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PERFORMANCE (%) | PANDHORA ESSENCIAL
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acum. %CDI
2016 0.02 187 136 043 189 -0.24 352 1.37 1.37 146
2017 2.72 2.10 072 048 064 087 368 123 119 030 0.01 0.36 15.20 28.30 153
2018 1.82 0.1 032 086 081 064 103 -037 -071 000 016 01N 4.86 34.54 132
2019 288 075 -0.09 137 -028 205 120 0.05 077 195 0.69 0.91 12.91 51.92 154
2020 064 079 -386 088 -015 227 0.45 52.60 146
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Estatisticas
Pandhora cDl!
Correlacdo Pand CcDI IHFA Délar S&P IMA-B Ibov Meses Positivos 41 49
Pandhora' 1.00 - - - - - - Meses Negativos 8 0
CcDl 0.06 1.00 - - - - - Meses acima do CDI 41 0
IHFA|  0.62 0.05 1.00 - - - - Meses abaixo do CDI 8 0
Délar -032 -0.05 -0.47 1.00 - - - Retorno médio mensal 0.8% 0.6%
S&P 0.46 0.02 0.56 -0.26 1.00 - - Média de meses positivos 11% 0.6%
IMA-B| 0.56 0.03 0.72 -0.42 0.30 1.00 - Média de meses negativos -0.7% 0.0%
Ibovespa  0.50 0.02 0.83 -0.48 | 0.64 0.56 1.00 Melhor més 3.7% 1.2%
Pior més -3.9% 0.2%
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DESEMPENHO JUNHO 2020 ACUMULADO 2020
Pandhora Essencial 2.27% 0.45%
%CDI 1055% 26%

O Pandhora Essencial subiu +2.27% no més de Junho (Master +2.46%). A volatilidade do Fundo seguiu baixa a 4.6% anualizada
(Master: 4.8%aa) em sintonia com a normalizagdo dos niveis de risco dos mercados nos ultimos meses.

Principal contribuicdo das estratégias sistematicas do Fundo veio do book de ARP de comportamento: Trend Local (+2.09%) e
Trend Global (+4.06%). Em seguida do Book de Beta: Paridade de Risco (+3.04%), Long Only (+8.83%), Long Hedge (+11.87%) e
Bond Hedge (+1.12%). E a contribuigdo negativa ficou para o book de ARP classico (ou L&S neutros): L&S passivo (-0.62%) e flat
no L&S ativo (-0.26%).

0O més foi marcado pela continuagdo, ja pelo terceiro més consecutivo, do rebound dos ativos apds o grande colapso dos ativos
financeiros em Marg¢o. Quase que uma autoprofecia, aos poucos se materializa a ideia de uma recuperagdo dos mercados em
“V shape” (queda abrupta seguida por uma recuperagdo rapida aos pregos originais pré queda). Esse processo segue mais
evidente nos mercados desenvolvidos, principalmente Estados Unidos (S&P -4.0% no ano). As economias emergentes, embora
a passos mais lentos, seguem na mesma diregdo, talvez um “U shape” — EM ex-China Msci (-16.8% dolarizado no ano). E
finalmente, Brasil e América Latina, apesar da boa performance recente (Ibovespa +8.76% em Jun-20), seguem de longe como a
pior performance dos ativos financeiros no mundo em 2020 — bolsa brasileira cai em ddlar -39.5%. Neste més houve um ensaio
de risk aversion pela suspeita de uma 22 onda da Covid-19, embora rapidamente ja diluida pela pujan¢a imediata riskOn dos
mercados — a injecdo monetaria global foi de uma magnitude t3o colossal e sem precedentes na histéria que se provou (até o
momento) extremamente estabilizadora das expectativas dos agentes econémicos, embora a economia real engatinhe ainda
lentamente em diregdo a suposta recuperagdo.

J& no final de Maio, em compasso a mudanga da aversdo a risco no mundo, os modelos de Tendéncia Pandhora (ARP de
comportamento) retomaram as posi¢des riskOn de Agdes e Moedas, beneficiando-se da forte e rapida apreciagdo dos ativos
financeiros no mundo e Brasil. O Fundo reduziu seu risco direcional ja no inicio do més dada a intensidade da apreciagcdo dos
ativos globalmente, protegendo-se assim a volatilidade que se seguiu no meio do més (22 onda risk aversion).

O Fundo permanece com posi¢do mais otimista. No Book de A¢des seguimos comprados em agdes Brasil e Mundo. No book de
moedas estamos neutros, com uma posi¢ao levemente comprada em ddlar contra real e comprados em uma cesta de moedas
emergentes contra ddlar. Em Juros Brasil (pré e real) seguimos aplicados, embora substancialmente reduzidos dada ja a
proximidade do fim do ciclo expansionista da politica monetaria. No book de metais, continuamos comprados em ouro contra

ddlar como hedge estrutural, e comprados em TIPS americanas de média duration.
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