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Performance 

Em agosto, o resultado do Zarathustra foi de -2,55%. Os principais ganhos vieram das 
posições aplicadas em juros locais e do book de commodities. 

As principais detratoras de performance foram as posições vendidas em dólar contra real, 
compradas em bolsa brasileira e europeia, com destaque para Alemanha, e das posições 
tomadas em juros offshore, com destaque para Reino Unido, Austrália e Estados Unidos. 

 

Contexto 

No Brasil, o início do ciclo de afrouxamento da política monetária foi o principal 
acontecimento que contribuiu para o resultado positivo do book de juros do fundo, com posições 
aplicadas em vértices do DI que se beneficiaram do corte de 50 bps do COPOM. No fim do mês, 
o otimismo do corte acabou por ser ofuscado, em parte, por eventos globais, além da incerteza 
interna relacionada às contas públicas do país. 

Em uma recente pesquisa do Federal Reserve Bank of Chicago, foi defendida a visão de 
que o aperto monetário implementado pelo FED já começou a mostrar efeitos significativos na 
atividade econômica, mas grande parte desses impactos ainda não teria se manifestado no 
mercado de trabalho. O modelo utilizado também sugere que o Banco Central dos Estados 
Unidos já tomou medidas suficientes para levar a inflação de volta à meta até 2024, sem a 
necessidade de uma recessão iminente. 

Nos EUA, contudo, os investidores têm redirecionado sua atenção para os vértices mais 
longos da curva de juros. O fenômeno conhecido como bear steepening (um aumento maior nas 
taxas de juros de longo prazo em comparação com as de curto prazo) observado neste mês 
pode ser entendido dentro de um contexto de pessimismo com o aumento significativo do déficit 
e o grande volume de emissão de bonds esperado para os próximos meses. Durante este mês, 
nossas posições tomadas em juros offshore se concentraram nos vértices mais curtos, o que nos 
impediu de aproveitar esse aumento nas taxas de juros de longo prazo. Essa abertura da curva 
de juros também contribuiu para o desempenho negativo da nossa posição vendida em dólar 
contra o real, devido ao fortalecimento do índice DXY ao longo do mês. 

Embora nos Estados Unidos os dados continuem a mostrar uma economia dinâmica, o 
mesmo não pode ser dito para outros Mercados Desenvolvidos. Tanto os dados de indicadores 
econômicos de hard e soft data na Europa e no Reino Unido têm decepcionado, o que tem 
contribuído para o fechamento na curva de juros dessas economias e impactado negativamente 
nossas posições tomadas. 

Na China, apesar de alguns sinais mais encorajadores de apoio por parte das autoridades 
monetárias, persistem preocupações em relação ao endividamento e aos dados do mercado 
imobiliário. Esse fato, somado aos citados anteriormente, como a abertura da curva de juros nos 
EUA e a preocupação com o fiscal no Brasil, contribuíram para um recorde histórico de sequência 
de dias de desvalorização do Ibovespa, o que impactou negativamente a nossa posição 
comprada em bolsa local. 

https://gscap.com.br/cotas-e-documentos/
https://gscap.com.br/blog/
https://www.chicagofed.org/publications/chicago-fed-letter/2023/483
https://www.ft.com/content/44fef04e-0ebb-4ae3-bfbc-49c174d1db1e
https://www.ft.com/content/44fef04e-0ebb-4ae3-bfbc-49c174d1db1e
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-08-15/china-central-bank-unexpectedly-cuts-key-rates-as-economy-slumps
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2023/08/entenda-por-que-o-ibovespa-bateu-recorde-de-quedas-mesmo-com-corte-na-selic.shtml
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2023/08/entenda-por-que-o-ibovespa-bateu-recorde-de-quedas-mesmo-com-corte-na-selic.shtml


  

 

Agosto 2023                                                                                                                                        Cotas e Documentos  |  Cartas Trimestrais 

 

 

 

 
Tabelas 1 e 2: retorno offshore e Brasil / retorno por país, com adição de commodities (referentes ao Master) 

  

Tabelas 3 e 4: retorno por classe de ativo/ risco ajustado pela volatilidade de cada classe de ativo (referentes ao Master) 

 

Posicionamento 

O fundo começa setembro com redução nas posições vendidas em dólar contra real, 
aplicadas em juros no Brasil e compradas em bolsa local. O fundo segue comprado em equities 
ao redor do globo e tomado em juros offshore. No book de commodities, o fundo inicia o mês 
com net vendido, com destaque para agrícolas e metálicas. 

  

https://gscap.com.br/cotas-e-documentos/
https://gscap.com.br/blog/
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Estratégia 

O Zarathustra é composto pela combinação de dezenas de estratégias 
descorrelacionadas entre si rodando simultaneamente. O fundo funciona como um radar, que 
busca captar grandes movimentações nos mercados de câmbio, juros, equities e commodities 
em 40 países ao redor do planeta, buscando entregar alpha de forma consistente e 
descorrelacionada. Este é o principal fundo da gestora, com mais de uma década de história. 
Desde seu início, em 2012, o Zarathustra é considerado um dos fundos mais rentáveis da história 
da indústria de fundos multimercado do Brasil. 

 

Retorno acumulado 

 

  

 
 

Percentual do CDI acumulado 
223,15% 

 
 

Retorno acumulado desde o início 
374,98% 

 

 

 
Este material foi elaborado pelo grupo Giant Steps e possui caráter meramente informativo. Em casos de eventuais divergências entre as informações aqui contidas e as disponibilizadas através 
do extrato mensal, emitido pelo administrador do fundo, deverão prevalecer as informações do referido extrato mensal. Recomenda-se a leitura atenta e cautelosa do regulamento deste fundo, 
em caráter antecedente a uma eventual tomada de decisão de investimento. Nenhuma informação contida neste material constitui uma solicitação, oferta ou recomendação para compra ou 
venda de cotas de fundos de investimento, ou de quaisquer outros valores mobiliários. A rentabilidade obtida no passado não configura, em hipótese alguma, garantia de resultados futuros. A 
rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. Para a avaliação do desempenho do fundo de investimento, é recomendável uma análise de, no mínimo, 12 (doze meses). Fundos de 
Investimento não contam com garantias do (a) administrador do fundo; (b) Grupo Giant Steps; (c) Fundo Garantidor de Crédito – FGC; nem por qualquer mecanismo de seguro. As comparações 
a certos índices de mercado foram incluídas para referência apenas e não representam garantia de retorno pelo Grupo Giant Steps. Este fundo se utiliza de estratégias que podem resultar em 
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo, inclusive, acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigação dos cotistas em aportar recursos adicionais 
para cobrir o prejuízo do fundo.Este material não pode ser copiado, reproduzido ou distribuído sem a prévia e expressa anuência do Grupo Giant Steps. Supervisão e Fiscalização: Comissão de 
Valores Mobiliários (CVM) - Serviço de Atendimento ao Cidadão: www.cvm.gov.br. Contato Institucional Grupo Giant Steps: contato@gscap.com.br | +55 11 2533 2820. 

 

https://gscap.com.br/cotas-e-documentos/
https://gscap.com.br/blog/
https://valorinveste.globo.com/produtos/fundos/multimercados/noticia/2022/08/26/conheca-os-fundos-multimercados-brasileiros-mais-rentaveis-da-historia.ghtml
https://valorinveste.globo.com/produtos/fundos/multimercados/noticia/2022/08/26/conheca-os-fundos-multimercados-brasileiros-mais-rentaveis-da-historia.ghtml

