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Relatério de Gestao

O avang¢o da vacina¢do no mundo, reabertura
econdmica e juros baixos, combinados com
estimulos fiscais sem precedentes, elevaram
as expectativas de crescimento do PIB global,
criaram um ambiente favoravel para alocagdo em
ativos de risco. No globo, toda as a¢des seguiram
em alta e, avolatilidade, em queda - o indice VIX

voltou aos niveis pré-pandemia.

Investidores em renda variavel parecem ter
colocado em pausa a alocagdo baseada em
expectativa de alta da inflagdo, o “reflation trade”,
que no Brasil impulsionou principalmente o

universo de a¢oes ligados a commodities.

Esse pensamento ja era bastante consensual
e, portanto, refletido nos precos dessas agdes,
que apos alta implacavel entre novembro e
maio, passaram por realizacdes de pregos -
algo que acreditavamos ser provavel, conforme

escrevemos em nossa carta de abril.

Constancia Fundamento FIA

O fundo apresentou retorno de -0.26% e acumula
rentabilidade de +11.75% no ano, contra um

Ibovespa de +0.46% e +6.54% respectivamente.

As posi¢des de hedge contribuiram com 0.40%,
resultado advindo de derivativos em dolar e
Petrobras. A volatilidade realizada no semestre
do fundo ficou em 17.2%, bem abaixo dos 20.9%
do IBOV.

As principais contribui¢des positivas vieram dos
investimentos no setor de Petroleo (+0.36%)

e Consumo (+0.59%) - individualmente, as

As expectativas de inflacdo também atingiram
um pico no més passado, e os juros de 10 anos
nos EUA, que tiveram maxima 1.75%, negociam
agora a 1.42%.

Caso o choque inflaciondrio se mostre
transitorio (conforme afirma o Federal Reserve),
acreditamos que o mercado deve manter uma
abordagem de esperar para ver sobre o que vem
a seguir nesta frente, o que deve manter os juros

estaveis.

Nesse ambiente, os fatores valor, baixo risco e
qualidade passaram por realizagdo de precos
enquanto momentum e crescimento seguem com
resultados consistentes. Os hedges adicionados
nas carteiras de agdes contribuiram de forma
importante e compensaram em parte o resultado

dos fatores.

posi¢des em Petrobras (+9.5%), Metisa (+12.8%)
e Portobello (+28.4%) foram os destaques. Allied
(+102%), empresa cuja listagem no mercado
aconteceu em abril deste ano, portanto uma
tese de investimento identificada pela equipe de
andlise, é um exemplo de como pode-se trabalhar

maior contribuigdo para o retorno do fundo.

No periodo, notamos umarealiza¢do nos retornos
dos fatores com baixo risco, valor e qualidade
caindo, em contrapartida a uma alta continuada

do fator momentum.

Confira aqui todas as caracteristicas, histérico e disclaimers do Fundamento FIA.
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Constancia Brasil FIA

O Constancia Brasil FIA apresentou rentabilidade
de + 0.78%, enquanto o Ibovespa registrou

+0.46% em junho.

O ddlar continuou se desvalorizando perante ao
real, rondando os R$ 5,00 no tltimo pregao do
més. J4 sdo 14% de desvaloriza¢do desde o pico,

em marg¢o, quando a moeda alcangou R$ 5,80.

Em meados de junho, fizemos importantes
mudangas na carteira, zerando Shoppings e

diminuindo Construc¢ao Civil, para continuarmos

aumentando Siderurgia e Minera¢do, que se

desvalorizaram em demasia nos tltimos meses.

O movimento foi acertado: a piora dessas agoes
ligadasaatividade internadeveu-seaosentimento
relacionado a persisténcia da segunda onda da
pandemia e, principalmente, a postura do Banco

Central em relagdo a alta juros.

Finalizamos o més com 93 ac¢des e 98.2%

investidos.

Confira aqui todas as caracteristicas, historico e disclaimers do Constdncia Brasil FIA.

Constancia Absoluto FIM

O Fundo entregou uma rentabilidade de -1.16%
no més. A estratégia Long Short Sistematica
obteve contribuicdo de -2.15%, com o retorno

positivo apenas do fator momentum.

As estratégias de eventos foram a maior
contribuicdo positiva, com +0.77%; volatilidade
trouxe +0.06%; e as arbitragens responderam por

+0.43%.

A posicdo em hedge composta por posigoes
compradas em ouro e vendidas em dolar
-0.6%),

representando +0.06% e, caixa, e outros +0.28%.

registraram com custos e despesas

Confira aqui todas as caracteristicas, histérico e disclaimers do Constdncia Absoluto FIM.

Constancia Previdenciario

O Fundo entregou uma rentabilidade de -0.97%
no més. A estratégia Long Short Sistematica
e Long Only baseada em fatores de risco, que
somam 47% do PL comprado e 25% do vendido,
obteve resultado de -0.02%, com retorno positivo

apenas do fator momentum.

A alocagdo offshore, de 7.5% do PL, detraiu 1.03%;
Renda Fixa, com 40%, contribuiu com +0.06%.

Caixa, despesas e taxas impactaram em +0.02%.

Confira aqui todas as caracteristicas, historico e disclaimers do Constdncia Previdencidrio.

Julio Erse

Diretor de Gestao
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