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Caros Investidores,

O cendrio econdmico e politico ao longo do més de junho ndo sofreu grandes
mudancas. No Brasil, a economia continua dando sinais de enfraquecimento, a
confianca de consumidores e empresdrios permanece em queda e as pressdes
inflaciondrias, por enquanto, ndo deram sinais de arrefecimento.

As perspectivas para a safra de resultados das empresas referentes ao segundo
trimestre ndo sdo alentadoras e, em nossa opinido, existe uma alta probabilidade
de revisdo negativa de lucro futuro para os setores atrelados a economia doméstica.

Do lado polftico, as pesquisas mostraram uma relativa estabilidade nas intencSes
de voto dos principais candidatos. Com o final da Copa do Mundo e o comeco
da propaganda eleitoral, acreditamos que a volatilidade do mercado aumentard
sensivelmente, uma vez que o cendrio resultante parece cada vez mais bindrio.

Em relacdo ao cendrio externo, a economia americana continua mostrando sinais
de melhora, principalmente no mercado de trabalho. Juntamente, a inflacdo
apresentou os primeiros sinais de aceleracdo, reforcando a discussdo da elevagdo

da taxa de juros.

Continuamos enxergando um cendrio muito desafiador para o mercado de renda
varidvel caso as elei¢cdes resultem numa continuidade do governo atual, motivo pelo
qual mantemos uma posi¢ao direcional conservadora, esperando ter mais convic¢dao
sobre o cendrio politico.

Alocagoes Setoriais e Direcionais

Os fundos SPX Patriot e SPX Apache mantiveram alocagio direcional conservadora
no més de junho, quando operaram com uma exposicao comprada média de 84%.

Em termos setoriais, mantivemos exposi¢des relevantes aos setores de bancos,
consumo bdsico, transporte & logistica e em empresas de commodities que se
beneficiam do cambio depreciado.

No SPX Falcon, as exposi¢cdes médias foram de 103% (bruta) e 50% (liquida).

Em relacdo as alocacdes vendidas, mantivemos posi¢cdes destacadas no setor de
utilities, consumo discriciondrio e telecomunicacdes.
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Performance

No més de junho, o fundo SPX Patriot rendeu 2,14% e o SPX Apache 1,95%,
enquanto o benchmark IBrX-100 e o indice Ibovespa subiram 3,63% e 3,76%,
respectivamente. O SPX Falcon apresentou alta de 0,69%.

Os destaques positivos nas posi¢cdes compradas foram os setores de consumo
bdsico e transporte & logistica. Na parte negativa, se destacaram as posi¢coes
compradas no setor de bancos.

Dentre as posi¢cdes vendidas, o setor de utilities contribuiu de forma negativa

para o desempenho do fundo.

JUN 2014 2014 2013 2012 Desdeo PLAtual  PL Master Tx.Adm. l[nicio
Inicio PL Médio Tx. Perf. Status
SPX Falcon FIQ FIA 0,69% 3,70% 11,64% 9,16% 26,37% [.215.669.160 2,0% 14/09/12
1.758.793.779
diferencial do IPCA+6%  -0,17% -3,26% 068%  534% 1,65% 893.755.371 20% Fechado
SPX Patriot FIQ FIA 2,14% 3,49% 1,86% 7,31% 13,13% 167.222.900 o, 2,0% 14/09/12
diferencial do IBX -1,48% 049% 499% 6.79% 12,82% 175141964 o 20% Fechado
SPX Apache FIQ FIA 1,95% 2,77% 2,39% 6,63% 12,19% 141.202.017 202.579.413 2,0% 18/10/12
diferencial do IBX -168% -0,24% 5,52% 376% 9,55% 130.489.295 o 20% Fechado
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integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sio adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores
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fundos multimercados terdo o tratamento tributario para fundos de longo prazo. e Melhores Praticas para os
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