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O resultado foi negativo. Mantivemos as posições 
compradas em volatilidade de moedas G10 e em 
volatilidade de commodities agrícolas com prazo de 9 
meses. Além disso, seguimos com a estratégia de “market
making” de opções de ibovespa, assim como posições 
relativas entre índices globais. 

O resultado foi positivo nas posições no Brasil, 
principalmente em juros nominais de 2 anos. Seguimos 
também comprados em NTNBs intermediárias e longas. 
Apesar da depreciação cambial no mês, o cenário 
inflacionário segue benigno. Núcleos de inflação estão 
confortavelmente abaixo da meta, commodities caíram e o 
desemprego segue muito elevado. Além disso, o mercado 
atribui baixa probabilidade a aprovação de novas reformas e 
existe risco positivo na agenda do Congresso que se inicia 
em fevereiro. 
No mercado internacional, o resultado foi negativo na 
posição para aumento de juros na curva longa dos EUA. O 
coronavírus deve impactar a atividade econômica global e, 
consequentemente, os juros mundiais declinaram. No 
entanto, esse impacto deve ser passageiro. Recuperação 
econômica consistente, menor desemprego em 50 anos e 
maior probabilidade de nova expansão fiscal após a eleição 
deverão pressionar as taxas longas. 

O resultado foi positivo tanto nas posições direcionais 
como relativas. Continuamos comprados nos setores de 
consumo discricionário, aluguel de automóveis, saúde, 
shopping centers, elétricas e concessionárias rodoviárias. 
Além disso, temos 43 pares de ações. Destaque positivo 
nos pares intrasetoriais em Consumo, Educação e 
Transporte. Resultado negativo no book intrasetorial de 
commodities.  

AÇÕES

MOEDAS

FATORES*
O resultado foi positivo. Nos Fatores de Ações voltaram a 
ocorrer a valorização de Momento e desvalorização de 
Valor, movimentos predominantes de 2019. Os Fatores de 
Carregamento tiveram um mês positivo principalmente 
entre as Moedas e Juros Emergentes. Os Fatores de 
Tendência tiveram mais um mês positivo, com destaque 
para as Commodities.

VOLATILIDADE

O resultado foi negativo, principalmente em moedas 
cíclicas como a Coroa Norueguesa e o Dólar Australiano 
que foram afetadas pelo impacto negativo do coronavírus
na atividade econômica global. Esse resultado foi 
parcialmente compensado por ganhos nas posições 
compradas no peso mexicano e vendidas no peso chileno. 
No cupom cambial, seguimos com posições menores. 

JUROS E INFLAÇÃO


