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ACONTECIMENTOS DO MES DE ABRIL/24

O més de abril foi marcado por uma forte degradacao do
cendrio para os ativos de risco ao redor do mundo. O
lbovespa recuou -1,7% e o S&P500 recuou -4,2%,
interrompendo uma sequéncia de 5 meses seguidos de
alta. Tais resultados possuem como catalisador um
ajuste nas expectativas de juros no exterior e locais
devido principalmente as decisdes do FED e do COPOM.
Nos ultimos meses, o mercado tem passado por revisoes
pessimistas a respeito do inicio de cortes de juros
americanos, como temos relatado nas ultimas cartas.

Essa incerteza que o mercado tém enfrentado prejudica

No Brasil, durante reuniao do COPOM em
7-8 de de maio, o comité optou por
romper com o guidance estipulado e
mudou a decisdo de reduzir a taxa SELIC,
em 0,5% para 0,25%, por 5 votos a 4,
uma decisdo acirrada. Apesar do mercado
jd esperar um corte de 0,25%, ainda
existia a expectativa, nossa inclusive, de
que o comité seguisse o guidance anterior
e so iniciasse uma reducdo menor

no

proximo encontro.

a bolsa brasileira, que é muito dependente de um
A equipe econdmica anunciou que a meta

fiscal de 2025 foi reduzida de +0,5% do

aumento da atratividade em relacdo a renda fixa local e

global. Houve também eventos negativos no a&mbito
PIB para zero, o mesmo alvo de 2024. Em

2026, a meta passou de um 1% do PIB
para 0,25%, um resultado bem menor.
2027 2028,
superavits de 0,50%

respectivamente,

fiscal local que serdo relatados a seguir, porém, mesmo
com tal cenario desolador, o Ibovespa caiu menos do

que o S&P500, em parte devido a performance das

Para e sdo esperados
e 1% do PIB,

anuncio que causou

acdes (ON) da Petrobras, que subiram +18,65% no més.

O FED, no final das contas, segue cauteloso frente as

surpresas inflacionarias negativas que tem ocorrido com grande frustracdo. Embora o mercado ja

frequéncia. Em mar¢o/2024, o Banco Central americano reconheca que as expectativas anteriores

havia projetado trés cortes de juros em 2024, porém, no eram irrealistas, alterar uma regra fiscal

momento, projeta-se um corte para o final do ano. A tdo rapidamente demonstra descaso por

expectativa € de manutencdo do nivel atual das taxas de parte do governo.

juros em 5,25% e 5,50%, um nivel que se mantera até

que se comprove empiricamente que a inflacdo esta em Neste més, o fundo Majora Allocation Low

Vol FIC FIM apresentou desvalorizacao de
-1,65% (contra 0,89% do CDI).

trajetoria de convergéncia para a meta de 2%.

RENTABILIDADES DA CARTEIRA

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JuL AGO SET out NOV DEZ ANO  INicIO
2019 0,18% 0,66% -0,04% 0,73%  2,71%
% cDI 97.2% 142,6%  -% 191,7% 722,7% 225,9% 225,9%
2020  0,75% -6,93% 2,14%  1,80% 178%  0,17% -1,67% -0,58%  3,28%  2,71%
%CDI  200,6%  -% -%  752,2% 806,8% 1103,9% 9141% 108,5%  -% -%  2196,6% 1651,1% 165,3% 192,0%
% cDI -%  567,5% 354,0% 1672,4% 692,7% 293,2%  -% % % -% -%  154,5%  81,3% 138,8%
2022 0,16% 2,56% -0,62%  1,11% 0,05% 167%  -2,21%
%cDl 21,8%  9,9%  276,5%  -%  106,9%  -%  239,0% 264,7% 4,2%  163.6%  -% % 17,0%  67,0%
2023  0,82% -0,77% 2,26% 154% 0,31%  0,02% 2,48%  1,78%
%CDl  72,7% % % -%  30,8% 211,2% 143,8% 27,4%  2,2% =%  27,0% 199,2%  48,7% 58,2%
2024 -0,55% 113%  118%  -1,65%
% cDI % 141,3%  141,9% % 3.5% 52,0%
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ALOCACAO - FUNDOS E ESTRATEGIAS

Conforme falado no relatério anterior, no més de marco/24 concluimos o processo de revisao completa

dos fundos investidos e suas respectivas gestoras, com o objetivo de aumentar o potencial de retorno

do fundo e manter o perfil de volatilidade atual do fundo. Neste més de abril/24, iniciamos o

movimento de transicdo gradual dos investimentos atuais até atingirmos os pesos alvo definidos,

minimizando custos e diluindo os riscos inerentes a grandes movimentos de posicdo de uma sé vez.

Abaixo estdo as mudancas ainda pendentes, que devemos concluir ao longo do més de maio/24:

. . PESO
ESTRATEGIA PRINCIPAIS CARACTERICTICAS abr/2024
MM LIVRE/MACRO Estratégias variadas em diferentes mercados 26.0%
b em indicadores e cenarios macro. e
& Estratégias de investimento atreladas a juros e o

MM JUROSE INFLACAO inflagao, podendo ser direcionais ou nao. 8.7%
Sistematico. Baixa correlagdo com demais fundos 7.0%
e Benchmarks, muito efetivos na diversificagao. s
Arbitragem entre pares de acdes. Se exp6em menos e 25.7%
sofrem menos com as mudangcas de diregao do mercado. e

= Investimento de longo prazo baseado na sele¢ao de
ACOES BRASIL acoes brasileiras com maior potencial de valorizagao. 22%
= Selecao de ativos ligados ao mercado acionario o

EXTERIOR ACOES (US$) internacional, com exposicao ao délar. 3.2%

Busca retornos que correspondam a performance em 4.3%

CRIPTO reais (R$) do Nasdaq Bitcoin Reference Price ("NOBTC")

O

2024

30,0%

6,0%

0,0%

28,0%

23,0%

7.0%

4,0%

PESO ALVO

Apesar das regras de resgate de cada fundo investido infuenciarem na velocidade de transicdo, ja

conseguimos reduzir bastante a posicao naqueles que serao removidos por completo da carteira, o que

permitiu o inicio do investimento na maioria dos novos fundos selecionados.

FUNDOS INVESTIDOS ESTRATEGIA A';ff:‘ "E"'z%:,'."'o © Aumento
QUANTITAS FIC FIM MALLORCA MM LIVRE/MACRO 7.5% e ° Redugdo
3R GENUS HEDGE FIM MM LIVRE/MACRO 6,2% 6% 8 Remocao
HOD GLOBAL 10 FIM MM LIVRE/MACRO 2.4% Q
ARTESANAL FIC FIM MM LIVRE/MACRO 3.4% o 9%
ARMOR AXE FIC FIM MM LIVRE/MACRO 2,9% 0 8%
R&C HEDGE FIM MM LIVRE/MACRO 3,6% ° 8%
QUANTITAS FIM GALAPAGOS MM JUROS E |NF|.A;i° 6,7% 6%
CLARITAS QUANT FIC FIM 7,.0% e
CONSTANCIA ABSOLUTO FIM 1% 12%
SOLANA LONG AND SHORT FIC FIM 11,3% Q 8%
TAVOLA EQUITY HEDGE 15 FIM 3.4% o 8%
VOKIN GBV ACONCAGUA FIC FIA ACOES BRASIL 7.2% 6%
CHARLES RIVER FIA AcﬁES BRASIL 5.2% 5%
PROSPERA QUANT FIA ACGES BRASIL 96 @ 1%
WESTERN ASSET FIA BDR NIVEL | EXTERIOR A;ﬁES (uss) 3.2% 8
TECK 11 EXTERIOR A;ﬁEs (Uss) 0% ° 7%
BITH11 CRIPTO 5,3% 4%
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE E UPDATES

No més de abril, o fundo Majora Allocation apresentou um retorno de -1,65%, contra 0,89% do CDI
(-185,54% do CDI). Todas as estratégias ficaram abaixo do CDI e apenas a estratégia Mult. Livre/Macro

apresentou retorno positivo.

Resultados no Més Rentabilidade das Estratégias no Més
-1 ,65% 0,89% 0,83%
= = I
Majora Allocation - I .
-1 ,70% -1,65% -1,70% -2,08%
IBOV -4,34%
0,89%
CDI
-185,54% -14,69%
% do CDI . , ,
CcDI Mult. Mult. Mult. Mult. LS  Majora IBOV Exterior -  Agdes Cripto
Livre/ Juros e Quant Agdes  Allocation Acdes Brasil
Macro  Inflagio Agdes (Us3)
Este foi o pior més de retorno Atribuicao de Resultado por Estratégia no Més
do Majora Allocation desde a @ Aumentar @ Diminuir @Total
mudanca de processos e
0,23%
modelo de gestao, em abril de .
. . -0,01%  -0,03% -0,07%  _g.08% —
2023. Os ativos de risco em * -0,18% -
geral foram muito impactados -0,54%
-0,97%
pelos eventos comentados na
primeira parte deste relatorio. Mult. Mult. Mult. Exterior - Outras Mult. LS Cripto Acbes Total
AS quebras de eXpeCtatiVaS no Livre/ Juros e Quant Agdes Receitas  Agbes Brasil
Macro  Inflagio  Acgdes (Us%) [
més, que ja se tornaram Despesas

frequentes desde 2023,

acabam prejudicando a geracdo de retornos por parte dos fundos de acdes e tornam o trabalho dos

gestores ainda mais desafiador, visto que o momento é de volatilidade mas sem direcdo na bolsa

brasileira, reduzindo o nivel de convic¢do nas posi¢cdes. No ano, as estratégias Exterior - A¢des (USS$) e

Cripto seguem cumprindo exatamente o seu papel descorrelacionado com as demais estratégias e

defendendo muito bem a rentabilidade. A estratégia A¢des Brasil é a Unica responsavel pelo resultado
aquém do CDI no ano, pelos

Rentabilidade das Estratégias no Ano . .
motivos ja comentados. Com

i inicio e o ritmo de corte dos
9.98% . . . . .
juros americanos mais definido,
353%  285%  g3s%  222% - temos confianca de que esta
i 0,00% s, . .
I . estratégia serd crucial para
- - atingirmos o objetivo de retorno
-616%  -619% de 130% do CDI no tempo, dada
Exterior -  Cripto col Mult. Mult. Mult. Mult. LS  Majora IBOV Acdes A ~
Agdes Quant Livre/ Jures e Agdes  Allocation Brasil a qualldade dos fundos de acoes
(Us5) Agdes Macro  Inflagio

nos quais investimos.
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Desde que iniciamos esta alocacdo, em 28/04/2023, apenas a estratégia Exterior - Acdes (USS)
entregou retorno acima do CDI, resultado totalmente diferente do fechamento do més anterior, em que
6 estratégias apresentavam retorno acima do CDI na janela. Meses como o de abril, que pesam na
rentabilidade, sdo esperados e nos esforcamos para que, quando ocorrerem novamente, a carteira seja

defensiva e minimize o impacto.

Rentabilidade por Estratégia desde 28/04/2023* Resultado Consolidado
28,50% 9,06%

Majora Allocation

20,58% 20,58%

IBOV

9,98%  9.86%  ggpu lg'lsz%

73,53%
% do CDI

12,32%  12,22%  12,04%  11,86%  11.49%

col

Exterior - IBOW Bgdes Mult. LS Mule. Mult. Cripte Mult. Majora
Agbes Erasil Agbes Jures @ Quant Livre/  Allocation
{USS) Inflagio Agdes Macra

Rentabilidade Acumulada até a Data mais Recente (Inicio em 28/04/2023)
@Dl @Majora Allocation

Desde o dia 28/04/2023*, o Majora
Allocation fechou o més de abril com
retorno total de 9,06%, contra
12,32% do CDI (73,53% do CDI).

30/04/2024
] Chl 1232%
@ Majora Allocation  9,06%

mai 2023 jul 2023 set 2023 nov 2023 jan 2024 mar 2024 mai 2024

* Em funcdo de mudancas de equipe e estrutura na gestora Majora Capital, assim como de processos e modelo de gestdo, consideramos o Majora
Allocation Low Vol FIC FIM um fundo completamente novo a partir de 28/04/2023.
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FUNDOS INVESTIDOS - PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

ARTESANAL FIC FIM +0,62% / 69,5% CDI

Busca oportunidades com foco em arbitragem entre
ativos. E favorecido em momentos de crise e
volatilidade, ja que se acentuam as alteracdes nos
precos relativos. Investe uma pequena parcela em

crédito privado através de FIDCS.

ARMOR AXE FIC FIM -1,63% / -% CDI

Atua em diferentes mercados ao redor do mundo,
porém com foco no Brasil. Altamente diversificado
em estratégias, porém se destacam em operacoes

de cdmbio.

R&C HEDGE FIM -6,90% / -% CDI

As estratégias exploradas pelo fundo envolvem

fazer trades em diferentes mercados. Sao
experientes em operar moedas, indices futuros e

algumas ag¢odes blue chips.

O fundo tem um fundamento estratégico bottom-
up para determinar o valor intrinseco das empresas,
porém também possuem analistas macro-
econdmicos que fornecem uma base de informacao
para os analistas de empresas. O foco dos ganhos

se concentra nas arbitragens entre ativos.

O fundo alia analises macro e microeconémicas ao
acompanhamento de fluxos de mercado para
compor a carteira sem perseguir uma alta
correlagdo com qualquer indice de a¢des especifico
disponivel. A carteira do fundo é composta por
pares intra-company (ON x PN), intra-setorial
(posicdes compradas e vendidas dentro do mesmo
setor) e inter-setorial (posicdes compradas ou
vendidas entre setores distintos). Em geral, o

fundo tem exposicdo neutra ao mercado.

3R GENUS HEDGE FIM +0,59% / 66,4% CDI

Visdo macro/tematica em paralelo a analise

fundamentalista. Baseia-se na busca de
informac¢do primaria junto a empresas e outros
atores relevantes do mercado para
fundamentar as decisbes de investimento. A
carteira é composta em sua maioria por acdes
(posi¢des direcionais e long/short), também

com posi¢oes em titulos publicos e cdmbio.

QUANTITAS FIM GALAPAGOS -0,22% / -% CDI

Carteira 100% posicionada em titulos publicos
federais, utilizando contratos de juros futuros e
inflacio em operac¢des direcionais (explorando
alta e queda da curva de juros) e de valor
relativo (explorando o valor de um vencimento
relativo a outro) entre os diversos vencimentos

da curva de juros.

Utiliza

sistematico

predominantemente um  modelo

multifatorial long/short para
investimentos. A performance é explicada por
um grande numero de pequenos acertos devido
a diversificacdo do modelo. Com frequéncia
relevantes em

também realizam exposicoes

acoes que se beneficiam de eventos

corporativos positivos (aquisicdo, fusdo, etc).
VOKIN GBV ACONCAGUA FIC FIA-7,69% / IBOV - 6,0%

Foco em a¢des sob a filosofia do value investing
na linha de Warren Buffet e Charlie Munger.
Longo prazo e baixo giro da carteira. Carteira
concentrada, com cerca de 15 a¢des em carteira.
Levam 6 meses para avaliar profundamente
cada empresa. Utilizam uma margem de
segurang¢a em relagdo ao valor que consideram
justo para compra das acoes, e ndo realizam

alavancagem.

Abril 2024
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CHARLES RIVER FIA -0,65% /I1BOV +1,1% PROSPERA QUANTFIF -3,64% /1BOV -1,9%
Foco em a¢des sob a filosofia do value investing Investimento em ac¢des através de modelos
na linha de Warren Buffet e Charlie Munger. quantitativos de fatores, concebidos por meio de
Longo prazo e baixo giro da carteira. Carteira backtests extensivos que selecionam as melhores
concentrada, possuindo de 8 a 14 empresas. empresas dentro do universo de a¢des da bolsa
Levam cerca de 3 a 6 meses para avaliar cada brasileira. A carteira é long only concentrada
empresa. Em geral, ficam de 75% a 90% entre 15 e 25 empresas, com viés para Small e Mid
posicionados, sem alavancagem. Caps e sem alavancagem.
WESTERN ASSET FIA BDR NIVEL | -2,08% / S&P BRL - 1,36 %

O fundo se propde a buscar um retorno absoluto, procurando entregar 4% a.a. em adicdo a
performance do indice S&P 500. Para tanto, os gestores tomam apostas ativas e diversificadas em
BDRs (certificados de acdes estrangeiras negociados na bolsa brasileira) baseando-se principalmente
em analise fundamentalista. Possuem 35 a 45 a¢cdes em carteira, sendo a maior parte do setor de

tecnologia. O investidor também fica exposto a variacdo do délar.

MATRIZ DE CORRELACAO E VOLATILIDADE*

Em comparacdo com o més de marc¢o, a volatilidade de 12 meses do Majora Allocation apresetou um
pequeno aumento, indo de 2,98% para 3,14%, em func¢do dos acontecimentos deste més. No entanto,
o que vale destacar é a correlacdo entre os fundos investidos na carteira alvo (a que teremos ao final da
transicdo das aloca¢des), que segue abaixo. E interessante observar uma reducdao generalizada das
correlacdes, que contribui para uma diversificacdo mais efetiva e uma provavel manutencao do perfil de

volatilidade no tempo.

m (@ 3) (%) (5) (C)] (10) (1) VoL 12M
ARTESANAL FIC FIM MM LIVRE/MACRO m 2,12%
3R GENUS HEDGE FIM MM LIVRE/MACRO ) -0,3 m 1,54%
ARMOR AXE FIC FIM MM LIVRE/MACRO (3) 0,03 -0,18 m 4,82%
R&C HEDGE FIM MM LIVRE/MACRO (4) 0,00 0,08 -0,08 m 12,66%
QUANTITAS FIM GALAPAGOS MM JUROS E INFLA¢AO (5) 0,10 -0,05 0,15 -0,01 m 1,39%
TAVOLA EQUITY HEDGE 15 FIM 0,06 -0,20 0,23 -0,11 0,08 m 3,08%
CONSTANCIA ABSOLUTO FIM -0,04 0,52 -0,03 0,07 0,07 -0,25 m 4,22%
SOLANA LONG AND SHORT FIC FIM 0,08 -0,08 0,21 -0,04 0,07 0,38 -0,10 m 3,98%
VOKIN GBV ACONCAGUAFICFIA  ACOES BRASIL (9) 0,0 -0,16 0,27 -0,02 0,14 0,50 0,00 0,25 m 17,41%
CHARLES RIVER FIA ACOES BRASIL (l0) 0,06 -0,15 0,30 -0,06 0,16 0,44 0,12 0,25 -m 12,86%
WESTERN ASSET FIABDRNIVEL1  EXT. ACDES (US$) () -0,03 -0,32 0,5 -0,09 -0,1 0,3 -0,24 0,07 -0,01 -0,09 m 15,69%

ol 0,09 0,03 0,01 0,00 0,10 0,05 0,02 0,03 0,00 0,06%

0,02 0,04
IBOVESPA 0,05 -0,23 0,26 -0,05 0,15 0,41 0,13 0,20 -- -0,06 14,63%
MAJORA ALLOCATION LOW VOL FIC FIM 3,14%

* Periodo de analise: 03/05/2021 a 30/04/2024 (36M)
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ESTATISTICAS

MESES POSITIVOS
MESES NEGATIVOS
MESES ACIMA DO CDI
MESES ABAIXO0 DO CDI
MAIOR ALTA

MAIOR QUEDA
VOLATILIDADE ANUAL

NUMERO DE COTISTAS

21(36,8%)
28 (49,1%)

29 (50,9%)

-6,9%

586

PROCESSO DE INVESTIMENTO

L

2,

%

FILTROS QUANTITATIVOS

INFORMACOES GERAIS

36 (63,2%) PUBLICO ALVO Investidores em geral

CLASSIFICAGAO ANBIMA

Multimercado Livre

DATA DE INiCIO 20/08/2019

APLICAGAO

D+1
RESGATE (COTIZAGAO) D+15 (corridos)

RESGATE (LIQUIDAGAO)

D+3 (uteis) da cotizacao

APLICAGAO MiNIMA R$ 500,00

MOVIMENTAGAO MiNIMA
TAXA DE ADMINISTRAGAO

TAXA DE PERFORMANCE

GESTOR

R$ 100,00

2% a.a.
Nao possui

Majora Capital

ADMINISTRADOR E CUSTODIANTE

TRIBUTAGAO

Banco Daycoval S.A.

Longo Prazo

PATRIMONIO LiouIDO

PATRIMONIO LiQUIDO MEDIO (12M)

R$ 20.741.144,22

R$ 13.238.522,56

Partindo de milhares de fundos do mercado, pré-selecionamos aqueles com melhores

resultados sob diversas métricas de risco e retorno segundo critérios préprios, restando apenas

os melhores fundos de cada categoria.

FILTROS QUALITATIVOS (DILIGENCIA)

A partir dai, realizamos calls com todas as gestoras dos fundos selecionados, buscando

entender em mais detalhes a estratégia e a estrutura da gestora, assim como mapear melhor os

riscos do investimento.

HISTORICO

Entender origem dos sdcios e as motivagdes para
a criagdo do negdcio.

ESTRATEGIA

Entender as estratégia em mais detalhes,
avaliando a sua sustentabilidade no longo prazo.

CAPACITACAO TECNICA - EQUIPE DE GESTAO

Avaliar as concretizagdes, histdrico e certificagGes
da equipe de gestao.

%

<

%

ALAVANCAGEM E PROTEGOES

Avaliar o risco de drawdowns relevantes e
entender o papel da equipe de risco.

CAPACITY DA ESTRATEGIA

Avaliar o espa¢o para crescimento da estratégia,
sem que a mesma sofra alterages.

RISCO DE LIQUIDEZ

Avaliar a capacidade de se desfazer de posigdes
relevantes sem grandes consequéncias e entraves.

Abril 2024
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RISCO DE DESCONTINUIDADE

TOMADA DE DECISAO
& Entender o fluxo de tomada de decisao, se é Avaliar a sustentabilidade de longo prazo, ndo do

isolada e quais assuntos sao motivo para comité. produto, mas sim do negdécio como um todo.

ALINHAMENTO DE INTERESSES RISCO DE PASSIVO
Identificar se os sécios/colaboradores da gestora & Entender a distribuigdo do passivo da gestora e do

investem seu préprio dinheiro no produto. produto, verificando o nivel de concentracao.

@ ALOCAGAO ALVO

Com os fundos escolhidos, definimos a alocacdo alvo em cada estratégia e em cada fundo,
visando atingir os objetivos descritos. A resultante desse processo é uma carteira preparada
para minimizar riscos nos mais diversos cenarios, apresentar resiliéncia em momentos de maior

volatilidade dos mercados e se recuperar mais rapido nas crises.

REBALANCEAMENTOS

A alocacdo é monitorada de perto e pode ser ajustada no tempo, tanto em percentuais, quando
na substituicdo de fundos investidos. Esses movimentos sdo motivados tanto pela leitura da

conjuntura, quanto pelas bandas de desvio do peso alvo.

DISCLAIMER

A Majora Capital Gestdo de Recursos Ltda. ("Majora Capital") ndo comercializa nem distribui quotas de
fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informac¢des contidas neste relatério
sdo de carater exclusivamente informativo e, portanto, ndo devem ser consideradas como oferta,
recomendacdo ou analise de investimento ou ativo. E recomendavel a leitura cuidadosa do prospecto e
regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. Os fundos de
investimento podem estar expostos a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores, com os
riscos dai decorrentes. Fundos de Investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo,
do gestor de carteira, de qualquer mecanismo de seguro, ou, ainda, do fundo garantidor de crédito -

FGC. A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura.

Majora
CAPITAL

contato@majora.capital
www.majora.capital
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