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Estratégia 2013-2014 2015-2016 2017-2018 2019-2020 2021-2022 Out Nov 2023 Since Inception
Juros -2,16% -0,12% 20,43% 7,19% 10,59% -0,29% 0,31% -1,68% 37,17%
Direcional -2,01% -0,69% 19,78% 6,14% 8,00% -0,29% 0,31% -1,66% 31,42%
Inclinacao 0,10% 0,09% 0,33% 0,27% -0,05% 0,01% 0,00% -0,02% 0,71%
Inflag:do -0,25% -0,03% 0,28% 0,71% 2,45% 0,00% 0,00% 0,00% 3,17%
Moedas 5,28% 10,76% 0,77% -0,09% 0,52% 0,06% -0,39% 0,26% 18,31%
Real 2,07% 7,37% 2,36% -0,44% -0,98% -0,03% 0,04% -0,18% 10,39%
Outras 3,45% 3,17% -1,56% 0,35% 1,51% 0,09% -0,43% 0,44% 7,50%
Volatilidade -0,28% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,28%
Bolsa 7,10% -3,45% 0,49% 3,61% 9,26% -1,41% 2,60% 2,36% 20,41%
Direcional 2,41% -1,03% -0,96% 2,21% 8,16% -1,41% 2,58% 2,24% 13,45%
Long Short/outros 4,59% -2,43% 1,47% 1,39% 1,03% 0,00% 0,02% 0,12% 6,19%
Valor Rel. 1,85% -0,43% 0,48% 1,43% 1,55% -0,01% 0,02% 0,29% 5,25%
Outros 1,45% 6,22% 2,26% -0,39% -0,08% 0,14% -0,01% 0,15% 9,85%
Caixa 13,61% 28,52% 16,50% 7,69% 16,52% 0,93% 0,91% 11,51% 138,02%
Taxas e custos -5,24% -5,54% -7,66% -4,96% -7,10% -0,18% -0,17% -1,97% -28,46%
Absolute Vertex* 22,75% 37,18% 34,93% 14,61% 33,30% -0,76% 3,27% 10,79% 284,58%
CDI 13,68% 29,09% 16,98% 8,88% 17,36% 1,00% 0,92% 12,04% 145,77%
% CDI 166% 128% 206% 165% 192% = 357% 90% 195%

* de inicio até 16/03/15 resultados e P&L do Absolutre Hedge x2. Posteriormente, resultados e P2L do Absolute Vertex

RESUMO DO MES

Em novembro houve um movimento significativo de redugdo de taxas dos juros futuros nos EUA,
apoés dois meses de alta. Esse movimento de juros para baixo se alinha com a viséo
compartilhada na ultima carta de que a alta que vinha sendo observada ndo se escorava em
fatores estruturais como a sustentabilidade da divida americana e sim em uma grande
reprecificagdo de cendrio, visto que o consenso de mercado esperava uma recessdo que ndo
ocorreu. Ao mesmo tempo, os dados de inflagdo divulgados foram muito benignos nos EUA e na
Europa, tanto nos nicleos quanto na parte n&o-nucleo dos indices de pregos.

De fato, continuamos acreditando em cendrio construtivo para os EUA. A tese é de que a
resiliéncia do crescimento se baseia na resiliéncia do consumo, que por sua vez é uma derivada
do mercado de trabalho aquecido, em um ambiente de riqueza significativamente maior e com
baixa alavancagem das familias.

Outro fator que contribuiu para o ambiente global foi a percepcdo de melhora do crescimento
chinés de curto prazo. Ainda que os dados ndo tenham mostrado uma tendéncia clara de
crescimento, nos dltimos meses houve muitas politicas contra ciclicas sendo adotadas, o que
deve dar suporte ao PIB até pelo menos o primeiro trimestre de 2024. Além disso, a melhora do
ciclo de tecnologia, observado sobretudo nos melhores dados de Coreia do Sul, também
ajudaram nessa melhor percepcdo de crescimento global.

O Brasil se beneficiou desse cendrio externo favordvel. Em novembro também houve forte
fechamento de taxas de juros no mercado local e também uma apreciagdo relevante do Real. O
cendrio de inflagdo também se mostra bastante benigno, a despeito de uma pequena presséo de
alimentos no curto prazo, resultado das temperaturas mais quentes observadas em boa parte do
pais. Nosso entendimento é que essa pressdo é limitada e que continuaremos a registrar uma
inflag&o muito baixa em alimentos nesse final de ano e no inicio de 2024.
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O cendrio de crescimento doméstico também tem sido marcado pela resiliéncia. O pais registrou
dados fortes de crescimento no primeiro e no segundo trimestres mas, o PIB referente ao terceiro
trimestre, jd mostrou estabilidade.

Esse ambiente de inflacdo benigna em um contexto de atividade em desaceleracdo solidifica o
caminho para o Banco Central continuar o ciclo de corte. O nivel da taxa de juros ainda se
encontra muito acima da taxa neutra e acima de qualquer medida de taxa terminal que se
projete hoje. Com a melhora do ambiente externo e com a consequente apreciagéo da moeda
brasileira, esse espaco de corte fica maior ou, ao menos, ganha-se mais confianga na
manutencdo do ciclo atual de queda de juros.

Ndo fizemos modificagdes em nossa curva de juros esperada, mas reconhecemos que, em se
perdurando esse ambiente mais benigno, pode haver uma assimetria para baixo em relagdo &
nossa taxa terminal de juros de 9,25%a.a.

Em termos de gestdo, em novembro o fundo aumentou a alocagdo de risco em bolsa americana,
em parte relevante via estrutura de opcgdes. Em moedas, o fundo reduziu a exposicéo,
especialmente na posigdo vendida em renmimbi. Atualmente, estd comprado em real e vendido
no renmimbi e no délar de Hong Kong. No mercado de juros, o fundo assumiu pequenas posi¢cdes
aplicadas nas taxas do Brasil, Chile e México.

Na oética de resultado, o principal destaque positivo foi a posi¢o comprada em bolsa americana
e, em menor escala, a posi¢do comprada em uma carteira de agdes locais. O livro de juros gerou
ganhos através de posicdes aplicadas em juros nominais no Brasil, México e Chile. O livro de
moedas, por sua vez, apurou perdas. As posi¢gdes compradas em délar contra renmimbi e euro
tiveram resultado negativo, em parte compensado pelos ganhos nas posigdes compradas em
peso mexicano e em real.

POSICOES ATUAIS

Bolsas [comprado] Moedas [comprado USD]
« Comprado em bolsa americana « Comprado USD x CNH
- Net comprado em bolsa brasileira + Comprado USD x HKD
(carteira vs indice) « Comprado BRL x USD
* 2% bruto em pares L&S Juros
+ 1% comprado em eventos corporativos - Aplicado em juros nominais curtos e

intermedidrios no Brasil
- Aplicado em juros nominais intermedidrios
Latam
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