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A queima das bases fiscais no mundo e a
revolucao do DeepSeek

No Livro Fahrenheit 451, de Ray

Bradbury, uma sociedade distopica vive uma | A~
destruicdo progressiva de sua base de Voce nao tem que

conhecimento e cultura através da queima de = queimar livros para
livros, com o intuito que a sociedade sejamantida | destruir uma cultura,

sob controle e conflitos evitados.
apenas f azer com que as
pessoas parem de lé-los.”

O titulo do livro se refere a temperatura que o
papel dos livros pega fogo. De forma curiosa, 0s
livros  sao  destruidos por  “bombeiros” | — RayBradbury

responsaveis pela sua identificacao e eliminacao.
Por que usamos essa famosa obra da literatura para nossa carta do més?

Assim como a sociedade de Fahrenheit 451 destrdi as bases de sua cultura, ao longo das altimas
déecadas governos ao redor do planeta vém “queimando” as bases do equilibrio das contas publicas — com
falta de disciplina fiscal que pode aumentar os riscos para o controle inflacionario de longo prazo.
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Primario, Nominal e Divida
(% do PIB)

| Media | Brasil | Colombia | AfricadoSul | EUA | ReinoUnido | Franca | Japio |

Resultado Primario

2000-2009 2,94 1,20 2,01 -2,55 -1,50 -0,85 -4,74
2010-2019 0,17 -0,46 -1,24 -4,04 -3,10 -2,26 -4,51
2020-2024 -1,36 -2,01 -1,69 -5,80 -4,84 -4,73 -5,60
Resultado Nominal

2000-2009 -3,72 -1,76 -0,92 -4,58 -3,07 -3,36 -5,77
2010-2019 -5,54 -2,43 -4,10 -6,12 -5,03 -4,29 -5,54

2020-2024 -6,56 -5,47 -6,29 -8,71 -7,18 -6,33 -5,97
Divida Bruta

2000-2009 66,59 38,81 30,31 65,30 42,66 65,81 166,57

2010-2019 70,97 44,28 43,55 103,79 84,86 953,91 227,46

2020-2024 88,23 59,98 71,35 122,94 102,48 112,10 253,83

No livro, o caos social explode porque a destruicao do conhecimento acumulado leva a fragilidade da
sociedade. No contexto econémico atual, o aumento das taxas longas reflete, em certa medida, a resposta
dos mercados em relagao a quebra do alicerce de sustentabilidade fiscal.
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Assim como a ignorancia nao é percebida como um problema imediato no livro, a degradacao das bases
fiscais também pode ser inicialmente ignorada até que as consequéncias se tornem inegaveis — com
trajetorias de dividas que passam a se mostrar divergentes ao longo do tempo.
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Em Fahrenheit 451, os bombeiros, que deveriam proteger a sociedade, tém o papel paradoxal de

destruir livros. Em nossa analogia, os governos, que deveriam ser os guardioes da sustentabilidade fiscal,
agravaram o quadro pela adocao de politicas frouxas, em momentos de expansao econdomica.

Balanco Estrutural
% do PIB potencial
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Os Bancos Centrais, ficaram uma década com juros baixos nos paises desenvolvidos, na auséncia de
inflacao. Mas, uma vez que a inflagcao voltou a ser mais semelhante aos paises emergentes, a necessaria alta
de juros acabou jogando “gasolina no fogo”, tornando mais salgada a conta de juros sobre a divida.

Também debateremos nessa carta a recente revolucao da Inteligéncia Artificial chinesa DeepSeek, a qual
fez, literalmente, mais de um trilhao de dolares “"queimarem” em um dia, conforme as expectativas de
crescimento e sustentabilidades de lucros passaram a ser questionados pelo mercado.

Estados Unidos: um crescente problema fiscal ainda sem solucao no horizonte

Nos Estados Unidos, quando olhamos para o longo prazo, vemos diferentes regimes para as taxas de

juros atraveés das décadas. Apds a Segunda Guerra Mundial, observamos um gradual aumento das taxas

longas, culminando nos anos 80, quando Paul Volcker teve que elevar substancialmente as taxas de juros

para conter a espiral inflacionaria.

Juros 10 anos EUA

- %

Minima historica na pandemia
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A geracao atual se acostumou com taxas de juros longas sempre declinantes e controladas, dentro de
um ambiente inflacionario convergente. Esse processo nos levou de um pico de mais de 15% em 1981 para
uma minima abaixo de 1% em 2020.

De modo gradual e silencioso, desde entao, as taxas longas estao se elevando. Essa elevacao é a
resultante de diversas forcas econémicas.

O caso norte-americano é bem interessante: até meados da década passada, a politica fiscal era feita
conforme o livro-texto prescreve. Em periodos de expansao da atividade, o déficit se reduz, enquanto volta a
crescer quando ha desaceleracao — a chamada politica fiscal contraciclica, em que o governo amortece a
volatilidade dos ciclos econémicos.

Déficit nominal vs. Desemprego nos EUA
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No entanto, as duas altimas administracdes romperam com esse padrao. Primeiramente, com o corte de
impostos do 1° governo Trump e, na sequéncia, com o aumento de gastos do governo Biden, ambas em
contextos de crescimento forte da economia. Nesse sentido, a postura pro-ciclica gerou deterioracao da
posicao fiscal, culminando em um déficit nominal na casa de 7% numero nao muito diferente do
apresentado pela economia brasileira.

Decomposicao do déficit dos EUA entre primario e juros (2015 - 2024)
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O panorama de reversao dessa trajetoria nos parece um arranjo delicado: do lado dos juros, o Fed tem
acenado para pausa no ciclo de cortes, deixando a taxa bem acima da média da ultima década em funcao de
atividade aquecida e inflacao ainda acima da meta.
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Resta ao governo promover algum tipo de aperto do resultado primario. No entanto, ja é praticamente
certa a extensao dos cortes de impostos iniciados no 1° mandato de Trump. O grande fiel da balanca tera
que ser um programa de corte de gastos. /

Projecao do crescimento das despesas nos EUA
% do PIB
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Entretanto, cortar gastos em qualquer economia é algo sensivel, que mexe com interesses eleitorais e
sensibiliza os membros do congresso. E, do ponto de vista estrutural, o envelhecimento da populacao tende
a acentuar o forte crescimento das despesas com saude e seguridade social. Os quais, juntamente com os
gastos de defesa, farao com que a reversao dessa trajetoria seja de dificil execucao.

A combinacao de um déficit nominal elevado com baixo desemprego e uma inflagao que ainda se recusa
a convergir faz com que investidores, com alguma razao, se mostrem reticentes em apostar na queda das
taxas longas norte-americanas. Em termos de preco, o chamado term premium, ou o prémio de risco para se
investir na parte longa da curva americana, ainda se encontra abaixo de suas médias historicas.

Term Premium EUA
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Dessa forma, nossa preferéncia é por trabalharmos comprados nas taxas longas norte-americanas. Essa
expectativa de normalizacao desse prémio, juntamente com a atual pujanca da economia norte-americana,
nos faz também manter uma posicao comprada no dolar norte-americano.

Conforme mencionamos em cartas anteriores, a curva de juros norte-americana € o principal ativo de
risco do planeta, e baliza o preco de todos os demais ativos. Estamos atentos para os movimentos nessas
taxas e seus potenciais efeitos nos diversos mercados ao redor do planeta, principalmente em paises
emergentes como o Brasil.
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O caso europeu: politica e fragilizacao fiscal na Franca e no Reino Unido

Além dos EUA, a Franca nos chama a atencao como outro caso delicado do ponto de vista da evolugao
fiscal. A situacao fiscal do pais ndao conseguiu ser revertida apos a expansao do déficit que foi feita no mundo
inteiro durante a pandemia, e a desaceleracao do crescimento contribuiu para reduzir as receitas do governo.

Gastos e Impostos na Franca
% do PIB
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Mais recentemente, com o retorno das taxas europeias para territério positivo, apés o choque
inflacionario de 2022, a trajetoria crescente de déficit nominal se acentuou.

A cereja do bolo, que gera incerteza sobre o futuro e retroalimenta o prémio de risco francés, € uma
situacao politica extremamente fluida. Nos Gltimos anos, o presidente Macron — visto como um lider
apaziguador eleito em coalizao centrista — teve sua popularidade colocada em xeque. Sem controle do
parlamento, viu duas quedas de seus primeiros-ministros em um intervalo de um ano, diante da
incapacidade de aprovar um orcamento com ajuste fiscal.

Aprovacao de Emmanuel Macron
%

i Reformada Eleicao
coletes amarelos | Presidencial | previdéncia parlamentar
. i E antecipada | e
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Sintoma desse impasse € a busca por reversao da reforma da previdéncia entre partidos ao longo do
espectro politico. Nesse contexto, a tendéncia € que a divida francesa continue crescendo a taxas elevadas, o
que deveria manter o prémio de risco elevado no pais.

Kinea
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Spread juros 10 anos Franca e Alemanha
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No outro lado do Canal da Mancha, no Reino Unido, o Brexit continua trazendo dificuldades para a
economia britanica, com impacto fiscal relevante. Dois sintomas desse processo sao 0 menor crescimento
da economia desde a saida da Uniao Europeia e uma fragilizacao das contas externas do pais, a partir da
saida de capital no balango de pagamentos.

Crescimento do PIB Reino Unido Reino Unido: Conta corrente + investimento estrangeiro
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Aliado as maiores taxas de juros, também em funcao da alta da inflacao pds-pandemia, a situacao
aumentou o questionamento sobre a sustentabilidade fiscal do pais. E, assim como na Franca, a politica tem
tido um papel importante: seja no episodio de estresse do governo anterior do Partido Conservador, que
propds um plano atabalhoado de cortes de impostos; seja no governo atual Trabalhista, cujo espaco fiscal
tem se reduzido progressivamente diante da intencao de aumentar o investimento publico.

Juros 10 anos EUA e Reino Unido Gastos do Governo
% % do PIB
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Temos posicoes vendidas nos juros curtos do Reino Unido, acreditando que a fraqueza da economia se
sobrepde a inércia da inflacao no curto prazo, na funcao de reacao do Banco Central. Além disso, vemos o
risco fiscal como um fator adicional de pressao negativa na moeda, justificando nossas posicoes vendidas na
libra esterlina.

No extremo oriente, a conta do governo com juros volta a ser positiva

muito menores.

O Japao é um dos paises que atualmente tem maior nivel de divida como percentual do PIB do mundo.
No entanto, ninguém nunca fala sobre um problema fiscal do Japao, assim como fala de paises com dividas

Divida Bruta Japao
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Isso ocorre porque o nivel de divida de um pais, per se, nao conta toda a histéria. A questao central é
saber se o0 pais consegue rolar essa divida, ou seja, a variavel central é a taxa de juros que incide sobre essa
divida. Entretanto, no Japao, apds anos de deflacao e taxas de juros negativas, a desvalorizacao acumulada
da moeda, juntamente com o choque global de inflagao e a politica de suporte a salarios do governo,
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Por hora, nao parece algo alarmante do ponto de vista de sustentabilidade da divida: a conta de juros do
governo ainda é baixa e nao se espera um aumento relevante do juro em termos reais de forma muito
rapida, dada a postura bem cautelosa do Banco Central no ciclo de alta.
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Mas é algo para estar atento, uma vez que a curva japonesa — assim como a americana — também é

importante ancora para o mercado global, dada a grande participacao dos seus fundos de pensao nas

compras e vendas de titulos pablicos de diversos paises.

Ao sul do Equador, Brasil flerta com mais uma crise fiscal

Os exemplos acima mencionados parecem ressonar com os problemas fiscais no Brasil que cobrimos em
nosso mais recente Kinea Insights "0 Feitico do Tempo”.

O governo ira cumprir sua meta de déficit primario em 2024, mas estamos longe de um primario que
estabilize a divida, conforme ilustramos no texto. E, nas vezes em que o governo se disp0s a anunciar
medidas de ajuste, ele nao foi capaz de gerar a confian¢a de que a divida reduzira seu nivel de crescimento.

O més de janeiro foi marcado por descompressao de medidas de risco local, o que pode trazer a
sensacao de que o estresse no mercado observado no final do ano, como reflexo da frustacao do pacote

anunciado, foi infundado.
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Mas os problemas fiscais seguem presentes, e 0 ano traz desafios adicionais; como a promessa de envio
da reforma do IRPF, cuja compensacao da isencao para os que ganham até R$ 5 mil tera dificuldade de

tramitar no congresso.

O envio do orgamento de 2026, em abril, também sera outro marco. A meta de 0,25% de superavit
primario dificilmente sera alcangada. O governo tera que tomar a decisao de mudar a meta (e correr o risco
de termos uma repeticao do que foi abril de 2024, com piora do risco fiscal), ou manter a meta em um
orcamento cuja factibilidade pode ser questionada.

Timeline Fiscal e Politica dos proximos meses

Orcamento
2025

FEV/ MAR /

Reforma Ministerial Envio Reforma IR
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Ao longo de 2025, o governo ainda enfrentara um aumento da inflagao, uma Selic que caminha para o
maior patamar em 10 anos, e, consequentemente, uma economia que possivelmente entrara em recessao
no segundo semestre. A proximidade do calendario eleitoral certamente tornara toda e qualquer decisao de /
ajuste fiscal ainda mais dificil.

Taxa basica de Juros (Selic)
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Citando a segunda lei da termodinamica: existe uma s6 maneira de as coisas derem certo, e infinitas
combinacoes de darem erradas. Nesse ambiente, 0 mercado seguira com apetite para investidores globais
continuarem financiando o pais?

Temos preferido posicoes vendidas em Bolsa, que tendem a refletir a alta dos juros e da desaceleracao
da atividade.

A nova fase da IA: da infraestrutura inicial para as aplicagoes

O setor de Inteligéncia Artificial envolve uma enorme cadeia de valor, a qual passa desde a geragdo de
energia necessaria para alimentar a infraestrutura do sistema, até as aplicacoes finais que geram valor para
0S usuarios.

Ecossistema de Inteligéncia Artificial
@ LLLLL] —
I =
Geracao de Energia Datacenters* Semicondutores Aplicacoes
(GPUs)

E natural que durante o desenvolvimento de tdo importante tecnologia, essa cadeia de valor se
desenvolva e modifique, conforme a tecnologia avance. Podemos observar isso por toda a historia, como,
por exemplo, durante a revolucao do smartphone: quando a cadeia de valor migrou gradualmente da
infraestrutura (semicondutores e dispositivos) para as aplicacoes finais (Google e Amazon), que passaram a
concentrar boa parte do valor gerado pela tecnologia.

Cadeia de valor do ecossistema de smartphones*
Base 100, performance relativa ao S&P

B Aplicacoes M Infraestrutura

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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O que observamos esse més, com o novo modelo de Inteligéncia Artificial chinés (DeepSeek) foi, em
nossa visao, um importante passo para a otimizacao da infraestrutura de I.A., permitindo, possivelmente,
um avanco mais rapido dessa tecnologia e migracao para uma potencial segunda fase voltada as aplicacoes.

A arquitetura do novo modelo chinés demonstrou, através de uma série de inovacoes, que o treinamento
e utilizacao dos modelos de I.A. podem ser feitos a um custo significativamente menor que o inicialmente
estimado.

/

Custos de inferéncia: GPT-40 vs DeepSeek Custos de treinamento: DeepSeek vs LLaMA

Dolares/Milhao de tokens de resultado do modelo Milhoes de horas de uso de GPUs H800 / H100
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Incialmente, a preocupacao do mercado foi de que, com maior eficiéncia dos modelos, a necessidade
de infraestrutura, sejam os chips da Nvidia ou a energia elétrica necessaria para suprir 0s datacenters, seria
drasticamente reduzida, afetando, portanto, o valor das empresas por todo o ecossistema de I.A..

Variacao de precos das principais empresas do ecossistema de |.A. no DeepSeek
Day
5% - %
2,1%
o | B
-5% A
-10% -
-15% -
= 219,24 -17,8%
-21,0%
Geracao de Energia Datacenters* Semicondutores Aplicacoes

Entretanto, embora reconhecamos uma maior incerteza de curto prazo, consideramos que o fator
fundamental € que o investimento em |.A. passou a ter um retorno esperado ainda mais elevado, permitindo
que essa nova tecnologia seja utilizada por mais empresas e consumidores, por um custo menor e de forma
mais rapida.

Kinea
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A resultante do novo modelo chinés pode ser, na verdade, uma transicao mais rapida da I.A. de sua fase

inicial baseada exclusivamente em infraestrutura para uma segunda fase mais fortemente baseada em

aplicacoes praticas.

Como exemplo dessas aplicagoes, mencionamos o AgentForce, da empresa SalesForce, que pode
revolucionar a relacao entre empresa e cliente, trazendo grandes saltos de produtividade. Podemos estar
diante de uma rapida adocao de agentes de |.A. em varios segmentos.

Como consequéncia dessas forcas, reconhecendo tanto a oportunidade diante de n6s quanto a maior
volatilidade de curto prazo, migramos nossos investimentos em |.A. de forma a termos uma maior
representacao de empresas de software, reduzindo nossa exposicao a empresas de semicondutores.

Iremos detalhar nossa visao sobre esse topico, e mudancas em nosso portfélio, em nosso proximo Kinea

Insights, ainda esse més.

Principais posicoes Long e Short
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A resultante do novo modelo chinés pode ser, na verdade, uma transicao mais rapida da |.A. de sua fase
inicial baseada exclusivamente em infraestrutura para uma segunda fase mais fortemente baseada em

aplicacoes praticas.

Variacao do preco das principais commodities do comeco do ano até hoje*

%

12,1%

Cafe Milho Cobre Soja
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No petroleo, sancoes implementadas a diversas embarcacoes pelos governos norte-americano e
europeu, aumentaram o custo de transporte e consequentemente os prémios e preco da commodity ao

longo do més. /

Prémio “fisico” do petroleo em Dubai Custo do frete de petroleo do Golfo
Diferencial de preco entre vencimentos de 1 més vs Péersico para China
3 meses, $/bl U$ 1000/dia
80 -
\ 704 |
60 ~

ﬂ

T T T T T T 0 T T T T T T
Mar-24 Mai-24  Jul-24 Set-24 Nov-24 Jan-25 Mar-24 Mai-24 Jul-24  Set-24 Nov-24 Jan-25

Esses prémios comecaram a se dissipar na segunda metade do més, conforme o mercado buscou
reequilibrio. Durante o més nossa preferéncia foi por trabalharmos comprados na commodity, considerando
também as constantes decep¢oes no crescimento da producao fora da OPEP.

Revisoes de oferta anual 2024: comeco do ano vs realizado

KBPD
-275
260
-645
Brasil EUA Outros Total

As metalicas, principalmente o cobre e o aluminio, tiveram comportamento distinto do que
imaginavamos vis-a-vis o ambiente dificil para mercados emergentes com a nova gestao de Donald Trump.

O aluminio, que mantemos posicao vendida, apresentou forte elevacao no inicio do més, mesmo
levando em consideracao a queda de mais de 30% na alumina, principal matéria prima na producao do metal,
representando 30 a 45% do custo de producao.

Kinea
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Com normalizacao da Alumina (~40% do custo de producao do Aluminio),

esperamos uma queda do metal
110 - Base 100 /
100 g — —
90 ~
80 -
70 - \/\ Alumina
22/12/2024 29/12/2024 05/01/2025 12/01/2025 19/01/2025 26/01/2025

Essa elevacao observada nas metalicas, na primeira metade do més, comecou a se dissipar mais
recentemente. Nossa visao é que o fundamento de uma oferta mais barata combinada com dificuldades
ainda presentes na economia chinesa devem levar a queda dessas commodities ao longo do trimestre.

Nos graos, nos beneficiamos de uma posicao comprada no 0leo de soja contra o farelo de soja. Desde
a altima revisao de safra nos EUA, a qual apontou uma menor produtividade da safra norte-americana,
saimos de nossa posi¢ao vendida na soja e iniciamos uma posi¢ao comprada no milho.

Revisao da produtividade do milho Preco Milho e Soja Chicago
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Em Fahrenheit 451, Montag, o protagonista, percebe tarde demais os erros da sociedade e tenta mudar,
mas ja enfrenta uma luta contra um sistema colapsado.

Assim como em Fahrenheit 451, em que a destruicdo dos livros leva a gradual degradacao da sociedade,
a deterioracao das politicas monetarias e fiscais ao longo das dltimas décadas aos poucos degradou a

confianca dos mercados na divida pablica.

O resultado até o momento tem sido o aumento das taxas longas de juros, um reflexo do custo de
reequilibrar um sistema que foi negligenciado por muito tempo. No final, as taxas longas sao como o preco

para reconstruir aquilo que foi queimado.

k%

Estamos sempre a disposicao de nossos clientes e parceiros

Kinea Investimentos

PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Resultado negativo. Seguimos comprados no délar. O délar caiu globalmente durante
janeiro com uma postura de tarifas menos agressiva do que o esperado pelo governo
Trump, mas achamos que é questao de tempo a adocdo de novas tarifas e a economia
americana deve seguir crescendo mais do que os pares. Nossas principais vendas sao no
renminbi chinés e na Libra. A economia chinesa passa por um processo de desalavancagem
de crédito e devera seguir com um baixo crescimento. No Reino Unido, o pais tem um
déficit externo elevado e tem adotado politicas estaginflacionarias.

ACOES

Resultado negativo. Na bolsa global, apresentamos resultados positivos, tanto na bolsa
americana quanto na bolsa europeia, apesar da forte realizacao nas empresas ligadas ao
tema de Inteligéncia Artificial, ap6s o anidncio do novo modelo da Deepseek (startup
chinesa).Seguimos otimistas com agdes EUA, porém optamos por reduzir nossa exposicao
a semicondutores e realocar parte desse risco para setores em que vemos menos
incerteza, como geradoras de energia e software, que devem se beneficiar das proximas
etapas de evolugao na inteligéncia artificial.

COMMODITIES

Resultado positivo. As commodities, de modo geral, apresentaram boa performance
durante o més de janeiro, com destaque para o ouro, no qual permanecemos comprados.
Também obtivemos resultados positivos nas commodities agricolas: café, boi gordo e
graos. Durante o més, mudamos nossa visao com relacao a soja e ao milho, por revisoes na
produtividade da safra americana. No petréleo, san¢ées implementadas pelo ocidente ao
6leo russo elevaram o preco da commodity no més, embora consideremos que esse
impacto seja transitdrio. Nas metalicas, nosso resultado foi negativo, em virtude da alta do
aluminio e do cobre. Mantemos nossa visao negativa para os metais, em virtude da queda
do preco da alumina e continua desaceleragao da economia chinesa.

JUROS E INFLAGAO

Resultado positivo. A queda do délar e sinais incipientes de desaceleragao econémica
permitiram o recuo da curva de juros local. No cenario internacional, nossas posicoes sao
de valor relativo. Estamos posicionados para juros mais baixos na Repulblica Tcheca e na
Inglaterra e para juros mais altos nos EUA e no Chile.

[u Para mais informacoes vejatambém o nosso video mensal sobre o Fundo no YouTube ]
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minimo 12 meses. A rentabilidade passada ndo garante a rentab
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RESULTADO DA GESTAO**

48.0% SOFRINDEXBRL
—— Artemis
Rentabilidade 40.0%
38,76%
do fundo desde
seu INIClo 32.0%
24.0%
16.0%
8.0%
0.0%
jul-22 dez-22 mai-23 out-23 mar-24 ago-24 jan-25
Retorno por Estrategia
Més 12 Meses
Artemis  -524% [IEE— Artemis . 27,36%
Despesas -0,26% M Despesas  -4,22% [
Caixa | 0,03% Caixa 10,22%
Vol 0,00% Vol 0,00%
Commodities Il 0,51% Commodities I 3,34%
Acdes -0,05% | Acdes M 2.23%
Inflacdo 0,00% Inflacdo 0,00%
Juros Il 0,46% Juros W 177%
Moedas -0,75% [N Moedas -0,39% |
Fatores 0,00% Fatores 0,00%
SOFRINDEXBRL  -518% |- SOFRINDEXBRL I 24, 41%

HISTORICO DE RENTABILIDADE**

ANO

2022 2023 2024 2025 jan/25 Inicio

FUNDO

13,89% -5,70% 36,35% -5,24% -5,24% 38,76%

SOFRINDEXBRL

14,02% -3,34% 34,22% -5,18% -5,18% 40,26%

+/-SOFRINDEXBRL

Inicio do fundo

-0,13% -2,37% 2,13% -0,06% -0,06% -1,50%

Patrimonio Liquido Atual

Nidmero de meses negativos Melhor més

08/abr/2022

R$ 12.680.737
Patrimonio Liquido Médio
(12 meses)

R$ 8.692.979

11

Ndmero de meses positivos

23

jun.22 (9,55%)

Pior més

jun.23 (-6,88%)

* Fatores: estratégia quantitativa de apropriacao de prémios nos mercados de agdes e opcdes internacionais. Os
prémios (fatores) possuem longa evidéncia empirica e sao fundamentados economicamente.
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