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O resultado foi positivo. Mantivemos como principais 
posições: (i) compra de volatilidade de moedas e venda de 
em um terço do risco equivalente em volatilidade de índices 
de ações globais com prazo de 6 meses e (ii) compra de 
volatilidade de grãos com prazo de 6 meses. Ambas tiveram 
resultados positivos no período. Além disso, iniciamos uma 
posição relativa comprada em volatilidade de Europa 
(Eurostoxx) e vendido em volatilidade de S&P500, com 
resultado neutro no mês.

JUROS CAIXA
A posição de caixa teve resultado neutro. Não ocorreram 
oscilações relevantes na curva de prêmio dos títulos 
públicos.

O resultado foi neutro. Contenção de gastos públicos, corte 
de subsídios de crédito e taxa de desemprego ainda elevada 
devem permitir ao Brasil conviver com taxas de juros reais 
abaixo das precificadas no mercado. No entanto, o Congresso 
e o Presidente ainda seguem distantes no processo natural 
de negociação que irá ocorrer ao longo dos próximos 
trimestres. Continuamos com posições mais táticas e, além 
disso, a posição segue concentrada em NTN-B dado o nível 
assimétrico das inflações implícitas.

O resultado foi negativo. Na parte direcional, os resultados 
negativos vieram de posições vendidas no setor de 
adquirência e compradas em varejo. Nos pares, os destaques 
negativos foram o intrasetorial de varejo e intersetorial 
comprado na indústria farmacêutica contra telecomunicação. 
Destaque positivo para as posições de classe na indústria de 
petróleo e no setor agroindustrial.

AÇÕES

MOEDAS

FATORES*
O resultado foi negativo. Neutro em Fatores de Ações, 
positivo em Carregamento e negativo em Fatores de 
Volatilidade. Nos Fatores de Ações, o Valor devolveu boa 
parte dos ganhos do mês anterior e foi compensado com 
ganhos em Tamanho e Estabilidade. Nos Fatores de 
Volatilidade, destaque positivo nos setores Financeiro e 
Materiais e negativo em Elétricas e Industriais.

VOLATILIDADE

O resultado foi negativo. As principais posições do Fundo 
estão nas moedas europeias (Libra, Euro e Coroa Sueca). A 
economia europeia deverá ver taxas de crescimento 
melhores nos próximos trimestres com a queda do petróleo, 
maior estímulo fiscal e diminuição dos riscos políticos. No 
Brasil, o Fundo diminuiu a posição comprada em Real. 

JUROS E INFLAÇÃO


