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Carta do Gestor

Caros Investidores,

O ano de 2014 foi mais um ano ruim para a bolsa brasileira. Além de ficar no
terreno negativo, houve extrema volatilidade devido as apertadas elei¢des
presidenciais. Com o objetivo de se manter no poder, o governo atual postergou
a solucdo de diversos problemas, agravando fraquezas da economia brasileira que
precisardo ser resolvidas nos préoximos anos.

A forte queda do Bovespa em dezembro foi, sem duvida, influenciada pelo
aumento da aversdao ao risco global. Entretanto, o pior desempenho relativo,
quando comparado as outras bolsas emergentes, se explica, em grande parte, pelo
cendrio doméstico e pela forte queda do petrdleo, que aprofundou os problemas
da Petrobras.

A situacdo da estatal merece uma mencdo a parte, pois além de afetar o Ibovespa
por sua participacio relevante, corre o risco de se transformar em um problema
sistémico tanto para os investimentos no Brasil, como para a sadde financeira
da empresa, da inddstria de servigos petroleiros e, em caso extremo, até das

contas publicas.

Diante de todos estes problemas, a questdao pertinente € saber se existe um
cendrio e um preco que nos tornem mais confiantes em relacdo ao futuro, dada a
conjuntura de alta dos juros, de inflagdo resiliente, de elevacdo de impostos e de
crescimento possivelmente negativo no curto prazo.

Melhoras nas expectativas do mercado aciondrio precisam passar pelo afastamento
de um possivel racionamento de energia. Além disso, seria necessdrio que

ocorressem os seguintes eventos:
i. O Ministro Joaquim Levy entregue as metas propostas para o ajuste fiscal;

ii. A situacdo de crédito da Petrobras seja resolvida evitando, se possivel, aumento
de capital;

iii. O real se desvalorize mais;
iv. O ambiente de commodities permaneca estdvel.

Com excecdo do Udltimo ponto, os outros trés dependem, em grande medida, de
decisdes econdmicas e de apoio politico, mas ndo parecem inatingiveis. Obviamente,
tais pontos ndo garantem desempenho da bolsa, mas dada a critica situagao atual,
a chance de vermos avancos nessas frentes aumenta, o que seria uma surpresa

positiva a mercado.

Dados a quantidade e o tamanho dos desafios, manteremos uma posicao
conservadora a espera de avanc¢os nas frentes mencionadas, ou de uma oportunidade
de preco mais clara.
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Alocagoes Setoriais e Direcionais

Os fundos SPX Patriot e SPX Apache mantiveram alocac¢des direcionais
conservadoras durante o més de dezembro, quando operaram com exposi¢cao
comprada média de 88%.

Em termos setoriais, mantivemos exposicdes relevantes aos setores de bancos, consumo
bdsico e a empresas de commodities que se beneficiem da depreciacdo cambial.

No SPX Falcon, a exposicao bruta média foi préxima de 118% e a liquida, 50%.

Em relacdo as aloca¢des vendidas, mantivemos posi¢cdes nos setores de consumo

bésico, telecomunicacdes e mineracdo, além de indices futuros de Ibovespa.

Performance

No més de dezembro, o SPX Patriot rendeu -6,63% e o SPX Apache -6,32%,
enquanto o benchmark IBrX-100 e o indice Ibovespa cairam 8,27% e 8,62%,
respectivamente. O SPX Falcon apresentou queda de 2,86%.

O destaque positivo entre as posi¢cdes compradas foi o setor de commodities. Do
lado negativo, se destacaram posicdes no setor de bancos e transporte & logistica.

Entre as posi¢des vendidas, contribuiram positivamente os setores de mineragao
e telecomunicacdes, enquanto empresas vendidas do setor de consumo
contribuiram negativamente.

DEZ 2014 2014 2013 2012 Desde o PL Atual  PL Master Tx.Adm. Inicio
Inicio PL Médio Tx.Perf.  Status
SPX Falcon FIQ FIA -2,86% 6,32% 11,64% 9,16% 29,57% 1.132.386.920 2,0% 14/09/12
1.740.362.404
diferencial do IPCA+6%  -4,06% -6,60% -0,68% 534% 2,10% 961.474.646 20% Fechado
SPX Patriot FIQ FIA -6,63% -0,42% 1,86% 7.31% 8,84% 134.787.096 2,0% 14/09/12
298.104.328
diferencial do 1BX 1,64% 235% 499% 6.79% 14,17% 169.003.722 20% Fechado
SPX Apache FIQ FIA  -6,32% -0,83% 2,39% 6,63% 8,26% 86.995.333 198.573.852 2,0% 18/10/12
diferencial do 1BX 1.94% 1.95% 552% 3,76% 11,39% 129.215.608 o 20% Fechado
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fundos multimercados terdo o tratamento tributario para fundos de longo prazo.
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