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Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Set Out Nov Dez Ano Acumulado 9%(CDI
2019 -0,7% 03% 38% 17% 3,6% 10,7% 10,7% 971%
2020 16% 0,2% 19%  104%  276,0%
o - Caracteristicas
20% Pandhora Long Bias |
cDI Data de inicio - 24/07/2019
15% A Aplicagdo minima - R$ 1.000
Ibovespa Saldo minimo - R$ 1.000
10% Movimentac&o minima - R$ 1.000
Taxa de administracdo - 1,4% a.a. (max. de 1,5% a.a.) |
Taxa de perfomance - 20% que exceder a 100% do CDI |
5% A Cota - Fechamento |
Cota de aplicagdo - D+0 |
0% - Cota de resgate - D+30 |
Liquidagdo do resgate - D+33 |
Taxa de saida antecipada - Ndo ha |
5% 1 Publico-alvo - Geral |
Tributagdo - Longo prazo |
-10% r r r r r r r r r r r r r r Imposto de renda - Regressivo |
Patrim6nio médio (12 meses) - R$ 21.460.000 |
\':\)' '19 "9 ’ls) "87 '19 '/g) ’/9 'g) 'g) '19 '/g, ’,\? ’,\? ',\9 Classificacdo ANBIMA - Multimercado |
S § & & & 5§ 5 §F e e & ¢ £ F & Gestor - Trilha Investimentos LTDA |
A R o & S S S IS § S ¥ & 3 & estor - Trilha Investimentos i
Administrador - BTG Pactual DTVM S.A.
Cédigo Bloomberg - PANDHFD BZ Equity |
0% 1 Site - pandhora.com |
CNPJ do fundo - 34.096.132/0001-80 |
1% | Classe - Multimercado
o Patriménio liquido - R$37.832.480
Patriménio lig. estratégia - R$37.832.480 |
29 4 Dados bancarios - Banco BTG Pactual |
Ag 001 Cc 00102630-2 |
Objetivos do fundo - O Fundo tém por objetivo |
_3% proporcionar aos seus cotistas ganhos de capital, no |
longo prazo, de maneira descorrelacionada do mercado |
Pandhora Long Bias CDI através do uso de estratégias quantitativas. |
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Correlacdo Pandhora CDI IHFA BRL SPX Ibovespa .
d Estatisticas
PandhoralB. 1,00 - - - - - Pandhora co!
ol -0.06 1,00 - - - N Meses Positivos 6 8
IHFA 0,15 0,05 1,00 - - - Meses Negativos 2 0
Meses acima do CDI 6 0
BRL -0,03 -0,04 -0,48 | 1,00 - - Meses abaixo do CDI 2 0
Retorno médio mensal 1,5% 0,4%
SPX on 0,01 0,26 -0,25 1,00 - Média de meses positivos 2,1% 0,4%
Média de meses negativos -0,6% -
Ibovespa 0,09 0,02 0,62 -053 041 1,00 Melhor més 3.8% 0.6%

Pior més -0,7% 0,4%
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DESEMPENHO FEVEREIRO 2020 ACUMULADO 2020
Pandhora Long Bias 0,21% 1,86%
%CDlI 72% 276%

“Only when the tide goes out do you discover who's been swimming naked (Warren Buffet). [Traducao:
Somente quando a maré abaixa vocé descobre quem estava nadando pelado]

Iniciarei esta carta citando nosso comentdario sobre o coronavirus (Covid-19) em nossa ultima carta:

“Dado o ambiente de incerteza [coronavirus], surge a ddvida: isso é um ruido ou um elemento estrutural?
Historicamente, na maior parte das vezes, sim, € um ruido dada a capacidade tecnolégica e inventiva do homem em
organizar sistemas de contencao e desenvolver vacinas e inclusive de intervencdes massivas dos governos e
banco centrais - super injecdes financeiras contraciclicas. Por outro lado, em 1918 a gripe espanhola, de longe a
pandemia mais letal da histéria, vitimou entre 50-100 milhdes de pessoas, 5% da populacdo mundial a época, com
uma taxa de letalidade de 6%, 3 vezes maior que o coronavirus atual. Sendo assim, a afirmacao categérica no
presente sempre sera impossivel, no maximo uma vaidade, por isso a incerteza. Dessa maneira, ndo é possivel
desmembrar como um quebra cabeca o fato presente como ruido ou nao. Nés no Pandhora, como gestores
sistematicos, em lugar de ponderar o imponderavel, procuramos pela diversificacdo perfeita, ou seja, balanceamos
estratégias com riscos distintos e descorrelacionadas entre si (velha maxima repetida reiteradas vezes em nossas
cartas), de maneira que o retorno do fundo seja o mais perene e consistente possivel, independente do que esteja
acontecendn no mundon." (Carta Pandhara. 1an-2020)

Esse 6 um més evidente da diferenca entre o Pandhora e a gestao tradicional. Como citamos na tltima
carta, "em lugar de ponderar o imponderavel", o que nao faz sentido e é pura vaidade, nos preparamos para
esses cenarios através de diversificacdo de riscos distintos (uncorrelated bets). Dessa maneira, as perdas
relativas as estratégias mais sensiveis ao mercado (beta) sdo diversificadas pelas estratégias de prémio
de risco alternativo (ARP tradicional) e pelas estratégias defensivas (ou Behavioral ARP):

Estratégia’ Classificacao Perf. Estratégia Perf. Atribuicao
AcOes Beta Beta -7.31 -3.00
AcGes Hedge Beta -3.23 -1.30
Trend Following Defensiva 3.79 3.75
Mean Reversion Defensiva 2.44 1.42
Carry ARP -0.45 -0.66

Pandhora Long Bias 0.21

"Performance por familia de estratégia de 1-28 de Fevereiro

A maior parte da indlstria se ancora em estratégias semelhantes as estratégias de beta acima, seja fundos
de Acdes ou Acdes Long Bias (Acdes Beta), ou fundos Multimercados Macro (Paridade de Risco). Ndo ha
mal nenhum nisso, inclusive essas estratégias compdem nosso portfélio também em alguma medida, no
caso especifico do Long Bias as estratégias de Acdes Beta. Por outro lado, é importante ter consciéncia do
risco ciclico das estratégias de beta e do quao concentrada a indlstria de fundos geralmente esté nesse
tipo de risco (“todos na mesma mao").
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0 Pandhora Long Bias teve ganho de +0.21% no més de Fevereiro. No més, a contribuicao mais relevante
veio do Book de Moedas, em especial da posicdo defensiva em délar; o Book de Acdes teve perdas
significativas encadeadas pelo grande Riskoff (Covid-19), embora em grande parte hedgeadas pela posicéo
vendida em futuro de indice das estratégias defensivas do Fundo. O resultado positivo no mesmo més que
o indice Ibovespa teve perdas de 8.4% vai em linha com a filosofia do fundo de proporcionar ganhos de
capital em acdes no longo prazo, com uma gestao de risco (bias) sistematica para mitigar riscos ciclicos do
mercado de acdes (beta). A volatilidade do Fundo no més foi de 9.8% anualizada (Master: 12.2%aa). A
volatilidade permaneceu extremamente controlada em um més tao atipico de risco.

0 que comecou como um surto local em Wuhan e no final de Janeiro gerou uma sutil correcdo dos
mercados, degringolou-se em um mar de sangue na Ultima semana de Fev-20. A incapacidade dos
sistemas de contencao e quarentena, o inicio de surtos e mortalidade para além da China gera uma espécie
de apagdo da atividade econémica que deve ricochetear em retracao intensa de demanda que se refletird,
principalmente no curto prazo, em PIBs recessivos ao redor do mundo para os préximos trimestres. Junte-
se a isso mercados nas maximas, a multiplos astronémicos, foi a receita perfeita para o Black Swan
(Corona Day), correcdes entre 8-12% das bolsas ao redor do mundo em uma Unica semana (USD).

0 Pandhora Long Bias segue com uma posicao defensiva comprada em délar em aproximadamente metade
do PL; zeramos taticamente o short macro em acdes tanto Brasil como mundo dada a magnitude da
correcdo o que abre espaco para uma série de oportunidades em Acdes no Brasil, aumentando o Net Long
do Fundo para 100% em acGes. Paralelamente permanecemos dados no juro tanto prefixados e como real
que servem como protecao anticiclica a eventuais riscos de recessao no curto prazo.
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