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Em janeiro, as posi¢cGes de cupom cambial (doadas na parte curta da curva e tomadas nos vencimentos mais
longos) e de valor relativo entre classes de ativos trouxeram ganhos para a carteira, mas nao foram suficientes
para compensar as perdas trazidas pelas estratégias em cambio (vendido em reais contra o euro e o ddlar
americano) e doadas em juros (jan/13 e jan/17).

No més, seguiram intactas as tendéncias de alta em commodities (sobretudo agricolas, com diversos ativos
atingindo maximas historicas) e bolsas de paises desenvolvidos, com a Europa devolvendo parte do atraso na
performance relativa aos EUA. A renda fixa brasileira apresentou um resultado ruim (com aumento nos prémios
ao longo da curva de juros e nas inflagdes implicitas), assim como algumas bolsas de emergentes, sobretudo
Brasil e india.

Atribuicao de Performance
Seguimos com a avaliacdo de que a alta de commodities é uma
conseqiiéncia da combinacdo de clima desfavoravel e especulacdo

estimulada pela combinacdo de juros baixos e baixa atratividade de Moedas -0,92%

outros ativos. Continuamos acreditando em uma corregdo ou . e
reversdo ciclica nos proximos meses, que terd impactos positivos para Délar Direcional -0,41%
a inflac3o e os juros brasileiros, que seguem extrapolando um cenério Cupom Cambial 0,31%
negativo por muito tempo. Seguimos com posi¢des doadas em pré e Euro Direcional -0,81%
vendidas na inflagdo futura. Figuras -0,02%
A divergéncia entre o Ibovefpa e :?15 t.)olsas de paises desenvolvidos Direcional -0,08%
nos‘chama bastante a ‘ajcengao, mais amfia em um mercado tfastante Offshore 0,08%
bullish para commodities (com excecdo, talvez, do petrédleo). A
opinido geral passou rapidamente da idéia de que emergentes Figuras 0,01%
deveriam operar com prémios nos multiplos, refletindo uma maior Juros -1,20%
expectativa de crescimento, para certa aversdo as agdes desses Direcional -0,96%
paises, principalmente aos de inflagdo mais alta. Ainda ndo Arbitragem 0,02%
conseguimos conclusze esse mowmgnto é pontugl ou o |n1<i|o fje Inflacio -0,25%
uma grande realocagdo global de ativos, que teria conseqiiéncias .

Figuras -0,01%

mais profundas; de qualquer maneira, sem davida sera um tema para

ser acompanhado atentamente nos préximos meses. Relative Value
Arbitragem
O mercado de cambio segue um paraiso para o carry: sem correlagdo Técnico
cqm os dgmals ativos, baixa voIat|I|dafJIe e aI.to diferencial de Jur95 Tatico -0,03%
(ainda maiores desde que o Copom subiu a Selic e o cupom curto caiu
Momentum -0,01%

pelo efeito dos leildes de swap reverso do Banco Central). Os ddlares
seguem entrando, concentrados em emissdes de divida corporativa.
O conseqliente aumento no passivo externo e a deterioragdo Direcional 0,01%
continua na qualidade do fluxo (menos comercial, mais hot money) Custos -0,17%
ainda sdo vistos como problemas para um futuro que ndo é relevante
para a formagdo de precos. Esperamos que esse acumulo de
desequilibrios traduza-se em uma das melhores oportunidades no
mercado este ano — seguimos com viés comprador no cambio dodlar /
real e tomado no cupom cambial longo.

Resultado -1,26%
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Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do Administrador do Fundo, do Gestor da Carteira, de qualquer mecanismo de seguro, ou, ainda, do Fundo Garantidor de
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informativo. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Ao investidor é recomendada a leitura
cuidadosa do prospecto e do regulamento do Fundo de Investimento ao aplicar seus recursos. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante da sua
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politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas.
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A presente Institulgio aderu 30
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Melhores Priticas para os Fundos
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