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A queda nas inflagdes implicitas da parte longa da curva nos custou, em Setembro, todo o excesso de
retorno obtido nas outras posi¢cdes do fundo (cambio, vendido em Ibovespa e comprado na inclinagao
da curva pré) - a performance do fundo corresponde, grosso modo, ao carregamento do caixa deduzido
dos custos. Acreditamos que esse movimento foi, em certa medida, conseqiiéncia da correcao de um
nivel extremo na inclinacao da curva pré. O fechamento dos juros pré longos, na corre¢do de parte
desse movimento, nao foi acompanhado pelas taxas dos papéis indexados, com conseqliente queda na
inflacao implicita para os menores niveis em um ano. Consideramos esses niveis como 6timos pontos
de entrada, e mantivemos as posicoes, ainda acreditando numa assimetria na direcdo de inflagdo
maior que a precificada pelos titulos.

Seguimos acreditando no cendario descrito na ultima carta: bom carregamento para os papéis
indexados e tanto inclinacdo da curva pré quanto inflagdes implicitas relativamente altas. Uma queda
significativa na inflacdo nos faria mudar essa visdo, mas esta ainda parece improvavel, levando em
conta a pressao persistente nos custos de mao-de-obra no pais.

No cenario externo, apesar do alivio trazido pelas noticias de uma possivel recapitalizacao dos bancos
europeus, nos parece mais provavel, no horizonte de algumas semanas ou meses, a retomada do
pessimismo. Por tras das pirotecnias dos governos, ainda parece pouco razodvel supor que os
devedores, sejam eles governos ou bancos, serdo capazes de gerar os fluxos de caixa necessarios para
repagar os credores. Ainda assim, é necessaria grande cautela no posicionamento tatico, considerando
a alta volatilidade dos mercados e um cendrio ja bastante negativo incorporado em alguns precos.

Atribuicao de Performance

Na carteira do fundo, mantivemos a posicdo comprada na

inflagdo implicita da NTN-B 2020 e seguimos operando Moedas 0,15%
taticamente a inclinagdo jan/13 - jan/17. Na curva pré, Ddlar 0,08%
encontramos espa¢o para a venda de algumas borboletas na Euro 0,07%
curva forward, sobretudo com centro no DI jan/15. Também Bolsa 0,15%
seguimos com um viés comprador para o USD, tanto contra o Local 0,15%
EUR quanto contra o BRL. As oportunidades de valor relativo Juros -0,31%
parecem mais limitadas em um cenario onde eventos macro Cupom Cambial 0,13%
tém preponderado e as correlagbes no dia-a-dia estdo Pré-Arbitragem 0,13%
erraticas. Inflagdo -0,56%
Opgoes 0,02%
Juros 0,02%
Relative Value -0,08%
Custos -0,13%
Carregamento 0,95%
Nansen FIC 0,76%
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parte integrante da sua politica de 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 Garantidor
de Créditos — FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. As informagdes contidas neste material sdo de cardter
exclusivamente 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
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Histograma de Retornos
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A presente Instiuigto adeiu 20 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
migdo ades

¥ Cielign ANBIMA de Requiagsa & de Créditos — FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. As informagdes contidas neste material sdo de cardter

ANBIMA Melhores Priticas para os Fundas exclusivamente informativo. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Ao investidor é
de Investimento.

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 politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas.




