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Na melhor tradicdo “compre o boato, venda o fato”, em novembro os mercados demonstraram que a nova rodada de
afrouxamento quantitativo do Fed estava amplamente embutida nos pregos. Com o ddlar americano (DXY) valorizando-se
cerca de 5% no més e o retorno do tema do financiamento da divida soberana de alguns paises na Europa (Irlanda,
principalmente), foi bastante interessante observar o desempenho das diversas classes de ativos em um més em que os
precos ndo subiram simplesmente para compensar a deterioragdo na unidade de conta. Da amostra que acompanhamos,
apenas a divida brasileira indexada (IMA-B), o indice de commodities CRB (quase que totalmente pela alta de mais de 3%
no petréleo; os sub-indices de agricolas e metais cairam) e o ouro tiveram retornos positivos em ddlares no més.
Curiosamente, pelos indices globais, os retornos de renda fixa foram significativamente piores do que os de agdes (-6,8%
contra -2,3%, ambos em ddlares), o que sugere a idéia de que ha um cenario onde governos podem ter mais dificuldades
para rolar suas dividas do que companhias para entregarem lucros (ou que é possivel agdes ndo cairem muito num
ambiente de alto risco de calote soberano). Tempos interessantes, sem duvidas.

Uma explicagdo curiosa para essa divergéncia é que, em parte por conta da disposicdo do Fed de manter uma politica
monetdria muito frouxa por muito tempo, ha dinheiro no mercado para comprar agdes (ainda que com alguma
diferenciagdo de qualidade — indices dos EUA e de mercados emergentes tém mostrado mais resiliéncia do que os de
companhias européias), mas o financiamento da divida soberana de alguns paises estd deixando de ser voluntério. O
roteiro que os paises do euro tém seguido depende da existéncia de um emprestador de ultima instancia, e se é
relativamente facil garantir, por algum tempo, a rolagem da divida de paises pequenos (Grécia e Irlanda, até agora),
tememos a reagdo do mercado quando o tema se esgotar na periferia e as “baleias” comecarem a aparecer. Somados, os
PIBs de Portugal, Grécia e Irlanda correspondem a pouco mais da metade do PIB da Espanha. O dia do juizo da Europa
ainda esta por vir.
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Direcional 0,00%
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Custos -0,18%
Resultado 4,02%
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investimentos. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas.

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 Garantidoi
Créditos — FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. As informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivame
informativo. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Ao investidor é recomendada a leitura cuidac
do prospecto e do regulamento do Fundo de Investimento ao aplicar seus recursos. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante da sua politica
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O Amundsen teve um ganho de 4,02% em Novembro, praticamente levando novamente a cota para o nivel mais alto do
ano (em termos nominais). As maiores contribui¢cdes para o resultado foram: as operagdes de cambio (sobretudo a venda
do euro contra o real e o délar americano; também ganhamos comprados em real contra peso mexicano, iene e dodlar
australiano); a posi¢cdo tomada em cupom cambial longo (jan/2020); o livro de juros, inicialmente com o carregamento das
NTN-Bs e depois com a troca dessas posi¢cdes pelo pré 2017 perto da maxima do més (12,30%); e as estruturas de opgoes
de agdes, onde temos procurado nos posicionar vendidos em calls perto da maxima histdrica do indice.

Abrimos dezembro tendo como principais posigdes direcionais: a venda de euro contra o real (acreditamos que a taxa deve
voltar a trabalhar abaixo de RS 2,20 / EUR), doado no pré longo (2017) e tomado no cupom cambial longo. No pré,
seguimos comprando a combinagdo de uma certa austeridade fiscal e oferta reduzida de titulos longos. No cupom cambial,
acreditamos que ha grande assimetria na posicdo tomada: mesmo com a alta do més passado, o spread do cupom local
para os juros externos (taxa das treasuries) segue muito baixo para padr&es histéricos. O mercado de agGes segue dentro
de um intervalo largo, e deve contar com uma ajuda sazonal no ultimo més do ano; seguiremos operando de forma tatica.
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