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Atribuição de Resultados por Classe de Ativos

Caros investidores,




Em setembro, terminamos o mês com os seguintes resultados: o SAKS CBi Hedge rendeu 
0,61% (ou 73% do CDI)e o SAKS SuperPrev rendeu 0,58% (ou 70% do CDI).
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No geral, os resultados dos nossos fundos foram neutros em relação a seus respectivos 
instrumentos de hedge com um alpha positivo para nossas estratégias de ações, apesar de 
levemente abaixo do benchmark geral dos fundos, o CDI.



O mês de setembro foi novamente de alta nos mercados globais em sua maioria, com 
destaque para bolsa chinesa que subiu impressionantes 21% em setembro, saindo do 
negativo para o bull market, graças ao maior pacote de estímulo do governo local desde a 
pandemia.

As autoridades chinesas esperam que as medidas (um pacote de estímulo superior a USD 
280 bi), freie a queda no mercado imobiliário local, após a maior queda mensal no preço de 
moradias desde 2014. Segundo analistas, a medida sustenta tanto o aumento de consumo 
quanto a redução de risco, podendo impulsionar o crescimento da economia em 0,2 bps e 
ajudar o governo chines bater a meta de crescimento anual de 5% em 2024.

Ainda no começo do mês, tivemos o inesperado corte de juros pelo banco central europeu 
em 0,25 bps, levando a taxa para 3,5% a.a. Com a inflação mensal vindo abaixo da meta de 
2% nos últimos 12 meses e levantando preocupação com o bloco após um ano de 
crescimento praticamente nulo do PIB com alta em 12 meses inferior a 1%, além da taxa de 
desemprego que apesar de sua mínima histórica, permanece acima dos 5% como 
referência para o pleno emprego. 



Situação muito mais preocupante que nos EUA onde tudo indica, caminha para o pouso 
suave.

Nos EUA, tivemos no início do mês dados mais animadores da inflação, com o CPI subindo 
2,5% em 12 meses. Apesar de um pouco acima da meta de 2% a.a, a tendência de queda na 
taxa alinhada com o enfraquecimento no mercado de trabalho, corroboraram com a visão 
que o corte nos juros viria na reunião do final do mês (ver carta Ago24) como de fato 
aconteceu.



Em um comunicado mais dovish que o esperado, o banco central americano cortou a taxa 
em 0,50 bps, o primeiro em mais de 4 anos após 8 reuniões consecutivas de manutenção e 
com os juros no maior patamar em quase duas décadas. As novas projeções do FED 
indicam dois cortes de 0,25 bps nas reuniões finais do ano e mais um corte adicional de 1% 
ao longo de 2025 em busca de juros real abaixo dos 2% a.a.



Tal euforia, levou a bolsa americana a seu 41º fechamento recorde no ano, levando o S&P a 
alta superior a 2% no mês e ao bull market no ano com alta superior a 20% em 2024.



Apesar dos temores de uma possível recessão nos EUA em 2025 terem diminuído após o 
crescimento do PIB, acima do esperado, o nível elevado da dívida acima dos 100% e 
próximo das máximas históricas, além da maior taxa de juros desde 2005 tem pesado 
bastante nas despesas do governo e trazendo atenção aos membros do FED e integrantes 
do mercado.

O alto endividamento dos EUA não é um caso isolado, é um problema mundial. Em 2024, o 
montante de endividamento no mundo atingiu o nível recorde de USD 315 tri com uma 
relação de Dívida/PIB superior a 3x. Isso sem falar no mercado de derivativos onde o 
número é superior a USD 700 tri (ver carta Dez23).



Com um elevado custo de capitação, aumento da dívida e ainda com aproximadamente 
40% da dívida global (pública e privada) vencendo até 2026, o refinanciamento também será 
mais um problema a ser enfrentado. De fato, o começo do afrouxe monetário pelas maiores 
economias do mundo vai trazer um grande alívio para os cofres públicos.

No Brasil, apesar dos bons ventos do mercado externo, os temores internos sobre os 
gastos do governo, inflação no teto da meta e novo início de aperto monetário pesaram no 
mercado local.



Nem o estímulo chines que impulsionou o minério de ferro e contribuiu para alta de quase 
7% nas ações da Vale em setembro, foram suficientes para impedir a queda do Ibovespa 
superior a 3% e de volta ao terreno negativo no ano fazendo o bolsa local uma das piores do 
mundo de 2024.



A alta nos juros futuros de longo prazo saindo dos 11,80% para 12,50% no mês pesaram 
não apenas nas posições de juros pré-fixados em nossos fundos, como também para as 
empresas do varejo além do Petróleo que apesar da alta no final do mês com a escalada 
dos conflitos no oriente médio, apenas recuperou a queda do início do mês e não o 
suficiente para reverter a baixa nas ações da Petrobras que caíram 8,5%, foram os 
verdadeiros vilões para a queda do Ibovespa em setembro.

Enquanto as grandes economias iniciam o ciclo de afrouxo monetário, por aqui nós 
voltamos ao aperto. Conforme o esperado, a taxa Selic foi elevada em 0,25 bps, com o 
mercado projetando mais duas novas altas da mesma intensidade nas reuniões 
remanescentes de 2024. Essa foi a primeira reunião após a indicação de Gabriel Galipolo, 
atual diretor de política monetária, para presidir o Banco Central no lugar de Campos Neto.



O comitê informou que o cenário atual marcado pela resiliência na atividade, pressões no 
mercado de trabalho, hiato no produto, elevação das projeções de inflação e expectativas 
desancoradas, demandam uma política monetária mais contracionista. O comunicado mais 
duro, deixa aberto a possibilidade de aumento nas taxas em ritmos maiores caso haja uma 
piora considerável nos dados da inflação.



Além da alta no dólar com a deterioração da economia local, outro fator de alerta para a 
inflação é o período atual de queimadas na maior seca em décadas que o país está 
sofrendo.

A seca histórica prejudica a produção agrícola podendo levar a aumento nos preços de 
alimentos e energia. De maio a agosto, algumas áreas importantes enfrentaram o clima 
mais seco desde 1981. A falta de chuva representa maior risco de abastecimento em um 
mundo que se tornou dependente do Brasil para produtos agrícolas como soja e açúcar.

Tais preocupações com a inflação e gastos públicos justificam as decisões tomadas pelos 
Bacen, todavia, o momento de stress também gera oportunidades. Conforme falamos em 
cartas passadas (ver carta Mar24), estamos com nossos juros reais extremamente 
elevados para parâmetros globais.



Enquanto os USA miram para uma taxa abaixo dos 2% e algumas grandes economias até 
abaixo disso, nossos 6,5% atuais parecem fora do lugar comparados também com seu 
histórico na faixa dos 5,75%.

Dito isso, continuamos enxergando os títulos pré-fixados de longo prazo como ótimas 
oportunidades, apesar da volatilidade de curto prazo.



Nossas estratégias eficientes de otimização com baixa correlação focando nos 
fundamentos de longo prazo e exímio controle de risco, têm se mostrado muito assertiva no 
cenário tão incerto e volátil que estamos vivendo desde o final de 2021.

Trabalhamos constantemente para entregar retornos consistentes no longo prazo.



Obrigado mais uma vez pela confiança.
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Fundo Saks CBi Hedge

Relatório Gerencial 30/09/2024

Multimercado 
Multiestratégia

Perfil

Categoria Ambima

Moderado

Aplicação Inicial R$ 100,00


R$ 100,00
Movimentação Mínima

Taxa de Administração 2,0% a.a.

Taxa de performance 20%

Apliação/Conversão D+0; até às 14:00 horas

Resgate/Conversão

Auditoria

D+3; até às 14:00 horas

Ernst Young

Resgate/Pagamento D+5; até às 14:00 horas

Imposto de Renda

Prazo médio

Até 180 dias

De 181 a 360 d.

De 361 a 720 d.

Acima de 720 d.

Alíquota

22,50%

20,00%

17,50%

15,00%

Objetivo e Público Alvo Características Gerais Tributação

IOF: Isento após 30 dias de aplicação

Política de Investimento 

O Fundo Saks CBi Hedge se destina a investidores em geral que desejam posicionar seu 
capital em busca níveis de rentabilidade superiores ao CDI a médio e longo prazo.

O Fundo atua em posições de ativos de renda fixa, tanto para ganhar exposição a 
oportunidades conjunturais, quanto para remunerar o caixa que não esteja sendo 
utilizado. Além de atuar também na compra de ações e posições de derivativos.



A Gestora combina análise fundamentalista, renomada expertise em análise 
macroeconômica e modelos de otimização proprietários, possibilitando a identificação 
de fatores macro críticos na avaliação setorial e das companhias que estejam sendo 
negociadas abaixo do seu valor justo, tomando-se como base a projeção de ganhos a 
longo prazo da empresa.




As operações nos mercados de derivativos ficam limitadas àquelas com o objetivo de 
proteger posições à vista, até o limite dessas.	
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Estatísticas do Fundo

Atribuição de performance Histograma de Retornos Diários

Alocação em Renda Fixa 72,45%
Alocação em Renda Variável 27,55%

Exposição em Derivativos 44,59%

Diversificação do Fundo

Saúde

Financeiro

Bens de Luxo

Bens de Consumo

Tecnologia

Serviços de Telecomunicação

Imobiliário

Total

Utilitários

Materiais

Energia 23,63%

8,88%

14,00%

3,16%

0,00%

31,32%

0,01%

2,85%

3,16%

12,99%

0,00%


100,00%

Industrial

Ações - Distribuição Setorial

Rentabilidade - Gestão Saks Asset
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Fundo Saks SuperPrev

Relatório Gerencial 30/09/2024

Categoria Anbima Multimercado 
Multiestratégia

Perfil Moderado

Aplicação Inicial R$ 100,00


Movimentação Mínima -

Taxa de Administração 0,92% a.a.

Taxa de performance Não há


Apliação/Conversão D+0; até às 14:00 horas

Resgate/Conversão

Auditoria

D+5; até às 14:00 horas

Ernst Young

Resgate/Pagamento D+7; até às 14:00 horas

Imposto de Renda

Tabela:
 

Imposto Previdenciário

Objetivo e Público Alvo Características Gerais Tributação

Política de Investimento 

O Fundo Saks Superprev se destina a investidores em geral que desejam posicionar seu 
capital em busca níveis de rentabilidade superiores ao CDI a médio e longo prazo.

O Fundo atua em posições de ativos de renda fixa, tanto para ganhar exposição a 
oportunidades conjunturais, quanto para remunerar o caixa que não esteja sendo 
utilizado. Além de atuar também na compra de ações e posições de derivativos.



A Gestora combina análise fundamentalista, renomada expertise em análise 
macroeconômica e modelos de otimização proprietários, possibilitando a identificação 
de fatores macro críticos na avaliação setorial e das companhias que estejam sendo 
negociadas abaixo do seu valor justo, tomando-se como base a projeção de ganhos a 
longo prazo da empresa.




As operações nos mercados de derivativos ficam limitadas àquelas com o objetivo de 
proteger posições à vista, até o limite dessas.
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3,25x

Draw Up

Patrimônio Líq.

Estatísticas do Fundo

Atribuição de performance Histograma de Retornos Diários

Alocação em Renda Fixa 39,73%
Alocação em Renda Variável 60,27%

Exposição em Derivativos 66,39%

Diversificação do Fundo

Saúde

Financeiro

Bens de Luxo

Bens de Consumo

Tecnologia

Serviços de Telecomunicação

Imobiliário

Total

Utilitários

Materiais

Energia 25,42%

16,87%

0,00%

18,48%

0,00%
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0,01%

4,36%

0,00%

0,00%

0,00%
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