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MANUAL DE RISCO

1. Introdugdo

A drea de risco de mercado na Apex utiliza metodologias e modelos condizentes com as praticas
do mercado nacional e internacional, o qual permite embasar as decisGes estratégicas da
instituicdo com agilidade, transparéncia e alto grau de seguranga.

1.1 Objetivos

Os modelos e ferramentas de risco utilizadas pela Apex tém como objetivo a identificagdo,
avaliacdo, monitoramento e controle dos riscos de tal forma que garanta qualidade na
informacgdo fornecida aos gestores sobre a exposi¢do aos riscos de mercado.

Para atender a tal necessidade, as atribuigdes e responsabilidades desenvolvidas pela estrutura
independente de risco de mercado da Apex sdo:

. Formalizar e informar as politicas e procedimentos adequados para o gerenciamento do
Risco de Mercado, conforme definido pelo Comité de Risco e Compliance;

. Assessorar os gestores na elaboragdo de limites de acordo com o nivel aceitdvel de
tolerancia ao risco e o objetivo de retorno dos fundos de investimentos;

. Monitorar o risco de mercado por meio de confec¢do de relatdrios que indiquem o nivel
de exposicdo ao risco e as possiveis perdas;

. Monitorar o enquadramento aos limites de investimentos;

° Monitorar e controlar o Value at Risk (VaR) e o Stress Testing da Carteira;

1.2 Responsabilidades

O Comité de Risco e Compliance (Comité) é responsavel pela defini¢ido e redefinicdo de todos os
aspectos relacionados no Manual de Risco, incluindo a gestdo e limites de risco especifico, de
liqguidez e mercado. O Comité se reldne ordinariamente toda primeira quinta-feira do més ou
extraordinariamente todas as vezes que o seu coordenador entender necessario.

,

O gerente de risco, que se reporta ao Comité Executivo, é responsavel pelo cdlculo e
monitoramento diadrio da exposicdo de risco de todas as carteiras e fundos geridos pela Apex
Capital.

O gerente de risco utilizard, em paralelo, modelos préprios e contratados de terceiros para
calcular e monitorar a exposi¢do de risco e preparar o relatdrio didrio a ser disponibilizado a

todos os membros do Comité e Comité de Investimentos. O relatdrio didrio deve incluir uma
série de ferramentas de controle e gestdo de risco definidas neste Manual de Risco.
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O gerente de risco é responsavel por informar e reportar ao coordenador do Comité qualquer
necessidade de revisdo e teste das medidas de risco, de monitoramento de exposicao e limites
de risco, de dificuldade de acesso a informag&do ou qualquer outro assunto relacionado a gestao
de risco como definido por este manual.

O coordenador do Comité é responsavel por definir a necessidade de convoca¢do do Comité,
que podera ser convocada a qualquer momento, sem necessidade de qualquer prazo de
convocagdo. O Comité tem como premissa deliberar acdes a serem tomadas e o prazo de
implementac¢do. Em periodos de stress e crises de mercado, o Comité pode e deve ser acionado
repetidas vezes. O gerente de risco e o coordenador do Comité sdo responsaveis pelo
acompanhamento e monitoramento das iniciativas determinadas pelo Comité, tendo inclusive
permissao e acesso a corretoras para poder executar a compra e venda de ativos.

1.3 Processo de Controle do Risco de Mercado

A Apex utiliza como pilares para a mensuracao do risco de mercado o VaR, Stress Testing e
Drawdown para os quais conceitos e metodologias de célculo sdo descritos no item 2 deste
Manual. O controle do risco de forma imparcial baseia-se na estipula¢do de limites para essas
métricas: quando ultrapassados, o Comité de Risco e Compliance é acionado para tomar as
providéncias para reenquadramento do nivel do risco. Os limites sdo definidos no item 3 deste
Manual.

A fim de se evitar que os limites sejam violados, os gestores sdo avisados quando quaisquer das
métricas atingem 80% do limite estipulado.

2 Conceitos e Metodologias

2.1 Risco de Mercado

Risco de Mercado pode ser definido como a perda potencial decorrida de oscilagGes dos pregos
de mercado ou parametros que influenciam os precos de mercado, o que inclui o risco
relacionado a variagdo cambial, taxa de juros, pregos de a¢des, de mercadorias (commodities),

entre outras.

O Risco de Mercado pode ser divido entre risco sistematico e assistematico (ou especifico). Risco
de mercado sistematico é o efeito adverso da oscilagdo de precos devida a mudangas nas
condicdes gerais do mercado. Ja o risco de mercado assistematico é o efeito adverso oriundo da

oscilagdo de pregos em um ativo especifico.

A seguir sdo descritas as principais ferramentas de gerenciamento de risco empregadas pela

Apex.
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2.2 Value at Risk

O Value at Risk (VaR) fornece uma medida da pior perda esperada em ativo ou carteira para um
determinado periodo de tempo e intervalo de confianga previamente especificados. A figura
abaixo ilustra o conceito.

Como exemplo, suponha VaR de R$1 milhdo com intervalo de confianga de 95% e janela de 1
dia. Isso significa uma probabilidade de 5% de sofrer uma perda acima de R$1 milhdo em um
dia.

A Apex calcula tanto o VaR paramétrico como o VaR histdrico.
2.2.1 VaR Paramétrico

Método Delta-Normal
A Apex adota o método delta-normal, segundo o qual o risco dos ativos é desmembrado em

fatores primitivos de risco através da primeira derivada (delta). Para um ativo cujo prego
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O método também assume, além das exposicGes lineares, que os retornos dos fatores de
risco seguem a distribuicdo Normal. A carteira, sendo uma combinacao linear de varidveis
normais, também serd normalmente distribuida. Portanto, o VaR pode ser calculado através

da estimacdo das variancias e covaridncias entres os fatores de risco.

O VaR paramétrico da carteira sera:

VaRy, = Z,.JwW'. Y. w
Onde:

Z, respresenta o a-percentil da distribuicdo normal padrao;
) é a matriz de covaridncia dos retornos dos fatores de risco;
w é o vetor de exposi¢do aos fatores de risco.

A obteng¢do da matriz de covariancia utiliza o modelo de estimagdo EWMA.

Modelo Exponential Weighted Moving Average (EWMA)

A estimagdo das variancias e covariancias é essencial para uma correta estimativa de risco.
A variancia da série de retornos é considerada como heterocedastica, ou seja, as séries
apresentam-se em grupamentos (clusters), onde periodos “calmos” sdo seguidos por
periodos de retornos pequenos e periodos “nervosos” sdo seguidos por periodos de
retornos grandes. A constatacdo de retornos temporalmente dependentes, tipica das séries
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financeiras, inviabiliza o cdlculo do VaR sob hipétese de normalidade das séries de retornos
dos ativos.

Para conseguir modelar tal caracteristica, foram criados os modelos GARCH (Generalized
Auto-Regressive Conditionally Heterokedastic) para a estimac¢do das variancias e
covariancias. O modelo GARCH assume que os retornos sdo gerados por um processo
estocastico com volatilidade variante no tempo.

2 _ 2 2
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Onde
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Aumentando-se o oy, 0 modelo reage mais rapido aos choques de volatilidade. Quanto
maior o 3, mais lenta é a resposta de choques na volatilidade em t.

No nosso sistema, utilizamos o modelo de estimacdo EWMA (Exponential Weighted Moving
Average), que é um caso particular do GARCH (1,1), onde g =0 e a+ B =1 Aférmula
para o calculo da varidncia via EWMA é dada por:

0?|t—1 = }‘Gg—nt—z +(1-Dréy

Desta maneira, a estimacdo da variancia depende apenas de um Unico parametro: o
decaimento A. Quanto menoro A, maior é o peso dado as Ultimas observagdes.

A Apex, assim como o Riskmetrics, utiliza um A = 0,94.

A Apex utiliza como parametros para o calculo do VaR paramétrico:

Periodo de tempo: 1 dia

Intervalo de confianga: 95%

EWMA (A = 0,94 e periodo de 100 dias)
Distribuicdo Normal

2.2.2 VaR Histérico

O VaR Histérico, diferentemente do VaR Paramétrico, ndo faz suposicbes quanto a
distribuicao dos retornos dos ativos tampouco necessita de modelos de estimagdo de
parametros, mas baseia-se na ideia de que o passado é um bom previsor do presente. O
método consiste em simular a performance histérica da carteira presente, a partir do qual
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é tracado o VaR. E de simples implantacdo e necessita apenas dos pesos dos ativos na
carteira e da série real de retornos dos ativos para o periodo que se deseja apurar.

A Apex acredita que a utilizagdo histérica é superior para mensuragao do risco, desde que o
periodo analisado seja apropriado. Atualmente, o Comité de Risco e Compliance julga
adequada a utilizagdo de um periodo que se inicia em 2008.

Utilizamos para esta analise janelas de 1 e 5 dias de observacgdo, com intervalo de confianca
de 95%.

2.3 Stress Testing

O Stress Testing fornece a perda potencial em cendrios extremos. Devido as conhecidas
limitagGes do VaR em periodos de quebra dos padrdes historicos, utilizamos o modelo de Stress
Testing como ferramenta complementar para a avalia¢cdo do risco de mercado. Dessa forma, o
VaR reflete o risco do mercado em condi¢Ges “normais” enquanto que o Stress Testing mede o

risco em situacgdo de crise.

As perdas potenciais podem advir tanto das oscilagdes dos pregos como do aumento dos

spreads em momentos de necessidade de liquidez. Assim, o Stress Testing é composto por dois

valores:
2.3.1 Variation Stress: reflete a perda potencial por variacdo de precos e, através de
simulacdo histérica, fornece qual seria a pior perda que a carteira atual sofreria sob o
impacto da maior variagao negativa de precos em um mesmo dia. A janela de dias de
oscilagdo é fixa em 1 dia e o periodo analisado é desde 2008, que o Comité de Risco e
Compliance julga adequado por conter ao menos um periodo de estresse. Se para um
determinado ativo ndo houver data suficiente para os calculos, simulamos o movimento do
ativo através do beta histérico de 6 meses.

2.3.2 Liquidity Stress: mais conhecido como prémio de liquidez, é o prémio de risco adicional
ao Variation Stress para posi¢des consideradas com pouca liquidez. Ofertar ao mercado um
volume maior do que a demanda por um ativo faz com que seu preco ande no sentido
contrario de sua posicdo, gerando perdas adicionais. Por isso, é relevante considerar o
tamanho da posi¢do e o volume diario negociado.

O calculo do liquidity stress é obtido segundo a metodologia abaixo:

- Apura-se o volume didrio negociado de cada ativo através da média dos ultimos 30 pregdes;

- Assumindo-se que a Apex participarda com 30% do volume diadrio negociado, obtém-se o

numero de dias necessarios para liquidar totalmente a posicdo;

- O prémio de liquidez é cobrado quando se leva mais do que cinco dias para zerar a posicao;

- Para cada dia adicional aos cinco dias, é cobrado um prémio de 3% sobre o saldo da posigdo.
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No caso de IPOs e de ativos nunca antes negociados, o volume médio didrio negociado em 5 dias
em qualquer janela histéria é zero, portanto nesses casos a maior perda passa a ser o préprio
financeiro alocado nesses ativos. Vale lembrar que com o passar do tempo, esse ativo passa a
ter histérico de volume e histdérico de oscilagdo, assim passa a ter Variation Stress e diminui o

prémio de liquidez com o tempo.
O valor do Stress Testing sera a soma do Variation Stress e do Liquidity Stress multiplicado por

uma margem de seguranca de 50%.

Stress Testing = (Variation Stress + Liquidity Stress) = 1,5

2.4 Drawdown

Drawdown mede a perda do fundo desde o pico histdrico. Se X; denota a cota do fundo para
um determinado periodo, entdo o drawdown do fundo em T, em termos de retorno é dado por:
X

T 1)
ax X¢

Drawdown;(X) = max(0, =

A Apex calcula e acompanha diariamente o drawdown corrente e o Worst Drawdown da carteira

vigente simulada para o periodo iniciado em 2008.

3 Limites de Risco

O conceito, definicdo e manutencdo da estrutura de limites de risco sdo de responsabilidade do
Comité de Risco e Compliance.

Para as métricas e suas respectivas metodologias descritas no item 2, foram definidos limites
como forma de controle de risco. A area de risco da Apex atribui um peso importante para tais
métricas, uma vez que elas fornecem a pior perda histérica a que o fundo teria que fazer frente,
portanto, é importante que haja capacidade financeira para cobrir ao menos uma perda de igual

tamanho.

1. Stress Testing: para os Fundos Multimercado, o limite é fixado em 20% (perda maxima
em 1 dia) conforme determinado pelo Administrador dos fundos (BNY Mellon) . Para os
Fundos de Ac¢Oes, o limite varia conforme o cendrio de baixa do Ibovespa contido no
relatério de margem e garantia da BM&FBovespa. O limite varidvel deve-se a politica de
investimento dos fundos, que obriga a aplicagdo de 67% do patrimbénio em renda
variavel. Na época da atualizagdo deste Manual, em Julho de 2015, o cenario de baixa
do Ibovespa é 16%. Para os fundos Long Biased, decidiu-se adotar como limite o mesmo
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valor usado pelo Administrador, de 200% do Cenario do lbovespa. Para os fundos Long
Only, que ndo permitem alavancagem, o Comité de Risco e Compliance decidiu por
adotar 150% do Cenario do Ibovespa, sendo mais conservador do que o valor usado pelo
Administrador.

2. VaR Paramétrico: os limites sdo definidos pelo Administrador. Para os Fundos
Multimercado, o limite é de 10% ao dia. Para os Fundos de Agdo, o limite é 300% do VaR
calculado para o Ibovespa.

3. Drawdown: para os fundos Long Short, o Comité de Risco e Compliance julga adequado
0 uso também de limites para o Drawdown. Enquanto que o Stress Testing controla a
exposicdo do fundo antes que a perda tenha ocorrido, o método baseado em Drawdown
controla a exposi¢do quando ja se tem uma perda, através da redugdo da volatilidade
ex-ante. Mede-se o Drawdown incorrido no prazo de trés meses e, caso o limite de
Drawdown seja atingido, o fundo tem o prazo de duas semanas para adequar ao seu
novo orgamento de volatilidade ano, conforme tabela abaixo:

Limite para Drawdown (3M) Meta de Volatilidade

4% 4%
6% 2%
8% 1%

A tabela abaixo resume os limites determinados para cada fundo:

FUNDO Stress Testing VaR Paramétrico Drawdown Exposure
Apex Master FIA 1,5 x Cenario lbovespa 3 x VaR Ibovespa N3o 100%
Apex Master FIA Institucional 1,5 x Cendrio Ibovespa 3 x VaR Ibovespa N3ao 100%
Apex Infinity Master LB FIA 2,0 x Cenario Ibovespa 3 x VaR Ibovespa N3o 200%
Apex Equity Hedge Master FIM 20% 10% Sim

Apex Equity Hedge STR FIM 20% 10% Sim

Apex Absoluto STR FIM 20% 10% N3o

Icatu Seg Previdéncia MM 20% 10% N3ao

4 Outros Aspectos da Gestdo do Risco

Além do risco de mercado tratado anteriormente neste Manual, outros aspectos da gestdo do

risco merecem atenc&o.
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4.1 Risco de lliquidez

A Apex gerencia, em paralelo ao teste de stress de liquidez:

1.

O numero de dias para sair de cada uma das posi¢ées, assumindo-se 30% do volume
diario negociado (média de 30 pregdes).

O “colchao de liquidez”, que mostra o percentual do patrimonio liquido do fundo que
consegue ser liquidado a cada dia, novamente assumindo-se 30% do volume diario
médio negociado. Essa é uma ferramenta importante de gerenciamento da liquidez,
especialmente para monitorar a capacidade de atender os prazos de resgates dos
fundos. Os valores sdo calculados tanto para cada fundo individualmente como para os
fundos agregados.

4.2 Risco de Crédito

Os fundos da Apex ndo operam risco de crédito.

4.3 Risco de Contraparte

Todas as operag0Oes da Apex sdo realizadas através da Bolsa de Valores e Futuros.

4.4 Relatorio de Risco

A finalidade da preparacdo dos relatdrios de risco é prover todas as informacgdes relevantes a

todas as areas relacionadas de forma consistente e oportuna. A frequéncia dos relatérios é

diaria. Além dos aspectos tratados nas se¢des anteriores, o relatdrio de risco contém:

o

A LNvE

VaR Paramétrico

VaR Histérico

Stress Testing

Drawdown

Expected Shortfall: também conhecido como CVaR, é a esperanca das perdas que
excedam o VaR. Calcula-se para o VaR Histérico de 1 dia e 95% de confianga.

Beta: sensibilidade de um ativo/carteira em relagdo ao indice de mercado

Volatilidade ex-ante: volatilidade da carteira vigente estimada pela matriz de
covariancias

Tracking Error: mede o desvio da carteira em relagdo ao seu benchmark. O calculo é
dado por TE = DP (T¢qrteira — Thenchmar ), ONde DP é o desvio padrdo e r é o retorno
diario.

Exposicdo a fatores de risco: quebrado por classe, setor e ativo; consolidado em net,
long/short e gross

10. Concentragao de ativos por Emissor: dado pelas 3,5 e 10 maiores exposicdes da carteira

11. Exposi¢do por Market Capitalization
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Exposicdao por Volume Negociado

Prazo médio da carteira: prazo dos titulos publicos ponderado pelo financeiro
Performance do fundo: rentabilidade dos fundos comparado a diversos indices
Colchao de liquidez

Estudo de cauda: grafico da distribuicdo dos retornos da carteira vigente obtidos pela
simulagdo histdrica.

4.5 Sistemas de Risco

O risco de mercado é monitorado por meio de planilhas proprietdrias e o sistema PORT —

Portfolio & Risk Analytics do Bloomberg. Com base nesses sistemas, sdo elaborados relatérios

gerenciais didrios para o monitoramento e controle do Risco de Mercado.



