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O resultado foi negativo. Mantivemos posições direcionais 
compradas em volatilidade de moedas G10 e de commodities 
agrícolas. Ambas contribuíram positivamente para o resultado. 
Seguimos com a estratégia de “market making” de opções de 
Ibovespa, assim como posições relativas entre índices globais. O 
resultado negativo veio de posições que iniciamos no final do 
mês na inclinação da curva de volatilidade do SP500.  Níveis 
atuais só foram superados na crise de 2008. 

O resultado foi positivo. Bancos centrais pelo mundo devem cortar 
os juros reagindo ao coronavírus, a taxa de desemprego segue 
muito elevada no Brasil e núcleos de inflação estão 
confortavelmente abaixo da meta. No entanto, a queda de 
commodities deve compensar apenas parcialmente o efeito do 
câmbio na inflação. Seguimos comprados em títulos nominais 
intermediários e, principalmente, em NTNBs intermediárias e 
longas.
No mercado internacional, tivemos ganhos com a posição para 
aumento de juros na curva longa dos EUA, que foi 
temporariamente encerrada no início do mês. Além disso, 
voltamos com posições nos juros mexicanos de 5 anos. 

O resultado foi negativo tanto nas posições direcionais como 
relativas. Com a propagação do coronavírus, devemos ter um 
impacto maior de curto prazo na atividade econômica global. 
No entanto, os governos devem passar de uma estratégia de 
contenção do vírus para uma de mitigação de seus efeitos. As 
quarentenas devem ficar mais localizadas e campanhas de 
conscientização da população devem ganhar importância 
mostrando os reais riscos do vírus. Além disso, o vírus tem 
tido maior dificuldade de propagação em ambientes quentes 
e úmidos e governos devem fazer novas rodadas de estímulos 
monetário e fiscal. Assim, estamos gradualmente 
aumentando nossa alocação direcional comprando empresas 
ligadas a commodities e ações americanas. 

AÇÕES

MOEDAS

FATORES*
O resultado foi negativo. Nos Fatores de Ações, Tamanho foi o 
único fator positivo no mês. Os Fatores de Carregamento 
tiveram um mês negativo principalmente entre os Juros e 
Moedas Emergentes, enquanto Juros G10 foi a principal 
contribuição positiva. Os Fatores de Tendência tiveram mais 
um mês positivo, com destaque para os Juros e Moedas.

VOLATILIDADE

O resultado foi negativo devido às posições em dólar 
australiano, coroa norueguesa e Real. Esse resultado foi 
parcialmente compensado por ganhos na posição vendida em 
peso chileno e comprada em Euro. O Fundo atualmente tem 
posições no Euro, Peso Mexicano e Coroa Sueca. Seguimos 
com posições menores no cupom cambial. 

JUROS E INFLAÇÃO

JUROS CAIXA
A posição de caixa teve resultado negativo devido à abertura 
dos prêmios das curvas de Títulos públicos casados (NTN-Bs, 
LTN, NTN-Fs) e do aumento do desagio das LFTs. O fundo 
mantém posições em LTNs casadas de curto prazo, NTN-Bs e 
NTN-Fs casadas intermediárias e LFTs.


