamento. Estes resultados estdo em linha com os de Burki (2021) e Gupter, Mandal
e Jagiasi (2020) que verificaram sinais de resiléncia do setor de tabaco durante a pandemia
e também observaram movimentos estratégicos adotados pelas empresas de tabaco,

nomeadamente relativamente a acdes de responsabilidade social e de socorro.

Outro aspeto assinalavel € a participacao do setor de energia na composicdo das
carteiras do periodo, ao contrario do que tinha sido registado nos periodos anteriores,
quando este setor foi tremendamente impactado pela falta de procura devido as medidas
restritivas. No periodo em questdo, o setor mostra sinais de recuperacdo, sendo
representado pelas agdes da empresa TotalEnergies SE (TTE.PA), que contou com um

retorno de 22.07% no periodo. Estes resultados que estdo em linha com os obtidos por
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Routabi et al. (2021), que encontraram evidéncias de recuperacdo do setor e uma
estabilizacdo dos precos dos ativos dessa inddstria, em especial com o avango da

vacinacéo.

Ao contrario dos periodos anteriores, 0 setor de tecnologia é responsavel por
apenas 0.26% da composicao das carteiras, sendo representado pelas acdes da empresa
SAP (SAP.DE). A principal empresa do setor nos periodos anteriores, a Asml HLDG
(ASML.SA) obteve a pior rendibilidade no periodo, com uma desvalorizacéo de 26.47%.
Outra empresa com participacdo expressiva em periodos anteriores que também obteve
uma desvalorizacdo consideravel durante o periodo inicial da Omicron foi a Novo
Nordisk B (NOVO-B.CO), com uma desvalorizacdo 11.1%. Tais desvalorizagdes podem
significar um comportamento natural de agdes que tiveram um aumento nas suas cotacdes
no curto prazo. Esses resultados podem sugerir um movimento de realizacdo de lucros
dos investidores que em determinada altura percecionaram que o ciclo de alta para aquele

ativo se encerrou e entdo, liquidaram as respetivas posicoes.

Ainda com base na participacdo setorial das carteiras, evidencia-se a presenca
relevante do setor healthcare compondo 16.19% das carteiras do periodo, com destaque
para as farmacéuticas Sanofi (SAN.PA), Astrazeneca (AZN.L) e Glaxosmithkline
(GSK.L). Estes resultados sugerem a esperanca dos investidores nas empresas

responsaveis pelo desenvolvimento das vacinas e medicamentes contra a COVID-19.

Apesar da alta volatilidade e perda de capital apresentadas pelos ativos
financeiros, consentaneas com o nimero casos e mortes provocados pela COVID-19, as
estrategias de investimento estabelecidas foram capazes de proteger o investidor. Feng et.
a (2020) e Hanif, Hanun e Febriansah (2021) tiveram conclusdes similares através da
utilizacdo do método de Markowitz e do indice de Sharpe. Estes autores conseguiram
construir portfélios capazes de obter perfomances acima dos benchmarks do mercado,
num periodo de grande volatilidade. Destaca-se ainda a resiliéncia do setor de consumo
de necessidade basicas, sendo beneficiado pela procura constante de seus produtos
durante os periodos da crise. Outro setor que se sobressai € o de healthcare, beneficiado
pelo aumento da procura por medicamentos e pela corrida as vacinas. Finalmente,
destaca-se positivivamente o setor de tecnologia, beneficiado, principalmente, pelo
processo de digitalizacdo de diversas atividades, devido as restringdes provocadas pela

pandemia.
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Em contra partida, os setores de energia e aviagdo foram os menos representativos
nos periodos em anélise, evidenciando os fortes impactos negativos a curto prazo
provocados pelas medidas de confinamento, na tentiva de amenizar o contagio do virus,

resultando na paralizacdo quase integral desses setores.

Apesar do cenario de panico produzido pela pandemia e da sua rapida propagacdo
global, provocando a paralizagdo das atividades de varios setores e a estagnacdo da
economia, o presente estudo encontra resultados importantes que sinalizam ao investidor
a possibilidade de construir portfolios capazes de proteger o seu patriménio e de conseguir
identificar empresas com rendilidades acima da média do mercado. Os resultados ainda
mostram a importancia da utilizacdo de métodos e indicadores de performance para
auxilio na tomada de decisdo dos investidores, de forma racional, mitigando a

interferancia do estado emocional e ruidos provocados pelo mercado.
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CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo a analise de desempenho de 5 carteiras de
investimento, contemplendo diferentes estratégias, durante as varias fases da pandemia
da COVID-19. O intuito foi o de perceber se a volatilidade gerada pela pandemia perante
um cenario de panico e incerteza, o mercado ofereceu aos participantes boas
oportunidades de investimento, capazes de bater o rendimento médio dos benchmarks
considerados no estudo. Foram selecionadas agdes de 30 empresas com 0S maiores
valores de mercado, presentes no indice STOXX EUROPE 600, tendo sido considerados
como benchmarks os indices DAX, 0 AEX e 0 STOXX EUROPE 600.

A Construcdo de cada carteira foi realizada com base na teoria moderna de
Markowitz e na adogéo de cinco indicadores diferentes, de modo a contemplar diferentes

estratégias de investimento e graus de aversao ao risco.

De acordo com os resultados obtidos, constata-se que o cenario de incerteza e
panico provocado pela pandemia nos gerou oportunidades de investimento com
performances acima da média do mercado, e que através da aplicacdo da teoria moderna
de Markowitz para a construcdo das carteiras de investimento, o investidor foi capaz de
obter posi¢des com perfomances superiores aos benchmarks, independentemente do grau
de aversdo ao risco. No entanto, ao longo do periodo em estudo, os investidores mais
agressivos foram capazes de obter posices bem mais lucrativas do que a média do

mercado.

Relativamente aos setores mais afetados nos diversos periodos da pandemia,
destacam-se 0s setores de consumo de bens para satisfacdo de necessidades basicas, em
especial os segmentos de alimentos, bebidas e tabaco, healthcare e de tecnologia, que
desempenharam uma participacdo significativa nas carteiras de investimento, devido a
alta rendibilidade e baixa volatilidade no periodo global, resultados que corroborados por
Tashanova et al. (2020) que apontam estes setores como sendo os mais favorecidos

perante as circunstancias impostas pela pandemia.

Os setores como o de energia e inddstria, em especial 0 segmento de aviacao,
foram os mais impactados de forma negativa e 0s menos representativos nas carteiras de
investimento, comportamento principalmente justificado pela baixa procura e paralizagéo
quase integral das atividades comerciais dos setores, devido as politicas de isolamento e

confinamento implementadas pelos governos em todo mundo. Estes resultados séo
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corroborados por Zhang, Hua e Ji (2020) que apontam os setores de aviagao e de energia,
em especial a de origem fossil, como sendo os mais penalizados pela a pandemia no curto

prazo.

Uma das maiores limitacGes encontradas neste estudo diz respeito a escassez de
literatura relacionada com a analise de portfélios no mercado europeu durante o periodo
da pandemia da COVID-19, tornando a comparacdo de resultados dificil. Deste modo,
sugere-se como trabalho futuro um estudo para analise da influéncia da pandemia da
COVID-19 num espaco temporal de médio/longo prazo, por forma a identificar quais 0s
setores que obtiveram vantagens permanentes com a pandemia e quais as empresas que

conseguiram transformar a crise em oportunidades de crescimento e inovagéo.
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APENDICE 1. EMPRESAS DO INDICE STOXX 600
CONSIDERADAS PARA O ESTUDO

Valor de Mercado ( mil

Companhia Setor IndUstria milhdes EUR)
NESTLE Consumo Defensivo Fabricante de Medicamentos 286,9
NOVARTIS Farmacéutico Fabricante de Medicamentos 203
ROCHE HLDG P Farmacéutico Fabricante de Medicamentos 202,9
HSBC Servigos Financeiros Banco 143,8
TOTAL Energia Oleo & Gés 131,2
SAP Tecnologia Software 131
ASTRAZENECA Healthcare Fabricante de Medicamentos 117,8
BP Energia Oleo & Gas 112,9
ASML HLDG Tecnologia Semicondutores - Litografia 112,2
LVMH MOET HENNESSY Consumo Ciclico Bens de Luxo 110,7
SHELL Energy Oleo & Gas 109,6
LINDE Materiais Basicos Materiais Quimicos 105,3
GLAXOSMITHKLINE Healthcare Fabricante de Medicamentos 104,7
SANOFI Healthcare Fabricante de Medicamentos 101,7
SIEMENS Industria Méquinas Industriais 93,1
ALLIANZ Servicos Financeiros Seguros Diversos 91,1
NOVO NORDISK B Healthcare Biotecnologia 89
DIAGEO Consumo Defensivo Bebidas 88,6
_?(F;:?’Tpl\g'é o AMERICAN Consumo Defensivo Tabaco 87,5
AIRBUS Industria Aeroespacial 74,8
UNILEVER NV Consumo Defensivo Produtos domésticos e pessoais 74,6
BAYER Healthcare Fabricante de Medicamentos 67,9
L'OREAL Consumo Defensivo Produtos domésticos e pessoais 64
BCO SANTANDER Servicos Financeiros Banco 62
BASF Materiais Bésicos Materiais Quimicos 61,9
ANHEUSER-BUSCH INBEV Consumo Defensivo Bebidas 61,2
BNP PARIBAS Financial Services Banco 60,9
UNILEVER PLC Consumo Defensivo Produtos domésticos e pessoais 60
AIR LIQUIDE Materiais Basicos Materiais Quimicos 59,7
RIO TINTO Materiais Basicos Mineiracdo 57,3
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APENDICE 2. PROGRAMA(;AQ PARA CONSTRUCAO DA
BASE DE DADOS E SIMULACAO DAS CARTEIRAS DE
INVESTIMENTO

pip install yfinance --upgrade --no-cache-dir

import numpy as np

import pandas as pd

from pandas_datareader import data as pdr
import yfinance as yf

import matplotlib.pyplot as plt

import investpy

import seaborn as sns

from scipy.optimize import minimize

I pip install pyfolio

import pyfolio as pf

import warnings
warnings.ftilterwarnings( ignore")

# Montagem Banco de dados através da base de dados do yahoo finance
yf.pdr_override()
ativos = ['NESN.SW', 'NOVN.SW','ROG.SW', 'HSBA.L', TTE.PA", 'SAP.DE','AZN.L', 'BP.L", 'ASML.AS', 'MC.PA', 'RDsa.AS', LIN', 'GSK.L', SAN.T
mydata = pd.DataFrame()
for t in ativos:
mydata[t] = pdr.DataReader(t,data_source='yahoo', start = '20206-1-1", end = '2022-81-31')['Adj Close']

#Cotacdo complementares no Invest.com
mydata[ "UNA.AS'] = investpy.get_stock _historical_data(stock="UNA', country='netherlands’, from_date='@1/e1/2020",to_date ='31/01,

mydata[ "UNA.AS'] = pd.to_numeric(mydata[ 'UNA.AS'])

#Preenchendo os cotagdes ausentes - Feriados / Fim de semana

# 0 metodo Fillna preenche as cotacoes ndo listadas do dia pela cotacdo do dia anterior
mydatafull = mydata.fillna(method="ffill")

mydatafull.info()

mydatafull.to_excel( 'fullcotacao310122.x1sx",encoding="utf-8,index_label=False',float_format="%.2f")

#Calculo retorno médio anual, covaridncia, correlacao

log_ret = np.log(mydatafull/mydatafull.shift(1))

cov_matrix = log ret.cov()

corr_matrix = log_ret.corr()

annual_returns = log_ret.mean()*252

#with pd.ExcellWriter ('base de dados completa.xlsx') as writer:
#log ret.to excel(writer, sheet name='retorno’,float format="%.6f",startcol=0, index=True)
#annual _returns.to excel(writer, sheet name=‘retorno’, startcol=34)
#mydatafull.to_excel(writer, sheet_name='cotacao’,float_format="%.4f")
#cov_matrix.to_excel (writer, sheet name='Cov matriz’)
#corr_matrix.to excel (writer, sheet name='Col matriz')

(mydatafull / mydatafull.iloc[e]).plot(figsize=(20, 12));
plt.show()

# Cdlculo do retorno anual médio dos ativos
annual_returns = log_ret.mean()*252%100

# Esta linha de cédigo tem o objetivo de selecionar apenas os retornos negativos didrios
# Através do log negret calculamos a volatilidade negativa dos ativos do estudo
log_negret = log_ret[log ret[log_ret.columns]<@]

#log_negret

11



COVID-19: Grande oportunidade de Investimento?

ontoges dos portifolios simulando diferentes tipos de peso para os ctivos

# Inicto da prograsocdo com motrizes com O tomanho do numerc de portfolios gerodos
np.random.seed(42)

nUS_DOrts « 5000000 # Nusero de portfollos sisulodes

all weights = np.zeros((num_ports, len{mydatafull.columns))) # pesos de cade portifolic
ret_arr « np,zeros{nus_ports)

vol_arr « np.zeros(num_ports)

sharpe_are « np.zeros(rus_ports)

surtino_arr « np.zeros(num_ports)

63 « np.zeros(nua_ports) #dd « downside deviciton

for x in range(num_ports):
# £sto Linho de cddigo tem o funcdo de gerar pesos ronddmicos porg o carteira
weights « np.array(np.random.randon(38))
weights « weights/rp.sum(weights) # Esto Linhe de codigo € ume condicionol pore que todos os pesos soeodos devems somar 1

# Armorenor 0s pesos dos carteircs no mateiz oll_weights
all_weightsix,:] « weights

# Rentobi{lidode dos portifolios
ret_arr[x] = np.sum( (log_ret.mean() * weights * 252))

# Volotilidode dos portifolios
vol_arr[x] = np.sqrt(np.dot(weights.T, np.dot{log_ret.cov()*252,weights)))

# (dlculo dos Downside Vol dos portifolios
dd[x] = np.sqrt(np.dot(weights.T, rp.dot(log_negret.cov(),weights))) * np.sqrt(252)

# indice de sharpe dos carteirss
sharpe_arr(x] « ((ret_arr(x]-0E02Y) / vol_arr(x])

# indice de Surtino dos corteires
surtino_arrix] = ((ret_arr[x]-DEQ2Y) / dd[x])

cons = ({'type’:"eq’, fun':check_sum}) # Restricdo - pesos somados dos ativos devem ser igual a 1
b = (8.9,1) # 1° Llimite - pesos dos ativos vdo de 8-100%

c = (08.9,0.2) # 2° Limite: pesos dos ativos vdo de 8-20%

bounds = (b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b)

b,
boundsl = (€,C,€,C,€,C,€;,€,C,3€,C5C,C,C,€,€,€,C,C3C,C,C,C,C,C,EC,€,C,C,€)

int_guess = [@.03,0.83,0.03,0.03,0.03,0.03,0.03,0.03,0.03,0.93,0.03,0.03,0.03,0.03,0.03,0.03,0.03,0.03,0.03,0.03,0.03,8.083,0.03,(
-+ v

# Otmizacdo da funcdo volmin - Determinar os pesos para se obter a volatilidade minima
volmin = minimize (volminima, int_guess,method='SLSQP’, bounds = bounds, constraints=cons)
print(volmin)

# OQutputs da menor volatilidade - rentabilidade / vol / downside_vol / Sharp_ratio / Surtino_ratio
x = get_data(volmin.x)
X

# Funcdo para obter o maior Sharp_ratio
maxsharpratio = minimize (neg_sharpe,int_guess,method="SLSQP', bounds = bounds, constraints=cons)
print(maxsharpratio)

# Outputs do maior Sharp_ratio - rentabilidade / vol / downside veol / Sharp_ratic / Surtine_ratic
y = get_data(maxsharpratio.x)
¥

# Funcdo para obter o maior Surtino Ratio
maxsurtinoratio = minimize (neg_surtineo,int_guess,method="SL5QP", bounds = bounds, constraints=cons)
print{maxsurtinoratio)
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cons = ({"type’:’eq’, fun’:check sum}) # Restricdo - pesos somados dos atives devem ser igual a 1

b = (0.0,1) # 1° Limite - pesos dos gtivos vido de 9-106%

c = (0.9,0.2) # 2° limite: pesos dos ativos vioc de 8-20%

bounds = ({b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b,b)}

boundsl = {C,C,C,C,C,C,€,C,C,C,C,C,C,C,C,C,€,C,C,C,C,C,C,C,C,C,C,C,C,C)

int_guess = [8.83,0.03,0.03,0.03,0.03,0.03,0.03,0.03,0.03,8.03,0.03,0.03,0.03,0.03,0.03,0.93,0.03,0.03,8.03,0.03,0.03,0.03,0.03,(

4

# Otmizacdo da funcde velmin - Determinar os pesos para se obter a volatilidade minima
volmin = minimize (volminima, int_guess,method='SLSQP', bounds = bounds, constraints=cons)
print(volmin)

# Outputs da menor volatilidade - rentabilidade / vol / downside_vol / Sharp_ratio / Sortino_ratio

x = get_data(volmin.x)
X

# Funcdo para obter o maior Sharp_ratio

maxsharpratio = minimize (neg_sharpe,int_guess,method="SLSQP', bounds = bounds, constraints=cons)

print(maxsharpratio)

# Outputs do maior Sharp ratio - rentabilidade / vol / downside vol / Sharp ratio / Sortine ratio

y = get_data(maxsharpratio.x)
y

# Funcdo para obter o maior 5ortine Ratio

maxsurtinoratio = minimize (neg_surtino,int_guess,method="SLSQP’', bounds = bounds, constraints=cons)

print(maxsurtinoratio)

# Outputs do maior Sortino ratie - rentabilidade / vol / downside vol / Sharp ratioc / Surtino ratio

z = get_data(maxsurtinoratio.x)

# Funcdo para obter a menor downside vol

downsidevolminima = minimize (downsidevolminima,int_guess,method='SLSQP', bounds = bounds, constraints=cons)

print(downsidevolminima)

# Outputs da menor downside Vol - rentabilidade / vol / downside vol / Sharp_ratio / Surtino_ratio

w = get_data(downsidevolminima.x)

# Funcdo para obter a Maior rentabilidade com critérie de peso x }8.8,8.2}
maxrent = minimize (retmax,int_guess,method="SLSQP', bounds = boundsl, constraints=cons)
print(maxrent)

# Outputs da Maior rentabilidade com critério de peso x }0.9,8.2}
a =get_data(maxrent.x)
a

#Criacdo de um dataframe consolidando todas as saidas das funcdes pré-emuladas®®¥
saidas = [x,y,z,u,a]

saidas

numpy_data= np.array(saidas)

saidas_consolidadas = pd.DataFrame(data=numpy_data)

saidas_consolidadas.columns = ['Rentabilidade’, 'volatilidade’, ‘downside wol', ‘sharp_ratio’,
saidas_consolidadas.index = ['volmin', "maxsharpratio’, 'maxsurtinoratio’, 'downsidevolminima’,

saidas_consolidadas.round(4)
saidas_consolidadas_aux = saidas_consolidadas.round(4)
# tratamento dos dados e Exportando para excel:

saidas_consolidadas = saidas_consolidadas.style.format ({'Rentabilidade': '{:,.2%}'.format,

‘volatilidade': "{
‘downside_vol': '{

.2%}" .format,
2%} .format})

saidas_consolidadas

#saidas_consolidadas.to_excel( 'saidas_consolidadas.xlsx",encoding="utf-8, index_Label=False")

"Surtino_Ratio']
"maxrent ]
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#Criacdo de um dataframe consolidande todas os pesos dos atives nas carteiras das funcdes

pesos = [volmin.x, maxsharpratio.x,maxsurtinoratioc.x, downsidevolminima.x, maxrent.x]
numpy_datal= np.array(pesos)
pesos_ativos = pd.DataFrame{data=numpy_datal)
pesos_ativos.columns = ['NESN.SW', NOVN.SW', 'ROG.SW', 'HSBA.L', TTE.PA", 'SAP.DE', 'AZN.L', 'BP.L', ASML.AS', 'MC.PA', 'RDsa.AS", 'LIN®,
pesos_ativos.index = ['volmin’, 'maxsharpratic’, 'maxsurtinoratic’, "downsidevolminima’, ‘maxrent’]
pesos_ativosl = (pesos_ativos.T).round(8)
#pesos_atives = (pesos_ativos.T).round(4)
#pesos_atives = pesos_atives.style.format ({‘volmin’: '{:,.2%}'.format,
# 'maxsharpratic’: "{:,.2%}".format,
#'maxsurtinoratio’: °{:,.2%}'.format,
#'downsidevolminima': '{:,.2%}'.format,
#'maxrent’: "{:,.2%}".format})

pesos_ativosl
#pesos_ativos
# tratamento dos dados e Exportande para excel:
#pesos_atives = (pesos_ativos.T).round(4)
#pesos_atives = pesos_ativos.style.format ({'volmin': *{:,.2%}'.format,
# 'maxsharpratio’: ,-2%}" . format,
# maxsurtinoratio {:,.2%} . format,
#'downsidevolminima®: '{:,.2%}".format,
#'maxrent’: "{:,.2%} .format})
pesos_ativosl.to_excel('pesos_ativos_total.xlsx',encoding='utf-8,index_label=False')

4 3
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# Construcdo da fronteira eficiente
frontier_y = np.linspace (0,©.48,50)
frontier_x = []
frontier xx = []

def minimize_volatility(weights):
weights = np.array(weights)
vol = np.sqrt(np.dot(weights.T, np.dot(log_ret.cov()*252, weights))) #+ @.8815492697
return vol

def minimize downside volatility(weights):
weights = np.array(weights)
downside_vol = np.sqrt(np.dot{weights.T, np.dot(log negret.cov()*252, weights)))
return downside_vol

def get return(weights):
weights = np.array(weights)
ret = np.sum{ (log_ret.mean() * weights * 252))
return ret

# Esta linha de cédigo representa uma repeticdo gue busca acumular as menores volatilidades para as rentabilides obtidas.
# Estes valores obtidos sdo armazenados na varidvel frontier_x que representa a fronteira eficiente
for possible_return in frontier_y:
cons = ({ type':’eq’, 'fun’:check_ sum},
{'type':'eq’, 'fun': lambda w: get return{w) - possible return})

result = minimize(minimize volatility,int guess,method='SLSQP’, bounds=bounds, constraints=cons)
frontier_x.append(result[ fun'])

# Esta linha de cédigo traz a mesma Ldgica, porém agora € considerada apenas o volatilidade negativa
# Estes valores obtidos sdo armazenados na varidvel frontier xx que representa a fronteira eficiente
for possible return in frontier_y:
cons = ({'type’':'eq’, 'fun':check_sum},
{"type':'eq’, 'fun': lambda w: get_return(w) - possible_return})

resultx = mibimize(minimizeidownsideivolatility, int_guess,method="SLSQP", bounds=bounds, constraints=cons)
frontier_xx.append(resultx[ fun"])

# Construcdo da base de dados - benchmarks
indices = ['"“GDAXI', '“AEX', '~STOXX']
index = pd.DataFrame()
for t in indices:
index[t] = pdr.DataReader(t,data_source="yahoo', start = '2828-1-1", end = '2022-01-31" )['Adj Close’]

index.info()
fullindex = index.fillna(method="ffill")
#mydatafull = mydato.fillna(method="ffilL")

# Cdlculo das varidveis:

log ret_index = np.log(index/index.shift(1))

anual_ret_index = log_ret_index.mean()*252

anual_vol_index = np.std(log_ret_index) * np.sqrt(252)

DE@2Y = -8.808725

#negret_index acumula apenas os retornos negativos dos ativos na base de dados, possibilitando o cdlculo da downside vol
negret_index = log ret index[log ret index[log ret_index.columns]<@]
downsidevol_index = np.std(negret_index) * np.sqrt(252)
downsidevol_index

Sharpratio_index = ((anual_ret_index-DEB2Y) / anual_vol_index)
surtinoratio_index = ((anual_ret_index-DE@2Y) / downsidevol_index)

#with pd.ExcellWriter ( base de dados completa index.xLsx") as writer:
#log_ret_index.to_excel (writer, sheet_name='retorno’,float_format="%.6f",startcol=0, index=True)
#anual_ret index.to excel(writer, sheet name='retorno’, startcol=34)
#anual_vol_index.to excel(writer, sheet _name='retorno', startcol=38)
#fullindex. to_excel (writer, sheet name='cotacao’,float_format="%.4f")
log_ret_index
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# Construcdo da base de dados - benchmarks
indices = ['"“GDAXI', '“AEX', '~STOXX']
index = pd.DataFrame()
for t in indices:
index[t] = pdr.DataReader(t,data_source="yahoo', start = '2828-1-1", end = '2022-01-31" )['Adj Close’]

index.info()
fullindex = index.fillna(method="ffill")
#mydatafull = mydato.fillna(method="ffilL")

# Cdlculo das varidveis:

log ret_index = np.log(index/index.shift(1))

anual_ret_index = log_ret_index.mean()*252

anual_vol_index = np.std(log_ret_index) * np.sqrt(252)

DE@2Y = -8.808725

#negret_index acumula apenas os retornos negativos dos ativos na base de dados, possibilitando o cdlculo da downside vol
negret_index = log ret index[log ret index[log ret_index.columns]<@]
downsidevol_index = np.std(negret_index) * np.sqrt(252)
downsidevol_index

Sharpratio_index = ((anual_ret_index-DEB2Y) / anual_vol_index)
surtinoratio_index = ((anual_ret_index-DE@2Y) / downsidevol_index)

#with pd.ExcellWriter ( base de dados completa index.xLsx") as writer:
#log_ret_index.to_excel (writer, sheet_name='retorno’,float_format="%.6f",startcol=0, index=True)
#anual_ret index.to excel(writer, sheet name='retorno’, startcol=34)
#anual_vol_index.to excel(writer, sheet _name='retorno', startcol=38)
#fullindex. to_excel (writer, sheet name='cotacao’,float_format="%.4f")
log_ret_index

data_index = pd.concat([anual_ret_index,anual_vol_index,downsidevol_index, Sharpratio_index, surtinoratio_index ], axis=1)
data_index.columns = ['Rentabilidade’, ‘volatilidade’, "downside_wol', 'sharp_ratio’, "Surtino_Ratio’]
data_index_aux = data_index.round(4)

data_index = data_index.style.format ({'Rentabilidade’: '{:,.2%}'.format,
‘volatilidade®: *{:,.2%}".format,
‘downside_vol®: '{:,.2%}.format})

data_index

# Quadro consolidado dos resultados Portifolios x Benchmarks
m = pd.merge(saidas_consolidadas_aux,data_index_aux, how = ‘outer’)
m.index = ["volmin’, ‘'maxsharpratioc’, ‘maxsurtinoratio’, ‘downsidevolminima’, ‘maxrent’, GDAXL', AEX", STOXX']
m = m.style.format ({'Rentabilidade’': '{:,.2%}'.format,
‘volatilidade®: *{:,.2%}".format,

[
{:
‘downside_vol": *{:,.2%}".format})

# Construinde grdfico de desempenho/retorno dos benchmarks
indices = (index / index.iloc[1])
plt.figure(figsize=(18, 10}, )
#xy.plot((Llabel="indices', legend = 'better'))
#indices.plot()

#plt.plot(xy, label='linear")
plt.plot(indices, label='indices')

plt.xlabel( Data")

plt.ylabel( 'Retorno’)

plt.title("")

plt.grid(True)

plt.show()
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APENDICE 3. RETORNOS E VOLATILIDADES DOS ATIVOS NOS PERIODOS DO ESTUDO:

Periodo I - Integral Periodo 11 Periodo 111 Periodo 1V Py
Empresa Retorno | Volatilidade | RE1OMO | yoatitidade | R | Volatilidade | Retorno do | Volatilidade | Retorno do | Volatilic
. do Periodo . do Periodo | Periodo | do Periodo | Periodo | do Perio

Anual Anual Periodo Periodo
NESTLE 7,49% 17,57% 15,60% 32,63% -0,63% 7,57% 7,58% 9,53% -4,35% 11,58%
NOVARTIS -3,66% 21,01% -7,62% 38,25% -4,54% 9,36% 2,05% 12,65% 0,75% 12,819
ROCHE HLDG P 8,57% 23,33% 17,85% 40,51% 11,12% 9,40% -0,21% 14,88% -9,39% 16,429
HSBC -2,02% 33,78% -4,21% 44,74% -29,23% 19,76% -3,89% 26,09% -0,81% 24,26
TOTAL 8,57% 40,14% 17,86% 76,07% -36,85% 18,52% 12,24% 25,90% 5,95% 21,929
SAP -2,96% 32,96% -6,16% 45,48% -9,38% 12,81% 28,73% 30,66% -24,97% 19,78Y
ASTRAZENECA 8,89% 27,42% 18,52% 39,17% 8,48% 12,87% 2,50% 19,73% -18,87% 21,329
BP -5,86% 46,25% -12,20% 81,13% -38,03% 21,42% 1,40% 30,25% -14,82% 29,85%
ASML HLDG 36,59% 37,80% 76,23% 60,36% 3,69% 13,00% 32,23% 19,00% 19,20% 31,08%
LVMH MOET HENNESSY 27,38% 31,23% 57,03% 50,16% -14,14% 14,43% 19,79% 19,07% 22,54% 23,529
SHELL -3,40% 46,12% -7,08% 84,44% -43,13% 22,65% -0,55% 28,31% 1,48% 26,40
LINDE 22,06% 30,22% 45,95% 58,75% -8,05% 14,69% 22,13% 16,61% 10,51% 18,27%
GLAXOSMITHKLINE 1,68% 23,05% 3,50% 37,73% -4,89% 10,07% -2,99% 16,30% -17,15% 16,28%
SANOFI 5,33% 22,70% 11,11% 37,30% -0,09% 9,61% 2,91% 16,20% -17,36% 15,23%
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Periodo I - Integral Periodo 11 Periodo 111 Periodo 1V Py

Empresa R&t:gir;o Voﬁtég?aade Retdoorno VoIatiIipIade Retdoorno Volatiligade Retor/no do Volatiligade Retor,no do Volatiliga

Anual Anual Periodo do Periodo Periodo do Periodo Periodo do Periodo Periodo do Perio

SIEMENS 11,23% 33,74% 23,40% 57,89%  -24,91% 14,93% 30,75% 18,25% 4,85% 25,64
ALLIANZ 6,95% 33,28% 14,48% 63,68%  -23,22% 17,13% 19,41% 19,97% 6,99% 18,919
NOVO NORDISK B 26,51% 26,04% 55,22% 33,72% 13,57% 9,69% 0,61% 16,02% -0,79% 20,05Y
DIAGEO 9,39% 27,44% 19,55% 47,67%  -13,45% 14,17% 1,78% 20,37% 6,65% 15,599
BRITISH AMERICAN TOBACCO 4,60% 27,42% 9,59% 45,64% -4,29% 13,39% 0,27% 18,75% 0,33% 18,78
AIRBUS -7,34% 56,76%  -15,30% | 105,81%  -80,87% 33,29% 21,43% 32,90% 27,87% 31,419
UNILEVER NV -5,00% 24,63%  -10,42% | 41,33%  -12,34% 9,67% 4,76% 17,06% 4,67% 15,53
BAYER -11,26% 34,60%  -23,46% | 51,33%  -12,58% 19,88% 10,93% 25,32% -28,72% 24,359
L'OREAL 18,00% 25,47% 37,50% 43,64% -1,23% 11,16% 15,63% 14,84% 7,38% 17,35Y
BCO SANTANDER -3,59% 45,57% -7,48% 67,84%  -57,14% 26,38% 13,94% 35,50% 17,14% 29,76Y
BASF 9,72% 33,23% 20,25% 55,17%  -31,58% 19,35% 18,34% 22,80% 22,42% 19,88Y
ANHEUSER-BUSCH INBEV -10,21% 42,20%  -21,27% | 76,23%  -50,78% 22,96% 26,94% 24,04% 20,25% 25,36
BNP PARIBAS 16,03% 44,72% 33,39% 72,55%  -55,16% 27,69% 45,57% 30,74% 11,78% 26,03
UNILEVERPLC -3,42% 24,02% -7,12% 36,67% -5,29% 10,28% 6,49% 16,64% 4,68% 16,43
AIR LIQUIDE 10,67% 23,95% 22,23% 46,60% -5,05% 10,73% 22,82% 12,91% -1,63% 13,729
RIO TINTO 13,54% 35,94% 28,20% 59,62% -8,79% 12,89% 29,74% 18,35% 16,03% 30,429
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