Carta Mensal
DEZEMBRO 2024

+55 11 3060-9000

R. Joaquim Floriano, 100 - CJ 91 Sdo Paulo/SP |04534-000 CONSTANCIA

www.constanciainvest.com.br INVESTIMENTOS



Carta dezembro 2024

Navegando em mares turbulentos com disciplina e sequranga

“Continuous improvement is better than delayed perfection”
(Mark Twain)

Constancia e o Setor de Gestao de Fundos no Brasil

Os altimos anos tém sido muito desafiadores para a gestdo de Fundos no Brasil, especialmente
para os fundos multimercados e de a¢des. Inumeros fatores levaram as mudancas rapidas e
profundas nos mercados e muitos profissionais tiveram dificuldade de identificar tendéncias
macroecondmicas de forma correta e duradoura.

A barreira de competicio - e sobrevivéncia - das gestoras de recursos é muito maior
atualmente do que foi no passado. E preciso ter uma quantidade maior de profissionais, além
de altos investimento em tecnologia, compliance, infraestrutura e processos.

Com base no Ranking Mensal de Gestdo de Fundos de Investimentos divulgados pela
ANBIMA[1], considerando apenas o patrim6énio de fundos liquidos (Renda Fixa, Agdes,
Multimercados, Cambial e Previdéncia) e excluindo bancos, seguradoras, wealth managements
e 'alternatives investments', observamos que 51% das gestoras possuem sob gestio menos que
R$ 250 milhdes e quase 75% possuem sob gestdo menos do que R% 1 bilhao.

Das 681 gestoras com ativos sob gestdo em fundos liquidos em novembro/24, apenas 21 (3%)
possuem um PL sob gestdo maior do que R$ 1.5Bi e menor do que R$ 2Bi.

Trata-se de um mercado extremamente competitivo, duro e, muitas vezes, inclemente e
impiedoso. Ma performance pontual pode eventualmente ser tolerada, mas falta ou

inexisténcia de controles associados a uma gestdo ndo alinhada com o ‘discurso de venda’ sdo o

caminho certo para o fracasso.

Apenas para ilustrar o qudo duro esse mercado é construimos um Indice de ‘Mortalidade[2]’
das gestoras nos ultimos 15 anos e os dados sdo pouco encorajadores.

[1] Até a divulgacdo dessa carta, os dados de Dezembro/24 ainda ndo haviam sido disponibilizados no site da Anbima
[2] Mensalmente a Anbima divulga o PL de cada gestora em cada categoria. Quando os dados de uma gestora deixam de ser

divulgados consideramos que ou a gestora encerrou suas atividades ou foi incorporada por outro CNP]J
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Estudo "Mortalidade” Gestoras
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Esse estudo mostra que nos ultimos 15 anos, na média, para cada duas novas gestoras que
abriram, uma encerrou as atividades (ou foi incorporada), tendo “sobrevivido” por
aproximadamente 4 anos com um PL médio inferir a R$ 260MM.

Das 681 gestoras com ativos sob gestdo em fundos liquidos em novembro/24, apenas 18
(menos de 3%) estdao abertas e ativas desde 2009, e temos enorme orgulho por fazer
parte desse seleto grupo.

Fundada em 2009, a Constancia é uma das pioneiras no emprego de estratégias sistematicas no
Brasil, destacando-se pela sua exceléncia na gestdo de investimentos.

Através de uma gestdo baseada em evidéncia, apoiada em tecnologia, com mais de 40
profissionais (incluindo 30 titulos avan¢ados, com mais de 80,000 horas de P&D), um banco de
dados com mais de 7 bilhdes de registros, organizados em mais de 2 mil tabelas e capacidade
de processamento de mais de 500 CPUs e 5.000 threads simultdneos, a Constancia busca
proporcionar aos seus clientes retornos consistentes, através de uma gestdo rigorosa de riscos e
investimentos continuos em inovagdo e exceléncia.
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Com perseveranca, resiliéncia, humildade, pioneirismo, prudéncia, respeito e
transparéncia, a Constancia, ao longo dos seus 16 anos, foi se transformando e se
aperfeicoando, sem, contudo, jamais desrespeitar os seus valores. Esse é o grande
alicerce do sucesso da Constancia: as transformac¢ées e melhorias ao longo dos anos

representam a constante busca pela exceléncia na gestio de recursos, mas jamais uma

ruptura aos seus pilares e valores.

Nesse sentido, destacamos as importantes melhorias ocorridas ao longo de 2024:

e GESTAO
1.Inclusdao do modelo Macro setorial no modelo de fatores

Com a intengdo de obter novas fontes de retorno em suas estratégias sistematicas, a
Constdncia investimentos desenvolveu um modelo complementar ao seu modelo Multifatorial.
Chamamos este novo modelo de modelo sistematico Macro Setorial que tem principios e uma
construgdo diferentes do modelo multi-fatores (Micro Fatorial ou modelo de Estilo). O modelo
multi-fatores é fundamentado em caracteristicas microeconémicas das companhias, como
dindmica de pregos e retornos das a¢des e suas informagdes financeiras. Em complemento a
estratégia ja implementada e explicada anteriormente, criamos um modelo que usa
informag¢des macroecondmicas para construir um portfélio de acGes. Estas duas formulagoes
complementares nos proporcionam fontes de retorno diversificadas entre caracteristicas
microecondmicas e macroecondmicas das empresas listadas.

Em posse de diferentes cendrios macroeconémicos, ¢ mensurado 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 relacdo a outros setores a depender do cendrio macroeconémico que
esteja em vigor.

2. Renda Fixa Macro sistematica

Intimeros estudos testam e comprovam a influéncia e relevancia do Ciclo de Politica Monetaria
no que tange ao comportamento de dois fatores de risco Macro - Juro Real e Inflacdo Implicita.

A hipotese testada pela drea de pesquisa da Constancia é que os prémios de risco observados

pelos ativos prefixados e indexados a infla¢do, a despeito de serem muito proximos em janelas
de longo prazo, diferem muito em janelas de curto e médio prazo.
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A hipotese testada pela drea de pesquisa da Constancia é que os prémios de risco observados
pelos ativos prefixados e indexados a inflacdo, a despeito de serem muito proximos em janelas
de longo prazo, diferem muito em janelas de curto e médio prazo. Além disso sdo bastante
instaveis ao longo do tempo. Tudo isso sob forte influéncia da Politica Monetaria. Portanto
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 relacdo a alocacdo restrita ao IMABs.

Pelos backtests feitos, observamos que a decomposicdo do ciclo monetario com vistas a
alocagdo de risco em ativos de renda fixa pode trazer ganhos substanciais ao nosso fundo de
Renda Fixa (Constancia Dumont RF Ativo) e ao book de Renda Fixa nos nossos fundos
multimercados (Constdncia Absoluto e Constdncia Long Bias). Mais a frente detalharemos
melhor essa questdo.

3. Macro Trend Following relativo

O Trend Following “tradicional “é uma estratégia de trading que busca identificar e aproveitar a
dire¢do predominante de um ativo financeiro, seja ela ascendente (bullish) ou descendente
(bearish).

Utilizam-se ferramentas de analise técnica, como médias moveis, indicadores de momentum e
padrdes de preco, para determinar a direcio do mercado (alta, baixa ou lateral) para entdo
entrar em posicdes compradas quando a tendéncia é de alta e em posicoes vendidas quando a
tendéncia é de baixa.

Ja o Trend Following Relativo - estratégia utilizada na Constancia - é uma estratégia de
investimento que busca capitalizar em movimentos direcionais do mercado, focando na forca
relativa de diferentes ativos. Em vez de apenas seguir a tendéncia de um tnico ativo, essa
estratégia compara o desempenho de dois ou mais ativos para identificar qual esta
demonstrando maior forga e investir nele.

A ideia central é identificar ativos que estdo superando (ou subperformando) outros ativos ou
um benchmark especifico. Essa forca relativa pode indicar uma tendéncia de alta (ou baixa)
mais forte, proporcionando oportunidades de lucro.

A estratégia envolve a compara¢do constante do desempenho de diferentes ativos, utilizando
indicadores como a razdo entre os precos ou a diferenga entre os retornos.
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Para que a identificagdo dos ativos e pares seja feita de forma efetiva e dindmica, é imperativo
um monitoramento constante de multiplos ativo e a area de modelagem e pesquisa da
Constancia desenvolveu um modelo que permite esse acompanhamento didrio e online.

* GOVERNANCA
Destacamos algumas melhorias relacionados a Governanca de Constancia:

« Criacao da area de Governanca de Projetos, Processos e Demandas: um processo de
gestdo de demandas é fundamental para impulsionar a eficiéncia operacional, alinhar
investimentos com os objetivos estratégicos da empresa e garantir que a empresa possa
responder de forma agil e eficaz as demandas do mercado em constante evolucdo,
otimizando a utilizacdo dos recursos humanos e tecnoldgicos. Na Constancia isso é feito
através da: i) Identificagio de Demandas; ii) Registro e Triagem; iii) Priorizacdo; iv)
Avaliagdo de Viabilidade e Recursos; v) Planejamento; vi) Desenvolvimento; vii)
Homologagdo; viii) Implanta¢do; ix) Monitoramento e Manuten¢do; xi) Avalia¢io e
Feedback.

Essa drea é encabegada por Marcos Frech, profissional com ampla experiencia internacional em
lideranca de projetos de Tecnologia, Seguranga e Riscos, tendo trabalhado, na Vodafone
(Alemanha), Santander (Brasil, Espanha e Alemanha), Bunge Alimentos e Bayer.

Graduado em Administragdo de Empresas com MBA pela Fundagdo Dom Cabral.

+ Area de Dados e Sinais: criada com o objetivo principal de melhorar continuamente
processos e projetos que envolvem dados, além de implementar uma robusta jornada de
governanga de dados para garantir eficiéncia e adequagdo estratégica. Esta drea é
responsavel pela supervisdo de todos os dados da Constancia, sejam eles dados de negdcio
ou pessoais, considerando suas particularidades. O objetivo central é definir uma estrutura
e ambiente de dados robustos que suportem a identificacio de sinais de mercado,
utilizados como estratégia de investimento em nossos fundos.

A drea gerencia a coleta, tratamento, armazenamento e disponibilizagdo de dados para as
demais areas da firma, tratando-os como ativos chave e de forma independente as mesas.

A Head dessa area ¢ Gabriela Vasconcelos, Mestre e Doutora em Controladoria e Contabilidade
(FEA/USP), com mais de 1 anos de atua¢dio no mercado de auditoria independente e
consultoria contabil-financeira especializada.
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+ Subcomité de novas estratégias: O Comité de Risco é o 6rgdo responsavel pela
aprovagdo dos limites de risco das estratégias e o Subcomité de Novas Estratégias — vinculado
ao Comité de Risco - é o drgdo responsavel por analisar essas estratégias antes que elas sejam
submetidas para apreciagdo do Comité de Risco. O Subcomité de Novas Estratégias analisara,
em um primeiro momento, se essa nova estratégia possui uma tese de investimento clara,
concisa e diferenciada, que explique e responda, no minimo, as seguintes questdes: a) Qual o
racional econdémico, financeiro e/ou comportamental que sustenta a estratégia? b) Como
podemos nos diferenciar do mercado e do que ja existe na propria gestora? e; ¢) Com base em
premissas, em quais cenarios a tese tende a apresentar dificuldades?

Em caso de aprovacdo pelo Subcomité da Novas Estratégias da nova tese de investimento
proposta, a Mesa de Investimentos responsavel pela nova estratégia estard entdo autorizada a
seguir as proximas etapas do processo : i) prepara¢do do Projeto de Pesquisa (Fase 1) e envio a
area de Dados e Sinais para fins de auditoria da metodologia proposta; ii)s e a metodologia da
pesquisa for aprovada pela drea de Dados e Sinais, a mesa segue com a prepara¢ao do Projeto
de Pesquisa (Fase 2);iii) com o Projeto de Pesquisa (Fase 2) finalizado de acordo com os
requerimentos especificos, € solicitado a drea de Dados e Sinais que seja iniciada a valida¢do do
backtest; e iv) caso o backtest seja aprovado pela area de Dados e Sinais, é solicitado a Mesa de
Investimentos que siga com a apresentacdo final da estratégia ao Subcomité de Novas
Estratégias.

O comité de risco e o sub-comite supracitado sdo presididos pelo Diretor de Gestdo de Riscos
da Constancia, Cesar Dammous, que se juntou a empresa em mar¢o/24. Graduado em
economia pela Universidade Mackenzie, com especializacdao em gestao de risco pela FGV, MBA
em Gestdo de Riscos e Finangas pela USP e MBA pelo Insper, possui 30 anos de experiéncia no
mercado financeiro, sendo 25 anos em gestdo de risco.

Iniciou sua carreira como analista de risco da Lloyds Asset Management e em 2001 transferiu-
se para o HSBC como Gerente de Risco e Performance. Em 2007 foi para a SulAmerica
Investimentos como Superintendente de Risco e Operagdes, sendo responsavel pelas areas de
risco, compliance, TI, Legal e cadastros.

No final de 2008 transferiu-se para a Franklin Templeton Investimentos como Diretor de
Riscos da América Latina (Brasil, Argentina e México) onde atuou até o inicio de 2018 quando
cofundou a Persevera Gestdo de Recursos, sendo seu Diretor de Risco e Compliance, até juntar-
se a Constancia Investimentos.
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Diante da dificuldade dos gestores de acertarem as proje¢des, muitos investidores perderam a
confianca em fundos Multimercados[3], o que explica, em parte, a perda de recursos que essa
categoria de fundos vem sofrendo. O aumento da taxa de juros, a falta de uma diversificagdo
efetiva e questdes tributdrias de fundos exclusivos levaram a uma “tempestade perfeita”.

Segundo os dados da Anbima, os resgates em 2024 (até novembro) superaram os resgates
somados nos dois anos anteriores, e a magnitude desses resgates foi tdo brutal que toda a
captagdo acumulada ocorrida nos 15 anos anteriores (2006 a 2021) acabaram sendo mais do que
compensadas pelos resgates nos anos seguintes. Entre 2006 e 2021 os fundos multimercados
apresentaram uma capta¢do liquida acumulada positiva de R$ 431 bilhdes enquanto nos
ultimos 3 anos a captagdo liquida acumulada foi negativa em R$ 591.3 bilhdes

NetFlow: Multimercados (de 2006 até Nov/24)
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[3] Acreditamos que outra importante varidvel dessa ‘equa¢do’ esteja diretamente relacionada as Finangas Comportamentais. A
Teoria Comportamental sugere que o processo humano de decisdo estd sujeito a diversas ilusdes cognitivas e fatores
emocionais e, por esta razdo, os economistas comportamentais substituem o principal pressuposto da teoria neoclassica - o da
teoria de expectativas racionais (racionalidade ilimitada) - pelo principio da racionalidade limitada. Uma vez que a capacidade
de processamento de informagdes por seres humanos é limitada, ha a necessidade de criar atalhos para o processo de tomada
de decisdes, que acabam sendo ‘regras de bolso viesadas’ (heuristic bias).
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Parte importante dessas captagdes liquidas negativas sdo explicadas pelo ‘desmonte’ de fundos
exclusivos, que passaram a pagar come-cotas, mas certamente outros fatores como a elevac¢io
da taxa basica de juros e o desempenho médio dos fundos multimercados podem também
ajudar a explicar a magnitude desses numeros.

Observa-se uma relacdo direta e clara entre aumento de taxa de juros e captacdo liquida
negativa em fundos multimercados. E natural que em ambientes com taxas de juros mais altas
o investidor busque alternativas com mais retorno e menor risco.

O ‘boom’ dos fundos multimercados (2016 a 2021) ocorreu quando o cendrio macroecondmico
brasileiro indicava que tanto a inflagdo quanto as taxas de juros tenderiam a continuar
baixas[4]. E natural que nesse cendrio macroecondmico os investidores buscassem alternativas
de investimentos com perspectivas maiores de retornos, com maior diversificacdo e com maior
exposi¢do ao risco e os fundos Multimercados, em principio, poderiam ser sdo uma excelente
alternativa para enfrentar aquele cenario econdmico.

Multimercados Macro e Livre (NetFlow Mensal vs Selic Média)
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[4] Com a Taxa Basica de Juros em torno de 6.5% ao ano, um investidor que busque aplica¢des atreladas ao CDI, ao descontar
todos os custos e impostos, dificilmente tera um retorno real liquido superior a 1% ao ano
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As questoes tributarias dos fundos exclusivos e o aumento da taxa basica de juros contribuem
significativamente para as captac¢des liquidas negativas ao longo dos ultimos anos, mas ha um
outro importantissimo componente: a baixa diversificagdo com retornos negativos associados a
um perfil de investidor ndo tdo propenso ao risco.

No grafico abaixo, como ‘proxy’ para a performance dos fundos multimercados, utilizamos o
IHFA[5]. E para sintetizar a baixa propensdo do investidor brasileiro ao risco, consideramos um

horizonte de investimento de apenas 3 meses.

Multimercados Macro e Livre (NetFlow vs IHFA)

20.00 8.00%
10.00 j : A B 6.00%
: [l i | i - L ..: ' Al
' : - B h i 4.00%
_ £
. L]
(10.00) ' !
- ' 2.00%
(20.00)
- 0.00%
(30.00) o .
f ' -2.00%
(40.00) A i
-4,00%
(50.00)
(60.00) ! ' -6.00%
i
(70.00) -8.00%
310117 31/01/18 31/01/19 31/01/20 31/01/21 310122 310123 31/01/24

e MetFlow  ----- IHFA 3meses e jhfa3m deslocado 3meses

[5] O THFA (Indice de Hedge Funds ANBIMA) ¢ um indice brasileiro que busca representar o desempenho da industria de
fundos de hedge no pais. i) Representatividade: O IHFA é composto por uma carteira tedrica de fundos multimercado que se
enquadram na categoria de hedge funds, selecionados com base em critérios qualitativos e quantitativos; ii) Benchmark: Serve
como referéncia para acompanhar a evolu¢do do segmento de hedge funds no Brasil, permitindo compara¢es de desempenho
entre diferentes fundos e o mercado como um todo; iii) Atualizagdo Trimestral: O indice passa por um processo de
rebalanceamento trimestral, no qual a composi¢do da carteira tedrica é revisada para garantir sua representatividade; iv)
Metodologia: A metodologia do ITHFA ¢ definida pela ANBIMA e leva em considera¢do diversos fatores, como patriménio
liquido, tempo de existéncia do fundo, cobranga de taxa de performance, entre outros.
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Analisando a captacdo dos fundos desde 2017 (onde, como verificamos anteriormente, ocorreu
o ‘boom’ de fundos multimercados), e considerando que ap6s 3 meses de retornos negativos, o
investidor médio brasileiro de fundos multimercados tende a resgatar, acreditamos que boa
parte da ‘crise dos fundos multimercados’ se deve também ao ndo alinhamento dos seus
passivos com as caracteristicas e riscos dos produtos.

Por ultimo, mas ndo menos importante, acreditamos que a ‘Tempestade Perfeita’ dos fundos
multimercados ocorreu também porque esses fundos, em sua grande maioria, tém muito mais
‘Beta’ do que ‘Alpha’, sendo pouco diversificados e, por conseguinte, muito mais expostos as
variaveis macroeconomicas, onde um erro de tamanho de posigdo e exposi¢do pode ser ‘fatal’.

A baixa diversificacdo dos fundos multimercados pode ser analisada - e comprovada - através
da comparacdo dos seus resultados versus um ‘kit brasil’.

O “Kit Brasil” é uma estratégia que busca lucrar com um cendrio econémico favoravel no Brasil,
caracterizado por crescimento da economia, valorizacdo do real e queda dos juros.

Alguns caminhos poderiam ser utilizados para a definicdo dessa carteira Kit Brasil, mas a
alternativa adotada para esse estudo procurou ser simples, clara e ndo viesada: a composicao
do Kit Brasil é uma proxy da média dos ultimos 15 anos das categorias da Anbima. Houve,
contudo, a utilizacdo de uma ‘liberdade poética’: como o PL histdrico da categoria Cambial é
historicamente baixissimo, consideramos uma posi¢do comprada em real (e vendida em ddlar)
de 5%.

Assim, o Kit Brasil desse estudo é composto por:

+ 70% em titulos pos-fixados (sintetizado pelo retorno do CDI)

+ 15% em agdes (sintetizado pelo indice Ibovespa)

« 15% em titulos de renda fixa com juros pré-fixados (sintetizado pelo Indice Anbima IDKA
Pré 2 anos)

« 5% em titulos indexados ao IPCA (sintetizado pelo indice pelo Indice Anbima IDKA IPCA 5
anos)

» 5% comprado em Real (sintetizado pela posi¢dao vendida em PTAX)
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IHFA vs KitBrasil - retornos mensais desde 2016
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Observamos uma relagdo muito proxima entre o IHFA e o Kit Brasil.: rentabilidade acumulada

praticamente idéntica, Beta de 0.81, correlagdo de 0.85 e um coeficiente de determinagdo (R-
quadrado) de 0.77.

Uma andlise adicional e comprobatoria de nossa hipdtese (baixa diversificacdo dos fundos

multimercados e predominancia do Kit Brasil) é o calculo do Alpha de Jensen do IHFA versus o
KitBrasil.

O Alpha de Jensen é uma medida utilizada em finangas para avaliar o desempenho de um

investimento ou portfélio em relagdo ao seu risco esperado, de acordo com o modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model). Em esséncia:
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O Alpha de Jensen representa o excesso de retorno de um investimento em relacdo ao
retorno previsto pelo CAPM, que leva em consideragdo o risco sistematico do investimento
(medido pelo beta) e a taxa livre de risco.

« Um Alpha positivo indica que o investimento superou o retorno esperado, sugerindo uma
gestdo eficiente ou a presencga de fatores ndo capturados pelo modelo CAPM.

« Um Alpha negativo indica que o investimento teve um desempenho inferior ao esperado,
podendo sinalizar uma gestdo ineficiente ou a influéncia de fatores adversos ndo previstos
pelo modelo.

« Um Alpha zero (ou préximo a zero) significa que o investimento rendeu exatamente - ou
muito proximo - ao que era esperado, dado o seu nivel de risco.

A férmula para calcular o Alpha de Jensen é a seguinte:
o = Rp - [Rf + B(Rm - Rf)]

Onde:

« Rp: Retorno da carteira ou investimento em andlise (no nosso estudo, sintetizado pelo
indice IHFA).

o Rf: Taxa de retorno livre de risco

« B (Beta): Medida do risco sistemdtico de um investimento em relagio ao mercado como
um todo. Um Beta maior que 1 indica que o investimento é mais volatil que o mercado,
enquanto um Beta menor que 1 indica menor volatilidade.

« Rm: Retorno do mercado como um todo (geralmente representado por um indice de
mercado amplo. No nosso estudo, sintetizado pelo Kit Brasil).

Abaixo abrimos os resultados ano a ano e verificamos — e comprovamos - que o resultado é
basicamente Beta. Ndo s6 o ‘Kit Brasil’ explica quase que integralmente o retorno do IHFA
como, na média, os fundos multimercados que o compdem foram incapazes de supera-lo e de
gerar Alpha.
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Em se tratando de fundos que podem operar em diversos mercados e diferentes
estratégias, com uma enorme variedade de ativos, causa-nos enorme surpresa que uma
carteira tao “simples” (Kit brasil) tenha tamanha relacao com o indice de hedge funds.

Em outras palavras, na média os fundos hedge funds brasileiros foram bem quando o mercado
(“kit brasil”) foi bem. E quando foram mal, ao invés de minimizarem as perdas, tentando

compensar os maus resultados, perderam ainda mais.
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IHFA vs CDI - Prémio sobre o CDI - Janelas Moveis

6Meses 12Meses

____________________ % das janelas | Prémio Médio | % das janelas | Prémio Médio | % das janelas | Prémio Médio | % das janelas | Prémio Médio

. AcimadoCDIi  S5% i 22% i 6%
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Total: 100% | 0.06% 100%
Prémio Médio aa 0.12%

Acreditamos que ter investimentos

24Meses 36Meses
LL3e% i3t G 7% P 3%
0.11% 100% : 0.52% - 100%
0.11% 0.26%

LB5%
7.7%
0.70%

em fundos multimercado adiciona valor ao
portfolio de investimento global do cliente, ao mesmo tempo que contribui para a

diversificacao do risco, desde que sejam fundos verdadeiramente diversificados, com
efetivo controle de risco, com baixo Beta em relacdo ao Kit Brasil e baixa correlagao
com seus pares, e os fundos da Constancia atendem a todos esses pré-requisitos.

Ao repetirmos as andlises anteriores, considerando o fundo Constancia Absoluto FIM ao invés
do THFA, observamos resultados muito diferentes e que comprovam a afirmag¢do do paragrafo

anterior.

Constancia Absoluto vs KitBrasil - retornos mensais desde 2016
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Observamos uma baixissima relagdo entre o fundo Constancia Absoluto FIM e o Kit Brasil.:
rentabilidade acumulada muito superior, Beta de 0.19, correlagdo de 0.22 e um coeficiente de
determinac¢do (R-quadrado) de 0.13.

E na andlise complementar (retornos alpha de Jensen e Beta) observamos que o fundo
Constdncia Absoluto foi efetivamente capaz de entregar ganhos superiores ao ‘kit Brasil'.

Ano Conlinda |, oo (Rem) b (RmRl) | RS0 Rm-REY)
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Esses resultados, per se, ja indicam que o fundo Constancia Absoluto consegue efetivamente
entregar retorno desassociado ao fator ‘kit brasil’ de forma consistente, mas algumas analises
adicionais corroboram ainda mais as virtudes desse fundo:

- Retornos consistente em janelas de médio e longo prazo (ganha muito mais do que perde, e
quando perde, perde pouco)
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Constancia Absoluto vs CDI - Prémio sobre o CDI - Janelas Moveis

6Meses 12Meses 24Meses 36Meses
________________________ % das janelas | Prémio Médio | % das janelas | Prémio Médio | % das janelas | Préemio Médio | % das janelas | Préemio Médio
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Prémio Médio aa 4.59% 5.18% 6.27% 7.68%

- Baixissima correlagdo com seus concorrentes
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cormelacao nom.Fundos %  Sacum comelacao num.Fundos %  %acum cormelacao num.Fundos %  %acum
-0.20 11 7.9% B% -0.20 3 2.2% 2% -0.20 11 7.9% B%
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0.20 11 7.9% T6% 0.20 13 9.6% 20% 0.20 11 7.9% 76%
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- Excelente performance versus seus concorrentes
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31/12/2024 | Anilise Risco vs Retome 36M |

Rank Geral MES 36M Desde o Inicio 023
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Ao analisarmos apenas uma ‘foto’ dos retornos em diferentes janelas, observamos o excelente
posicionamento do fundo Constancia Absoluto.

Mas consideramos que o ‘filme’ é tdo importante quanto a foto, e os resultados sdo ainda
melhores:

Constancia Absoluto - Ranking (Retorno desde o Inicio)
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Desde 2019 o fundo Constdncia Absoluto, considerando os resultados desde o inicio, sempre
esteve entre o primeiro e segundo quartil do seu peer e ao fazermos essa analise em diferentes
janelas temos os seguintes resultados:

Janelas 12 meses Janelas 24 meses Janelas 36 meses

A baixa correlagdo com as varidveis macroecondmicas associada as restrigoes de tamanho de
posicoes, ao modelo de otimizacdo com volatilidade controlada e uma gestao de risco eficiente
fazem com que o fundo Constdncia Absoluto apresente resultados consistentes e com risco
controlado[6].

Entendemos que o caminho para o sucesso de investimentos de longo prazo tem muito mais
relacdo com controle de risco do que com ‘agressividade’ dos investimentos. Os grandes
gestores destacam-se ndo so6 pela sua capacidade de gerar retornos consistentes no longo
prazo, mas principalmente pela sua capacidade em gerenciar e controlar os riscos dos seus
investimentos, tanto em situacbes de normalidade quanto em situacGes de ruptura. Os
resultados de grandes e excepcionais gestores sdo notaveis ndo apenas por décadas de
consisténcia e alto-retorno, mas também - e principalmente - pela auséncia de ‘desastres’, e ao
analisarmos os dados do fundo percebemos a sua resiliéncia e a sua constancia.

[6] Em complemento a essas consideragdes, sugerimos a leitura do ‘Lentes Constdncia: Fundos Quant/Sistemdticos
“Resiliéncia e Constancia”
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Em nossa carta de setembro/24 explicamos detalhadamente o processo de construgdo de
nossas carteiras e destacamos que os portfolios sdo construidos partindo-se do Universo
Constancia.

Diferente de indices market weight, como o Ibovespa, que possuem como objetivo simular a
performance média do mercado dado o valor de mercado de cada ativo, o indice construido
pela Constdncia visa simular uma estratégia neutra, que compra e pondera igualmente todas as
agoes.

No final de novembro a B3 langou um novo indice derivado do Ibovespa com peso igual para as
empresas e esse novo indice da B3 tem o mesmo principio do nosso universo.

Por conta da metodologia de constru¢cdo do Universo Constancia, observamos que a sua
composicao se assemelha muito mais ao indice SMLL (Small Caps) do que ao indice MLCX
(Mid-Large Caps). Ao distribuir igualmente os pesos entre as acdes, removemos o peso das
empresas de grande capitalizacdo de mercado e adiciona nas empresas menores e esse novo
indice acaba tendo a mesma logica.

A principal diferenca é que o Universo Constancia tem como base todas as a¢des listadas (salvo
restricdes de liquidez), enquanto o Indice Ibovespa B3 Equal Weight parte das acdes do proprio
Ibovespa.

Mesmo tendo essa diferenga fundamental, algumas consideragées que fizemos em nossa carta
de setembro em relacdo a performance de uma carteira equal weight podem também serem
observadas em relacdo a esse novo indice:

CONSTANCIA WWW.CONSTANCIAINVEST.COM.BR

INVESTIMENTOS


https://constanciainvest.com.br/wp-content/uploads/2024/10/Carta-Trimestral-Setembro.pdf

Carta dezembro 2024

Constancia e os Fundos de Acoes

RETORNO ANUAL RETORNO ACUMULADO
Constincia IBEW.[Equal Ibovespa| Dt Constincia IBEW [Equal
i Fundamento Weight)

Constincia  IBEW [Equal | Fundamentovs
bn\'-pl IBEW vs |BOV
Vs

IBOV

de 2015 sté 2021  168.4% 132.8% 109.6% 23.2% 538.8%
de 2022 até 2024 9.T% -18.2% 14.7% -33.0% -5.1%
Total  194.4% 90.4% 140.5% -50.2% 53.9%

Retorno Acumulado [Desde 01/01/72015)
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De Jan/i5 até dez/21, o indice EqualWeight apresentou

um retorno acumulado
significativamente superior ao Ibovespa (+23.2%).

Nos ultimos anos, contudo, esse ganho foi integralmente 'entregue’, e o Ibovespa superou o
indice EqualWeight em 33%.

Ja o fundo Constancia Fundamento superou o Ibovespa entre Jan/i15 e Dez/21 em 59% e nos

ultimos trés anos perdeu pouco mais de 5% (equivalente a 1,7% ao ano abaixo do Ibovespa na
média).
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As small caps tém apresentado um desempenho desafiador nos ultimos anos devido a uma
combinacdo de fatores:

1. Cenario Macroeconémico:

« Juros Altos: O ciclo de alta da taxa Selic para combater a inflagdo tornou o investimento
em renda fixa mais atrativo, reduzindo o apetite por ativos de maior risco, como as small
caps.

+ Inflacao e Instabilidade: A alta da inflacdo e a incerteza econémica geral aumentam a
volatilidade do mercado, impactando especialmente as empresas menores, que possuem
menor capacidade de absorver choques.

« Crise Global: Eventos como a pandemia de COVID-19 e a guerra na Ucrdnia geraram
instabilidade nos mercados globais, afetando o fluxo de investimentos e a confianca dos
investidores.

2. Caracteristicas das small caps:

« Maior Risco: por natureza, sio empresas menores e menos consolidadas, com menor
acesso a crédito e maior sensibilidade as oscilacées do mercado.

+ Menor Liquidez: seu volume de negociagdo é geralmente menor, o que pode dificultar a
entrada e saida de posi¢bes, aumentando a volatilidade.

« Menor Cobertura: recebem menos aten¢gdo da midia e dos analistas, o que pode levar a
uma percep¢ao de maior risco e menor transparéncia.

Apesar dos resultados ndo tio favoraveis das small caps nos dltimos anos, acreditamos que
toda performance historica que ndo tenha uma explicacdo teorica por trds, pode ser fruto do
acaso. No entanto, a performance estrondosamente superior do Universo Constancia sobre o
Ibovespa no médio e longo prazo é amplamente explicada na literatura com mais de 100 anos
de evidéncia em diversas geografias. O fator por tras dessa performance, é o Fator Tamanho.

Todo e qualquer fator de risco possui um prémio porque carrega consigo um risco nio
diversificavel, ou seja, um risco que é recompensado no longo prazo. No entanto, se todos os
fatores performassem bem durante todo o tempo, ele ndo seria um risco, e ndo teria prémio

adicionado, uma vez que seria arbitrado pelos demais agentes do mercado.
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O fator tamanho carrega consigo um prémio grande porque é de dificil aderéncia, ou seja,
durante alguns momentos ele pode performar abaixo de seu benchmark. E é isso que vem
acontecendo desde 2022, com o Universo performando pior que o Ibovespa. No entanto, para
aqueles que ndo abandonam mais de 100 anos de evidéncias empiricas e tedricas em prol dos
ultimos 2 ou 3 anos, continuar expostos ao fator continua sendo a melhor decisdo a ser
tomada, e os resultados de novembro comprovam isso.

O Fundo Constancia Fundamento FIA tem apresentado resultados consistentes em janelas de
médio e longo prazo, conforme podemos observar abaixo:

Acma do | Ababio do Total Hit Rate (%) | Prémio Médio
Ibovespa | Ibovespa
Janelas 36 M
_Mercadodeattal 63 i 17 i 80 i 79 i 154%
MercadodeBavai 1 i 4 i S o 20% E ATH
................. Totali 64 i 20 i 8 i 7% [ 144%
...... Prémio Médioi 207% 1 48% | i b
’:‘:LT:::: ':‘:2?::: Total Hit Rate (%¢] | Prémio Médio
Janelas 24 M
TSR (&
MercadodeBabai 11 (i 3 | SR, S
................. Totali 73 : 24 i 91 i T5% i 68
______ PrémioMedio} 121% | 67% | i i

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

Nas janelas de 3 anos, quando o fundo superou o Ibovespa (80% das janelas), o prémio médio
foi de 15% e nos periodos em que apresentou um resultado inferior ao Ibovespa (20% das
janelas), o prémio médio foi de -1.7%.

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”).

Além de ter resultados extremamente positivos e consistentes em relagdo ao Ibovespa, o fundo

Constancia Fundamento se destaca também pelos o6timos resultados perante seus principais
concorrentes:
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Analisando inicialmente o resultado em 2024 (até 30.12.24):
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A andlise de posicionamento no ranking com o ‘ajuste’ do patrimonio é muito importante uma
vez que fazer a gestdo (e gerar prémio) de um fundo com alguns milhdes de Reais é muito
diferente de fazé-lo em um fundo de bilhdes de Reais. E, independentemente do tamanho dos
fundos concorrentes, o fundo Constdncia Fundamento em 2024 esteve sempre nas primeiras
posigoes.

A ‘foto’ em relacdo aos seus principais concorrentes é excelente, e o ‘filme’ em diferentes
janelas de médio e longo prazo é ainda melhor:
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Carta dezembro 2024

Peer Constancia Fundamento nos Gltimos 10 ANOS: Janelas Méveis 60 Meses
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Constancia e os Fundos de Acoes

Peer Constancia Fundamento nos dltimos 10 ANOS: Janelas Moéveis 36 Meses
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Em janelas de 5 anos, o fundo sempre esteve entre o primeiro e segundo quartil e em janelas de
36 meses isso ocorreu em 99% das vezes.

Podemos, portanto, afirmar que o fundo Constincia Fundamento, em janelas de
investimento condizentes com o mercado de a¢des (3 anos), apresenta resultados
muito positivos e consistentes e, nas pouquissimas vezes em que nao supera o

Ibovespa, apresenta uma postura defensiva impressionante, com perdas relativas
muito controladas.
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Constancia e os Fundos de Renda Fixa

Em um ano com cendrio repleto de incertezas, que culminou no inicio de um novo ciclo de
aperto monetario pelo Banco Central em setembro, o investidor brasileiro segue buscando
prioritariamente o segmento de renda fixa para proteger seu capital.

Segundo dados da Anbima, fundos de renda fixa captaram R$ 344 bilhdes no ano até o fim de
novembro.

Mesmo com o investidor muito alocado em Renda Fixa, a demanda segue elevada. Entdo, ja
ndo € tdo trivial encontrar tematicas vencedoras e observa-se um movimento de sofisticagdo e
maturagdo da industria e o fundo Constancia Dumont RF Ativo é, certamente, uma excelente
alternativa para o investidor que busca retorno consistente sem risco de crédito e com baixa
volatilidade no médio e longo prazo.

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

O historico de longo prazo de titulos publicos prefixados (LTN’s e NTNF's) e indexados a
inflagdo - IPCA- (NTNB's) apresenta retornos com prémios de risco significativos em relagdo
ao custo de oportunidade (CDI).

Como sabemos, o principal mandato do Banco Central do Brasil (BCB) na condu¢do da politica
monetaria, no regime de metas de inflacdo, é o controle do IPCA dentro de uma banda de
flutuagdo em torno de uma meta anual de inflagio definida pelo Conselho Monetario
Nacional). O BCB executa esta tarefa através de andlise prospectiva de cendrio econémico,
ajustando a taxa de juros real da economia, tornando a mais ou menos restritiva em relacdo a
taxa neutra, a depender da evolugdo da inflagdo corrente e de seus impactos sobre a inflacdo
esperada pelos agentes.

Nesse contexto, a evolugdo das expectativas de inflacdo pode provocar um ajuste do BCB em
relacdo ao juro real adequado para a economia, e esse processo afeta diretamente a precificacdao
da taxa de juro real paga pelas NTNB's, e a taxa de juros nominal paga pelas LTN’s e NTNF s,
que sdo a composicdo do Juro real da NTNB com a inflacdo esperada (ou implicita) pelos
agentes de mercado.
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Constancia e os Fundos de Renda Fixa

Através de uma combinacdo de posi¢oes 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 relacdo a alocagdo restrita ao IMABs.

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, o fundo buscava obter retornos superiores ao
IMAB-5 no longo prazo. A carteira do fundo era predominantemente composta por fundos de
Renda Fixa, que utilizam gestdo ativa na busca de retorno, com posi¢des em titulos publicos e
derivativos, sem exposi¢ao ao risco de crédito.

A partir de 13/11/24 a gestdo do fundo passou a ser feita pelo modelo acima descrito
(combinac¢do de posi¢des compradas e vendidas em ativos prefixados e indexados a inflagdo
(Juro Real e Inflagdo Implicita) - condicionadas ao estagio do ciclo da taxa Selic (alta, queda ou
estabilidade) - e os resultados observados tém sido extremamente positivos, conforme
apresentado no material informativo desse produto.
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Cenario | Retrospectiva 2024

O ano de 2024 foi marcado por altos e baixos na economia brasileira, com alguns setores
demonstrando resiliéncia enquanto outros enfrentaram desafios. Os setores de tecnologia e o
agronegocio demonstraram resiliéncia e registraram crescimento expressivo e o setor de
comércio eletrénico também continuou em expansdo, impulsionado pelas vendas online.

Apesar das preocupagbes com um possivel desaquecimento, o PIB brasileiro apresentou
crescimento robusto, impulsionado por fatores como o consumo das familias e a resiliéncia do
mercado de trabalho.

Por outro lado, a inflagdo continuou sendo uma preocupac¢do, com o IPCA encerrando o ano
acima da meta do Banco Central. O aperto monetario, com a manuteng¢do da taxa Selic em
niveis elevados, visou conter as pressoes inflaciondrias.

A preocupagdo com as contas publicas e a sustentabilidade da divida publica se intensificou ao
longo do ano. O debate em torno da reforma tributaria e do arcaboucgo fiscal ganhou destaque,
impactando o mercado de agdes e cambio.

O Ibovespa, principal indice da bolsa brasileira, encerrou o ano com queda de 10,4%, refletindo
as incertezas fiscais e o aumento das taxas de juros. O Real sofreu forte desvaloriza¢do frente
ao dolar (21.4%), superando os 6 Reais por dolar, impactado por fatores como a incerteza
politica e a aversdo ao risco global.

A nova func¢ao de reacdao do Banco Central: respeitar a sinalizacao.

Com o fim do mandato do Roberto Campos Neto, Gabriel Galipolo assume a presidéncia do
Banco Central. Os eventos de dezembro permitem desenhar a nova fung¢do de reagdo do
Copom.

O clima de incerteza fiscal e deterioracdao do cendrio inflacionario, combinado a sazonalidade
de fim de ano, gerou um forte fluxo cambial negativo da ordem de -R$ 24,13 bilhdes em
dezembro (até dia 27, maior saida para o periodo), pressionando o ddlar para cima. Nesse
contexto, o Banco Central decidiu intervir tanto com swaps cambiais quanto com venda de
dolar a vista, utilizando até 8,95% das reservas cambiais nessas intervencoes.
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Cenario | Retrospectiva 2024

Essa forte atua¢do no cambio, conjuntamente com a declara¢do de Gabriel Galipolo (durante a
entrevista do RTI de dezembro) sobre o fato de que ele era pessoalmente bastante
comprometido com sinalizacdo na politica monetdria e que “a barra é muito alta” para se
distanciar da sinaliza¢do, mostra um novo Copom com inclinagdo maior a ndo alterar seus
planos de voo previamente anunciados (no caso atual, o anuncio de uma nova alta de 100 no
Copom de janeiro).

A declara¢do de Gabriel Galipolo foi uma reafirmagdo da légica do seu voto vencido de maio de
2024, onde ele havia afirmado que, apesar de considerar os dois cendrios (corte de 0,25% e
manutencdo do ritmo de 0,50%) como vélidos, sua inclinagdo era respeitar a decisdo
previamente anunciado pelo Copom.

Nesse contexto, apesar da deterioragdo substancial do cenario, da aceleracdo dos nucleos de
inflacdo, do repique substancial dos alimentos in natura nas coletas proprietdrias da
Constdncia, da possibilidade de um futuro reajuste nos combustiveis no curto prazo e da
agravagdo da desancorarem das expectativas, ndo esperamos resultado diferente de 100 para a
proxima reunido. Porém, esta crescendo a possibilidade de a sinalizacdo de uma alta de juros
maior de 125 para a reunido subsequente.
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Fundamento FIA

Em dezembro o Constancia Fundamento FIA rendeu -3,12 % contra o Ibovespa que apresentou

uma perda de -4,28% (ganho de 1,16% em relagdo ao indice). Em 2024 o fundo apresentou uma

rentabilidade de -10,13% contra o Ibovespa de -10,36%.

A estratégia Sistematica A¢des apresentou uma performance de -3,74% e -7,30% no més e no

ano, respectivamente, com resultados negativos principalmente nos fatores “Crescimento”,
“Valor” e “Qualidade”.

Nessa estratégia, em dezembro, em termos setoriais, o unico setor com resultado positivo foi
Energia e as principais perdas ocorreram em Utilities e Materials. No ano, os setores Industrials
e Consumo e apresentaram os principais ganhos enquanto Materiais e Utilities as principais

perdas.
Mes Ano
Energy 0.05% Industrials 0.58%
Information Technology 0.02% |Consumer Staples 0.13%
Communication Services 0.06% |Financials 0.18%
Health Care 0.11% Information Technology 0.28%
Real Estate 0.23%  |Energy 0.47%
Consumer Discretionary 0.23%  |Health Care 0.50%
Consumer Staples 0.23% |Communication Services 0.69%
Industrials 0.31% Real Estate -0.99%
Financials -0.42%  |Consumer Discretionary -1.14%
Materials 0.43%  |Materials -1.54%
Utilities -1.74% | Utilities -2.21%
Total Sistematico Agoes -3.74%  |Total Sistemitico Agoes  -7.30%
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Fundamento FIA

No ano a estratégia Beta apresentou uma performance positiva de 0,70% enquanto as
estratégias Alpha e Hedge apresentaram resultados negativos de 1,21% e 0,56%
respectivamente.

Ao longo de dezembro mantivemos uma posicio vendida em Indice Futuro de Ibovespa
(aproximadamente 25%) para reduzir o Beta do fundo por conta de uma perspectiva pouco
otimista em relacdo as reformas fiscais e colhemos frutos positivos dessa visdo (+53bps).

A estratégia Alpha obteve resultado positivo em dezembro mesmo com a queda do Ibovespa
em funcdo da exposi¢do em Terra Santa, superando as quedas de ag¢des expostas ao ciclo
doméstico de juros e atividade. Posi¢des em Petz e Allied foram os principais detratores.

No ano, a estratégia detraiu cerca de 1,2%. Os grandes detratores foram situagdes de
turnaround e alavancagem financeira como o caso de Gafisa e Lojas Renner que detinhamos
posi¢do no comec¢o do ano. As principais contribui¢des positivas foram em teses especificas,
em que a parte microecondmica superou a macroecondmica em conjunto com um bom
timming de entrada e saida, como no caso de Centauro, Cury, Petz, Allied e Suzano.

A estratégia recentemente incorporou posicdes em Marcopolo que acreditamos ter sofrido
quedas de maneira injustificada e Suzano que parece ter chegado no fundo de ciclo de baixa,
enquanto diminuiu em a¢des vendidas no doélar e estd mais balanceada para um cenario de
deterioracdo adicional na economia local.
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Absoluto FIM

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

Essa estrutura busca impedir situagdes que concentrem o risco da carteira tais como:

* “Visdo da Casa”: todos os gestores assumem posi¢cdes na mesma dire¢do, alinhada com um
cenario central de investimentos

* Alocacao discricionaria do orcamento de risco: quando um gestor ndo esta usando todo o
. . . « »

seu or¢amento, o diretor de investimentos pode realocar esse or¢camento, “forcando” o gestor a

utilizar risco sem a devida convic¢do

+ Alocacdo de Risco “pro-ciclica”: quem performa melhor tem seu or¢amento de risco
elevado em detrimento do gestor com uma performance pior, reduzindo a diversificagdo

A estratégia Sistematica de A¢des Long & Short possui ainda o maior or¢camento de risco, mas
a diversificacdo do fundo através das demais estratégias (explicadas no inicio dessa carta), com
baixissima correlagdo, mostrou-se extremamente exitosa, conforme observamos na atribuigao
de performance ao longo do ano:

Performance Attribution out-24  set-24 ago-24 jul-24 jun-24

Sistematico Acdes| 3.92% 0.58% 0.63%  -1.01% 0.33% 167% 1.29% 0.59% -1.65%  -0.89%  -0.480%  -0.51% 2.45%
Long| -4.90% | -3.11%  -1.53% -0.64% -1.53% 4.25% 2.12% 0.28% -1.70% -3.52% 0.92% 1.09% -1.85%
Short| 8.82% 3.69% 2.16% 0.37% 1.87% -2 6% 0.73% 0.01% 0.05% 3.03% -1, 32% =1.81% 4.34%
Discriciondrio| -0.84% 0.00% 0.18%  -0.01%  -0.13% 0.10% 0.03%  -0.22%  -0.09%  -0.40% 0.26%  -0.23% 0.20%
Arbitragem| -0.15% 0.14% 0.40% 0.01% 0.03% D.01%  -0.01% -0.02% 0.03% 0.25% 0.15% 0.73% 0.21%
Valor Relative| -0.73% -0.14% -0.22% -0.02% -0.09% 0.11% 0.05% 0. 20% -0.06% -0.16% -0.03%
Eventos| 0.11% 0.13% -0.10% 0.08%
Volatiidade | -0.04% | -0.03% 0.00% 0.00% -0.01% 0.00% 0.00%
Macro| 3.24% | 1.74%  1.10% 0.19% 032  016% 0.22%  0.04%  0.16%  0.10%  0.00%  0.00%  0.00%
RendaFa| 0.88% 0.73% 0.12% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Tiend Following | 2.36% 1.01% 0.98% 0.20% <0.31% 0. 16% 0.29% 0.06% 0.16% 0.10%

Alpha
Beta

Hedge| 0.85% 0.81% 0.24%  -0.03% -D.04% -D.05% 0.16% -0.06% -0.23%
Outros| 0.03% 0.01%  0.08% 0.0

Caixa| 5.57% 0.45% 0.45%  0.38% 0.41% 0.34% 0.54%  0.39% 0.43% 0.50% 0.47%  0.46%  0.60%
Despasas| -2.22% | -0.28% -0.18% -0.18% -0.14% -021% -0.20% -0.16% -0.16% -0.17% -0.17%  0L17%  -0.45%
Total 10.45%  2.27% .42% 0.11% 1.68% 1.99%  0.94% 0.31% 2.68%

Apresentamos também a matriz de correlagdo das estratégias:

CONSTANCIA WWW.CONSTANCIAINVEST.COM.BR

INVESTIMENTOS



Carta dezembro 2024

Absoluto FIM

Arbitragem  Eventos Hedge Caixa : Renda Fixa Outros  Volatilidade

Trend Following
Renda Fixa 0.01 0.00 0.01 -0.11
SistematicoAgoes  -0.02 -0.06 0.06 0.13 0.16
Outros  -0.06 -0.03 0.00

Volatilidade  0.00 0.00 0.01 oor [EEN
ValorRelativo  0.16 001 0.37 0.01 S

O fundo Constancia Absoluto FIM apresentou um resultado de +3,27% no més de dezembro,
contra um CDI de 0,93%. Todas as estratégias foram ganhadoras em dezembro, com destaque
para a estratégia Macro (Renda Fixa e Trend Following relativo) e a estratégia Sistemadtico
Agdes, com resultados de +1,74% e 0,58% respectivamente.

Houve também importante ganho na estratégia de Hedge em dezembro (+0,81%). No ano a
estratégia Macro colaborou com 324bps e Hedge com 8sbps, levando a uma performance de
10,45% (contra o cdi de 10,87%).

Na estratégia Sistemadtica A¢les, em dezembro, o fator “Risco” apresentou performance
positiva (0,15%), enquanto os demais fatores tiveram performances negativas (Valor: -2,13%,
Qualidade: -1,29%, Crescimento: -0,41%)

Nessa estratégia, em dezembro, em termos setoriais, os principais resultados positivos foram
oriundos de Industrials (+1,20%), Consumo (+0,50%) e Energia (+0,20%) e as principais perdas
em Utilities. No ano, os setores Industrials, Health Care e Consumo apresentaram os principais
ganhos enquanto Materiais e Utilities as principais perdas.

A estratégia de Macro Renda Fixa teve 6tima performance no més, com ganhos nas posigoes
relativas aplicado em juros real Brazil (através de DAPs) e tomado em juros (duration de 2.4
anos), levando a um ganho de 73bps.

Ja na estratégia Trend following Relativo, os destaques foram as posi¢oes Long US equities vs
Equities Europeias e Ibovespa, comprado em crescimento vs valor (US equities) e tomado na
parte longa da curva DI, perfazendo uma performance extraordindria em dezembro e no ano
(101bps e 236bps respectivamente).
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Absoluto FIM

As estratégias de Arbitragem e Valor Relativo se anularam neste més, com uma contribuicao
positiva e negativa de 14bps respectivamente. Investimentos de turnaround tiveram reagao
positiva no més de dezembro, colaborando para a estratégia de Arbitragem, enquanto a
abertura de juros afetou negativamente, mesmo que de maneira marginal, as arbitragens de
listagem e M&A.

No ano, as estratégias de arbitragens e eventos foram praticamente neutras sobre o CDI. Ja4 em
Valor Relativo, a deteriora¢do rapida do cenario nos meses de abril, maio e novembro afetaram
as correlacdes de alguns pares de agdes e detrairam cerca de ~8obps. As principais
contribui¢des positivas foram em posi¢des shorts como Vamos, Eztec e Carrefour enquanto do
lado negativo em posi¢des compradas de Armac, MRV, XP.

Nos ultimos meses, novos pares foram adicionados que se beneficiam de uma adicional
deterioragdo no cendrio econdmico local, assim como do comércio global.

Por fim, na estratégia hedge, compramos volatilidade implicita de Ibovespa a 13% e de USDBRL
a 15%, que nos parecia completamente fora de sintonia com a constante e aguda deterioragao
do cendrio macro local. Essas posi¢des associadas a uma posicdo tomada na parte longa da
curva DI levaram ganhos de 81ibps no més.
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Covilha Long Bias

O fundo Constidncia Covilhd Long Bias apresentou um resultado de +1,14% no més de
dezembro, contra um CDI de 0,93% (e Ibovespa de -4.28%)

Na estratégia Sistemdtica A¢des, em dezembro, em termos setoriais, os principais resultados
positivos foram oriundos de Industrials (+1,45%), Consumo (+0,52%) e Tecnologia (+0,23%) e
as principais perdas em Utilities e Materials. No ano, os setores Industrials, Health Care e
Consumo apresentaram os principais ganhos enquanto Materiais e Utilities as principais

perdas.
Mes Ano
Industrials 1.45% Industrials 3.35%
Consumer Discretionary 0.52% Health Care 1.62%

Information Technology 0.23% Consumer Discretionary 1.38%

Health Care 0.11% Information Technology 1.22%
Energy 0.10% Consumer Staples 0.67%
Communication Services -0.01% |Energy -0.15%
Real Estate -0.10%  |Real Estate -0.46%
Consumer Staples 0.10% Communication Services 0.75%
Financials -0.45% |Financials -0.82%
Materials -0.46%  |Utilities 0.91%
Utilities -1.668%  |Materials -1.35%

Total Sistematico Agoes  -0.32%  |Total Sistematico Agoes  3.80%

A estratégia de Macro Renda Fixa teve performance positiva no més, com ganhos nas posi¢oes
relativas aplicado em juros real Brazil (através de DAPs) e tomado em juros (duration de 2.4
anos), levando a um ganho de 22bps.

A estratégia de Macro Trend Following relativo teve 6tima performance no més, com ganhos
nas posicoes relativas entre Ibovespa e em dolar e tomado na parte longa da curva DI,
perfazendo uma performance muito positiva em dezembro e no ano (109bps e 179bps
respectivamente).

As estratégias de Arbitragem e Valor Relativo se anularam neste més, com uma contribuicao
positiva e negativa de sbps respectivamente. Investimentos de turnaround tiveram reacdo
positiva no més de dezembro, colaborando para a estratégia de Arbitragem, enquanto a

abertura de juros afetou negativamente, mesmo que de maneira marginal, as arbitragens de
listagem e M&A.
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Covilha Long Bias

No ano, em Valor Relativo, a deterioragdo rapida do cendrio nos meses de abril, maio e
novembro afetaram as correlagdes de alguns pares de a¢des e detrairam cerca de ~113bps. As
principais contribui¢des positivas foram em posi¢des shorts como Vamos, Eztec e Carrefour
enquanto do lado negativo em posi¢des compradas de Armac, MRV, XP.

Nos udltimos meses, novos pares foram adicionados que se beneficiam de uma adicional
deterioragdo no cendrio econdmico local, assim como do comércio global.

Por fim, na estratégia hedge, compramos volatilidade implicita de Ibovespa a 13% e de USDBRL
a 15%, que nos parecia completamente fora de sintonia com a constante e aguda deterioracdo
do cendrio macro local. Essas posi¢Ges associadas a uma posicdo tomada na parte longa da
curva DI levaram ganhos de 29bps no més.
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Covilha Dumont RF Ativo

O fundo Constancia Dumont RF Ativo iniciou o més de dezembro com exposicdo de cerca de

95% do patriménio a inflagdo implicita - o mesmo posicionamento desde a mudanga da

politica de investimentos do fundo em 12/11/24 - diante da perspectiva de continuidade do

movimento de alta de juros pelo BC, estdgio do ciclo monetdrio em que o modelo sistematico
indica esse portfolio.

Diante da forte deterioragdo das expectativas de mercado em relagdo a inflacdo, impulsionadas
pela alta do dolar, a exposi¢do a inflacdo implicita proporcionou ao fundo uma expressiva
rentabilidade de 3,99% no periodo (a partir de 12.11.24), equivalente a 277% do CDI. Por outro
lado, a volatilidade do mercado de renda fixa atingiu niveis muito elevados em relacdo a média
historica, e a inflacdo implicita atingiu niveis superiores aos observados durante o periodo pds
pandemia, quando a inflacdo corrente chegou a superar dois digitos. Diante deste quadro,
decidimos reduzir a exposicao a inflacdo implicita pela metade, mantendo o restante em papéis

indexados a inflagdo, cujas taxas superaram o nivel de 8% a.a. No material informativo desse
fundo observamos a qudo exitosa foi essa estratégia.

Apenas para ilustrar a magnitude dos movimentos supracitados - e que motivaram a reducao
da posic¢do - apresentamos o comportamento da Taxa Pré de 3 anos.

Pré 3Y

16.00

14.00

12.00

10.00

8.00

6.00

Crise Governo Dilma

Impeachemnt
4.00
EmermnphMarket
Crash
2.00
subprime
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Carta dezembro 2024

Covilha Dumont RF Ativo

A magnitude do movimento recente e a velocidade de piora foram impressionantes. Se
considerarmos as variacoes em bps em janelas de o5 dias[7], observamos que os resultados
ocorridos em dezembro/24 foram similares aos observados na crise dos sub-prime em 2018, ao
covid em 2020 e ao periodo pré impeachment do segundo mandato do Governo Dilma.

Ao longo do ano a abertura - e inclinagdo - das taxas de juros foram brutais:

Curva Pré em 2024

Dezembro
Maovernbirg
Outubro
Setembro
Ao/ ulflun
Maio/Abil
Margo/Feversiro

— © laneiro

Pré lano Pré 2Zanos Pre Janos

Diante esse cendrio extremamente volatil, o fundo Constancia Dumont RF Ativo mostrou-se
extremamente consistente e resiliente.

[7] Consideramos variagdes acumuladas em o5 dias uma boa ‘proxy’ para sintetizar situagdes de stress
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Carta dezembro 2024

Previdenciario

O fundo Constancia Previdenciario apresentou um resultado de -1,71% em dezembro, contra
0,93% do CDI.

Parte da posicdo short é feita através de futuro de Ibovespa, e o resultado dessa estratégia foi
positiva em 8obps no més e 305bps no ano.

Na estratégia Sistemdtica A¢des, em dezembro, em termos setoriais, os principais resultados
positivos foram oriundos de Industrials e Tecnologia e as principais perdas em Ultilities,
Financials e Materials. No ano, os setores Industrials, Financials e Tecnologia apresentaram os
principais ganhos enquanto Materiais e Utilities as principais perdas.

Més Ano

Others 0.80%  |Others 3.05%
Industrials 0.08% Industrials 1.20%
Information Technology 0.03% |Financials 0.14%
Energy 0.00%  |Information Technology 0.08%
Communication Services 0.03% |Consumer Staples 0.05%
Health Care 0.04% |Health Care 0.01%
Consumer Discretionary -0.06% |Energy 40.19%
Real Estate -0.11% |Communication Services -0.29%
Consumer Staples -0.14%  |Real Estate 40.46%
Materials <0.28% |Consumer Discretionary -0.50%
Financials 0.31% |Materials -1.12%
Utilities -1.05% | Utilities -1.12%
Total Sistemaitico Agoes  -1.09% Total Sistematico Agoes 0.85%

*Parte da posigao short é feita através de futuro de Ibovespa e aqui classificados como ‘others’

Houve ainda perdas nas posigdes em NTNBs (-29bps) e NTN-Fs (-49bps), que foram
parcialmente compensados pelas posi¢des em Caixa (+34bps).

Como hedge, no ano, uma posi¢do comprada em GOLDu (ETF - Exchange Traded Fund - que
busca replicar o desempenho do ouro) apresentou resultado positivo de 83bps.
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CONSTANCIA FUNDAMENTO FIA

Dezembro 2024

CONSTANCIA

INVESTIMENTOS

Desempenho histérico Data da primeira cota do fundo: 16/10/09
Ano Acumulado | POLITICA DE INVESTIMENTOS |
Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Fundo Ibov Fundo Ibov 0O fundo busca superar o indice Bovespa no
-343% | 0.80% 1.06% i -567% i -2.99% i 0.26% 3.43% 530% i -245% | -143% i -186% | -3.12% i -101% i -104% 294.8% 817% i 10Ngo prazo através de uma carteira
2023 | 383% | -6.16% . -280% i 300% . 603% i 816% i 145% i -487% i -100% i -4.68%. i 1025% i 6.50% i 196% i 20.3% i 3393% i 102.7% : diversificada deacoes, utilizando-se de uma
2 388% : 097% i 765% | -383% . 266% i -10.77% . 467% . 687% i -1.08% | 541% i 737% i -317% . 21% i 47% i 2673% @ 658% ;:le;‘r’::;"egr‘; ;:;T::c:ei ;fza::t;’gs .
2021 -3.95% i -257% i 897%  527% i 436% i -026% i -413% i -321% : -473% i -692% i -047% : 3.14% : -56% : -119% : 2599% 58.3% - o _
construcdo do portfélio. A escolha das acdes
2 1.72% : -544% i -31.56% i 890% : 6.15% : 7.00% i 846% i -624% @ -450% i -1.68% i 13.48% @ 628% i -62% i 29% 281.3% 798% o2 definicao|do tamanho das posic@es visa a
2019 : 1181% : -146% : -168% i 064% : 3.17% i 514% : 514% : 098% i 139% : 173% i 391% i 12.11% i 509% : 31.6% 306.6% 74.7% inimizacio de ve -
2018 661% | 221% i 033% i -039% : -663% i -4.64% : 7.88% : -277% i -192% : 16.19% i 4.12% i 181% i 229% : 150% 169.5% 328% | potenciais.
2017 750% | 437% i -129% i 057% : -262% i 051% : 467% : 894% i 562% i 001% i -538% i 663% i 325% i 269% 1193% 15.4%
2016 i -340% ! 0.11% : 1400% i 7.03% | -091% i 065% : 9.89% : 047% i 043% | 851% i -362% i -0.77% } 354% : 389% 65.5% -9.0% i | OBIJETIVO |
2015 : -798% i 737% : 157% i 567% i -386% i -138% : -1.58% : -605% i 158% i 0.64% : 013% i -421% ! -88% i -133% 223% -345% ¢ O fundo busca gerar retornos superiores ao
2014 -556% i -105% : 561% i 254% : -029% i 320% : 2.19% i 943% : -1149% : -2.38% : 020% : -640% i -56% i -29% 34.1% -245% ¢ Ibovespa no longo prazo.
2013 000% i 001% i 341% : 013% : 160% i -7.89% : 293% : 048% : 384% : 692% : -280% : -178% : 62% i -155% 42.1% -22.2% )
2012 562%  525% i 148% : -0.80% : -10.65% i -527% @ 463% i 234% : 463% @ 257% i 447% : 523% : 197% i 74% 33.7% -79% 3 | PUBLICOALVO |
2011 | -030% | 072% : 314% | -085% : -092% | -176% i -849% | -318% : -462% : 105% : -492% i 356% i -81% | -181% i 11.8% 143% + Investidores em geral. O fundo respeita as
2010 | -130% i 137% © 175% i -199% : -480% i 343% i 674% . -0.61% i 495% 1 373% . -337% i 428% i 143% .  1.0% 216% 47% _ idisposioesidasiiescllicoesigadieRa63
2009 -547% i 868% i 3.52% | 64% 36% 64% EYTR e O IS G parEies
Retorno Acumulado Dados Estatisticos - Desde o Inicio
400.00% I | y b
350.00% R Retorno Fundo Ibovespa
00000 ——Constéancia Fundamento ——IBOV Index Retorno Acumulado  294.79% 81.70%
250.00% Retorno Médio aa  11.03% 6.70%
200.00% Prémio Médio sobre o cdi 2.04% -2.30%
150.00% Prémio Médio sobre o Ibov 433% n/a
100.00%
50.00% | Volatilidade | Fundo  Ibovespa
0.00% Standard Deviation ~ 19.78%  23.44%
-50.00% Downside Deviation ~ 15.56% 17.22%
-100.00% Sharpe Ratio 0.10 -0.10
c\\\,@ @"@ Q&,\“ Ppp" 0\\\,0 ’P\,\” &\'@ @\}@"’ o\;ﬁ ’P\,\" %0\0 Q\)\@ pp&% c\\ﬁ’ %0\@ 05\@ Sortino Ratio 0.13 -0.13
Drawdown | Preservagio de Capital | Fundo  Ibovespa
Maximum Drawdown -45.39%  -48.63%
0.00% Drawdown Médio  -3.66% -5.53%
-10.00% | Benchmark |  Fundo
20.00% Excess Returnaa  11.03%
Batting Average  51.31%
-30.00% Up Capture 091
Down Capture 091
-40.00%
R-squared 0.84
-50.00% N Tracking Error 9.50%
mmmm Constancia Fundamento ——Ibovespa . .
Information Ratio 1.16
-60.00%
Beta 0.77
Treynor Ratio 0.14
Alpha de Jensen 3.81%

Tracking Error (janelas méveis de 252 dias) *Média excluindo os 5 maiores

20.00%
) ) | Patriménio Liquido |
= = = TEMédio

Tracking Error (janelas méveis 252 dias)

Fechamento Més  R$ 1,101,963,256

16.00% ¥
Ultimos 12 meses ~ R$ 1,382,632,901
12.00% Média desde o Inicio  R$ 420,836,641
8.00%
4.00%
out-10 out-11 out-12 out-13 out-14 out-15 out-16 out-17 out-18 out-19 out-20 out-21 out-22 out-23 out-24
Alocagao Setorial (vs. IBOV)
| Portifélio |
I T
Maior posicao comprada (% PL) 4.5%
Acoes compradas (% PL) 91.6%
consurmo [
Financeio I
-25.00% -20.00% -15.00% -10.00% -5.00% 0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00%
Movimentacdes e Informacdes gerais
Dados para i no fundo Gestor Dados Bancarios Taxa de Administragio
Aplicagao inicial R$ 1,000 Consténcia Investimentos ltda. Razéo Social CONSTANCIA FUNDAMENTO FIA 2,00% a.a. (provisionado diariamente e cobrado
Movimentacdes R$ 1,000 Custédia e Controladoria CNPJ Fundo 11.182.064/0001-77 mensalmente)
Saldo minimo R$ 1,000 BANCO BRADESCO S.A. Banco 237 - Banco Bradesco
Tipo de quota Fechamento Auditor Agéncia 2856 Taxa de Performance
Aplicagao D+1 Deloitte Conta Corrente 29.924-3 20% sobre o que exceder 100% do Ibovespa
Aplicagao financeiro D+0 Administrador/Distribuidor Classificagio ANBIMA Acdes Livre (provisionado diariamente e cobrado semestralmente,
Resgate-quotizacao (dias Gteis) D+14 BEM DTVM Cédigo ANBIMA 236942 utilizando o conceito de linha d'agua)
Resgate-pagamento (dias teis) D+15 BRNPF2CTF001

Garantidor de Créditos ~ FGC. £ recomendada a leitura cuidadosa do prospecto, formulario de informagges complementares, lamina de informagdes essenciais e regulamento do fundo de investimento pelo investidor antes de investir seus recursos
Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da fo rma como so adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Este fundo pode estar
exposto a significativa concentragao em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. O fundo Constancia Absolut o FIM cobra taxa de administragao minima de 2,00% aa e maxima de 2,50% aa. As rentabilidades informadas séo

liquidas da taxa de administragdo e da taxa de performance, mas no s liquidas dos impostos devidos. As informagdes divulga das neste material tém carater meramente informativo, ndo se constituindo em oferta de venda de nossos produtos. A

00 | 9° Andar | Itaim B

A Rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de investimento néo contam com gara ntia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo

Constancia Investimentos ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro,

o Paulo | Tel. +55(11)

C
3060 90

Autorregulogtia

ANBIMA

Gestao de Recursos



CONSTANCIA ABSOLUTO FIM CONSTANCIA

INVESTIMENT
DEzEMBRO 2024 S 05
Desempenho histérico Data da primeira cota do fundo: 13/04/18
Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acum I POLITICA DE INVESTIMENTOS E OBJETIVO |
2024 2.68% 0 :086%  031% | -047% : -132% : 0.94% ' 199% : 168% : 011% ' -0.65% : 242% : 327% :1045%: 1269% | g 0d0 investe em um conjunto diversificado de
ol 097% | 080% i 083% i 089% : 083% i 079% i 091% i 087% i 083% : 093% i 079% i 093% : 1087% @ 67.3% estratégias que visam gerar retornos superiores ao
%CDI 276.8% - 37.5% - - 1194% i 219.6% | 193.7% i 13.7% - 306.1% i 352.3% i 96.1% 188.4% CDI. Entre as estratégias que podem ser utilizadas
2023 145% | 1.01% 1 055% : 154% © 111% : 344% : -1.59% | 1.85% 1 077% : 029% : 253% : 174% :13.30%: 1054% | iz Long/short acdes baseado em fatores de risco
col 112% : 092% | 1.17% i 092% i 112% : 107% i 107% i 1.14% i 097% i 100% : 092% i 090% : 13.05% : 50.9% long/short taxas de cambio, estratégias de '
9%CDI 129.0% - 466% | 168.0% i 984%  3213% - 1624% | 793% | 200% : 2752% : 1936% i 101.9% : 207.0% | \ioeiidode baseada em oplgées estratégias de taxas
2022 0.45% | 2.26% i 1.72% i 3.92% : 3.27% i 0.61% : -1.12% : 0.36% : 032% : 2.71% : 1.88% : 1.36% : 19.14%: 81.3% de juros, estratégias de crédito 'entre -~
ol 073% | 075% i 092% i 083% : 103% i 101% i 103% i 117% i 107% : 102% i 102% i 1.12% } 1237% : 33.5% ! ! ’
%CDI 61.2% | 301.2% i 186.6% i 4704% : 317.2% i 60.3% - 309% i 300% i 2653% i 184.6% i 1212% i 154.7% i 242.7% . X .
2021 123% | 256% : 352% . 183% . 103% | 1.16% . 1.60% | 059% i 109% : 149% . 127% . 128% . 14.69%: 522% | Paraimplementar tais estratégias, o fundo pode fazer
col 0.15% i 013% i 020% i 021% : 027% i 030% : 036% i 042% i 044% i 048% : 059% i 076% : 440% i 18.8% | uso de posicoes compradas e vendidas nos mercados
9%CDI - 1901.2% : 1774.6% i 881.1% : 384.9% - 4501% : 1401% : 2479% : 3110% : 2169% | 1680% : 3342% : 2775% | nos quais atua, por meio de qualquer instrumento
2020 1:40% ;| -0.54% © 119% © -022% . 175% : -140% :@ 566% : -3.86% @ -0.84% . -024% : 273% : 2.19% : 7.78% : 327% | £ooo cio disponivel no pais ou no exterior, com o
ol 038% : 029% i 034% i 028% : 024% i 022% : 0.19% i 016% i 0.16% : 0.16% i 015% : 0.16% : 2.77% : 13.8% bietivo de b X h !
%col i 3727% - 350.0% - 7347% S PP VS I - T easisos | 1309.8% | 2810% | 2360% | OPJetivo de buscar aproveitar as melhores
2019 1.89% i 0.93% : -0.72% : -0.15% : 2.58% : 3.76% : -0.36% : -0.18% : -0.72% : 1.96% 1.45% : 3.79% : 15.04%: 23.1% oportunidades de investimento e superar o CDI.
[«2]] 054% | 049% i 047% i 052% : 054% i 047% : 057% i 050% i 047% : 048% i 038% : 038% : 597% : 10.7%
9%CDI 348.0% | 187.6% - - 475.7% | 803.0% - - - 4082% | 3808% | 10064% : 2521% : 2153% | | PUBLICO ALVO |
2018 0.88% i 1.55% : 0.35% : -0.83% : 2.34% : -2.39% i 2.34% : 1.03% : 1.63% : 7.02% : 7.0% T
ol 027% i 052% i 052% i 054% : 057% : 047% i 054% : 049% :@ 049% : 450% 4.5% geral.
%CDI - - - 326.1% : 300.1% i 67.8% - 413.3% - 4304% : 209.5% i 330.5% : 156.0% i 156.0%

Retorno Acumulado

140.00%

—— Constancia Absoluto ——CbI

12M 24m INicIo

120.00%
Meses acima do CDI 6 12 48
100.00% Meses abaixo do CDI 6 12 33
Maior Retorno Mensal ~ 2.3% 24% 5.5%
£0.00% Menor Retorno Mensal  -2.2% -2.7% -4.0%

—J

60.00%
40.00%

20.00%

0.00%
abr-18 out-18 abr-19 out-19 abr-20 out-20 abr-21 out-21 abr-22 out-22 abr-23 out-23 abr-24 out-24
Drawdown Dados Estatisticos - Desde o Inicio
0.00% W " ! o i m w T’IW I ”w(’_ "TTIE J’r 4 | Retorno|
oo Retorno Acumulado  126.87%
-2.00% Retorno Médio aa 12.44%
-3.00% Prémio Médio sobre o cdi 4.75%
-4.00%
| Volatilidade |
-5.00%
5.00% Standard Deviation 6.45%
-6.00% Downside Deviation 4.46%
-7.00% Sharpe Ratio 0.74
-8.00% Sortino Ratio 1.07
-9.00%
) | Preservagio de Capital |
Maximum Drawdown -8.57%
Volatilidade (janelas méveis de 252 dias) Drawdown Médio -0.78%
12.00% | Portifélio |
Nam. de posicoes compradas 100
Maior posicao comprada (% PL) 4.2%
10.00% Exposicao liquida acdes (% PL) 31.6%
= Volatilidade - == Média Exposicdo bruta acdes (% PL) 116.1%
Numero de posicoes vendidas 69
8.00% Maior posicao vendida (% PL) -2.2%
| Patriménio Liquido |
6.00% Fechamento Més R$ 288,366,094
Ultimos 12 meses R$ 365,172,953
Média desde o Inicio R$ 139,480,791
4.00%
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Movimentacées e Informagées gerais

Dados para i il no fundo Gestor Dados Bancarios Taxa de Administracao
Aplicagdo inicial R$ 1,000 Consténcia Investimentos ltda Razéo Social Constancia Absoluto FIM 2,00% a.a. (provisionado diariamente e cobrado
Movimentagoes R$ 1,000 Custédia e Controladoria CNPJ Fundo 28.856.743/0001-87 mensalmente)
Saldo minimo R$ 1,000 BANCO BRADESCO S.A. Banco 237 - Banco Bradesco
Tipo de quota Fechamento Auditor Agéncia 2856 Taxa de Performance
Aplicacao D+0 KPMG Conta Corrente 32836-7 20% sobre o que exceder 100% do CDI (provisionado
Aplicagao financeiro D+0 Administrador/Distribuidor Classificagio ANBIMA Multimercado Livre diariamente e cobrado semestralmente, utilizando o
Resgate-quotizacao (dias Uteis) D+14 BEM DTVM Cédigo ANBIMA 462802 conceito de linha d’agua)
Resgate-pagamento (dias Uteis) D+15 Cédigo ISIN BRCNT6CTF001

| 9° Andar | Itaim B Paulo | Tel. +55(11) 3060 9000
A Rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de futura. Fundos de nao contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor g )
de Créditos - FGC. E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto, formulario de informagbes complementares, lamina de informagé es essenciais e regulamento do fundo de investimento pelo investidor antes de investir seus recursos. Este fundo utiliza :I:rgglkrﬂqx

estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento, Tais estratégias, da forma como sao adotadss, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Este fundo pode estar exposto a significativa
concentragéo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. O fundo Constancia Absoluto FIM cobra taxa de admistragao minima de 2,00% aa e maxima de 2,50% aa. As rentabilidades informadas séo liquidas da taxa de administragao e

da taxa de performance, mas nao séo liquidas dos impostos devidos. As informagdes divulgadas neste material tém carater meranrente informativo, néo se constituindo em oferta de venda de nossos produtos. A Constancia Investimentos nao Gestdo de Recursos

comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro.



CONSTANCIA COVILHA LONG BIAS FIM CONSTANCIA

INVESTIMENTOS

DEezemBRO 2024
Desempenho histérico Data da primeira cota do fundo: 27/03/20
Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acum I POLITICA DE INVESTIMENTOS E OBJETIVO I
2024 0.87% | -0.27% : 0.60% | -3.32% : -2.91% i 1.17% | 2.08% : 6.75% : -1.70% . -0.82% : 0.82% i 1.14% : 4.12% : 82.7% O fundo busca superar o IPCA + Yield do IMA-B no longo
ol 097% | 080% . 083% i 089% : 083% . 079% i 091% i 087% . 083% : 093% i 079% . 093% i 10.87% : 49.6% s il s it divesas esieidees diaaries
Benchmark* i 096% . 108% . 093% | 081% i 095% | 084% : 089% i 067% . 076% : 1.10% : 094% . 108% : 11.59% : 67.4% 060 (e B St A, Vo ECTTEkEE e
2023 2.16% | -2.29% | -0.26% | 2.05% | 2.46% i 4.55% | -0.46% : -0.11% | 0.32% . -1.09% : 4.78% : 3.24% : 16.13% 75.5% Ui ' = aade, e
ol 112% | 092% : 117% . 092% | 112% i 107% . 107% i 114% i 097% . 100% . 092% i 090% i 13.05%: 35.0% Following”, entre outros), em diferentes tipos de ativo
Benchmark*: " 110% | 115% © 130% © 107% i 089% . 051% i 050% i 067% : 069% i 074% i 072% . 087% i 1070%: 50.0% |  (uros, moedas, acgese commodities) utilizando-se de
2022 2.24% | 1.46% | 3.39% | 183% | 3.03% | -226% | 1.69% . 2.20% | 0.04% . 357% | -0.72% i 0.22% . 17.84% 51.1% uma metodologia sistematica proprietaria em fatores de
col 0.73% 0.75% 0.92% 0.83% 1.03% 1.01% 1.03% 1.17% 1.07% 1.02% 1.02% 1.12% i 1237% : 19.4% risco para a selecdo de ativos e construgdo do portfélio.
Benchmark*: 1.08% 1.24% 1.83% 1.71% 1.19% 1.12% 0.51% 0.14% 0.19% 0.74% 0.95% 1.08% 12.43% 35.5% A escolha dos ativos e a deﬁni;éo do tamanho das
2021 1.28% | 1.17% | 539% | 275% i 2.13% | -0.83% . 0.82% | -0.12% | -0.43% . -0.83% | 0.90% : 1.72% . 11.78% 28.2% posicaes visa a minimizacio de volatilidade e perdas
ol 015% i 013% . 020% i 021% i 027% i 030% i 036% i 042% . 044% : 048% i 059% i 076% | 440% : 6.2% e —
Benchmark* i 087% | 075% . 1.14% i 077% i 090% . 093% i 111% i 126% . 140% i 159% i 148% . 128% | 14.35% : 20.6%
2020 075% | 0.17% | 3.36% | 1.14% | 6.55% | -4.65% . -2.04% : -0.61% : 6.21% . 3.50% | 14.72% 14.1% ”
ol 003% | 028% . 024% i 022% i 019% . 016% i 0.16% i 016% i 015% & 0.16% i 1.76% i 1.8% | PUBLICO ALVO |
Benchmark* 004% | 0.10% : -0.10% i 0.19% i 051% i 046% i 069% i 099% i 107% i 137% | 54% 5.4% Investidores em geral.

*IPCA + Yield IMAB
Retorno Acumulado

100.00% '—
90.00% —— Constancia Covilha —— IPCA*YieldIMAB col 12M 22M Inicio
Meses acima do CDI 5 10 32
80.00%
Meses abaixo do CDI 7 14 26
70.00% ~
Méximo Retorno Mensal 5.9% 5.9% 64%
60.00%
Minimo Retorno Mensal ~ -4.2% -4.2% -4.8%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
10.00%
0.00% e
-10.00%
mar-20 set-20 mar-21 set-21 mar-22 set-22 mar-23 set-23 mar-24 set-24
Drawdown Dados Estatisticos - Desde o Inicio
0.00% J—
"' v oy
' | Retorno |
“5.00% Retorno Acumulado  82.74%
-10.00% Retorno Médio aa  13.10%
Prémio Médio sobre o cdi  4.61%
-15.00%
| Volatilidade |
-20.00% L
mm Constancia Covilhda  —— Ibovespa Standard Deviation  8.88%
. - o
25.00% Downside Deviation 6.40%
Sharpe Ratio 0.52
-30.00% Sortino Ratio 0.72
Volatilidade (janelas méveis de 252 dias) | Preservagio de Capital |
16.00% Maximum Drawdown  -9.97%
Drawdown Médio  -1.19%
e \/0latilidade - - = Média
12.00% | Portifslio |
Num. de posices compradas 86
Maior posica mpr: % PL) .8%
8.00% aior posigao comprada (% PL) 5.8%

Exposicao liquida acdes (% PL) 67.1%
Exposicéo bruta agées (% PL)  143.3%
4.00% Numero de posicoes vendidas 57

PSRN IR SR SRR AR S AR AR SR N RN IR NN Y37y gaeee QO EIJIIIIIIIIIIR VR i3 dida (% PL) 2.0%
LAY EITETETTYETLCL DT S22 2N T oL S22 YR TLLTLTETE YL LYY aior posicao vendida (% -2.0%
& > & & &
ERES2 9825858 ERES2EES L8588 E52928388888¢88E53232¢88¢8¢8
| Patriménio Liquido |
Fechamento Més R$ 2,444,883
Beta Ultimos 12 meses R$ 2,964,628
0.48 Média desde o Inicio R$ 5,957,229
0.44
0.40
0.36
0.32
0.28
0.24
0.20
0.16
0.12
0.08
0.04
T R R R R R E R EE R R R ST IS
PP agagagqgaaaqagaadqdqgqqgaaqQaQqqqaaqqqaqaeaqQaqaqQaqaqqd gaqgqaq
L5 3 5oL 2N 2oL L E L3 5oL 2N oL L o5 E 3 5oL 5N 2L L 3 5oL 2N
EEE52982:8858F8E529282328888F8E53280883388838E852283¢8¢8
Movimentagdes e Informagbes gerais
Dados para investi no fundo Gestor Dados Bancarios Taxa de Administragio
Aplicacao inicial R$ 1,000 Constéancia Investimentos Itda. Razao Social Constéancia Covilhd Long Bias FIM 2,00% a.a. (provisionado diariamente e cobrado
Movimentagoes R$ 1,000 Custddia e Controladoria CNPJ Fundo 35.847.533/0001-98 mensalmente)
Saldo minimo R$ 1,000 BANCO BRADESCO S.A. Banco 237 - Bradesco
Tipo de quota Fechamento Auditor Agéncia 2856 Taxa de Performance
Aplicacao D+0 Deloitte Conta Corrente 32042-0 20% sobre o que exceder 100% do IPCA + Yield do
Aplicacao financeiro D+0 Administrador/Distribuidor Classificagio ANBIMA Multimercado Livre IMAB (provisionado diariamente e cobrado
Resgate-quotizacéo (dias corridos) D+14 BEM DTVM Codigo ANBIMA 531804 semestralmente, utilizando o conceito de linha d'agua)
Resgate-pagamento (dias corridos) D+15 Codigo ISIN BRO43BCTFO05

o Paulo | Tel. +55(11) 3 www.constanciainvest.com

A Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de investimento ndo contam com gara ntia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo B s
Garantidor de Créditos ~ FGC. £ recomendada a leitura cuidadosa do prospecto, formulério de informacdes complementares, lamina de informagaes essenciais e regulamento do fundo de investimento pelo investidor antes de investir seus recursos ;wgﬁ:{:
Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da fo rma como sio adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Este fundo pode estar exposto
a significativa concentragéo em ativos de poucos emissores, com os riscos daf decorrentes. O fundo Constancia Absoluto FIM co bra taxa de administragéo minima de 2,00% aa e maxima de 2,50% aa. As rentabilidades informadas séo liquidas da taxa de

administracdo e da taxa de performance, mas ndo sao liquidas dos impostos devidos. As informagdes divulgadas neste material t ém cardter , ndo se em oferta de venda de nossos produtos. A Constancia Gestdio de Recursos

Investimentos nao comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro.



CONSTANCIA DUMONT RF ATIVO FIF

DEZEMBRO 2024

CONSTANCIA

INVESTIMENTOS

Desempenho histérico Data da primeira cota do fundo: 22/08/23
Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acum | POLITICA DE INVESTIMENTOS E OBJETIVO I
2024 0.56% : 0.53% : 0.57% : -0.12% ' 0.85% @ 0.16% @ 1.01% : 058% @ 037%  078%  1.19% i 2.57%  9.42% '@ 13.7% Através de uma combinacio de posicdes compradas e
o t 5 o t t 5 5 5 ) 5 5 5 ) ) : " . -
col 097% : 080% @ 083% : 089% : 083% i 079% i 091% i 087% i 083% i 093% : 079% : 093% : 1087%: 15.5% vendidas em ativos prefixados e indexados a inflacio
IMAB5 068% : 059% : 077% : -020% i 105% i 039% i 091% i 059% i 040% : 074% : 036% : -028% : 6.16% : 9.4% e ez & i Il - @niiEEtEs eo sl
2023 0.21% i 0.45% : 0.35% : 1.45% : 1.39% : 3.90% : 3.9% do ciclo d < i r d bilidad a9
ol 034% © 097% i 100% i 092% i 090% . 420% & 4.2% o @l el ke Sle (i) Gueeh eu GeEbiltke:) - €
IMABS 00a% 03w s 0 TR0 T AR 3 07% 1 3.1% feita uma gestéo ativa e sistematica da carteira, com o
objetivo de superar o CDI no longo prazo, sem exposicao
a crédito privado
*Até 12/11/24, a gestéo do fundo era feita por m tas de diversos fundos de investimentos de Renca Fixa, o fundo busc 1 retornos |PUB!-'C° ALVO |
superiores ao IMAB-5 no longo praz arteira mposta por fundo enda Fixa, que utilizam g estdo ativa na busca no, com posicées Investidores em geral.

em titulos publicos e derivativos, s sicao ao risco de

Retorno Acumulado

18.00%

16.00% == Constancia Dumont RF ——IMABS5
14.00%
12.00%
10.00%
8.00%

6.00%

Alte:

partird

a0 na politica de

13/11/24

vestimentos a

—

12M 24M Inicio
Meses acima do CDI 5 10 6
Meses abaixo do CDI 7 14 1
Méximo Retorno Mensal 1.6% 1.6%
Minimo Retorno Mensal  -1.0% -1.0%

4.00%
2.00%
0.00%
-2.00%
ago-23  set23  out23  nov-23  dez23  jan-24 fev-24  mar24  abr-24  mai-24  jun24  jul-24 ago-24  set24  out24  nov-24  dez-24
Drawdown Dados Estatisticos - Desde o Inicio
0.00% ~— - 'r'w
-0.20% ' ' | Retorno |
-0.40% Retorno Acumulado 13.69%
-0.60% Retorno Médio aa 9.47%
-0.80% Prémio Médio sobre o cdi -1.17%
-1.00%
-1.20%
-1.40% Standard Deviation 1.56%
-1.60% Downside Deviation 1.03%
-1.80% Sharpe Ratio -0.75
-2.00% W Constancia Dumont R —— IMABS Sortino Ratio -1.14
Desde 13/11/2024 (alteracdo da Politica de Investimentos)
| Preservagdo de Capital |
4.00% .
3.43% Maximum Drawdown -0.61%
3.00% Drawdown Médio -0.10%
2.00% | Portifélio |
1.39% Duration Juro Real -1.02 anos
1.00% Duration Inflagdo Implicita +2.1 anos
777777777 Duration Média Juro Real -1.8 anos
oo 2 0.28% Duration Média Inflagao Implicita +2.2 anos
negativo = tomado (comprado em taxa)
-1.00% — dad did
e Constancia DumontRFAtivo ~ ==-=-=- CDI —— IMABS positivo = dado (vendido em taxa)
-2.00% PP P
+ T YT YT YT T LT LLLLIT LY LLL LT L LLLTLLIITLLLLLLITLLITIL YL LLTTLTRLT | Patriménio Liquido |
93333 FFIFTFITIITIFIFIFIIIFTIIIIIFTIFILIIFIIIIIIIggggggggsds
fgdfgScffEdiigggggggdgdgggdgddgddgdggsgddddddggggdddetd Fechamento Més R$ 18,554,313
328K 2328 QI QLRI EBI L EES8ZS LI RARRTIIIILLIEERSES e
Ultimos 12 meses R$ 14,975,729
Volatilidade (janelas méveis de 252 dias) Média desde o Inicio R$ 14,360,067
2.00%
Retorno desde a alteragdo da Politica
1.80%
1.60% Constéancia Dumont Rf Ativo 343%
CDI 1.39%
1.40% IMAB5 -0.28%
1.20%
1.00%
ago-24 ago-24 set-24  set-24  set-24  set-24  out-24 out-24 out-24 out-24 out-24 nov-24 nov-24 nov-24 nov-24 dez-24 dez-24 dez-24 dez-24
Movimentacoes e Informacgdes gerais
Dados para il no fundo Gestor Dados Bancérios Taxa de Administragdo
Aplicacao inicial R$ 100 Constancia Investimentos Itda. Razéo Social Constancia Dumont RF Ativo 0,80% a.a. (provisionado diariamente e cobrado
Movimentagoes R$ 100 Custédia e Controladoria CNPJ Fundo 51.637.471/0001-46 mensalmente)
Saldo minimo R$ 100 BANCO BRADESCO SA. Banco 237- Banco Bradesco
Tipo de quota Fechamento Auditor Agéncia 2856 Taxa de Performance
Aplicacdo D+0 PriceWhaterhouse Conta Corrente 47095-3 20% sobre o que exceder 100% do CDI (provisionado
Aplicacao financeiro D+0 Administrador/Distribuidor Classificagdgo ANBIMA Multimercado Livre diariamente e cobrado semestralmente, utilizando o
Resgate-quotizacéo (dias corridos) D+1 BEM DTVM Cédigo ANBIMA 721441 conceito de linha d"agua)
Resgate-pagamento (dias corridos) D+2 Cédigo ISIN BROGD3CTF003

a Joaquim Florian www.constanciainvest.com

ARentabilidade obtida no passado no representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de investimento néo contam com gara ntia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo N s
utorregulagio

ANBIMA

Garantidor de Créditos - FGC. £ recomendada a leitura cuidadosa do prospecto, formulrio de lamina de essenciais e reg do fundo de pelo investidor antes de investir seus recursos.

Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da fo rma como sao adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Este fundo pode estar exposto

asignificativa concentracao em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. O fundo Constancia Absoluto FIM co bra taxa de administragao minima de 2,00% aa e méaxima de 2,50% aa. As rentabilidades informadas sao liquidas da taxa de

Gestio de Recursos

administragdo e da taxa de performance, mas néo séo liquidas dos impostos devidos. As informagges divulgadas neste material t ém carater

néo se em oferta de venda de nossos produtos. A Constancia

Investimentos ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro.




CONSTANCIA PREVIDENCIA FIM CONSTANCIA

INVESTIMENTOS

DEZEMBRO 2024
Desempenho histérico Data da primeira cota do fundo: 16/06/20
Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acum | POLITICA DE INVESTIMENTOS E OBJETIVO |
2024 : -0.69%: 053% : 1.30% : -2.23% : -0.66% : 0.63% : 2.06% : 3.31% . -1.00% . 0.04%  -0.22%  -1.85% : 1.09% : 285% | O Fundo tem por objetivo proporcionar rentabilidade superior
CDI 0.97% 0.80% 0.83% 0.89% 0.83% 0.79% 0.91% 0.87% 0.83% 0.93% 0.79% 093% : 10.87% : 48.6% ao CDI ao seu Cotista através de investimentos em diversas
%CDI - 65.8% | 155.7% - - 79.7% | 227.2% i 381.5% - 4.4% - - 10.0% 58.7% classes de ativos financeiros.
2023 | 0.48% : -131% . 1.34% | 2.11% | 3.61% : 3.92% : -0.15% : -0.77% : -0.17% : -1.58% | 4.51% | 3.17% : 15.97% . 27.1%
coi 112% & 092% & 117% i 092% : 112% : 107% i 107% : 1.14% i 0.97% : 100% : 0.92% i 090% : 13.05% i 34.0% | |PLANOS] N
%CDI 42.6% - 114.0% | 229.9% | 321.0% i 365.4% - - - - 4917%  353.8% | 124% | 797% | | OSPlanos PGBL/VGBL do CONSTANCIA ICATU
2022 | -0.84%  -0.60% : 3.65% | -148% A 0.78% : -3.01% : 1.06% . 3.04% . 0.17% : 2.41% . -2.72% . 0.29% . 1.60% : 9.6% Z:?I/igfr’]\‘g:%%;’:::eou‘:e;tc':f:oossnfscgﬁs;’gzgis:;“E\???L
col 073% i 075% . 092% : 083% : 103% & 101% i 103% @ 117% | 107% | 102% @ 102% : 1.12% i 1237% : 18:6% | EiM CP. inscrito no CNPJ/ME sob n. 33.768.907/0001-54 (*Fundo
%CDI - - 395.3% - 75.7% - 102.7% | 260.5% - 236.0% - - 12.9% | 51.9% | investido’).
2021 | -0.68% . 0.51% . 2.00% . 2.93% | 0.63% : -1.06% : 0.36% : -0.49% | -0.23% | -2.41% | 2.70% : 2.13% . 6.41% . 7.9%
col 015% i 013% i 020% i 021% : 027% : 030% : 036% : 042% : 044% : 048% : 059% : 0.76% : 440% : 5.5% | |PUBLICOALVO |
%CDI - 378.3% | 1010.1%: 1408.2% | 236.4% - 100.7% - - - 460.7% i 279.0% | 1459% i 1433% O fundo destina-se exclusivamente a receber recursos referentes
2020 0.41%  1.78% . 151% @ -1.59% : 0.24% @ 0.67% : 2.29% . 1.41% 1.4% é§ reservas técnicas de'Pvlanc.:v Gerador de. Bgneﬂcio Livre -PGBL e de
o 0.09% : 019% i 016% : 0.16% i 0.16% & 015% : 0.16% i 108% & 11% :izliz;dzzj: /??Le;'gfﬂ:"’:s;t_\ﬁELSS'SZ;Z':::&";TJ:OS sn
%CDI - - - - - - 913.7% - - 152.9% : 451.1% | 1392.2%; 130.6% 130.6% Investidora Profissional nos termos da Instrugao 539/13 da CVM.

Retorno Acumulado

60.00% 12M 24M

= Constancia Previdéncia ——CDI Meses acima do CDI 5 10
50.00% Meses abaixo do CDI 7 14 31
Maximo Retorno Mensal ~ 2.4% 3.6% 3.6%
ini 319 319 »
40.00% Minimo Retorno Mensal 3.1% 3.1% 4.0%
30.00%
20.00%
10.00%
0.00%
-10.00%
jun-20 dez-20 jun-21 dez-21 jun-22 dez-22 jun-23 dez-23 jun-24 dez-24
Drawdown Dados Estatisticos - Desde o Inicio
0.00% - - .
m 1 r]l W Al ‘V ”‘
1.00% Yy W ‘_ ( "r | Retorno |
-1.00%
L T -~ B - T A i - Retorno Acumulado 28.53%
“2.00% Retorno Médio aa 5.73%
-3.00% Prémio Médio sobre o cdi -3.01%
-4.00% | Volatilidade |
-5.00% Standard Deviation 6.27%
Downside Deviation 431%
-6.00% X
Sharpe Ratio -0.48
7.00% Sortino Ratio -0.70
| Preservagao de Capital |
Volatilidade (janelas méveis de 252 dias) Maximum Drawdown -6.29%
Drawdown Médio -1.19%
9.00%
| Portifélio |
8.00% P Py
= \/olatilidade Nuam. de posi¢des compradas 74
4,005 Maior posicdo comprada (% PL) 3.2%
.00%
- - - Média Exposicao liquida aces (% PL) 49.3%
6.00% Exposicdo bruta acées (% PL) 61.0%
Ndmero de posi¢oes vendidas 49
5.00% Maior posicéo vendida (% PL) -0.3%
4.00% | Patriménio Liquido |
S R R R I B R I I e e A B e A
§q § § 4§ § g qggag g g g g qdqggggad g d g gs g Fechamento Més R$ 1,942,975
= 5w o 2N P % & 5 £ = 0N > L £ 5 5 & 5 £ = 0N > o= L E = 6w oL 2N A
52983 ce8seERESRREElaepREsagizceaegReEsz=guied Ultimos 12 meses  R$ 2,016,786
Meédia desde o Inicio R$ 3,625,542
Movimentacgoes e Informagdes gerais
Dados para investimento no fundo
Aplicacao inicial RS 0 Tributagdo Tabela Progressiva ou Regressiva
Movimentacbes R$ 0 Processo Susep PGBL 15414.902359/2019-47
Saldo minimo R$ 0 Processo Susep VGBL 15414.902361/2019-16
Tipo de quota Fechamento
Aplicagéo D+0 Taxa de Administragao 2,00% a.a. (provisionado diariamente e cobrado mensalmente)
Aplicacdo financeiro D+0 Taxa de Performance néo se aplica
Resgate-quotizacao (dias Gteis) D+7
Resgate-pagamento (dias liteis) D+9

Rua Joaquim Florian ar | Itaim Bibi | Sdo Paulo | Tel. +55(11) 3060 9000 www.constanciainvest.com

ARentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de investimento nao contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor
Autorregulacio

ANBIMA

de Créditos ~ FGC. £ recomendada a leitura cuidadosa do prospecto, formulério de informagdes complementares, lamina de informags essenciais e regulamento do fundo de investimento pelo investidor antes de investir seus recursos. Este fundo
utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como séo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Este fundo pode estar exposto a

significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. O fundo Constancia Absoluto FIM cobra taxa de administrago minima de 2,00% aa e maxima de 2,50% aa. As rentabilidades informadas séo liquidas da taxa de
administracéo e da taxa de performance, mas ndo so liquidas dos impostos devidos. As informagdes divulgadas neste material tém carater meramente informativo, no se constituindo em oferta de venda de nossos produtos. A Constancia Gestso de Recursos

Investimentos ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro




Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos



