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DESEMPENHO DEZEMBRO 2019 ACUMULADO 2019
Pandhora Feeder +0.94% +12.95%
%CDlI 241% 216%

Para mais informag@es referentes a andlise da rentabilidade do Fundo consulte o Resumo Gerencial ao final deste material.

O Pandhora Feeder teve ganho de +0.94% no més de Dezembro, com retorno acumulado de +12.95% em 2019 (216% do CDI). No més, a contribui¢do mais
relevante veio do Book de A¢Bes, em especial das posi¢des em agdes locais das estratégias Long Only e Long and Short; o Book de Juros permaneceu flat, com
leve ganho das posi¢Bes passivas em juro real; e o Book de Moedas teve perdas em fungdo da apreciagdo do real ao longo do més, principalmente na estratégia
defensiva global. A volatilidade do Fundo no més foi de 2.84% anualizada (Master: 3.56%aa), relativamente baixa por conta do grande nivel de descorrelagdo entre
a variedade de familias de estratégias correntes no Fundo, em semelhanga ao que ja ocorrera nos meses anteriores. Em 2019, a volatilidade do Fundo foi de
3.72% anualizada (Master: 4.10%aa), também abaixo do target de volatilidade. Dedicarei nesta mesma carta um espago especifico para tratar este assunto com
maior profundidade.

As principais contribuicdes em familias de estratégias vieram de Risk Parity, A¢es Beta e A¢Bes Alfa. O Pandhora segue com exposi¢do de risco média com
45% da VaR exposure maxima. O Fundo estd comprado em ag¢8es Brasil e mundo, relativamente neutros em moedas e com baixa exposi¢do direcional em juros
pré e real. Por fim, duas atualizagdes importantes para nossos investidores:

1) Recalibramos o risco do Fundo Master para uma volatilidade maior: adicionamos aproximadamente 1.5% de volatilidade, ou seja, para a mesma janela
movel de tempo cuja volatilidade tedrica antes era de 6% ao ano, foi recalibrada agora para 7.5% ao ano. Por qué? A razdo é explicada pela férmula do retorno
do Fundo: Retorno = Cdi + [Sharpe x Volatilidade]. A queda de juros reduz o prémio de inflagdo da taxa livre de risco, de modo que mesmo que o Fundo tenha o
mesmo sharpe e volatilidade, o retorno real (ajustado a inflagdo) serd menor uma vez que o CDI “real” é menor. Nos Ultimos 10 anos o prémio de inflagdo da taxa
livre de risco foi de 3-4% ao ano. Com novo cenario de juros, esse prémio serd entre 1-2% ao ano. Para que o retorno real do Fundo mantenha-se o mesmo, essa
diferenga deve ser ajustada via incremento de volatilidade do Fundo. Para ser didético, simulamos abaixo os trés cendrios de taxa livre de risco. A conclusdo é que
mesmo que a gestdo ativa do fundo seja igualmente boa (sharpe), o retorno real ainda serd menor caso ndo seja ajustado o risco do Fundo, especificamente um
decréscimo de -0.7% de retorno real ao ano. Abaixo simulamos o efeito sobre o retorno real com o incremento de 1.5% de volatilidade:

K

Cenario 1: CDI 12% | IPCA 9% | Sharpe 1 | Volatilidade 6%aa | Taxa de administracdo 1.5% | Taxa de Performance 20%
- Retorno Feeder = 15.6%
- Retorno Feeder ajustado inflagdo = 6.1%

Cenario 2: CDI 6% | IPCA 4% | Sharpe 1 | Volatilidade 6%aa | Taxa de administragdo 1.5% | Taxa de Performance 20%
- Retorno Feeder = 9.6%
- Retorno Feeder ajustado inflagdo = 5.4%

Cenario 3: CDI 6% | IPCA 4% | Sharpe 1 | Volatilidade 7.5%aa | Taxa de administragdo 1.5% | Taxa de Performance 20%
- Retorno Feeder = 10.8%
- Retorno Feeder ajustado inflagdo = 6.5%

2) O Pandhora possui hoje 9 grandes familias de estratégias - parafraseando Ray Dalio sdo 9 uncorrelated bets - ou seja, 9 familias de estratégias distintas
que capturam prémios de riscos distintos. Recalibramos a alocagdo do Fundo ndo sé para contemplar o incremento de volatilidade, mas também para melhorar

ainda mais o balanceamento/equilibrio entre essas estratégias. O Fundo estd hoje no apice de sua diversificagdo, abaixo a contribuicdo de risco por Familia de
Estratégia ( % da Contribuigdo de Risco):
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« PANDHORA

OBJETIVO

Fundo multimercado macro, com suporte de inteligéncia de dados, cujo objetivo é proporcionar ganhos de
capital no longo prazo e evitar perdas permanentes de capital.

PUBLICO ALVO

Investidores em geral que busquem performance diferenciada e entendam a natureza e a extens&o dos riscos

envolvidos

Performance’ Pand ()] NTN-B? IBov S&P 500
Retorno absoluto 51,9% 33,6% 19,9% 48,5% 124,0% 52,5%
% CDI 155% 100% 59% 144% 369% 156%
Retorno ao ano 12,4% 8,5% 5,2% 11,7% 25,4% 12,6%
Volatilidade 4,5% 0,2% 14,5% 2,8% 20,0% 12,5%
Sharpe 0,9 0,0 -0,2 1,3 0,9 0,3
Drawdown -3,5% 0,0% -13,4% -3,1% -20,4% -19,8%
Correlagéo 1,00 0,07 0,02 -0,02 -0,05 0,02

" Retorno acumulado de 8/6/2016 a 31/12/2019.

Retorno Acumulado| Pandhora Feeder x CDI
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POLITICA DE INVESTIMENTO
A politica de investimento envolve estratégias locais e globais nos mercados de a¢des, moedas e juros,

utilizando-se dos instrumentos disponiveis nos mercados futuro e a vista.

Nossa tese de investimento tem como premissa o aspecto behavioral dos mercados. O comportamento
coletivo, sistemdtico, globalizado e human-biased dos agentes de mercado leva a alteragGes frequentes da
percepgdo do risco de mercado em nivel global — popularmente sentimento de mercado ou risk aversion —

criando uma migragdo ciclica dos fluxos de capital entre ativos de risco e ativos de reserva de valor.

Acreditamos que as constantes mudangas de sentimento de mercado criam oportunidades direcionais
globalmente em diversas classes de ativos. Através de uma avaliagdo rigorososa dos riscos, em conjunto do
suporte de inteligéncia de dados, o fundo Pandhora captura ciclos/temas globais de médio e longo prazo com
extrema diversificagdo, sem concentragdo em nenhum fator de risco especifico, elevada liquidez, descorrelagdo
aos tradicionais benchmarks de mercado, sem alavancagem, portfolio equilibrado e protegdo a perdas

permanentes de capital.

Underwater Histdrico | Pandhora Feeder x CDI
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Data de inicio 08/06/16 Meses positivos 38 43
Aplicagdo minima R$ 1.000 Meses negativos 5 0
Saldo minimo RS 1.000 % Meses positivos 88% 100%
Movimentagdo minima RS 1.000 Meses acima do CDI 25 0
Taxa de administragdo 1,4% a.a. (maxima de 1,5% a.a.) Meses abaixo do CDI 18 0
Taxa de performance 20% que exceder a 100% do CDI % Meses acima do CDI 58% 0%
Cota Fechamento Retorno médio mensal 1,0% 0,7%
Cota de aplicagdo D+0 Média meses positivos 1,2% 0,7%
Cota de resgate D+3 Média meses negativos -0,3% -
Liquidagdo de resgate D+4 Melhor més 3,7% 1,2%
Taxa de saida antecipada N3o ha Pior més -0,7% 0,4%
Classificagdo ANBIMA Multimercado Macro CNPJ do Fundo 24.140.265/0001-53
Gestor Trilha Investimentos LTDA Classe Multimercado
Administrador BTG Pactual DTVM S.A. Dados Bancérios Banco BTG Pactual S.A. (208) | Ag001 | Cc 54158-4
Codigo Bloomberg Pandora Bz Equity Patriménio Liquido R$142.531.658
Site Pandhora.com Patriménio Liquido Estratégia R$184.537.897
n Acum.
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano CDI Fundo Acum. CDI % CDI
2016 - - - - - 2,07% 1,87% 1,36% 0,43% 1,89% -0,24% 3,52% 11,38% 7,72% 11,38% 7,72% 147%
2017 2,72% 2,10% 0,72% 0,48% 0,64% 0,87% 3,68% 1,23% 1,19% 0,30% 0,01% 0,36% 15,20% 9,95% 28,31% 18,44% 153%
2018 1,82% 0,11% 0,32% 0,86% 0,81% 0,64% 1,03% -0,37% -0,71% 0,00% 0,16% 0,11% 4,86% 6,42% 34,55% 26,05% 133%
2019 2,88% 0,75% -0,09% 1,37% -0,28% 2,05% 1,20% 0,05% 0,77% 1,95% 0,69% 0,91% 12,91% 5,97% 51,92% 33,57% 155%
2IMA-85: indice de NTN-Bs (titulos publicos atrelados a inflagéo) de duration até 5 anos, calculado pela ANBIMA.
Este documento foi produzido pela Trilha com fins ndo se ¢ como oferta ou solicitagdo de investimento ou desinvestimento de ativos; Apesar do cuidado utilizado tanto na obtengao quanto no manuseio das informagdes apresentadas, a

pela p

acidental de

Trilha néo se

Ges incorretas, nem tampouco por decises de investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste documento, as quais podem inclusive ser modifi i
elaboragdo dos rankings e premiagdes estdo descritas nas edigdes das revistas que divulgaram tais analises; RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. A rentabilidade divulgada ja ¢ liquida das taxas de administrago, de performance e dos outros St
custos pertinentes ao fundo. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO £ LIQUIDA DE IMPOSTOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO- FGC. LEIA O v

Fo0; As usadas para

sem

ANBIMA 1.

PROSPECTO ANTES DE INVESTIR; O Valor da cota, patriménio e rentabilidade s3o divulgados diariamente em jornal de grande circulagdo; € recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento dos fundos de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. Para avaliaggo da

performance de um fundo de investimento, é recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. Para investir acesse: wwuw.trilhainvestimentos.com.br.



