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O resultado foi neutro. A estratégia de “market making” de 
opções de Ibovespa foi o destaque positivo do mês de julho. 
No entanto, as posições vendidas na curva de volatilidade de 
milho e petróleo tiveram contribuição negativa. Decidimos 
reduzir essas posições já que o nível de prêmio implícito está 
significativamente menor. Por fim, iniciamos uma posição 
comprada em volatilidade de moedas de países 
desenvolvidos contra uma posição vendida em volatilidade 
de moedas de países emergentes, que se encontra em um 
patamar bastante atrativo historicamente. Essa posição teve 
contribuição levemente negativa no período.

O resultado foi positivo. A curva de juros no Brasil teve novas 
quedas durante o mês com 3 fatores: (i) juros mundiais 
baixos; (ii) início de um novo ciclo de cortes pelo Banco 
Central com uma queda de 50bp na taxa Selic e (iii) 
aprovação em 1º turno da reforma da previdência com uma 
economia acima da esperada. Seguimos gradativamente 
reduzindo as posições aplicadas em juros reais devido ao 
nível de preços. No mercado internacional, o resultado foi 
positivo com duas posições: (i) investimentos para cortes 
menores do que precificado nos EUA e (ii) as posições 
aplicadas na curva longa do México.

O resultado foi positivo, principalmente na carteira 
direcional. O índice Ibovespa subiu 0,8% no mês de julho, 
com resultados negativos nos setores de commodities e 
bancos, porém com bom desempenho nos ativos mais 
ligados a dinâmica de crescimento doméstico. O Fundo 
continua com posições direcionais compradas, 
principalmente nos setores de consumo, serviços financeiros 
e elétricas. Além disso, possui 39 pares de ações.

AÇÕES

MOEDAS

FATORES*
O resultado foi positivo. Fatores de Ações e Carregamento 
contribuíram positivamente e os Fatores de Volatilidade 
contribuíram negativamente. Nos Fatores de Ações, 
Momento e Estabilidade foram os principais resultados 
positivos enquanto Valor e Qualidade tiveram resultados 
negativos. Nos Fatores de Volatilidade, destaque positivo no 
setor de Óleo e Gás e Serviços e negativo nos setores de Bens 
de Consumo e Tecnologia.

VOLATILIDADE

O resultado foi positivo com as posições vendidas em Euro e compradas em Real. Durante o mês, aumentamos a posição 
vendida no Euro e diminuímos as alocações no Real. A Alemanha depende excessivamente do setor exportador e uma 
moeda depreciada ajuda a compensar uma menor demanda externa. Como esse movimento deve sofrer resistência políticas 
pelo presidente americano, iniciamos também posições compradas na volatilidade do Euro.

JUROS E INFLAÇÃO


