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Cenário de investimento

Em nossa última carta, ressaltamos nossa visão de que o mercado brasileiro tem fôlego e deve continuar 
proporcionando retornos melhores do que os mercados globais, tendo em vista i) a melhora no 
ambiente econômico local vis-à-vis o resto do mundo, e ii) o excessivo desconto do mercado brasileiro 
em relação aos principais mercados internacionais.  

Nossa visão foi, em parte, validada pela performance do mercado em setembro: o Ibovespa apresentou 
alta de 0.47% no mês (queda de 3.63% em dólar), enquanto o restante do mundo apresentou quedas 

 
 
 

espaço para apreciação do que queda.  

Vale notar que a alta foi puxada por poucas empresas. Dos 93 papéis do Índice, apenas 39 subiram. 

alta do Ibovespa o índice de difusão (percentual de empresas que variam na mesma direção do índice) 
foi menor que em setembro. Papéis com grandes pesos no IBov puxaram para cima a performance 

respectivamente.  

https://constanciainvest.com.br/wp-content/uploads/2022/09/compressed_materiais-de-divulgacao_agosto.pdf
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“defensivos” (como qualidade e risco) apresentaram retornos substancialmente maiores que os fatores 
“ofensivos” (valor, crescimento e momentum). Na média, nossos fatores long-short defensivos subiram 

Um terceiro ponto que reforçou a turbulência do período foi a alta aguda nas volatilidades implícitas 
proxy para o custo de uma opção: quanto mais alta, mais 

cara a opção. Em momentos de grande incerteza do mercado, cresce a demanda por opções tanto 
para proteção contra quedas como para posicionamento para upside, fazendo com que as VIs subam. 

spread excessivo entre implícita e realizada 

ainda não observamos na realizada. 

para performance do Índice, a preferência por papéis de qualidade e baixo risco, e a alta da volatilidade 
implícita (em magnitude maior que a realizada) sugerem um ambiente de cautela e aversão ao risco, 
consistente com o momento eleitoral que vivemos.  
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fundamentalistas com comprovado retorno histórico (por exemplo, empresas que negociam a 

capturar ganhos estruturais de longo prazo. 

Também  cabe  destacar  que, no caso do fundo long-only

em sua composição do que o próprio Índice. Como parte dessa estratégia, esperamos resultados 
melhores e mais consistentes em prazos maiores, arcando com o custo de um tracking error 

certos eventos e drivers para preços de mercado, como no caso de eleições.  

o comportamento da volatilidade em outros ciclos eleitorais, vemos que é comum a volatilidade 

e se posicionam de acordo com ele. 
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risco e retorno dos fundos.

No mês, buscamos alocações ativas em anomalias que enxergamos no mercado e conseguimos obter 

posições em opções, por enxergar assimetrias interessantes em meio aos movimentos bruscos que 

Constância 

Fundamento FIA  

alta de 7.96%, contra 4.97% de seu benchmark.  

para uma queda de índices de ações internacionais.  

que seguem elevando a volatilidade e a dispersão dos retornos das ações, com o aperto das condições 

a característica crescimento
com uma participação elevada de empresas ligadas a commodities. O fator valor também caiu, puxado 
por empresas do setor elétrico. 

Setembro/2022
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Constância 

Absoluto FIM 

Long-Short
por retornos negativos do fator crescimento, além do fator valor. Os fatores qualidade e baixo risco 
contribuíram com retornos positivos.  

ações no Brasil e tem perda limitada em caso de queda dos preços. 

aqui todas as características, histórico e disclaimers do Constância Fundamento FIA.
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https://constanciainvest.com.br/gestao-de-fundos/constancia-fundamento-fia/
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Constância 

Previdenciário

Long Short e Long Only

Setorialmente, a realização de preços de empresas ligadas a commodities na ponta comprada da 

explicar o retorno desses fatores.  

a estratégia volatilidade com -0.06%.  

aqui todas as características, histórico e disclaimers do Constância Absoluto FIM.

aqui todas as características, histórico e disclaimers do Constância Previdenciário.

Julio Erse

Diretor de Gestão

Alexandre Lohmann

Estrategista-chefe
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João Martins

Analista de Investimentos

https://constanciainvest.com.br/gestao-de-fundos/constancia-absoluto-fim/
https://constanciainvest.com.br/gestao-de-fundos/constancia-previdenciario-fim/


Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Ibovespa Acum. Fdo Acum. Ibov
2022 3,88% -0,97% 7,65% -3,83% 2,66% -10,77% 4,67% 6,87% -1,08% 7,96% 4,97% 288,55% 66,22%
2021 -3,95% -2,57% 8,97% 5,27% 4,36% -0,26% -4,13% -3,21% -4,73% -6,92% -0,47% 3,14% -5,60% -11,93% 259,90% 58,34%
2020 1,72% -5,44% -31,56% 8,90% 6,15% 7,00% 8,46% -6,24% -4,50% -1,68% 13,48% 6,28% -6,23% 2,92% 281,26% 79,78%
2019 11,81% -1,46% -1,68% 0,64% 3,17% 5,14% 5,14% 0,98% 1,39% 1,73% 3,91% 12,11% 50,88% 31,58% 306,58% 74,69%
2018 6,61% 2,21% 0,33% -0,39% -6,63% -4,64% 7,88% -2,77% -1,92% 16,19% 4,12% 1,81% 22,85% 15,03% 169,47% 32,76%
2017 7,50% 4,37% -1,29% 0,57% -2,62% 0,51% 4,67% 8,94% 5,62% 0,01% -5,38% 6,63% 32,51% 26,86% 119,34% 15,41%
2016 -3,40% 0,11% 14,00% 7,03% -0,91% 0,65% 9,89% 0,47% 0,43% 8,51% -3,62% -0,77% 35,41% 38,93% 65,53% -9,02%
2015 -7,98% 7,37% 1,57% 5,67% -3,86% -1,38% -1,58% -6,05% 1,58% 0,64% 0,13% -4,21% -8,83% -13,34% 22,25% -34,52%
2014 -5,56% -1,05% 5,61% 2,54% -0,29% 3,20% 2,19% 9,43% -11,49% -2,38% 0,20% -6,40% -5,63% -2,91% 34,09% -24,46%
2013 0,00% 0,01% 3,41% 0,13% 1,60% -7,89% 2,93% 0,48% 3,84% 6,92% -2,80% -1,78% 6,24% -15,50% 42,10% -22,20%
2012 5,62% 5,25% 1,48% -0,80% -10,65% -5,27% 4,63% 2,34% 4,63% 2,57% 4,47% 5,23% 19,67% 7,40% 33,75% -7,93%
2011 -0,30% 0,72% 3,14% -0,85% -0,92% -1,76% -8,49% -3,18% -4,62% 10,52% -4,92% 3,56% -8,09% -18,11% 11,76% -14,27%
2010 -1,30% 1,37% 1,75% -1,99% -4,80% 3,43% 6,74% -0,61% 4,95% 3,72% -3,37% 4,28% 14,32% 1,04% 21,59% 4,69%
2009 -5,47% 8,68% 3,52% 6,36% 3,61% 6,36% 3,61%

Ano 12 Meses 24 Meses Início
   Correlação com Ibovespa 92,5% 93,3% 92,8% 91,7%
   Beta com Ibovespa 78,8% 82,6% 80,2% 76,8%
   Tracking Error com Ibovespa 7,4% 7,2% 7,7% 9,9%

   Volatilizade Anualizada 16,4% 17,6% 17,7% 20,5%
Ibovespa 19,2% 19,9% 20,4% 24,4%

   Índice de Sharpe -0,07 -0,40 0,16 0,10
Ibovespa -0,25 -0,53 0,04 -0,19

   VaR Diário 5% (% PL) -1,7% -1,9% -1,9% -1,9%
Ibovespa -2,2% -2,2% -2,2% -2,3%

   Patrimônio líquido
   Patrimônio líquido médio (12m)
   Número de posições compradas 148    Número de posições vendidas 0
   Ações compradas (% PL) 96,92%
   Maior posição comprada (% PL) 4,13%
   Active Share médio mês (%) 69,83%

   < 1 mi 3,0%  < 1 bi 2,7%
   1 mi - 10 mi 10,1%  1 bi - 10 bi 46,1%
   > 10 mi 83,7%  > 10 bi 48,1%

Dados para investimento no fundo Taxa de Administração       Dados Bancários
Aplicação inicial R$ 1.000       Razão Social CONSTÂNCIA FUNDAMENTO FIA
Movimentações R$ 1.000 2,00% a.a. (provisionado diariamente e cobrado mensalmente)       CNPJ Fundo 11.182.064/0001-77
Saldo mínimo R$ 1.000       Banco 237 - Banco Bradesco
Tipo de quota Fechamento Taxa de Performance       Agência 2856
Aplicação D+1       Conta Corrente 29.924-3
Aplicação �nanceiro D+0 20% sobre o que exceder 100% do Ibovespa (provisionado       Classi�cação ANBIMA Ações Livre
Resgate-quotização (dias úteis) D+14 diariamente e cobrado semestralmente, utilizando o       Código ANBIMA 236942
Resgate-pagamento (dias úteis) D+15 conceito de linha d´água)       Código ISIN BRNPF2CTF001

      Gestor       Custódia e Controladoria       Auditor       Administrador/Distribuidor
      Constância Investimentos ltda.       Banco Bradesco S A       KPMG Auditores Independentes       BEM DTVM Ltda (Bradesco)

R$ 1.247.768.060
R$ 1.166.367.819

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%

Serviços de Utilidade Pública

Bancos

Materiais

Imóveis

Alimentos, Bebidas e Tabaco

Energia

Bens de Capital

Bens de Consumo Durávies e Vestuário

Transporte

Seguros

Política de investimentos

O fundo busca superar o Índice Bovespa no longo prazo, através de uma 

carteira diversi�cada de ações, escolhidas por análise fundamentalista e 

decisão baseada em pesquisa proprietária.

Objetivo  

O fundo busca gerar retornos superiores ao Ibovespa no longo prazo.

Público alvo

Investidores em geral.  O fundo respeita as disposições das resoluções 4994 e 

4963 aplicáveis a regimes de previdência.

Constância Fundamento FIA
Setembro 2022

Desempenho histórico ¹

Histórico de rentabilidade do fundo (%) em R$

Performance 

Portfólio

 )d081mm( edadilitaloV socitsitátsesodaD

¹ Data da primeira cota do fundo: 16/10/2009 

Alocação Setorial 4 (%PL)

Liquidez ² (R$)

² Por volume médio negoicado 100 dias

(%) Exp. Bruta

Valor de Mercado ³ (R$)

³ Por valor de mercado das companhias investidas

(%) Exp. Bruta

Informações do fundo

A Rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de investimento não contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo 

Garantidor de Créditos – FGC. É recomendada a leitura cuidadosa do prospecto, formulário de informações complementares, lâmina de informações essenciais e regulamento do fundo de investimento pelo investidor antes de investir seus 

recursos. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua política de investimento. Tais estratégias, da forma como são adotadas, podem resultar em signi�cativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Este fundo 

pode estar exposto a signi�cativa concentração em ativos de poucos emissores, com os riscos daí decorrentes. O fundo Constância Fundamento FIA cobra taxa de administração mínima de 2,00% aa e máxima de 2,50% aa. As rentabilidades 

informadas são líquidas da taxa de admnistração e taxa de performance, mas não são líquidas dos impostos devidos. As informações divulgadas neste material têm caráter informativo, não se constituindo em oferta de venda de nossos 

produtos. A Constância Investimentos não comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo �nanceiro. A gestora Constância Investimentos Ltda incorporou as empresas Principia Capital Management 

ACVM e NP Administração de Recursos Ltda na data do dia 31/03/2015. 
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Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano CDI Acum. Fdo Acum. CDI
2022 0,45% 2,26% 1,72% 3,92% 3,27% 0,61% -1,12% 0,36% 0,32% 12,32% 8,89% 70,94% 29,37%

% CDI 61,24% 301,00% 186,63% 470,39% 317,16% 60,31% - 30,94% 30,02% 138,62% 241,52%
2021 -1,23% 2,56% 3,52% 1,83% 1,03% -1,16% 1,60% 0,59% 1,09% 1,49% 1,27% 1,28% 14,68% 4,40% 52,18% 18,79%

% CDI - 1901,16% 1774,60% 880,99% 384,88% - 450,05% 140,11% 247,89% 312,14% 217,60% 168,05% 333,47% 277,77%
2020 1,40% -0,54% 1,19% -0,22% 1,75% -1,40% 5,66% -3,86% -0,84% -0,24% 2,73% 2,19% 7,78% 2,77% 32,69% 13,75%

% CDI 372,74% - 350,00% - 734,74% - 2912,46% - - - 1825,42% 1329,75% 280,95% 237,70%
2019 1,89% 0,93% -0,72% -0,15% 2,58% 3,76% -0,36% -0,18% -0,72% 1,96% 1,45% 3,79% 15,04% 5,97% 23,12% 10,70%

% CDI 348,04% 187,65% - - 475,66% 803,03% - - - 408,16% 378,95% 1006,38% 252,06% 216,05%
2018 0,88% 1,55% 0,35% -0,83% 2,34% -2,39% 2,34% 1,03% 1,63% 7,02% 4,50% 7,02% 4,50%

% CDI 326,15% 300,09% 67,76% - 413,27% - 430,38% 209,51% 330,45% 156,02% 156,02%

Ano 12 Meses 24 Meses Início
   Correlação com Ibovespa -7,9% -6,4% 11,8% 45,5%
   Beta com Ibovespa -2,8% -2,0% 3,4% 11,7%
   Volatilizade Anualizada 6,9% 6,3% 5,8% 7,1%
   Índice de Sharpe 0,61 0,86 1,50 0,91
   VaR Diário 5% (% PL) -0,6% -0,5% -0,5% -0,6%

   Meses Positivos 8 11 20 38
   Meses Negativos 1 1 4 16
   Meses acima do CDI 4 7 16 33
   Meses abaixo do CDI 5 5 8 21
   Máximo Retorno Mensal 3,92% 3,92% 3,92% 5,66%
   Mínimo Retorno Mensal -1,12% -1,12% -1,23% -3,86%

   Patrimônio líquido
   Patrimônio líquido médio (12m)
   Número de posições compradas 152    Número de posições vendidas 78
   Maior posição comprada (% PL) 4,22%    Maior posição vendida (% PL) 3,53%
   Exposição líquida ações (% PL) 29,00%
   Exposição bruta ações (% PL) 111,50%

   < 1 mi 11,3%  < 1 bi 16,1%
   1 mi - 10 mi 16,0%  1 bi - 10 bi 46,7%
   > 10 mi 84,1%  > 10 bi 48,7%

Dados para investimento no fundo Taxa de Administração       Dados Bancários
Aplicação inicial R$ 5.000       Razão Social CONSTÂNCIA ABSOLUTO FIM
Movimentações R$ 5.000 2,00% a.a. (provisionado diariamente e cobrado mensalmente)       CNPJ Fundo 28.856.743/0001-87
Saldo mínimo R$ 1.000       Banco 237 - Banco Bradesco
Tipo de quota Fechamento Taxa de Performance       Agência 2856
Aplicação D+1       Conta Corrente 32836-7
Aplicação �nanceiro D+0 20% sobre o que exceder 100% do CDI (provisionado       Classi�cação ANBIMA Multimercado Livre
Resgate-quotização (dias úteis) D+14 diariamente e cobrado semestralmente, utilizando o       Código ANBIMA 462802
Resgate-pagamento (dias úteis) D+15 conceito de linha d´água)       Código ISIN BRCNT6CTF001

      Gestor       Custódia e Controladoria       Auditor       Administrador/Distribuidor
      Constância Investimentos ltda.       Banco Bradesco S A       KPMG Auditores Independentes       BEM DTVM Ltda (Bradesco)

R$ 226.259.253
R$ 152.401.250

Política de investimentos e Objetivo

O fundo investe em um conjunto diversi�cado de estratégias que visam gerar 
retornos superiores ao CDI. Entre as estratégias que podem ser utilizadas estão: 
Long/short ações baseado em fatores de risco, long/short taxas de câmbio, 
estratégias de volatilidade baseada em opções, estratégias de taxas de juros, 
estratégias de crédito, entre outras. 

Para implementar tais estratégias, o fundo pode fazer uso de posições 
compradas e vendidas nos mercados nos quais atua, por meio de qualquer 
instrumento �nanceiro disponível no país ou no exterior, com o objetivo de 
buscar aproveitar as melhores oportunidades de investimento e superar o CDI.

Público alvo

Investidores em geral. 

Constância Absoluto FIM
Setembro 2022

Desempenho histórico ¹

Histórico de rentabilidade do fundo (%) em R$

Performance 

Portfólio

 )d081mm( edadilitaloV socitsitátsesodaD

¹ Data da primeira cota do fundo: 13/04/2018 

Alocação Setorial 4 (%PL)

Liquidez ² (R$)

² Por volume médio negoicado 100 dias

(%) Exp. Bruta

Valor de Mercado ³ (R$)

³ Por valor de mercado das companhias investidas

(%) Exp. Bruta

Informações do fundo

A Rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de investimento não contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo 

Garantidor de Créditos – FGC. É recomendada a leitura cuidadosa do prospecto, formulário de informações complementares, lâmina de informações essenciais e regulamento do fundo de investimento pelo investidor antes de investir seus 

recursos. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua política de investimento. Tais estratégias, da forma como são adotadas, podem resultar em signi�cativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Este fundo 

pode estar exposto a signi�cativa concentração em ativos de poucos emissores, com os riscos daí decorrentes. O fundo Constância Absoluto FIM cobra taxa de administração mínima de 2,00% aa e máxima de 2,50% aa. As rentabilidades 

informadas são líquidas da taxa de administração e da taxa de performance, mas não são líquidas dos impostos devidos. As informações divulgadas neste material têm caráter meramente informativo, não se constituindo em oferta de venda de 

nossos produtos. A Constância Investimentos não comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo �nanceiro. 
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Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano CDI Acum. Fdo Acum. CDI
2022 -0,84% -0,60% 3,65% -1,48% 0,78% -3,01% 1,06% 3,04% -0,17% 2,28% 8,89% 10,37% 14,90%

% CDI 61,24% 301,00% 186,63% 470,39% 317,16% - 102,67% 260,46% - 25,59% 69,57%
2021 -0,68% 0,51% 2,00% 2,93% 0,63% -1,06% 0,36% -0,49% -0,23% -2,41% 2,70% 2,13% 6,41% 4,40% 7,91% 5,50%

% CDI - 340,39% 1010,09% 1408,18% 236,41% - 100,69% - - - 486,62% 278,96% 145,93% 143,75%
2020 -0,41% 1,78% -1,51% -1,59% 0,24% 0,67% 2,28% 1,40% 1,08% 1,40% 1,08%

% CDI - 913,79% - - 152,87% 451,08% 1324,51% 129,51% 129,51%

Ano 12 Meses 24 Meses Início
   Correlação com Ibovespa 67,5% 66,6% 57,6% 55,4%
   Beta com Ibovespa 25,6% 24,0% 16,7% 15,6%
   Volatilizade Anualizada 7,3% 7,2% 5,9% 5,8%
   Índice de Sharpe -1,10 -0,78 -0,14 -0,30
   VaR Diário 5% (% PL) -0,6% -0,6% -0,6% -0,6%

   Meses Positivos 4 6 14 15
   Meses Negativos 5 6 10 13
   Meses acima do CDI 6 8 16 17
   Meses abaixo do CDI 3 4 8 11
   Máximo Retorno Mensal 3,65% 3,65% 3,65% 3,65%
   Mínimo Retorno Mensal -3,01% -3,01% -3,01% -3,01%

   Patrimônio líquido
   Patrimônio líquido médio (12m)
   Número de posições compradas 111    Número de posições vendidas 59
   Maior posição comprada (% PL) 2,49%    Maior posição vendida (% PL) 0,25%
   Exposição líquida ações (% PL) 56,60%
   Exposição bruta ações (% PL) 44,60%

   < 1 mi 1,5%  < 1 bi 3,0%
   1 mi - 10 mi 8,0%  1 bi - 10 bi 25,2%
   > 10 mi 47,0%  > 10 bi 28,4%

Dados para investimento no fundo Taxa de Administração     Tributação
Aplicação inicial R$ 0
Movimentações R$ 0 2,00% a.a. (provisionado diariamente e cobrado mensalmente)     Tabela Progressiva ou Regressiva
Saldo mínimo R$ 0
Tipo de quota Fechamento Taxa de Performance     Processo Susep PGBL 15414.902359/2019-47
Aplicação D+0
Aplicação �nanceiro D+0 Não se aplica     Processo Susep VGBL 15414.902361/2019-16
Resgate-quotização (dias úteis) D+7
Resgate-pagamento (dias úteis) D+9

      Gestor       Custódia e Controladoria       Auditor       Seguradora
      Constância Investimentos ltda.       Banco Bradesco S A       Deloitte       Icatu Seguros

R$ 3.251.100
R$ 6.238.748

Política de investimentos e Objetivo

O Fundo tem por objetivo proporcionar rentabilidade superior ao CDI ao seu Cotista 
através de investimentos em diversas classes de ativos �nanceiros.

Planos

Os planos PGBL/VGBL do CONSTÂNCIA ICATU PREVIDENCIÁRIO FIM são destinados 
aos proponentes em geral e aplicam até 100% de seus recursos no CONSTÂNCIA 
PREV FIFE FIM CP, inscrito no CNPJ/MF sob n. 33.768.907/0001-54 (“Fundo 
Investido”) .

Público alvo

O fundo destina-se exclusivamente a receber recursos referentes às reservas técnicas 
de Plano Gerador de Benefício Livre –PGBL e de Vida Gerador de Benefício Livre -
VGBL, disciplinados pela Resolução 4.444/15 do CMN, instituídos pela Icatu Seguros 
S.A., Investidora Pro�ssional nos termos da Instrução 539/13 da CVM.

Constância Previdenciário FIM
Setembro 2022

Desempenho histórico ¹

Histórico de rentabilidade do fundo (%) em R$

Performance 

Portfólio

 )d081mm( edadilitaloV socitsitátsesodaD

¹ Data da primeira cota do fundo: 16/06/2020 

Alocação Setorial 4 (%PL)

Liquidez ² (R$)

² Por volume médio negoicado 100 dias

(%) Exp. Bruta

Valor de Mercado ³ (R$)

³ Por valor de mercado das companhias investidas

(%) Exp. Bruta

Informações do fundo

A Rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de investimento não contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo 

Garantidor de Créditos – FGC. É recomendada a leitura cuidadosa do prospecto, formulário de informações complementares, lâmina de informações essenciais e regulamento do fundo de investimento pelo investidor antes de investir seus 

recursos. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua política de investimento. Tais estratégias, da forma como são adotadas, podem resultar em signi�cativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Este fundo 

pode estar exposto a signi�cativa concentração em ativos de poucos emissores, com os riscos daí decorrentes.

www.constanciainvest.com.brRua Joaquim Floariano, 100  I 9º Andar  I Itaim Bibi  I São Paulo  I Tel. +55(11) 3060 9000
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Imóveis
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