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Capital Aberto - Jim Simons, a genialidade matematica em
fundos de investimento

Imagine vocé aplicar em um fundo de investimento em plena crise de 2008
e conseguir 150% de retorno no periodo, enquanto a média de produtos
concorrentes sofria 37% de queda.

Imagine entdao no comecgo de 2020, em pleno ano da pandemia, auferir 76%
de rentabilidade anual, enquanto todos os outros fundos similares de
mercado apresentaram perdas enormes.

Agora, imagine vocé aplicar US$ 1 mil em um fundo de investimento em
janeiro de 1988 e ter disponivel em sua conta, em dezembro de 2023, nada
mais, nada menos, que US$ 140 milhdes (ja liquido de taxas, antes do
imposto de renda). Isso significaria 39% de retorno anual médio durante
36 anos. Faga a conta, lembrando dos juros compostos! Como base de
comparagao, se os mesmos recursos fossem aplicados na Berkshire
Hathaway de Warren Buffet, no mesmo periodo, o valor final do
investimento teria sido de “apenas” US$ 220 mil (16% de rentabilidade
anual média).

Por fim, imagine hoje vocé ouvir um aconselhamento de um gerente de
banco para aplicar recursos em um fundo de investimento que cobra 5%
de taxa de administragao + 44% de taxa de performance sobre o valor da
rentabilidade nominal.

D4 para acreditar em tudo isso? Provavelmente, suas primeiras reaces
seriam: Seréa que ndo estou correndo o risco de entrar em um investimento
que seja uma espécie de “pirdmide”? Sera que o banco estad querendo me
“roubar” com custos tao elevados?

Mas esses componentes fazem parte da histdria real do fundo Medallion,
capitaneado por Jim Simons, gestor que nasceu no dia 25 de abril de 1938
no sublrbio de Brookline, em Boston. Ele veio de uma familia de classe
média, tendo o seu pai trabalhado como representante de vendas da 20
Century Fox e, depois, em um fabrica de calcados.

Simons demonstrava sua aptiddo de menino prodigio para as ciéncias
exatas desde os trés anos de idade. Ele viria a obter seu diploma de
bacharel em matematica com apenas 20 anos no MIT. Fez um doutorado
na Universidade da California, Berkeley, com especializagao em
Geometria e Topologia (matematica pura, mesmol), tendo voltado para o
MIT trés anos depois com a ideia fixa de se tornar professor como uma
profissdao para toda a vida. Nao se imaginava fazendo outra coisa, a nao
ser lecionar.
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Durante a Guerra Fria, ele assumiu um posto no Institute for Defense
Analyses, onde prestou servigcos para a Agéncia de Seguranca Nacional
dos EUA na quebra de cddigos e cifras usados pela Unido Soviética. Enfim,
um hacker oficial. Contrario a Guerra do Vietn3, foi despedido por desafiar
publicamente o seu chefe, favoravel ao conflito, a respeito do assunto.

Mas ele viria a trocar definitivamente a academia pelo mundo dos
investimentos somente apds os 40 anos de idade, quando fundou uma
empresa chamada Monometrics. Revolucionério, ele aproveitou a sua
genialidade matematica para montar os chamados fundos quantitativos,
que nada tinham a ver com os modelos de gestdo consagrados de Ben
Graham, Warren Buffet, Peter Lynch ou George Soros. Ao invés de Value
Investing, o foco era em estatistica, data science e machine
learning aplicados ao mercado financeiro. Ele evitou contratar veteranos
de Wall Street, tendo se cercado de jovens matematicos, fisicos,
astronomos e cientistas, montando a sua gestora Renaissance
Technologies em 1982, na pacata cidade de East Setauket, a 100 km de
Manhattan. Uma frase famosa dele expressava um conceito de recursos
humanos: “Eu consigo ensinar financas a um fisico, mas ndo consigo
ensinar fisica para um analista do mercado financeiro.” Sua filosofia na
administracao de pessoas era bem simples: “Bring good people and let
them run”.

No comeco de sua trajetéria como gestor, Simons operava somente no
mercado de commodities. Como curiosidade, o sistema computacional da
época indicou oportunidades relevantes no mercado de batatas, e dois
tercos do caixa do fundo foram transferidos para o segmento, trazendo
até questionamentos dos reguladores.

Jim Simons foi entdao evoluindo para os demais nichos, liderando uma
equipe de criptografos e matematicos na analise de busca de padrdes, em
uma época em que os computadores estavam ainda engatinhando. A ideia,
muito bem-sucedida, consistia na construcao de modelos para a previsao
de precos de forma estatistica. Para isso, no comeco, foram comprados
centenas de livros do Banco Mundial e de outros lugares, juntamente com
bobinas magnéticas de varias bolsas de commodities - que traziam os
historicos de precos desde antes da Segunda Guerra Mundial.
Compreender o passado poderia ser um bom preditor do futuro. “Se
entendermos esses padrbes, podemos criar tradings algoritmicos”,
concluia ele. Ele sabia que, para esse tipo de fundo Medallion, por conta
da liquidez do mercado, o tamanho do patrimonio ndo poderia ser infinito,
por isso limitou os ativos sob gestdo em US$ 10 bilhGes, operando com
cerca de 3.500 ativos.
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0 seu ensinamento de gestao pode ser resumido em uma frase ilustrativa:
“E mais facil prever a trajetdria de um cometa do que a trajetéria de acdes
do Citigroup. A atratividade, é claro, é que vocé pode ganhar mais dinheiro
prevendo o sucesso de uma agao do que de um cometa”.

Em 2003, Simons “expulsou” todos os investidores externos do fundo
Medallion, permitindo investimentos apenas de funcionarios, que ficaram
também milionarios. Quando estourou o escandalo relativos as fraudes
nos fundos de Bernard Madoff em 2008, a SEC - Comissao de Valores
Mobilidrios dos EUA - chegou a visitar a Renaissance para ver se
encontrava algum vestigio de irregularidades, dada a excelente
performance do Medallion. Obviamente, ndao acharam nada de anormal.

Jim Simons também demonstrava preocupagdo com a sociedade. Em
1994, ele, junto com a sua esposa, fundou a Fundagao Simons, tendo doado
mais de US$ 6 bilhGes para causas filantrdpicas, com destaque para o
apoio a pesquisa em matematica e ciéncias. Em 2004, eles criaram o
Instituto Math for America, que fornece bolsas de estudos para mais de
mil professores da area, tendo dispendido cerca de US$ 300 milhdes até
hoje. Sua obsessdo pela area de exatas era ilustrada pelo pensamento:
“Se vocé sabe o suficiente de matematica para ministrar aulas no ensino
médio, provavelmente sabe o necessario para trabalhar no Google,
Goldman Sachs ou Renaissance Technologies.” Em 2014, ele foi eleito para
a Academia Nacional de Ciéncias dos EUA.

Na seara politica, Simons nunca escondeu sua preferéncia pelo Partido
Democrata norte-americano, tendo doado mais de US$ 100 milhdes para
campanhas de candidatos a presidéncia dos EUA, como as de Hilary
Clinton e Joe Biden.

Simons faleceu em 10 de abril de 2024 aos 86 anos em Nova York, tendo
acumulado o patriménio estimado em US$ 31,8 bilhdes (fortuna que o
colocava entre as 50 pessoas mais ricas do mundo, segundo o ranking da
Forbes). Com ele, levou muitos segredos de gestdo de recursos que o
consagraram como o maior “gestor quant” de todos os tempos.

Para nds gestores, ficam as cinco licdes recomendadas por ele para o
sucesso na profissao:

Faca sempre algo novo, ndo se mova com a manada.

Cerque-se das pessoas mais inteligentes que vocé possa encontrar.
Seja guiado sempre pela beleza da profissao e dos modelos.

Nao desista facilmente; certas coisas podem demorar mais tempo
para acontecer do que o esperado.

e Tenha sempre a esperanca de boa sorte.
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Viva o legado de Jim Simons.

Figura 1: Retorno dos ativos em julho/24

Variacdo més x més

Bolsas

lbovespa 123906 127.652 3.02%

IBX 52.388 53.906 2,90%

SMLL 2003 2033 1,49%

S&P 500 h.460 5522 1,13%

Russell 2000 2048 2254 10,10%
Cambio

Ddlar/Real h.hb h,66 -1.77%
DXY 105,87 104,10 -1,67%
Curva de Juros e Risco-Pais

DI Janeiro 2033 12,47% 11,94% -0,53%
NTN-B 2027 6,60% 6,59% -0,01%
NTN-B 2055 6,49% 6,26% -0,23%
Swap DI x Pré 12 meses 10,89% 11,12% 0,23%

CDS Brasil 10 anos 260% 249% -0,10%
Treasury 2 anos 411%  4,29% -0,42%
Treasury 10 anos 436%  4,09% -0,27%
Commodities

Petrdleo Brent 8726 8139 -6,73%
Minério de Ferro 106,70 100,95 -5,39%
Soja US$ (CBOT) 1.134 1.015 -10,50%

No mercado de renda variavel, a expectativa crescente de um corte de
juros nos EUA levou a um bom desempenho nas bolsas globais.

Nos EUA, o grande destaque ficou por conta da forte alta das acoes
chamadas small caps, com o indice Russell 2000 subindo +10,1%. O
movimento foi consequéncia do fechamento da curva de juros (boas
surpresas no campo de inflacdo + arrefecimento no mercado de trabalho)
e uma rotacdo de acdes de tecnologia (ja com expressivas altas no ano)
para papéis mais ligados a economia interna.

No Brasil, o vazio politico do més de julho associado as valuations
atrativas das acOes levaram também a uma performance positiva
(Ibovespa: +3,02%). Dos vinte e dois indices setoriais calculados pela Meta
Asset Management, dezessete experimentaram variagdo positiva no més,
enquanto apenas cinco ficaram no terreno negativo.

No mercado de renda fixa local, houve um achatamento da curva.
Enquanto os vértices curtos continuaram pressionados pela piora nas
expectativas de inflacdo, os juros mais longos cairam por conta da menor
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aversao a risco global. Enquanto o swap de doze meses subiu de 10,89%
para 11,12% a.a. (+23 pontos-base), a taxa do DI de dez anos moveu de
12,47% para 11,94% a.a. (-53 pontos-base), desinclinando a curva.

No mercado de NTN-Bs, verificou-se também uma queda nos cupons,
tanto nos titulos mais curtos (2027: -1 ponto-base, de 6,60% para 6,59%
a.a.), como nos mais longos (titulo 2055: -23 pontos-base, de 6,49 % para
6,26% a.a.), em uma acomodacao do forte movimento de alta ocorrido nos
Gltimos meses.

A curva de juros das treasuries dos EUA respondeu ao Relatério de
Emprego, depois de alguns meses, surpreendendo para baixo na criagao
de postos de trabalho. Adicionalmente, além do custo médio de salarios,
os indices de inflacdo em geral parecem comecar a se conter. Enquanto o
rendimento da Treasury de 2 anos caiu de 4,71% para 4,29% a.a, a taxa do
titulo de 10 anos decresceu de 4,36 % para 4,09% a.a.

No mercado de cambio, o Brasil seguiu, em julho/24, a direcdo contraria
da tendéncia de depreciagdo da moeda norte-americana observada
internacionalmente (DXY: -1,62%), com o Real perdendo (-1,34%) em
relacdo ao ddlar, como reflexo da queda de precos dos principais produtos
exportados pelo Brasil.

Nos mercados de commodities que mais interessam ao Brasil, observou-
se desvalorizagcdao mensal generalizada, ainda como reflexo de um receio
de desaceleracdo na economia chinesa e dos EUA: Petrdleo (-6,73%),
minério de ferro (-5,39%) e soja (-10,5%).

O Risco-Brasil, representado pelo Credit Default Swap (CDS), seguiu a
valorizacdo dos ativos brasileiros em julho/24, oscilando de 2,60% para
2,49% a.a.
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CARTEIRA META VALOR E META 11 SMALL CAP FIA

0 Meta Valor FIA atingiu desempenho de +1,67% versus variacao de +2,90%
do IBX em julho/24. No ano, a performance do fundo atinge -13,59% contra
-4,51% do IBX.

0 Meta 11 Small Cap FIA alcancou rentabilidade de +5,51% versus +1,49%
do benchmark SMLL em julho/24. No ano de 2024, o fundo acumula -
11,08% versus -13,59% do referencial.

Em julho, o mercado aciondrio brasileiro apresentou a segunda alta
mensal consecutiva, motivada principalmente pelos precgos atrativos de
muitos ativos. Apesar do fechamento nos juros mais longos, o délar
permaneceu em patamares elevados, mas com apreciagdo em menor
magnitude no més. As commodities, por outro lado, apresentaram no
geral um movimento de queda mais acentuada, decorrente do
enfraquecimento das economias chinesa e norte-americana, com reflexos
negativos nos precos do petréleo, minério de ferro (e metalicas em geral)
e soja.

No mercado de minério de ferro, o preco de referéncia Platts encerrou
julho com queda de 5,4%, afetando as agoes do setor e marcando o
terceiro més consecutivo de queda. Sazonalmente, estamos em um
periodo de menor demanda internacional e, portanto, os precos nao
devem voltar para aquele nivel observado no inicio do ano.

No mercado siderirgico, as cotagBes internacionais continuam
pressionadas e as exportagbes chinesas para o Brasil se mantém em
patamares elevados, o que dificulta o repasse da elevada desvalorizagao
cambial ocorrida no segundo trimestre para os pregos internos do aco.
Parte deste repasse deverd ocorrer apenas ao longo do segundo
semestre, com reflexos ainda negativos nas margens do segundo e
terceiro trimestres, ja que os custos ja foram afetados de forma altista. A
Gerdau, por possuir maiores operacoes fora do Brasil, acaba sendo menos
afetada, enquanto a Usiminas foi a empresa que sofreu o maior impacto
de queda nas margens no curto prazo.

As acgdes dos grandes bancos privados tiveram bom desempenho em
julho, com destaque para o BTG. No final do més, o Santander Brasil
reportou o seu resultado do segundo trimestre, com lucro liquido
recorrente cerca de 3% acima das estimativas e 10% superior ao trimestre
anterior. Essa melhora de resultado face ao primeiro trimestre devera ser
observada nos demais bancos privados e cria um momento favoravel para
o setor.

Nos setores de varejo e shopping center, tivemos a divulgagao de mais um
bom resultado por parte da Multiplan, com reflexo positivo nas suas

www.metaasset.com.br




acles, e o inicio da recuperacdo das acdes da Vivara, que comegam a
refletir a melhora operacional esperada para o segundo semestre.

Figura 2: indices setoriais - Meta Asset - Més de julho/24

indices Meta Asset julho/24

Meta Indice Agua e Saneamento 42 B%
Meta Indice Agricultura 10,4%
Meta indice Aéreas 10,0%
Meta Indice Construcdo 79%
Meta indice Saude 5.2%
Meta indice Indudstria 48%
Meta indice Locacdo de Veiculos 4. 6%
Meta indice Shoppings 4,1%
Meta indice Bancos 3.2%
Meta indice Explorac3o de Imdveis 3.2%
Meta [ndice Tecnologia 3,2%
Meta Indice Materiais Basicos 3.0%
lbovespa 3,0%
IBX 2.9%
Meta indice Oleo Gas Petroquimico 27%
Meta Indice Varejo 2.0%
Meta [ndice Logistica 1,0%
Meta Indice Servicos Financeiros 0,7%
Meta indice Energia Elétrica 0,1%
Meta [ndice Acticar e Alcool -1,4%
Meta indice Supermercados -1.6%
Meta Indice Frigorificos -4,2%
Meta Indice Mineracdo -6,3%
Meta Indice Siderurgia -9 6%

Dezessete indices setoriais estruturados pela Meta Asset (de vinte e dois
no total) experimentaram variagdo positiva no més de julho/24.

0 destaque veio no segmento de agua e saneamento (+42,8%), a partir da
violenta alta de Ambipar (+292%) por conta de um fechamento de posicGes
vendidas, a partir de uma intensa recompra de acoes pelo fundador.
Adicionalmente, cite-se o processo de privatizacao de Sabesp (17%) que
ajudou a puxar o papel e o bom desempenho de Orizon (11%), pela maior
visibilidade do caso de investimento.

Em segundo lugar, apareceu o setor de agricultura (+10,4%), gracas a alta
de alguns papéis especificos, beneficiados pelo cdmbio e pelo fato dos
danos da tragédia no RS terem sido amainados ao longo do més de julho.
Destaque para Agrogalaxy (muito volatil no ano, com +30%) e Trés Tentos
(+8%).
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O setor de siderurgia (-9,6%) foi bastante penalizado pela divulgacdo dos
resultados do segundo trimestre. Os custos das empresas de aco sao
dolarizados e estd havendo uma grande dificuldade de repasse de precos
internamente por conta da importagao da China. Mencione-se a queda da
Usiminas (-21%) e CSN (-8%).

Ja o segmento de mineracdo (-6,3%) acabou sendo impactado pela forte
queda do preco das commodities metalicas pelo receio de desaceleracéo
na China e nos EUA. Como destaques, indicamos CBA (-24%) e CSN
Mineracado (-2%).

Figura 3: indices setoriais - Meta Asset - Ano de 2024

indices Meta Asset 'no ano|

Meta indice Agua e Saneamento 41,4%
Meta Indice Exploracdo de Imdveis 21, 7%
Meta indice Frigorificos 21.2%
Meta indice Servicos Financ. 0,6%

Meta Indice Materiais Basicos -Z 5%
Meta indice Bancos -3.2%
IBX -4,5%
lbovespa -4, 9%
Meta indice Oleo Gas Petroguimico -5.4%
Meta Indice Energia Elétrica -7.2%
Meta indice Logistica -9.9%
Meta Indice Tecnologia -10,5%
Meta indice Aclcar e Alcool -10,7%
Meta Indice Shoppings Centers -125%
Meta Indice Industria ~13.3%
Meta Indice Construcdo -16,4%
Meta Indice Mineracdo -17.9%
Meta Indice Agricultura -18,4%
Meta Indice Siderurgia -20.7%
Meta [ndice Supermercados -21,4%
Meta Indice Salde -22.4%
Meta Indice Varejo ~23.2%
Meta Indice Locacgdo de Veiculos -30,7%
Meta indice Aéreas -73,2%

No ano de 2024, destaque positivo para os segmentos de agua e
saneamento (+41,4%) e exploracdo de imodveis (+21,7%). J&4 as mencGes
mais negativas ficam para os indicadores de aéreas (-73,2%) e locagado de
veiculos (-30,7%).
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;; META FLASH REPORT

Asset Management DIVULGACAO DE COTAS

o a Valorda Mas PL Atual PLMeédio Estratégia Dat‘a'de
Cota Inicio
META VALOR FIA 31/07/2024 2,53511456 1,67% -13,59%  -14,41%  131.620 172.832 Ag:et'_s IBrX 11/04/2006
Vo
IBX-100 2,90% -4.51% 5,15%
IBOVESPA 3,02% -4.87% 5,28%
META 11 SMALL CAP FIA 31/07/2024 0,97295077 5,51% -11,08% -14,84%  26.900 9.708 f‘:ic;isﬂ\s;:jl 11/04/2022
Small 1,49% -13,59%  -13,35%
Total Estratégia Renda Variavel 158.519 182.540
Total AUM 158.519 182.540
. " Ulti
Indicadores Data Més No Ano 1'2mM°s
CDl 31/07/2024 0,91% 6,21% 11,50% DATA DE ENVIO
IPCA 31/07/2024 0,21% 2,48% 4,23% 01/08/2024
IBrX - 100 31/07/2024 -4,99% -4,99% 15,52% DATA DE REFERENCIA
SMLL 31/07/2024 1,49% -13,59% -13,35% 31/07/2024

As rentabilidades informadas estdo liquidas de taxas de administragdo e performance.

META VALOR

Taxa de Administragde: 2,50% a.a.

Taxa de Performance: 20% sobre o ganho gue exceder a variagdo do IBX-100 FECHAMENTO (conceito marca d'agua).

Resgate: D+1, D+2.

(*) A coluna 12 meses se refere a rentabilidade da cota data base (d-1) dividido pela cota do dia atil equivalente de 12 meses atras.
(**) A tabela dos dltimos 365 dias se refere a rentabilidade da cota data base (d-1) dividido pela cota de 345 dias atras (d-365)

META 11 SMALL CAP FIA
Taxa de Administracdo: 2,50% a.a.

Taxa de Performance: 20% sobre o ganho que exceder a variagdo do INDICE SMLL FECHAMENTO (conceito marca d'agua).
Resgate: D+1, D+2.

Fundos de investimento nao contam com garantia do administrador do tundo, do gestor da carteira, de qualquer
mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de crédito - FGC. A rentabilidade obtida no passado néo
representa garantia de rentabilidade futura. Para avaliacdo da performance do fundo de investimento, &
recomendavel uma anédlise em um periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. . Leia o prospecto, o formulario de
informagdes complementares, Ladminas e Regulamento antes de investir. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de
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