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O resultado foi positivo. O Fundo continua com posi¢des
direcionais compradas, principalmente nos setores de
bancos, elétricas e voltamos a aumentar consumo
discricionario. Além disso, possui 37 pares de a¢des. Os
principais resultados positivos vieram das posi¢oes
compradas em shoppings, elétricas e saude e de pares
intrasetoriais de varejo e industria. Os principais destaques
negativos foram posi¢cGes compradas em empresas de
turismo, posi¢cdes vendidas no setor de consumo nao
discricionario e pares intrasetorias de transporte e
commodities.

JUROS E INFLACAO

O resultado foi positivo. A estratégia aplicada em juros reais
intermediarios e longos foi beneficiada pela forte queda
dessas taxas durante o més. O cendrio de cortes na Selic se
solidificou, deixando a discussdo mais concentrada no
tamanho do ciclo e na data de seu inicio. O Fundo estd
gradativamente diminuindo as aloca¢des. O Novo Regime
Fiscal brasileiro de contengdo de gastos publicos deve
permitir ao pais conviver com taxas de juros reais menores
do que no passado, no entanto, isso ja estd parcialmente nos
precos. No mercado internacional, iniciamos posicoes que se
beneficiam de um ciclo de corte de juros pelo banco central
americano menor do que atualmente esperado pelo

FATORES*

O resultado foi negativo. Fatores de A¢Ges e Carregamento
contribuiram positivamente e os Fatores de Volatilidade
contribuiram negativamente. Nos Fatores de A¢des,
Momento, Valor e Estabilidade foram os principais resultados
positivos enquanto Tamanho foi o Unico resultado negativo.
Nos Fatores de Volatilidade, destaque positivo no setor de
Materiais e Servigos e negativo nos setores Financeiro e
Saude.

VOLATILIDADE

O resultado foi positivo. As posi¢cdes compradas em
volatilidade de commodities obtiveram resultado positivo no
periodo, com destaque para as posi¢Ges de aglcar e ouro.
Reduzimos grande parte dessas posi¢oes por nivel de prego
e iniciamos posi¢des vendidas na curva de volatilidade de
milho e petréleo, que se encontram em patamares bastante
elevados historicamente. Além disso, zeramos as posi¢des
vendidas na curva de volatilidade do S&P500, que foi a
maior contribuicdo positiva do periodo. Por fim, mantivemos
nossas posi¢oes relativas de volatilidade de moedas contra
indices, que tiveram contribuicdo positiva no més.

MOEDAS

O resultado foi positivo com as posi¢cdes vendidas em dolar.
O Fundo estd comprado em Real e Coroa Norueguesa e
vendido em ddlar e franco suico.
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* Fatores: estratégia quantitativa de apropriacdo de prémios nos mercados de acoes e op¢des internacionais. Os prémios (fatores) possuem longa

evidéncia empirica e séo fundamentados economicamente.
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seguem a ICVM356, portanto sao condominios abertos ou fechados, sendo que: (i) quando condominios abertos, o resgate das cotas esta condicionado a disponibilidade de caixa do fundo; e (i) quando condominios fechados, em que as cotas néo séo resgatéveis, os cotistas podem ter
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suposicoes, de forma que devem ser realizadas as seguintes adverténcias: (1) Nao estao livres de erros; (2) Nao é possivel garantir que os cenarios obtidos venham efetivamente a ocorrer; (3) Nao configuram, em nenhuma hipétese, promessa ou garantia de retorno esperado nem de
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