CONSTANCIA

INVESTIMENTOS

Analise &

Performance Constancia




CONSTANCIA Junho/2023

INVESTIMENTOS

Corte da Selic a vista?

A abertura de um processo gradual de reancoragem das expectativas de inflacio desde o més de maio
(Fig. 1) e a concomitante redug¢do dos juros de longo prazo, explicada por uma moderagdo no risco fiscal
e pela op¢do do CMN em manter a meta de inflacdo, abriram espago para corte de juros na proxima

reunido do Copom, nos dias 1 e 2 de agosto.
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O cenario foi corroborado pela propria ata do Copom, onde se constata que a maioria dos seus membros
estava inclinada a comecar um processo de “flexibilizacdo parcimoniosa” da politica monetaria na
proxima reunido. Por ‘parcimonioso’, entendemos que o Copom se refere a um ritmo de corte de 0.25

ponto percentual por reunido.

No entanto, na mesma ata apontou-se que ainda existe uma minoria do Copom (entendemos que pelo
menos 3 membros) mais cautelosa, que prefere esperar por uma reancoragem adicional das expectativas

e uma maior desinflagdo dos servigos.

Fonte: Focus.
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Outro sinal amarelo para cortes de juros mais agressivos veio da revisdo dos juros neutros estimados
para economia, de 4.0% anteriormente para 4.5%. A taxa de juros neutra equivale aquela a partir da qual

a politica monetaria tem efeito na atividade econdmica e na inflacdo.

Assim, ao revisar para cima essa taxa, o Copom sinaliza que a politica monetaria ndo tem surtido o efeito
esperado na inflagdo. Em linha com isso, observa-se na tabela abaixo que 90% da redu¢do no IPCA
esperado em 2024 pelo BC foram causados pela revisdo dos precos administrados, enquanto a previsdo

de precos livres — mais sensiveis a taxa de juros - permanece quase inalterada.

2023 2024

Copom - Maio Copom - Junho Copom - Maio Copom - Junho
IPCA - Geral 5,80%
IPCA - Pregos Monitorados 10,80%

IPCA - Precgos Livres (estimado) 4,1%

Em suma, apesar de ter sinalizado um inicio de periodo de flexibilizacdo, o Copom parece desenhar um
cenario menos otimista do que o precificado na curva e na pesquisa Focus, que espera um corte de 0.5

em setembro (com op¢des do Copom na B3 precificando 40% de probabilidade de corte de 0.50 ja em
agosto).

Uma desinflagdo maior dos servigos parece ser uma condi¢do necessaria para retirar a parciménia no
ciclo de corte da Selic. Até que essa condi¢do seja cumprida, a tendéncia é que os cortes se mantenham
em um ritmo de 0.25% por reunido. O IPCA ainda ndo mostrou essa tendéncia, tendo o IPCA-15 de

servigos reacelerado em junho (ainda que com uma difusdo menor de itens).

Do ponto de vista de mercado, enxergamos que, para um primeiro momento, ja foram precificados
muitos cortes na curva, com ativos de risco local recebendo um grande impulso (Ibovespa com +9% no

més).

As proximas pernadas no indice devem depender do andamento da reforma tributdria, da concretizacdo
do ciclo de cortes, ou de melhoras na economia internacional que repercutam em commodities. No
curtissimo prazo, estamos mais cautelosos em relagio a novos impulsos em ag¢bes advindos de
expectativas de corte de juros.

Fonte: Copom e Constdncia Investimentos.
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Acabou a volatilidade?

Cabe destacar que nem toda alta doméstica esteve relacionada a uma melhora no ambiente interno.
Mundo afora, temos visto performances fortes de diferentes indices de a¢des no ano e no més, que

também contribuem para a alta local.

indice  Junho Ano R
Ibovespa 9% 7.6%
S&P 6.5% 15.9%
NERCET| 51% 38.8%
Eurostoxx 4.3% 16.0%
ACWI 4.7% 13.0%
MSCI EM 3.6% 4.4% )

O comportamento benigno dos precos tem repercutido na volatilidade observada e implicita dos ativos.
Temos observado um movimento continuo de queda das volatilidades implicitas para agdes
globalmente. O VIX (indice de volatilidade dos EUA) est4 negociando entre 13 e 14 pontos, proximo da
sua minima histdrica (9 pontos). O Brasil ndo foge a essa tendéncia - a tltima vez que observamos esse
nivel de volatilidade implicita nos papéis foi durante o final de 2019, quando o mercado estava em forte

alta e a narrativa era muito mais benigna, tanto local quanto globalmente.

Achamos que essa precificacdo de risco esta demasiadamente relaxada frente aos riscos pendentes nos
ambitos internacional e doméstico. Temos buscado ativamente oportunidades de compra de

volatilidade para nomes especificos, tanto em busca de alfa puro quanto em hedges.

Fonte: Constancia Investimentos (Dados Capital 1Q).
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Indices globais de volatilidade
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Constanci

Fundamento FIA

O Fundo entregou rentabilidade de +8.16% no més, enquanto o Indice Bovespa subiu 9.00%.

O més foi marcado por um maior apetite de risco no mercado local em fun¢do de surpresas positivas na
inflacdo, do amadurecimento das discussoes a respeito do arcabouco fiscal e da definicdo de metas de

inflacdo.

Expectivas crescentes sobre a inflexdo do ciclo de juros nortearam a Bolsa em junho. Consequentemente, o
Real apreciou 5.3% e a curva de juros fechou ao longo de seus vencimentos, sendo que em sua parte longa

houve expressiva queda, de cerca de 100bps.

Embora a alta de 15% do Ibovespa em doélar americano esteja entre as maiores rentabilidades de bolsas
globais no més, outros mercados também subiram com a continuidade de expectativas de infla¢cdes
cadentes nos paises desenvolvidos, como no caso do S&P 500 (+6.5%), do Euro Stoxx 50 (+7.0%) e do
Nikkei (+4.0%).

A underperformance em relagao ao indice foi explicada principalmente pela estratégia sistematica, que
apresentou retorno de +7.35% no més (-1.66 pontos percentuais frente ao Ibovespa). O comportamento
dentre familias de fatores foi caracteristico de um mercado em ponto de inflexdo: desde o segundo
semestre de 2021, 0 mercado de a¢des tinha uma tendéncia de queda/lateral, mas ganhou tra¢do a partir de

abril deste ano.

Fonte: Bloomberg.
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Fatores mais pro-ciclicos como crescimento e valor outperformaram nesse periodo e no més, enquanto
fatores defensivos (qualidade e baixo risco) underperformam. O fator momentum, ainda carregado de agbes

associadas aos dois ultimos fatores, também underperformou.

Dentre as estratégias discriciondrias, as de alpha (desvios do modelo) e volatilidade adicionaram a 0.98% e
0.47% para o resultado do més, respectivamente, enquanto a estratégia de Hedge detraiu 0.48%, por conta

de posic¢des para protecdo contra quedas no S&P50o0.

As principais contribui¢des da estratégia de alpha foram relacionadas a papéis com alto beta, como Ydugs
(+40.9%), Centauro (+26.6%), e Westwing (+72.7%), enquanto em volatilidade colhemos bons resultados

em Renner, BTG e Petrobras.

Do ponto de vista consolidado do fundo, as principais contribui¢des vieram dos setores de Educacdo,
Energia Elétrica e Financeiro, com destaque para Ydugs (+40.9%), Neoenergia (+31.7%), Banrisul (+23.6%)
e Banco do Brasil (+13.4%). Os piores resultados individuais da carteira vieram de Mils (-4.0%), BB

Seguridade (-0.5%) e Oncoclinicas (-7.7%).

Resultado por Setor - Fundamento - Junho/2023

Mineragao

Agropecuaria

CarRental

Saude

Siderurgia e Metalurgia
Alimentos

Tecnologia da Informacao
Telecomunicagdes

Agua e Saneamento
Materiais

Health Retail & Generics
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Transporte

Shopping & Real State
Construcdo

Educacao
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Retail Clothing, Shoe & Other
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Ao longo do més, subimos a exposi¢do em empresas dos setores de Bens Industriais, Consumo e Educacgao

e diminuimos em Energia Elétrica e Financeiro.

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

Fonte: Constancia Investimentos.
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Constancia

Absoluto FIM

O Fundo entregou uma rentabilidade de +3.44% no més de junho, o equivalente a 321.32% do CDI.

A estratégia Long & Short sistematica contribuiu em +2.0% para a cota, com destaque para os fatores Long
& Short momentum (+15.2%) e baixo risco (+13.8%). Quase todos fatores apresentaram retornos positivos

no més.

No ano, a rentabilidade de nossa estratégia Long & Short multifatorial foi de -0.63%. Apesar dos grupos de
fatores de crescimento e baixo risco apresentarem boa performance no ano, os grupos de fatores técnicos

valor e qualidade obtiveram resultados ruins.

Enxergamos que estd havendo uma rotagdo no mercado, com maior apetite de risco. Isso é consistente com
a melhor performance do fator crescimento em relagdo a qualidade/baixo risco, e com a performance fraca

de momentum - em geral, fatores técnicos performam pior em momentos de inflexdo no mercado.

Outro ponto relevante para a performance dos fatores é o nivel baixo de avaliagio do mercado, o que
comprime a diferenca entre as pontas ‘caras’ e ‘baratas’ de alguns grupos de fatores, prejudicando a

performance das estratégias Long & Short, em especial do fator valor.

As estratégias de arbitragens contribuiram em +0.5%, em especial a de valor relativo, enquanto a de eventos
corporativos contribuiu com +0.4%. A estratégia sistematica em volatilidade detraiu 0.1%, enquanto a de
volatilidade discriciondria contribuiu com +0.31%, principalmente pela compra de gamma de BBAS3 e de
vega de PETR4.

Taxas, custos e caixa responderam por -0.35% e a alocagdo de caixa em titulos publicos por +0.78%.

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

Constancia

Previdenciario

O Fundo entregou uma rentabilidade de +3.92% no més, uma das melhores da histéria do fundo. As
estratégias Long & Short e Long Only Sistematica baseada em fatores de risco tiveram contribui¢do de
+2.59%, e Hedge colaborou com -0.26%; a posicdo em renda fixa obteve retorno positivo com o

fechamento da curva de juros longos e contribuiu com 1.87%; taxas e carrego explicam os outros -0.05%.
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A alocagdo de risco entre classes de ativos é de 57% bruta e 33% liquida em renda variavel, e de 69% do

patriménio em renda fixa. A alocagdo offshore segue zerada.

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

Julio Erse Alexandre Lohmann Jodao Martins
Diretor de Gestdo Estrategista-chefe Analista de Investimentos

7

www.constanciainvest.com.br | +55 11 3060-9000 R. Joaquim Floriano, 100 - CJ 91 S&o Paulo/ SP | 04534-000


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

CONSTANCIA

INVESTIMENTOS

R. Joaquim Floriano, #100, 9¢ andar - Sdo Paulo SP - 04534-000 Brasil
+55 11 3060-9000 | contato@constaciainvest.com.br

www.constanciainvest.com.br




