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Carta do Gestor

Caros investidores,

O més de julho trouxe uma mudanca relevante de cendario para a bolsa e a
economia brasileira. Enfrentando dificuldades politicas para aprovar medidas,
somado a uma forte deterioracdo das receitas, o governo decidiu revisar as
metas fiscais dos proximos trés anos, surpreendendo mesmo as previsdes mais
pessimistas. Como resultado disso, o real sofreu forte depreciagao contra o dolar,
o CDS do Brasil atingiu os maiores niveis do ano e grande parte do mercado
comecou a trabalhar com as premissas de que a economia continuara em recessao
em 2016 e que aumentou muito a chance de perdermos o grau de investimento
nos proximos anos. Atenuando de alguma forma o movimento, o Banco Central
elevou a SELIC em 50bps, mas sinalizou o fim do ciclo de alta do juro.

De forma geral, poderiamos dizer que as poucas expectativas positivas que se
tinham em matéria econdmica no primeiro semestre acabaram: o Ministro Levy
ficou longe de atingir as metas fiscais de curto e médio prazo; a economia nao
parece que tera a recuperagao que alguns esperavam neste segundo semestre; e
as poucas medidas pro-crescimento ficaram mais dificeis de serem aprovadas no
meio da confusdao politica atual. Isso tudo sem entrar em nenhuma consideragdo
se o atual Ministro da Fazenda perdeu ou nao espaco na conducdo e formulagao
da politica economica do governo atual.

Do lado externo, o mundo nao ajuda o Brasil: os precos das commodities mais
relevantes continuam mostrando fraqueza, o comércio global segue desacelerando,
0s palses emergentes estdo tendo suas perspectivas de crescimento cortadas e
a desvalorizagdo competitiva das moedas no mundo tem sido recorrente entre

nossos competidores.

No comec¢o do ano, mencionamos que enxergavamos Cinco pontos necessarios
para ficarmos mais otimistas com a bolsa brasileira. Do lado otimista, podemos
dizer que o real se depreciou significativamente e o Brasil afastou dois riscos de
cauda: o racionamento de energia e o estresse financeiro da Petrobras. Mas como
comentado anteriormente, o dever de casa do lado politico e fiscal nao foi feito
e o cenario externo se desenvolveu negativamente, o que aumentou o custo de

oportunidade.
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Alocac¢des Setoriais e Direcionais

Durante o més de julho, ap6s as quedas recentes, aumentamos levemente a nossa
posicao comprada, aproveitando situacdes especificas nos setores de utilities,
telecomunicacdes e bancos, mas de modo geral continuamos cautelosos com a
bolsa brasileira, sem enxergar um prémio de risco alto e suficiente que justifique
o elevado custo de oportunidade atual e os riscos inerentes, tanto internos como
externos. Além disso, mantivemos exposicoes destacadas aos setores de bancos
e a empresas de commodities que se beneficiam da depreciagao cambial.

Em relacdo as alocagdes vendidas, continuamos com posicdes nos setores de
consumo discricionario e basico e iniciamos uma posicao vendida no setor de
Oleo e gas.

Performance

No mes de julho, o SPX Patriot rendeu -1,72% e o SPX Apache -1,91%, enquanto o
benchmark IBrX-100 e o indice Ibovespa cairam -3,44% e -4,17% respectivamente.
O SPX Falcon apresentou alta de 1,12%.

Os destaques positivos dentre as posi¢des compradas foram os setores de
commodities e utilities, enquanto os negativos ficaram por parte do setor de
bancos e uma posicdo especifica no setor de consumo béasico.

Dentre as posicdes vendidas, contribuiram positivamente o setor de bleo e gas e
o uso de derivativos atrelados ao desempenho do Ibovespa.

JUL 2015 2015 2014 2013 2012 Desde PL Atual PL Master Tx. Adm. Inicio

olnfcio| PL Médio Tx. Perf.  Status
SPX Falcon FIQ FIA  1,12%  2,60%  6,32% 11,64% 9,16% 329% | 902.842.894 | 469.084817 2.0%  14/09/12
diferencial do IPCA+6%  -012%  -794%  -660% -068% 534% -1261% | 970976819 200%  Fechado
SPX Patriot FIQ FIA  -1,72%  -042% -042% 1,86% 731%  84% | 107.391.99I 199,508,289 2.0%  14/09/12
diferencial do IBX 1,72% -3,17% 2,35% 4,99% 6,79% 11,12% 159.423.699 ' ' 20% Fechado
SPX Apache FIQ FIA  -1919%  -0,59% -0,83% 239% 6,63% 76% | 46.331.508 57800 124 2.0% 18/10/12

127.802.1
diferencial do IBX 1,54% -3,34% 1,95% 5,52% 3,76% 8,08% 113.650.634 20% Fechado
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