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Carta do Gestor

Caros Investidores,

Em maio, o Ibovespa apresentou uma queda de 6,17%, devolvendo grande parte
da alta registrada em abril. O movimento pode ser explicado, em grande parte,
por uma saida de fluxos de mercados emergentes, mas também pela percepcao
do mercado da necessidade de maiores receitas para atingir a meta fiscal por parte
do governo. Também vale a pena destacar que a posicdo alugada do mercado
diminuiu e, com isso, as taxas de aluguel de diversas agdes relevantes comegaram
a cair, o que consideramos sinais de que o short squeeze evidenciado em meses
passados chegou perto do fim.

Na parte macro, a atividade continua dando sinais de fraqueza e o mercado
de trabalho comecou a sentir fortemente os efeitos da queda da confianca
dos empresérios e da retracio da demanda agregada. A queda na atividade,
uma inflagdo que supera amplamente a meta e uma maior pressdo fiscal muito
provavelmente terdo efeitos negativos para as margens das empresas brasileiras e,
por isso, esperamos que os resultados dos préximos trimestres tragam surpresas

negativas e revisdes nos lucros esperados para os proximos doze meses.

Durante o més foi divulgado um aumento na CSLL do setor financeiro (de 15% para
20%), fato que nos surpreendeu, ja que apesar de reconhecermos a facilidade politica
em taxd-lo, a aliquota marginal do setor (de quase 49%) ficou desproporcionalmente
alta em relagdao ao resto do mercado e mesmo em relacdo a outros paises. No
médio prazo, isso deverd causar uma diminui¢do na quantidade de capital alocado
no setor, menos competicdo e um crescimento menor da economia.

Dada a dificuldade para entregar as metas fiscais, o governo ndo terd alternativa
a ndo ser novos aumentos de impostos, mas achamos que dessa vez o impacto
pode ser generalizado. Exemplos dessas medidas s3o a expectativa de retirada do
beneficio dos juros sobre capital préprio (JCP) e o aumento da aliquota do PIS/
COFINS. A necessidade de novas receitas deveria causar um aumento na taxa de
risco da bolsa como um todo, uma vez que a prépria incerteza sobre qual serd a
préxima medida aumenta o custo de oportunidade e diminui o apetite ao risco
dos investidores.

Alocacoes Setoriais e Direcionais
Durante o més de maio aumentamos a posicdo em caixa dos fundos.

Em termos setoriais, mantivemos exposi¢cdes destacadas aos setores de bancos e
as empresas de commodities que se beneficiam da depreciacdo cambial. No més,
montamos posi¢des no setor de utilities e reduzimos o setor de seguradoras.

Em relacdo as alocagdes vendidas, mantivemos posicdes no setor de consumo

discriciondrio e zeramos as alocacdes no setor de mineracao.
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Performance

No més de maio, o SPX Patriot rendeu -4,41% e o SPX Apache -4,51%, enquanto o
benchmark IBrX-100 e o indice Ibovespa cairam -5,47% e -6,17% respectivamente. O
SPX Falcon apresentou queda de -1,59%.

Os destaques positivos entre as posicdes compradas foram os setores de commodities
e dleo e gds, enquanto o negativo ficou por parte do setor de bancos.

Entre as posicdes vendidas, contribuiram positivamente o setor de consumo e a
posicdo vendida em indices futuros de Ibovespa.

MAI2015 2015 2014 2013 2012  Desde | PLAwal  PLMaster TxAdm. lnicio

olnicio | p Medio Tx.Perf.  Status
SPXFalcon FIQFIA -159%  LS% 63X 16A%  916%  3196% | 9665878 . 20%  1409/12
diferencial do IPCA+6% -2,68% -5,88% -6,60% -0,68% 5,34% -9,88% 973.864.485 . . 20% Fechado
SPXParotFIQFIA 441%  188%  042% 186X 731%  1089% | 115248237 . 20% 1409012

16.568.
diferencial do IBX 1,06% -3,72% 2,35% 4,99% 6,79% 10,92% 162.611.344 20% Fechado
SPX Apache FIQ FIA -451% 1,50% -0,83% 2,39% 6,63% 9,88% 49.402.829 2,0% 18/10/12
134.564.253
diferencial do IBX 0,97% -4,10% 1,95% 5,52% 3,76% 7.58% 118.020.094 20% Fechado
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fundos multimercados terdo o tratamento tributario para fundos de longo prazo.
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