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Navegar é preciso

“A capacidade de esperar é uma vantagem competitiva”
(Charlie Munger)

Os fundos da Constancia sdo conhecidos por sua exceléncia na gestdo de investimentos usando
estratégias sistemadticas, estando originalmente restritos a renda variavel. Usando a expertise
da area de modelagem e experiéncia dos gestores, a criagdo de uma estratégia de renda fixa
sistematica tornou-se algo “natural”.

Através de uma combinac¢do de posi¢des compradas e vendidas nestes ativos, condicionadas ao
estagio do ciclo da taxa Selic (alta, queda ou estabilidade), é possivel executar uma gestdo ativa
e sistemdtica com um retorno bastante superior ao custo de oportunidade, e com indice de
Sharpe significativamente maior em relagdo a alocac¢do restrita ao IMABs.

Em posse dos estudos, simulagdes e backtests feitos para a gestdo de uma estratégia de renda
fixa sistematica, analisamos o comportamento do cdi nos ultimos 20 anos em niveis e por
tendéncia e o resultado do mercado aciondrio (Ibovespa), Renda Fixa (IMAB5+) e Cambio.

Taxa CDI (desde 2005)
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Ao analisarmos a taxa do CDI por niveis fizemos uma divisdo considerando o percentil 15%
inferior como a menor faixa historica do cdi, o percentil 15% superior como a maior faixa do cdi
e os 70% restantes em duas faixas ‘intermediarias’ de percentis (35% cada) e obtivemos os
seguintes retornos (vale destacar que dificilmente a taxa de cdi atingiria os niveis histdricos
inferiores a 6% se nao tivesse ocorrido o Covid).
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Navegar é preciso

Em posse dos estudos, simulagGes e backtests feitos para a gestdo de uma estratégia de renda
fixa sistematica, analisamos o comportamento do cdi nos ultimos 20 anos em niveis e por
tendéncia e o resultado do mercado aciondrio (Ibovespa), Renda Fixa (IMAB5+) e Cambio.

% tempo CDI (nivel da taxa) CDI médio IMABs5+ USDBRL

________________________________________________________________________________

1.go% - 6.04%

35% 6.04% - 1.04%
35% 11.04% - 14.09% :
15% 14.00%- 19.77% 19.5%

Com o aumento da taxa Selic na segunda quinzena de margo, a taxa CDI acabou saindo do
terceiro grupo para o quarto grupo (entre 14% aa e 20% aa aproximadamente) e observamos
que o Ibovespa so6 perde para o CDI exatamente nesse grupo em que acabou de sair (entre 1%
aa e 14% aa aproximadamente).

A andlise de retorno dos demais mercados em funcdo dos niveis da taxa CDI sdo interessantes,
mas ndo tdo ‘conclusivos’, pois fatores especificos e exdgenos as questdes macro monetdrias

(boom de commodities, por exemplo) podem levar a ‘falsos-positivos’.

Ao analisarmos os resultados por tendéncias temos os seguintes resultados:

% tempo CDI (tendéncia) CDI médio IBOV IMABs+ USDBRL

100% Total (Jan 2005 - Mar2o2s) 10.5% :

Queda : 10.4%

..............................................................

Estavel apos a queda

Subida

Embora essas duas andlises (nivel e tendéncia) sejam distintas na sua esséncia e origem,
curiosamente os piores resultados relativos entre CDI e Ibovespa ocorrem nos periodos em que
acabamos de sair (nivel de taxa entre 1% e 14%, retorno do CDI 12.4% contra retorno do
Ibovespa 0.9%) e o que estamos prestes a sair (tendéncia ‘subida’, com o retorno do cdi em 1%
e do Ibovespa em -17.1%).
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Navegar é preciso

Ja no estagio de tendéncia em que estamos prestes a entrar (“Estdvel apds a subida”), o
resultado relativo do Ibovespa em relagdao ao CDI é de aproximadamente +12%.

Na Constancia acreditamos que analisar o fim de um ciclo e o inicio de outro ciclo é
muito mais importante do que analisar os niveis das taxas e posicionar-se em funcio
desses sinais é imprescindivel.

A analise de tendéncia de variaveis macro - nesse estudo especifico do CDI - tém se mostrado

muito mais estavel e importante - e que traz muito mais estabilidade nas andlises de risco e
retorno - do que os niveis das taxas.

Tendéncia do CDI e o Mercado Acionario (Ibovespa)

Como explicado em nossa carta de Dezembro/24, com a intencdo de obter novas fontes de
retorno em suas estratégias sistematicas, a Constancia investimentos desenvolveu um modelo
complementar ao seu modelo Multifatorial, chamado de modelo sistematico Macro Setorial
que tem principios e uma construcao diferentes do modelo multifatores (Micro Fatorial ou
modelo de Estilo).

O modelo multifatores é fundamentado em caracteristicas microeconémicas das companhias,
como dindmica de pregos e retornos das agdes e suas informagdes financeiras. Em
complemento a estratégia ja implementada, foi criado um modelo que usa informagdes
macroecondmicas para construir um portfolio de agdes. Estas duas formulagdes
complementares proporcionam fontes de retorno diversificadas entre caracteristicas

microeconémicas e macroecondmicas das empresas listadas.

Em posse de diferentes cendrios (tendéncias do CDI) sdo mensurados o retorno acumulado e o
Sharpe ratio de cada setor GICS em cada cendrio e obtém-se uma indicacdo de quais setores
performaram em média melhor em cada um dos cendrios. Observou-se uma clara diferenca
entre retornos dos setores nos diferentes cendrios, indicando claramente que alguns setores se
beneficiam mais em relagdo a outros setores a depender do cendrio que esteja em vigor.

Como existe uma diferenca consideravel de quantidade de empresas entre os setores, e isso
também ocorre entre os setores com bom desempenho dentro dos cenarios, optamos por
ranquear as companhias pelo desempenho de seu setor e escolher as empresas mais bem
ranqueadas.
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Tendéncia do CDI e o Mercado Acionario (Ibovespa)

Sdo n setores GICS mas nesse estudo, a titulo ilustrativo, destacaremos dois: Consumo
Discricionario e Utilidades Publicas.

O nosso modelo calcula ao longo do tempo o retorno médio das ac¢oes desses setores (e der
todos os demais, logicamente) dentro de cada cendrio de tendéncia do CDI.

Consumo Utilidades

CDI (tendéndia) cdi médio Discricionario Piublicas

8.4% It
21.0% 26.7% 16.3%

0 S

37% queda
""" 17% | estivelapésaqueda 18.7% 0% 3%
""" 20% | subida 17.1% -0.8%
"16% | estivel apos a subida 25.2% 16.2%

_______________ R, SRR

Observamos que o setor Consumo Discricionario apresenta um retorno melhor do que o
Ibovespa quando a taxa de CDI est4 caindo, mas muito pior quando esta subindo enquanto o
setor Utilidades publicas é exatamente o contrario (trata-se de setor claramente defensivo).

O nosso modelo aplica uma nota positiva para o setor Utilidades Publicas quando o CDI estiver
subindo e negativa para consumo Discriciondrio nesse mesmo cendrio e segue essas mesmas
logica para os demais setores, compondo o fator Macro dentro do modelo Multifatorial.

Processo de construc¢do do Portfolio Multifatorial

A gestora é detentora de um banco de dados proprietdrio que foi construido usando dados de
provedores privados internacionais e locais. O banco de dados proprietario da Constancia
contém o histérico completo de demonstrativos contabeis de todas as empresas brasileiras
listadas em bolsa desde 2000, informag¢des de mercado destas empresas como precos de
abertura, fechamento e volume negociado de seus papéis, além de outras informacoes
auxiliares como dividendos e proventos pagos e niumero de a¢des em circulacdo para o calculo
do retorno ajustado, custos de aluguel de ac¢des, taxa de juros e valor e composi¢do de indices
de mercado. Estes dados de diferentes fontes e tipos foram estruturados e padronizados pela
equipe de modelagem da Constancia para que seja possivel usd-los de forma integrada. Uma
vez em posse destes dados o processo de modelagem e constru¢do do portfdlio final
implementado nos fundos da firma se d4 em algumas etapas:
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1.1 Calculo e armazenamento em banco de dados dos indicadores:
Estes indicadores sdo métricas que podem ser associadas as a¢oes das empresas. Medidas como
retorno acumulado no ultimo ano, volatilidade de retornos, retorno sobre patrimoénio e preco
sobre patriménio por exemplo, sdo o que chamamos de ‘indicadores’ de uma determinada
ac¢do. Hoje calculamos mais de 100 indicadores no modelo de produgdo.

1.2 Portfélios Indicadores

Para cada dia, construimos o portfolio de cada indicador. Primeiramente selecionamos dentre
todos os papéis disponiveis no dia, um subgrupo de papéis que chamamos de Universo
Constancia. Este Universo é formado considerando restri¢des de liquidez e negociabilidade das
acoes e escolhendo apenas uma a¢do por companhia. Atualmente este universo possui pouco
mais de 150 agdes e, a partir dele, realizamos a selecdo das a¢des com valores mais extremados
para cada indicador. No portfolio indicador, cada posi¢do é ajustada por sua volatilidade.

1.3 Portfolio de Fatores

Calculamos o retorno de cada portfélio indicador e usamos uma metodologia proprietdria que
agrega os indicadores em familias representativas de um fator. Atualmente a metodologia
constancia conta com 7 familias de fatores: Tendéncia, (Baixa) Volatilidade, Valor,
Crescimento, Qualidade, Tamanho e Macro. Cada fator também possui sua série de retornos e,
assim como os indicadores, obtemos medidas de performance como retorno anualizado,
volatilidade, Sharpe ratio, Maximo DrawDown - entre outras.

1.4 Portfo6lio Multifatores

O portfolio final, Multifatorial, gerado e usado nos fundos da Constancia é uma combinacgdo
ndo linear destes fatores. A combinacdo destes Fatores também é feita de forma otimizada por
uma metodologia desenvolvida internamente. Por fim, calculamos as mesmas métricas de
performance calculadas para os indicadores e Fatores para analisarmos o desempenho do
portfélio final.

Ao fazermos andlises dos backtest desses portfolios multifatoriais em janelas de tendéncia do
CDI observamos os seguintes resultados:
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MultiFactor Posigao MultiFactor Posigao MultiFactor MultiFactor Long

% te » CDI -di médio = - iy
% tempo CDI (tendéncia) cdi médio  IBOV Comprada (1) Vendida Long/Short (2) Bias (3)

100% : Total (Jan 2005 - Marzo23)

4

10.4% 21.0% 20.3% 20.7% 18.8% 30.7%
7-2% 18.7% 20.9% 9.1% 27.3% _
nov [gMAN | ok IINSSERNNN % 17.5%

6% estivelapésasubida i 1% | 252% Zii 17.7% e 2T

(2} Estratégia base do fundo Consthncia Fundamento FLA

(z) Estratégia hase do fundo Constincia Absoluto FIM

(z) Estratéma base do fundo Constancia Covilhd
Os resultados da ‘ponta comprada’ - estratégia base do Fundo Constancia FIA - apresentam
uma performance melhor do que o CDI e do que o Ibovespa no agregado de 20 anos e em

todos os cenarios (tendéncias) com exce¢do da subida de taxa CDI.

Ja o resultado da ‘ponta vendida’, composta pelas a¢bes pior ranqueadas dentre as inameras
métricas, apresenta resultados inferiores ao CDI e ao Ibovespa em todos os pontos do ciclo.

Quando combinamos portfolios com posi¢oes compradas e vendidas (Long & Short e Long
Bias), com tamanhos diferentes para objetivos diferentes, é possivel gerar alpha de forma
consistente no médio e longo prazo sem ficar direcional de forma integral ao Ibovespa.

A parte short possui menos agdes pois usamos alguns critérios mais rigorosos para vender
agdes (como excluir agdes com risco de short-squeeze e com pre¢o de aluguel muito acima do
retorno esperado na venda daquela ag¢do).

Trata-se de portfélios muito pulverizados onde a exposicdo maxima individual de cada papel
fica em torno de 4 a 5 por cento (tanto na parte Long quanto na parte Short).

A parte Short de nossos modelos ndo somam 100% (ficam entre 40 e 60%), pois as posi¢des sdo
ajustadas por seu risco e com isso os riscos das duas pontas (Long e Short) ficam
proporcionais, o que permite um melhor ‘ajuste’ (Beta) em relacdo ao mercado.

O fundo Constancia Absoluto combina aproximadamente 70% de posicao comprada com 50%
de posicdo vendida, apresentando, na média, um beta préximo a zero e uma volatilidade em
torno de 6% a.a.

Ja o fundo Covilha Long Bias combina aproximadamente 120% de posi¢dao comprada com 40%
de posicdo vendida, apresentando, na média, um beta proximo a 0.50 e uma volatilidade em
torno de 14% a.a.

\
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Os fundos Constancia Fundamento FIA (Long Only), Contancia Absoluto FIM (Long & Short)
e o Constancia Covilhd (Long Bias) tém apresentado resultados consistentes em janelas de
médio e longo prazo, conforme podemos observar abaixo:

CONSTANCIAABSOLUTO FIM
Janelas 6 Meses Janelas 12 Meses Janelas 24 Meses Janelas 36 Meses
Nam. . Prémio NGm. : : Nom. | . Prémio Nom. | Prémio
: Janelas | i Medio : lanelas : === i Medio janeles : . iMedio : hanelss : . £ Medio
Acima do CDI ....';B ........ ?‘3% ....... é é%“ 35 7% 7.0% 52 85% 14.4% 48 98% 22.2%
Abaixo do CDI 21 ™% -1.7% bt 25% -1.9% ] 15% -3.3% 1 2% 0.4%
Prémio Médio 2.2% 4.8% 11.8% 21.8%
Prémio Medio aa 4.4% 4.8% 57% 6.8%

Nas janelas de 2 anos, quando o fundo superou o CDI (85% das janelas), o prémio médio foi de
14.4% e nos periodos em que apresentou um resultado inferior ao cdi (15% das janelas), o
prémio médio foi de -3.3%.

O fundo supera o CDI muito mais vezes do que ndo supera. E quando ndo supera, o resultado é
muito menor do que quando supera. Em outras palavras: em janelas de médio e longo prazo o
fundo ganha muito mais vezes do que perde, e quando ganha, ganha muito. Quando perde,
perde pouco.

CONSTANCIA COVILHA LONG BIAS FIMULT

Janelas 6 Meses Janelas 12 Meses Janelas 24 Meses Janelas 36 Meses
Nom. ) Prémio NGm. - Prémio Nom. - Prémio Nom. | Prémio
i Janelas ; i Medio : lanelas : ... Medio | Janelas : ... i Medio : Janelas : ... A, Medio :
Acima do IMABS ‘4‘1. “““““ ?‘31;“;0%‘ 38 TE% 6.7% 32 Bd% 11.7% 26 100% 15.7%
Abaixodo IMABS 15 27%  -3.5% 12 24%  -2.5% [ 16%  -1.4% 0 0% n/a
Prémio Médio 2.0% 4.5% 9.7% 15.7%
Prémio Meédio aa 4.1% 4.5% 4.7% 5.0%

Nas janelas de 2 anos, quando o fundo superou o IMAB5 (84% das janelas), o prémio médio foi
de 11.7% e nos periodos em que apresentou um resultado inferior ao cdi (16% das janelas), o

prémio médio foi de -1.43% (Em janelas de 3 anos o fundo nunca apresentou retorno inferior ao
IMABs)
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CONSTANCIA FUNDAMENTO FIA

Janelas 6 Meses Janelas 12 Meses Janelas 24 Meses Janelas 36 Meses
Nom. § ! Prémio NOm. ! Prémio | Num, Piémio ! Nom. | i Prémio
+ Janelas + Medio Janelas : Medio Janelas J.__I\:‘I'.e_t:ln_c.i._z_.l_a_r_l_e.lg-.s _____________ _A..Hed.lnd
Acdmadolbovespa 67  57%  50% 66 S9%  7.4% 73 73%  116% 64  73%  207%
Abaixo do Ibovespa Ll 43% -4.1% 46 41% -4.8% 27 2T% £.6% 24 2T% -4.5%
Prémio Medio 1.1% 2.4% B.7% 13.8%
Prémio Meédio aa 2.1% 2.4% 3.3% 4.4%

Nas janelas de 3 anos, quando o fundo superou o Ibovespa (73% das janelas), o prémio médio
foi de quase 21% e nos periodos em que apresentou um resultado inferior ao Ibovespa, o
prémio médio foi de -4.5%.

O fundo supera o Ibovespa muito mais vezes do que ndo supera, em todas as janelas
observadas. E quando ndo supera, o resultado é muito menor do que quando supera ("ganha
muito mais vezes do que perde, e quando ganha, ganha muito. Quando perde, perde pouco”).

A andlise de Janelas Mdveis de retorno € interessante para avaliar consisténcia de performance.
Se analisarmos apenas o retorno acumulado podemos nos deparar com situagées em que um
fundo perde do benchmark ao longo de muito tempo, mas, ao final do periodo analisado,
apresenta uma performance extraordindria e acaba superando o indice.

Toda performance historica que ndo tenha uma explicagdo tedrica por tras pode ser fruto do
acaso. A performance consistente em janelas de longo prazo das estratégias multifatoriais da
Constancia sdo frutos de milhares de horas de pesquisa, dezenas de titulos de mestrado e
doutorado e por um processo robusto, embasado, registrado, auditado e especificado de
pesquisa.

Toda e qualquer pesquisa que vise aperfeicoar o modelo fatorial deve obrigatoriamente seguir
essas etapas:

i)Preparagdo do Projeto de Pesquisa (Fase 1) e envio a drea de Dados e Sinais para fins de
auditoria da metodologia proposta;

ii)Se metodologia da pesquisa for aprovada pela drea de Dados e Sinais, a mesa segue com a
preparacao do Projeto de Pesquisa (Fase 2);

WWW.CONSTANCIAINVEST.COM.BR

CONSTANCIA

INVESTIMENTOS



Carta margo 2025

iii)Com o Projeto de Pesquisa (Fase 2) finalizado de acordo com os requerimentos especificos,
é solicitado a area de Dados e Sinais de que seja iniciada a validagdo do backtest; e

iv)Caso o backtest seja aprovado pela 4rea de Dados e Sinais, é solicitado a Mesa de
Investimentos que siga com a apresentacdo final ao subcomité de Pesquisas.

A gestdo de recursos é uma jornada de longo prazo e para vencer essa jornada estamos
aprimorando continuamente nossos processos, nossos controles e nossa exceléncia em

pesquisa.
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Cenario

O mercado brasileiro foi marcado esse més pela expectativa de desaceleragcdo da economia,
especialmente apos o PIB do T4 2024 chegar substancialmente abaixo das expectativas do
mercado (0,2% versus 0,5% esperado). Porém, como de costume em momentos de virada de
ciclo econémico, os dados sdo mistos, como demonstram a nova aceleracio do IBC-Br em
janeiro e o “Super-CAGED” de fevereiro, que registrou o maior saldo mensal desde fevereiro de
2021, quase o dobro do consenso do mercado (431.999 vagas versus 250.000 esperadas).

As medidas de populismo fiscal, como a liberacdo do FGTS e o crédito consignado CLT,
mostram uma determina¢do do governo em ndo deixar a economia desacelerar de maneira
substancial. Apesar desses momentos erraticos, a taxa de crescimento da economia brasileira
deve comecar a ser mais em linha com a taxa de crescimento de longo prazo (2% de acordo
com o dltimo relatério Focus), reduzindo o grau de superaquecimento da economia brasileira e
tirando pressdo da inflacdo e dos juros.

Num primeiro momento, a reacdo do mercado ao aumento das tarifas decidido por Trump é de
precificagio de uma desaceleragio maior da economia mundial e americana, reforcando o
diagnostico feito do paragrafo precedente.

As consequéncias desse movimento deverdo ser acompanhadas com aten¢do enquanto o

modelo de nowcasting da Fed de Altanta ja antecipa um PIB fortemente negativo no T1 2025
(-1,4% - ajustado pelos problemas de dados vindo das importa¢des de ouro).

Resumo Mercado Data Base: 31/03/2025

Comodities

: Nasdaq Compasite

Gis Natural
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Fundamento FIA

Em mar¢o/25 o fundo Constidncia Fundamento FIA rendeu +6,40 % contra +6,08% do
Ibovespa. No ano, os resultados do fundo e do Ibovespa sdo 6,81% e 8,29% respectivamente,
sendo que a atribuicdo do seu resultado por estratégias foi assim constituida:

Performance Attribution MTD YTD
Sistematico Agoes| 6.57% 7.95%
Alpha| 0.06% 0.03%
Hedge| -0.07% 0.82%
Caixa| 0.02% 0.11%
Despesas -0.17% -0.45%
Total 6.40% 6.81%

Nesse més, a estratégia Sistematica A¢des apresentou uma performance de +6,57%, com os
principais ganhos oriundos de Consumo de Bens Basicos (Consumer Staples) e Consumo
Discriciondrio (+2,50% e +2,13% respectivamente) enquanto os setores de Energia e Saude
apresentaram as principais perdas.

GICS Sector Total

Consumet D-rscrehonaw' 2. 50'%

Consurner D-rscrehunaq 2. 13%

L LTC T R RN R PRRE FETRRRRRRRR e

anaals. 0.99%

'
B T T iiiiiiiiiii =y

Induslrials. 0. 54%

Utilities 0.20%
RealEsl,ate 019‘!& :

Hatmals. D ﬂﬁﬁ

B
"

Communication Services: 0.05%

Information Tech nolngy D.DO%

Health Cam ﬂ.ﬂ-ﬂ%

FESSSSSSS S SSS eSS EEEEEEEEe i-l-l EEEsEsEssEE e

Ene:gy. _-0.08%
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Fundamento FIA

Ao analisarmos a estratégia Sistematica A¢des no ano (+7,95% contra 8,29% do Ibovespa) de
forma detalhada observamos que esse livro estd com uma performance relativa ao Ibovespa de
-0,34%, com ganhos relativos principalmente em Consumo Discriciondrio seguido de
Industrials e Real Estate. Todos com posi¢des médias no livro acima da posigio média no
Ibovespa.

Por outro lado, houve resultado negativo importante em Financial e Materials.

Constancia Fundamento FIA - Book Sistematico (Retorno YTD)

IBOVESPA CONSTANCIA FUNDAMENTO  |Fundo vs Ibovespa
Peso Retorno Peso Retorno Peso  Retorno Contribuigdo Contribuicdo Contribuigdo
s Medio "™ ponderado| Médio  "S'°™C panderado | Relative Relative AlocacSo  Selecio  Interacdo
Consumer Staples 8.4% 4.3% 0.36% 14.4% 4.0% 0.57% 5.9% 0.21% 0.26% -0.03% -0.02%
Financials 255%  16.3% 4.17% 20.0% 12.6% 2.51% -5.5%  -1.66% -0.90% -0.97% 0.21%
Materials 16.8% 2.7% 0.46% 6.6% -6.6% -0.44% -10.1%  -0.90% -0.28% -1.57% 0.95%
Information Technology 0.9% 18.6% 0.17% 0.6% =5.5% -0.03% -0.3% =0.20% =0.05% 0.22% 0.07%
Energy 16.2%  2.4% 0.38% 4.3% -6.6% -0.28% -11.9%  -0.67% -0.28% -1.45% 1.07%
Health Care 2.7% 7.6% 0.21% 1.2% 10.3% 0.12% -1.5%  -0.09% -0.12% 0.07% -0.04%
Communication Services 1.6% 14.7% 0.23% 0.6% 23.7% 0.13% -1.0% -0,10% -0.15% 0.14% -0.09%
Industrials 9.6% 0.1% 0.01% 92.7% 2.5% 0.25% 0.1% 0.24% 0.00% 0.23% 0.00%
Real Estate 1.0% 8.1% 0.08% 2.7% 12.1% 0.33% 1.8% 0.25% 0.14% 0.04% 0.07%
Consumer Discretionary 259%  11.0% 0.31% 9.3% 30.1% 2.79% 6.4% 2.48% 0.71% 0.54% 1.23%
Utilities 14.5% 13.1% 1.90% 30.6% 6.5% 2.00% 16.1% 0.10% 2.12% -0.96% -1.07%
Total 8.29% 7.95% -0.34% 1.45% -4.16% 2.37%

A apresentagdo de resultados por setores é bastante ilustrativa e explica a origem dos ganhos e
perdas de forma relativa e ‘tradicional’, mas vale relembrar e destacar que o modelo de
construgdo do livro Sistemdtico é baseado em uma modelagem proprietdria amplamente
testada que: i) retne dezenas de indicadores em fatores especificos; ii) Cada fator possui sua
série de retornos e, assim como os indicadores, obtemos suas medidas de performance como
retorno anualizado, volatilidade, Sharpe ratio, Maximo DrawDown, entre outras e; iii) o
portfolio final gerado é uma combinagdo 6tima destes fatores.

Em mar¢o e no ano os fatores “Crescimento” e ‘Qualidade” apresentaram as melhores
performances enquanto ‘tendéncia’ foi o fator com pior desempenho em ambos os periodos.

Book Alpha:

A estratégia Alpha foi influenciada pela rotacdo de interesse dos investidores dos EUA para
outros mercados, incluindo o doméstico. A MRV, apesar de representar uma pequena parcela
da carteira, teve uma contribui¢do relevante devido a sua elevada alavancagem operacional e
financeira. A busca por teses com maior assimetria entre os cendrios projetados segue sendo
um dos pilares da estratégia, como exemplificado pelo caso da Eletrobras, que teve
desempenho positivo diante do avan¢o no acordo com a Unido e a possibilidade de
homologacdo pelo STF perante uma avalia¢do financeira que nao leva melhorias em conta.
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Fundamento FIA

Por outro lado, alguns ativos foram detratores, como Terra Santa — que acreditamos ter sido
excessivamente impactada por resgates de outros fundos — assim como Marcopolo. Com o
arrefecimento desses fluxos técnicos, esperamos espaco para uma retomada das respectivas
agoes.

Constancia Absoluto FIM

No més de margo/25 o fundo Constancia Absoluto FIM apresentou um resultado excepcional
de +3,86%, contra um CDI de 0,96%, levando a uma performance no primeiro trimestre de
2025 de +1,00%, tendo a atribuigdo do seu resultado por estratégias foi assim constituida:

Estrategia MTD YTD
Sistematico Agoes| 3.83% 2.71%
Long 4.90% 6.14%
Short -1.06% -3.43%
Discriciondrio| -0.05% -0.12%
Arbitragem 0.14% 0.28%
Valor Relativo 0.20% 0.39%
Eventos
Volatilidade -0.03% -0.01%
Macro| -0.32% -1.72%
Renda Fixa 0.31% -0.40%
Trend Following 0.01% -1.32%
Hedge| -0.04% -1.02%
Outros.
Caixa| 0.82% 1.e0%
Despesas| -0.15% 0.44%
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Constancia Absoluto FIM

Na estratégia Sistematica A¢des (Long & Short), em mar¢o e no ano os fatores “Crescimento” e
‘Qualidade” apresentaram as melhores performances enquanto ‘tendéncia’ e ‘volatilidade’
foram os fatores com pior desempenho em ambos os periodos.

Nessa estratégia, setorialmente, os principais resultados positivos foram oriundos de Consumo
de Bens Basicos (Consumer Staples) e Consumo Discriciondrio (+1,49% e +1,26%
respectivamente) enquanto os setores de Energia e Saude apresentaram as principais perdas.

Com excec¢do do Setor de Tecnologia, todas as posi¢oes Long setoriais apresentaram resultados
positivos, conforme abaixo apresentado:

Sistematico Acoes GICS Sector MTD - Ordenado por total

GICS_Sector Long Short Total

ConsumerStaples:  156% | 007% |  149% |
_ ConsumerDiscretionary!  186%  061% i  126% |
Fmancalsoed%. e 062%
ndustialsi 0OS% : 032% i 037% |
MalmlsDiS% R 026%
Rﬂlzsmeoﬁ% ‘009%
" Communication Sevices!  0.00% T oo
" Information Technology!  -0.01% 1 0asw
HealthCareDDe% .01%
Enaﬂom :-341%
""""""""""""""" Total;  40%  0ew 38

Arbitragem e Valor Relativo: O més foi marcado por fluxos técnicos que impactaram
negativamente a estratégia de Valor Relativo, especialmente em a¢ées como Marcopolo, que
sofreu um volume atipico de vendas. Acreditamos que esse movimento possa ser revertido em
um cenario de menor incerteza no mercado americano. Por outro lado, as posi¢bes em
Arbitragem, como Clearsale e um follow-on recente, apresentaram bom desempenho e quase
compensaram os efeitos negativos. Mantemos a expectativa de uma reversdo nos multiplos e
nas relacGes de preco que favoreca a estratégia a medida que o desconto pela incerteza de uma
possivel guerra comercial diminua.
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Constancia Absoluto FIM

A estratégia de Macro Renda Fixa teve performance negativa (-32 bps), com resultados
negativos tanto na posi¢do tomada em juros (-8bps) quanto nas posi¢des relativas aplicada em
juros reais Brasil (-24bps).

Em Trend Following a posicdo relativa entre Dolar e Ibovespa apresentou resultado neutro.

O fundo Constancia Absoluto FIM é um fundo multimercado multiestratégia, com books
independentes, ndo correlacionados e com orcamentos de risco pré-definidos e ndo fungiveis.

A estratégia Sistemadtica de A¢des Long & Short possui o maior orcamento de risco, mas a
diversificacdo do fundo através das demais estratégias, com baixissima correlagdo, busca
atingir retornos consistentes no médio e longo prazo - e o seu histdrico comprova que esse
objetivo tem sido alcangado.

Covilha Long Bias

O fundo Constdncia Covilhd Long Bias apresentou um resultado excepcional de +6,86% no
més de mar¢o, contra um CDI de 0,96% (e Ibovespa de +6,08%), sendo que a atribui¢do do seu
resultado por estratégias foi assim constituida:

Estratégia MTD YTD
Sistematico Agoes| 7.57% 8.06%
Long| 8.25% 10.52%
Short| -0.68% -2.46%
Discriciondrio| -0.23% -0.29%
Arbitragem|  0.12% 0.15%
Valor Relativo|  -0.34% -0.44%
Eventos
Volatilidade
Maero| -0.28% -1.71%
Renda Fixa -0.28% -0.13%
Trend Following -1.58%
Hedge| -0.07% -1.09%
Qutros
Caixa| 0.21% 0.57%
Despesas| -0.34% 0.95%
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Covilha Long Bias

Nessa estratégia, setorialmente, os principais resultados positivos foram oriundos de Consumo
de Bens Basicos (Consumer Staples) e Consumo Discriciondrio (+3,03% e +2,25%
respectivamente) enquanto os setores de Energia e Saude apresentaram as principais perdas.

Com excecdo do Setor de Tecnologia, todas as posi¢des Long setoriais apresentaram resultados
positivos, conforme abaixo apresentado:

Sistematico Acoes GICS Sector MTD - Ordenado por total

GICS_Sector Long Short Total
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o e e o e e e 5
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Total: 8.25% -0.68% 7.57%

Arbitragem e Valor Relativo: O més foi marcado por fluxos técnicos que impactaram
negativamente a estratégia de Valor Relativo, especialmente em a¢ées como Marcopolo, que
sofreu um volume atipico de vendas. Acreditamos que esse movimento possa ser revertido em
um cenario de menor incerteza no mercado americano. Por outro lado, as posi¢des em
Arbitragem, como Clearsale e um follow-on recente, apresentaram bom desempenho e quase
compensaram os efeitos negativos. Mantemos a expectativa de uma reversdo nos multiplos e
nas relacdes de prego que favoreca a estratégia a medida que o desconto pela incerteza de uma
possivel guerra comercial diminua.

A estratégia de Macro Renda Fixa teve performance negativa (-28 bps), com resultados

negativos tanto na posi¢do tomada em juros (-6bps) quanto nas posi¢des relativas aplicada em
juros reais Brasil (-22bps).
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Constancia Dumont RF Ativo

No final de 2024 a volatilidade do mercado de renda fixa atingiu niveis muito elevados em
relacdo a média historica, e a inflagdo implicita atingiu niveis superiores aos observados
durante o periodo pdés pandemia, quando a inflagdo corrente chegou a superar dois digitos.
Diante deste quadro, decidimos reduzir a exposic¢do a inflacdo implicita pela metade.

Com a ‘normaliza¢do’ do mercado, na metade de janeiro aumentamos a nossa posi¢do aos
niveis do inicio de dezembro/24 (tomado em juros préfixados — duration aproximadamente 2
anos - e comprado em ativos indexados ao IPCA - duration aproximada 2 anos).

Exposicao Duration Prévs Taxa Pré 2a
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Até 12/11/24, a gestdo do fundo era feita por meio de uma carteira composta por cotas de
diversos fundos de investimentos de Renda Fixa, sem exposicdo ao risco de crédito.
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Constancia Dumont RF Ativo

Desde a alteracdo da sua politica de investimentos em 13/11/24, através de uma combinacdo de
posi¢des compradas e vendidas em ativos prefixados e indexados a inflacdo (Juro Real e
Inflagio Implicita) - condicionadas ao estdgio do ciclo da taxa Selic (alta, queda ou
estabilidade) - o fundo apresenta uma performance de +5,28% contra um CDI de 4,42% (e
IMAB5 de 2,82%).

Previdenciario

O fundo Constancia Previdenciario apresentou um resultado de +2,84% em margo, contra
0,96% do CDI, sendo que a atribui¢do do seu resultado por estratégias foi assim constituida:

Estrategia MTD YTD

Sistematico Agoes| 2.69% 3.54%

Long 3.59% 4.79%

Short -0.91% -1.24%
Discricionario
Arbitragem
Valor Relativo
Eventos
Volatilidade

Macro| 0.37% 0.92%

RendaFixa| 0.37% 0.92%
Trend Following
Hedge
Outros

Caixa| -0.03% 0.10%

Despesas| -0.20% 0.66%

-0.31% -0.63%
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Previdenciario

Nessa estratégia, setorialmente, os principais resultados positivos foram oriundos de Consumo
de Bens Basicos (Consumer Staples) e Consumo Discriciondrio (+1,27% e +1,20%
respectivamente) enquanto os setores de Energia e Saude apresentaram as principais perdas.

Parte da posigdo short é feita através de futuro de Ibovespa, e o resultado dessa estratégia foi
negativa em 73bps.

Sistematico Acoes GICS Sector MTD - Ordenado por total
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