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DESEMPENHO JANEIRO 2020 ACUMULADO 2020
Pandhora Feeder 0,64% 0,64%
%CDI 169% 169%

0 Pandhora Feeder teve ganho de +0.64% no més de Janeiro (169% do CDI). No més, a contribuicdo mais
relevante veio do Book de Moedas, em especial das posicées de hedge global; o Book de Juros teve leve
ganho no pré e em juro real; e o Book de Acdes teve perdas, principalmente nas estratégias Long Only e L&S
Brasil. A volatilidade do Fundo no més foi de 2.7% anualizada (Master: 3.4%aa). A volatilidade do fundo ex-
descorrelacao foi de 11.1% . Apesar do incremento recente de volatildiade comentado na carta anterior, os
niveis de volatilidade estrutural dos ativos financeiros em geral continuam decrescentes e também ha uma
forte descorrelacdo entre as estratégias do Fundo que cooperam para um menor risco (de 11.1% para 3.4%).

0 més de janeiro comecou impulsionado pela mesma euforia que ha pouco encerrara 2019: um
sentimento global de apetite por risco, em especial acdes, sustentado por um ambiente de crescimento de
lucros, baixo custo de capital, baixa inflacdo e bom ambiente de negécios - fim da guerra comercial EUA-
China. Implicacéo para o mercado: maximas de preco da maior parte dos indices de acées (S&P500, NASDAQ,
Ibovespa, ...) e volatilidade préxima as minimas. Em meio a essa bonanca financeira, como a calmaria que
antecede a tempestade, o bom marinheiro se prepara e fica atento porque sabe que a mudanca do mar sera
rapida e repentina. E a tempestade veio: coronavirus, que se propagou em um més de alguns poucos casos
na China para mais de dez mil casos e presenca em mais de vinte paises.

“Mesmo sendo imprevisivel, o imprevisivel ndo deixa de ser esperado”
(The Architect, Matrix Relodead).

Esse é um tipico més, portanto, em que as estratégias ancoradas nos betas tradicionais de mercado
sofrerdo evidentemente: Long Only e Paridade de Risco em especial; na contramdo, as estratégias
defensivas (Tendéncias e Reversdo a Média) e eventualmente as estratégias neutras de prémio de risco
alternativo (Long & Short) tornam-se hedges importantes para o portfélio. No caso do Pandhora os
destaques positivos foram para as estratégias defensivas de Tendéncia e Reversdo a Média, mas nao para o
L&S em Acdes; paralelamente o ganho mais expressivo foi da estratégia global que se beneficia em triplo,
seja pela concentracao maior no fator de Tendéncia, seja pelo hedge natural do délar, seja pelo book
defensivo de metais relevante em ouro.

Dado o ambiente de incerteza, surge a dudvida: isso € 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 contencdo e desenvolver vacinas e inclusive de intervencées 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 afirmacdo categérica no presente sempre serd 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 ndo. Nés no Pandhora, como gestores sistematicos, em lugar de ponderar o imponderdvel, 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
0 mais perene e consistente possivel, independente do que esteja acontecendo no mundo.

Dessa maneira, o Fundo entre um balanco de estratégias de beta e prémios de risco alternativos,
seguimos relativamente defensivos, com pouca exposicao direcional na maior parte dos books: levemente
comprados acdes, marginalmente comprados em délar e com uma posicao dada em juros pré e real de
vértices médios.
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Performance Desde o inicio Média histérica Média como
desde o inicio do fundo do fundo mercado
PERFORMANCE | PANDHORA ESSENCIAL
. Acum.
Jan Fev Mar  Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano %CDI
Fundo
2016 19% 14% 04% 19% -0,2% 35% 11,4% 11,38% 147,3%
2017 27% 21% 07% 05% 06% 09% 37% 12% 12% 03% 0,0% 04% 152% 26,58% 152,8%
2018 18% 01% 03% 09% 08% 06% 10% -04% -07% 00% 02% 0,1% 4,9% 31,44% 757%
2019 29% 08% -01% 14% -03% 21% 12% 0,1% 08% 20% 0,7% 0,9% 129% 44,36% 216,4%
2020 0,6% 0,6% 4522% 169,4%
Valores em %
60% - Caracteristicas
Pandhora Feeder CDI Data de inicio - 08/06/16
50% A Aplicacdo minima - R$ 1.000
Saldo minimo - R$ 1.000
40% A Movimentac&o minima - R$1.000
Taxa de administracdo - 1,4% a.a. (max. de 1,5%
30% - aa)
Taxa de perfomance - 20% que exceder a 100% do
20% CDI
Cota - Fechamento
10% 4 Cota de aplicacdo - D+0
Cota de resgate - D+3
0% A Liquidacdo do resgate - D+4
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£ 9 AP
S 0L IS 0 FTELIET b I 9T I ¥ Patriménio médio (12 meses) - R$ 87.330.000,00
S 0% TS0 Y ST N e 0T TN 2 0% Classificacdo ANBIMA - Multimercado Macro
Gestor - Trilha Investimentos LTDA
Administrador - BTG Pactual DTVM S.A.
0% A Cédigo Bloomberg - Pandhora Bz Equity
Site - pandhora.com
1% - CNPJ do fundo - 24.140.265/0001-53
Classe - Multimercado
Patriménio liquido - R$ 142.531.658
-2% A Patrimédnio liq. estratégia - R$ 184.537.897
Dados bancérios - Banco BTG Pactual
3% - Ag. 001] Cc. 54158-4
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Correlacdo Pandhorz  CDI IHFA  Délar S&P IMA-B Ibovespa )
Estatisticas
Pandhora 1,00 - - - - - Pandhora col
CDI 0,08 1,00 - - - - - Meses Positivos 39 44
Meses Negativos 5 0
IHFA 052 0,05 1,00 - - - - Meses acima do CDI 26 0
Délar -0.46 -0,02 -0.56 1,00 _ _ _ Meses abaixo do CDI 18 0
Retorno médio mensal 1,0% 0,7%
S&P 0,33 0,00 0,28 -0,23 1,00 - - Média de meses positivos 1,2% 0,7%
Média de meses negativos -0,3% -
IMA-B 0,47 0,01 0,79 -0,60 on 1,00 - Melhor més 3,7% 1.2%
Pi é -0,7% 0,4%
Ibovespa 038 001 071 -052 039 050 1,00 ormes ° °
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