
Em dezembro, os preços dos ativos de risco foram 
beneficiados pela revisão positiva das perspectivas de 
crescimento da economia dos EUA. A visão mais construtiva 
sobre o desempenho da economia dos EUA começou a 
tomar corpo no final de agosto, quando o presidente do 
Federal Reserve afirmou que estaria disposto a apresentar 
novos programas de expansão monetária se o risco de nova 
recessão se mostrasse crescente. Logo no início de 
setembro, os dados correntes passaram a surpreender 
positivamente as expectativas e deixaram claro que as 
previsões de double-dip, ou duplo mergulho econômico, 
estavam exageradamente pessimistas. Em novembro, o Fed 
anunciou a expansão quantitativa de US$ 600 bilhões e, por 
fim, em dezembro, o Congresso norte-americano aprovou a 
extensão de diversos programas de governo como os cortes 
de imposto de renda da era Bush e os benefícios aos 
desempregados, que custarão mais US$ 850 bilhões aos 
cofres do Tesouro. Ainda que as perspectivas para o 
comportamento do déficit público tenham se deteriorado, a 
ausência de uma contração fiscal causou maior otimismo 
com o crescimento de 2011, que deve se situar acima de 
3,0%. Afastada a hipótese de nova recessão e com a 
probabilidade crescente de desempenho econômico acima 
do potencial em 2011, o S&P500 encerrou com alta de 6,5% 
em dezembro e 12,78% em 2010.

Na Europa, não houve nenhum avanço sobre a questão da 
dívida dos países periféricos, mas as bolsas seguiram 
apresentando bons resultados. A Alemanha, de fato, foi uma 
das principais surpresas positivas em termos crescimento em 
2010 e o índice DAX acumulou valorização de 3,4% em 
dezembro e 16,06% no ano. Nos leilões de dívida dos países 
mais afetados, apesar de haver demanda para os papéis e de 
não ter ocorrido qualquer ruptura, a taxa de juros exigida pelos 
investidores seguiu em tendência de alta. No caso da 
Espanha, por exemplo, a taxa de juros da dívida de 10 anos 
encerrou dezembro em 5,45%, depois de alcançar 3,98% em 
meados de setembro.

Na China, o tema ainda é controle da inflação e o Banco 
Central anunciou o aumento da taxa básica de juros em 0,25 
p.p. no Natal. A percepção de que a liquidez continuará a ser 
reduzida na margem e as dúvidas sobre a possibilidade de 
uma desaceleração abrupta da economia pesaram sobre os 
ativos em bolsa da região e o índice acionário de Xangai não 
conseguiu acompanhar o otimismo global e encerrou 
dezembro com queda de 0,4%, acumulando -14,3% em 2010. 

Juros, Inflação e Crédito

As medidas macroprudenciais anunciadas pelo BC logo nos 
primeiros dias de dezembro (aumento do compulsório e da 
exigência de capital dos bancos para operações de crédito), 
seguidas pelo resultado da Reunião do Copom e a 
subseqüente divulgação da Ata desta reunião, indicavam uma 
intenção da autoridade monetária em postergar o aumento da 
taxa básica de juros, que muitos acreditavam se fazia 
premente diante das pressões de preços correntes que 
ameaçavam a trajetória da inflação.

Tanto os índices de inflação corrente quanto as projeções dos 
analistas vinham se deteriorando num ritmo superior ao que o 
próprio BC imaginava, e, no entanto, seu discurso foi na linha 
de que as medidas macroprudenciais tinham um efeito na 
atividade e na inflação de certa forma equivalente a um 
aumento de Selic, portanto, seria necessário que se 
decorresse um determinado prazo para avaliação do impacto 
concreto de tais medidas na economia. A nossa leitura, e dos 
analistas em geral, foi de que o novo ciclo de aperto monetário 
seria então postergado. As taxas futuras de juros se ajustaram 
a este cenário, apresentando queda nos vencimentos curtos e 
houve um movimento de inclinação da Curva de Juros.

Entretanto, a divulgação do Relatório Trimestral de Inflação, 
menos de uma semana após a Ata do Copom, trouxe um 
discurso totalmente oposto do BC. O documento 
praticamente selou uma elevação da Selic na primeira 
Reunião do Copom de 2011, ao afirmar que "no regime de 
metas para a inflação, desvios em relação à meta, na 
magnitude dos implícitos nessas projeções, sugerem 
necessidade de implementação, no curto prazo, de ajuste na 
taxa básica de juros, de forma a conter o descompasso entre 

o ritmo de expansão da demanda doméstica e a capacidade 
produtiva da economia, bem como de reforçar a ancoragem 
das expectativas de inflação". O resultado foi uma brusca 
reversão da tendência de queda dos juros futuros curtos e um 
agressivo movimento de “flattening” da Curva de Juros, que 
fechou o mês precificando uma alta de 50 bps da taxa Selic em 
janeiro, e um ciclo total de aumento de juros da ordem de 200 
bps ao longo do 1° semestre de 2011.

Acreditamos que o mercado de juros deverá permanecer em 
compasso de espera até a Reunião do Copom em 19 de 
janeiro, oscilando suas projeções sobre o total do ciclo de 
aperto da Selic de acordo com informações divulgadas sobre 
as intenções do novo governo no lado fiscal. Pelo lado da 
inflação, a atenção estará na evolução dos preços dos 
alimentos sobre os quais se espera um recuo frente a alta 
expressiva dos últimos meses.

O IPCA de novembro apresentou alta de 0,83% (ante 0,75% 
em outubro), maior índice mensal desde abril de 2005. Mais 
uma vez o grupo alimentos foi o principal vilão do índice, 
avançando 2,22% em novembro (em outubro foi 1,89%), e 
contribuindo com 0,51 p.p. para o IPCA. Esta foi a maior taxa 
mensal para este grupo desde dezembro de 2002, 
evidenciando que os alimentos terão um impacto direto no 
índice em 2010. Além dos alimentos, os grupos vestuários e 
despesas pessoais também tiveram altas significativas em 
novembro, avançando 1,25% e 0,74% respectivamente. 

As expectativas de inflação futura se deterioraram ao longo do 
mês como pudemos observar na pesquisa FOCUS divulgada 
semanalmente. O IPCA para 2010 e 2011 saiu de 5,72% e 



5,20% no final de novembro para 5,90% e 5,31% no final de 
dezembro, respectivamente.  Na contra-mão dessa 
deterioração, mas ainda em patamar elevado, o IPCA-15 de 
dezembro registrou variação de 0,69%, ante 0,86% em 
novembro. A maior contribuição para a redução mensal do 
índice foi justamente o grupo alimentação, seguido dos 
grupos vestuários e despesas pessoais, os 3 principais vilões 
do IPCA de novembro.

No final do mês, o BC divulgou o relatório trimestral de inflação 
e, de certa forma, surpreendeu o mercado pelo tom adotado. 
No relatório, o BC se mostrou muito preocupado com a 
deterioração do cenário inflacionário e, mesmo com as 
medidas macroprudenciais adotadas no começo de 
dezembro, deixou claro que será necessário um aumento de 
juros no curto prazo.

A inflação implícita dos títulos públicos sofreu forte volatilidade 
principalmente depois da divulgação do relatório. Até a 
divulgação, as taxas mantiveram trajetória de alta, mas nos 
dias subseqüentes fecharam de forma expressiva, voltando a 
subir novamente mais no final do mês.

Após um novembro agitado devido às irregularidades no 
banco Panamericano, em dezembro, o mercado de crédito 
voltou a se acalmar. Notícias do “salvamento” do banco, 
deixaram os investidores mais tranqüilos, apesar da grande 
onda de saques de CDBs que o Panamericano sofreu. As 
taxas dos CDBs dos bancos pequenos e médios não sofreram 
alterações e o mercado voltou a sua rotina normal. 

No mercado de debêntures, foi registrada uma nova emissão 
em dezembro e um volume total de R$ 2.025 bilhões. Em 
2010 foram realizadas no total 19 ofertas primárias de 
debêntures e um volume total de R$ 15.6 bilhões, volume 
pouco superior aos R$ 11 bilhões registrados em 2009, mas 
ainda muito longe dos volumes registrados antes da crise de 
2008 (R$ 69 bi em 2006, R$ 46 bi em 2007 e R$ 37 bi em 
2008), o que nos mostra que o mercado de debêntures ainda 
pode evoluir muito. No mercado secundário o volume 
registrado pela CETIP foi de aproximadamente R$ 12,5 
bilhões, muito superior ao do mês de novembro (R$ 1,1 
bilhões), sinalizando que os investidores voltaram aos ativos 
de maior risco depois do susto em novembro. Ainda foram 
registradas em dezembro cinco FIDCs em um volume de R$ 
1,3 bilhões (ante 3 ofertas em novembro), mostrando que o 
mercado voltou a aquecer no fechamento do ano e com novo 
fôlego para 2011.

Câmbio

No mês de dezembro/10 o Real operou dentro do intervalo 
entre R$ 1,660/US$ e R$ 1,730/US$, encerrando o mês no 

(continuação)

piso, cotado a R$ 1,662/US$, com uma valorização de 2,99% 
frente à moeda norte-americana. Após um mês de novembro/10 
de muita volatilidade, preocupação em relação aos países 
periféricos europeus, uma série de discursos pró manutenção 
da reserva de valor do Euro aliados à necessidade de ajustes 
fiscais nos países membros, a propensão ao risco retomou sua 
força. A retomada da atividade norte-americana com uma 
seqüência de dados acima do esperado, consolidou uma 
tendência de procura por ativos de risco, reforçando o otimismo 
com relação aos preços das commodities e justificando a boa 
performance destes ativos. A expectativa de uma iminente alta 
na taxa de juros brasileira foi reforçada tanto pela ata do 
COPOM, quanto pelo relatório de inflação. O grande fluxo de 
entrada das captações externas e o fluxo da Balança comercial 
brasileira, demonstraram um superávit de US$  5.368 bi, 
resultado superior a expectativa mensal que era de US$  4.500 
bi, o que reforçou ainda mais o movimento de apreciação do 
Real. O saldo comercial brasileiro encerrou o ano de 2010 em 
US$ 20.278 bi, valor bem superior às projeções iniciais em torno 
de US$ 15,0 bi .

Acreditamos que o mercado permanecerá ainda mais volátil ao 
redor de R$ 1,65 / US$ e R$ 1,70 / US$  em decorrência da 
retórica por parte do governo em tentar manter a cotação do 
Real no atual patamar, porém, o ambiente internacional de 
desvalorização generalizada de moedas por conta do grande 
volume de recursos deve continuar a pressionar a moeda 
brasileira a apreciação.

Bolsa

O Ibovespa registrou alta de 2,36% em dezembro, fechando o 
mês em 69.305 pontos, com giro financeiro médio de 
aproximadamente R$ 6,3 bilhões. A primeira quinzena terminou 
praticamente estável subindo na primeira semana com dados 
um pouco mais fortes de atividade na China (PMI) e com a 
expectativa do pacote de corte de impostos a ser aprovado pelo 
congresso americano. Na semana seguinte, a bolsa realizou 
lucros com receio de aperto monetário na China. Na última 
quinzena, porém, o índice voltou a subir, apesar da liquidez 
mais baixa devido aos feriados. Com o pacote fiscal americano 
aprovado, o mercado começou a revisar para cima suas 
projeções de crescimento dos EUA para 2011, gerando um bom 
momento para as bolsas ao redor do mundo inclusive a do 
Brasil. O fluxo de capital externo na Bovespa foi negativo em R$ 
334 milhões.

Os setores petroquímico e siderúrgico foram os destaques 
positivos do mês. Já os bancos e construção civil foram os 
destaques negativos.



Seguem abaixo os principais comentários sobre a performance dos fundos de investimentos e a atribuição de rentabilidade 
por segmento de mercado em dezembro/10 .

O Fator Max Corporativo rendeu 0,92% em Dezembro, 
equivalente a 99,7% do CDI.

Crédito - Foram mantidas as posições em CDBs e em 
debêntures. As taxas das carteiras não sofreram muitas 
alterações, gerando resultado positivo para o fundo.

Rentabilidade Mensal
Fator Max Corporativo

DI
FUNDO

Resultado por estratégia
Fator Max Corporativo*

Rendimento T otal 0,9244%

Custos -0,0516%

Títulos Públicos 0,0089%
Títulos de Crédito 0,0399%  
CDI 0,9272%

*estimados

O Fator  Balanceado  rendeu 0,73% em Dezembro, 
equivalente a 78,96% do CDI.

Bolsa - O gestor manteve posição neutra no início do mês e 
direcional comprada no final, dado o otimismo que o pacote 
fiscal trouxe para o crescimento da economia americana e a 
expectativa de que as medidas tomadas na China serão 
suficientes para garantir um crescimento sustentável em 
2011. As operações de bolsa, em conjunto, contribuíram 
negativamente em  -0,06% para o resultado do fundo.

Rentabilidade Mensal
Fator Balanceado Multimercado

Resultado por estratégia
Fator Balanceado Multimercado*

Rendimento T otal 0,7321%

Custos -0,1394%

Bolsa - Direcional -0,0106%
Bolsa - Long/short (pares) -0,0246%
Arbitragem Renda Fixa -0,0204%
CDI 0,9272%

*estimados
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Rendimento T otal      0,8431%

Juros                                                   0,0280%

Câmbio  -0,0025%

Titulo de Inflação - IPCA 0,0103%

Títulos de Crédito 0,0171%

Bolsa - Direcional -0,0064%

Arbitragem Renda Fixa -0,0104%

CDI 0,9272%

*estimados

Resultado por estratégia
Fundo Fator Extra*

O Fator Extra  rendeu 0,84% em Dezembro, equivalente a 
90,93% do CDI.

Juros - O gestor manteve as posições pré-fixadas para 
jan/12, bem como posições em inclinação da curva de juros 
entre jan/12 e jan/13, que apresentaram resultado positivo 
para o fundo. Em contrapartida as posições pré-fixadas para 
abr/11, tanto via contratos futuros quanto estratégias com 
opções de juros, não foram bem sucedidas, reduzindo a 
contribuição positiva da estratégia de juros no mês 

Câmbio - Foram mantidas as posições direcionais de curto 
prazo opções que geraram retornos  ligeiramente negativo 
para o fundo no mês. 

Inflação - As posições em inflação implícita para 2012 e 
2013 foram mantidas, gerando resultado positivo para os 
fundos. 

Crédito - Foram mantidas as posições em CDBs e em 
debêntures. As taxas das carteiras não sofreram muitas 
alterações, gerando resultado positivo para o fundo.

Bolsa - O gestor manteve posição neutra no início do mês e 
direcional comprada no final, dadas as boas expectativas do 
mercado externo. As operações de bolsa geraram resultado 
negativo de -0,02% para o fundo.

Rentabilidade Mensal
Fator Extra Multimercado

(continuação)

O Fator Arbitragem rendeu 0,67% em Dezembro, 
equivalente a 72,84% do CDI.

Bolsa - O gestor manteve posição neutra na primeira 
quinzena do mês e direcional comprada no final, dado o 
otimismo que o pacote fiscal  trouxe para o crescimento da 
economia americana e a expectativa de que as medidas 
tomadas na China serão suficientes para um crescimento bom 
e sustentável em 2011. As operações de bolsa, em conjunto, 
geraram resultado negativo de -0,05% para o fundo, visto que 
somente a parte direcional apresentou um desempenho 
positivo.

Rentabilidade Mensal
Fator Arbitragem Multimercado

Resultado por estratégia
Fundo Fator Arbitragem*

Rendimento T otal 0,6754%

Arbitragem Renda Fixa -0,0414%

Direcional

CDI 0,9272%

Custos -0,1995%

Bolsa - 0,0262%

Bolsa - Long/short (pares) -0,0372%

*estimados
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O Fator Hedge Absoluto rendeu 0,77% em Dezembro, 
equivalente a 83,24% do CDI.

Juros - O gestor manteve as posições pré-fixadas para jan/12, 
bem como posições em inclinação da curva de juros entre 
jan/12 e jan/13, que apresentaram resultado positivo para o 
fundo. Em contrapartida as posições pré-fixadas para abr/11, 
tanto via contratos futuros quanto estratégias com opções de 
juros, não foram bem sucedidas, reduzindo a contribuição 
positiva da estratégia de juros no mês.

Câmbio -  Foram mantidas as posições de curto prazo bem 
ativas ao longo do mês via futuros, principalmente que 
geraram retornos neutros ao fundo. 

Inflação - As posições em inflação implícita para 2012 e 
2013 foram mantidas, gerando resultado positivo para os 
fundos. 

Bolsa - O gestor manteve posição neutra no início do mês e 
direcional comprada no final, com as boas expectativas de 
crescimento da economia americana geradas pelo pacote 
fiscal e a expectativa de que as medidas tomadas na China 
serão suficientes para um crescimento bom e sustentável 
em 2011. As operações de bolsa, em conjunto, contribuíram 
negativamente em -0,08% para o resultado do fundo no mês.

Resultado por estratégia
Fundo Fator Hedge Absoluto*

Rendimento T otal 0,7718%

CDI 0,9272%

Custos -0,1931%

Juros 0,0378%

Inflação Implícita 0,0818%

Câmbio -0,0009%

Arbitragem renda Fixa -0,0339%

Bolsa – Direcional -0,0071%

Bolsa – Alpha 0,0655%

Bolsa - Long Short (pares) -0,0399%

Bolsa – Vol -0,0181%

*estimados

Rentabilidade Mensal
Fator Hedge Absoluto Multimercado

O Fator Hedge rendeu 0,76% em Dezembro, equivalente a 
81,9% do CDI.

Juros - O gestor manteve as posições pré-fixadas para 
jan/12, bem como posições em inclinação da curva de juros 
entre jan/12 e jan/13, que apresentaram resultado positivo 
para o fundo. Em contrapartida as posições pré-fixadas para 
abr/11, tanto via contratos futuros quanto estratégias com 
opções de juros, não foram bem sucedidas, reduzindo a 
contribuição positiva da estratégia de juros no mês.

Câmbio - Foram mantidas as posições de curto prazo bem 
ativas ao longo do mês via futuros, principalmente que 
geraram retornos neutros ao fundo. 

Inflação - As posições em inflação implícita para 2012 e 
2013 foram mantidas, gerando resultado positivo para os 
fundos. 

Bolsa - O gestor manteve posição neutra no início do mês e 
direcional comprada no final, com as boas expectativas de 
crescimento da economia americana geradas pelo pacote 
fiscal e a expectativa de que as medidas tomadas na China 
serão suficientes para um crescimento bom e sustentável 
em 2011. As operações de bolsa, em conjunto, contribuíram 
negativamente em -0,08% para o resultado do fundo no 
mês.

DI
FUNDO

Rentabilidade Mensal
Fator Hedge Multimercado

Rendimento T otal 0,7601%

Bolsa - Long Short (pares) -0,0269%
CDI 0,9272%
Custos -0,1637%

Juros 0,0212%
Inflação Implícita                                   0,0479%
Câmbio     0,0044%
Arbitragem Renda Fixa -0,0222%
Bolsa - Direcional -0,0278%

Resultado por estratégia
Fundo Fator Hedge*

*estimados
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O Fator Sigma Institucional rendeu 0,89% em Dezembro, 
equivalente a 95,98% do CDI.

Juros - O gestor manteve as posições pré-fixadas para 
jan/12, bem como posições em inclinação da curva de juros 
entre jan/12 e jan/13, que apresentaram resultado positivo 
para o fundo. Em contrapartida as posições pré-fixadas para 
abr/11, tanto via contratos futuros quanto estratégias com 
opções de juros, não foram bem sucedidas, reduzindo a 
contribuição positiva da estratégia de juros no mês

Câmbio - Foram mantidas as posições direcionais de curto 
prazo que geraram retorno  ligeiramente negativo para o 
fundo no mês .

Inflação -  As posições em inflação implícita para 2012 e 
2013 foram mantidas, gerando resultado positivo para os 
fundos. 

Bolsa - O gestor manteve posição neutra na primeira 
quinzena do mês e direcional comprada no final, dado o 
otimismo que o pacote fiscal  trouxe para o crescimento da 
economia americana e a expectativa de que as medidas 
tomadas na China serão suficientes para um crescimento 
bom e sustentável em 2011. As operações de bolsa, em 
conjunto, geraram resultado negativo de -0,02% para o 
fundo.

Rentabilidade Mensal
Fator Sigma Institucional

Resultado por estratégia
Fundo Fator Sigma Institucional*

Rendimento T otal 0,8899%

Titulo de Inflação - IPCA 0,0274%

Bolsa - Direcional -0,0046%

CDI 0,9272%

Custos -0,0726%

Juros 0,0252%

Câmbio -0,0019%

Arbitragem Renda Fixa -0,0109%

*estimados

O Fator Previdência (PGBL/VGBL) - rendeu 1,18% em 
Dezembro, equivalente a 127,58% % do CDI.

Bolsa - A valorização da carteira de ações em função da alta 
da Bolsa no período contribuiu positivamente para o 
resultado do fundo.

Rentabilidade Mensal
Fundo Fator Previdência (PGBL/VGBL) DI

FUNDO

Resultado por estratégia
Fundo Fator Previdência (PGBL/VGBL)*

Rendimento T otal 1,1829%

Direcional

Custos -0,1367%

Bolsa - 0,3924%

CDI 0,9272%

*estimados
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O Fator Ações Dividendos  obteve retorno de -0,04% em 
dezembro, abaixo da variação de +2,36% do Ibovespa.

O resultado neutro do fundo foi decorrente do ganho nas 
ações do setor de Concessões e de perdas nas ações de 
Siderurgia. O fundo busca investir em empresas pagadoras 
de altos dividendos, que costumam não acompanhar os 
momentos de maior volatilidade do mercado.

Rentabilidade Mensal
Fator Ações Dividendos

O Fator Prisma rendeu +1,62% no mês de dezembro, 
acima da variação de +0,50% do IVBX-2.

O gestor manteve uma postura ativa durante o mês, 
priorizando a alocação em setores ligados ao consumo 
doméstico. Em termos setoriais, o fundo manteve a 
alocação em ações de segunda linha nos segmentos de 
Açúcar, Varejo, Educação, Mineração e Mídia.

Rentabilidade Mensal
Fator Prisma

(continuação)

Redação: Mesa FAR e Debora Nogueira

Revisão : Nicolás Lagomarsino 

Fundos de investimento não contam com a garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou ainda, do Fundo Garantidor 
de Créditos - FGC. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. Ao investidor 
é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. Para avaliação de performance do fundo, é 
recomendável uma análise de no mínimo 12 (doze) meses. Alguns fundos de investimento administrados pelo Banco Fator utilizam-se de estratégias com derivativos 

como parte integrante de sua política de investimento. Tais estratégias, da forma como são adotadas, podem resultar significativas perdas patrimoniais aos seus cotistas. Adicionalmente para os fundos 
de investimento Fator Jaguar Ações, Fator Hedge Multimercado, Fator Hedge Absoluto Multimercado e Fator Clássico Multimercado estas perdas podem ser superiores ao capital aplicado e podem 
resultar na conseqüente obrigação do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuízo do fundo.

IVBX-2
FUNDO

IBOVESPA
FUNDO

O Fator Jaguar rendeu +2,53% em dezembro, acima da 
variação de +2,36% do Ibovespa.

O gestor manteve uma estratégia ativa de alocação no setor 
de consumo doméstico, construção civil e de commodities 
em função de um cenário ainda favorável com relação à 
atividade econômica. 

O fundo ficou overweight nos setores Açúcar, Varejo, 
Mineração, Concessões e Construção Civil; neutro no setor 
de Aviação e Alimentos; e underweight nos demais setores.

Rentabilidade Mensal
Fator Jaguar Ações

O Fator Ações Institucional  rendeu +2,53% em dezembro, 
acima da variação de +2,36% do Ibovespa.

A estratégia do fundo foi similar ao do Jaguar, com exceção 
das operações no mercado futuro e de opções.

Rentabilidade Mensal
Fator Ações Institucional

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

1200%

1400%

1600%

se
t-9

7

se
t-9

8

se
t-9

9

se
t-0

0

se
t-0

1

se
t-0

2

se
t-0

3

se
t-0

4

se
t-0

5

se
t-0

6

se
t-0

7

se
t-0

8

se
t-0

9

se
t-1

0

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

1200%

1400%

1600%

1800%

2000%

ja
n-9

7

ja
n-9

8

ja
n-9

9

ja
n-0

0

ja
n-0

1

ja
n-0

2

ja
n-0

3

ja
n-0

4

ja
n-0

5

ja
n-0

6

ja
n-0

7

ja
n-0

8

ja
n-0

9

ja
n-1

0

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

de
z-

07

fe
v-

08

ab
r-0

8

ju
n-

08

ag
o-

08

ou
t-0

8

de
z-

08

fe
v-

09

ab
r-0

9

ju
n-

09

ag
o-

09

ou
t-0

9

de
z-

09

fe
v-

10

ab
r-1

0

ju
n-

10

ag
o-

10

ou
t-1

0

de
z-

10

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

ju
l-1

0

ag
o-1

0

se
t-1

0

out-1
0

nov-
10

dez
-1

0



dezembro

dezembro

base: dezembro/10

Fundos de investimento não contam com a garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou ainda, do Fundo Garantidor de Créditos 
- FGC. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. Ao investidor é recomendada a leitura 
cuidadosa do prospecto e do regulamento do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. Para avaliação de performance do fundo, é recomendável uma análise de no mínimo 
12 (doze) meses. Alguns fundos de investimento administrados pelo Banco Fator utilizam-se de estratégias com derivativos como parte integrante de sua política de investimento. 
Tais estratégias, da forma como são adotadas, podem resultar significativas perdas patrimoniais aos seus cotistas. Adicionalmente para os fundos de investimento Fator Jaguar 
Ações, Fator Hedge Multimercado, Fator Hedge Absoluto Multimercado e Fator Clássico Multimercado estas perdas podem ser superiores ao capital aplicado e podem resultar na 
conseqüente obrigação do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuízo do fundo.


