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Carta do Gestor

Mundo sem Crescimento

Caros investidores,

No meés de setembro, vimos a continuidade do enfraquecimento no crescimento
das economias emergentes. Isso levou o mercado a precificar um forte aumento
no risco de crédito desses palses, uma vez que o crédito sobre o PIB cresceu
muito nos Ultimos anos, beneficiando-se das taxas de juros baixas no mundo. Na
China, continuamos vendo dados fracos de atividade economica ao longo do més,
o que vem sendo combatido pelo governo com medidas pontuais de estimulo.
A Europa, que tem uma economia muito aberta e dependente de economias
emergentes, tende a sofrer com o enfraquecimento dessas economias, o que levara
a uma extensao ou aumento do programa de QE. Nos Estados Unidos, a forte
volatilidade do mercado fez com que o Fed mantivesse a taxa de juro estavel em
setembro, indicando que ainda pretende fazer a primeira alta em dezembro. A
dlvida que surge é se os Estados Unidos serdao capazes de continuar crescendo
num ritmo razoavel, mesmo com o crescimento medfocre no resto do mundo.
No Brasil, o més foi marcado pelas discussdes da reforma ministerial, que, em
nossa opiniao, teve como objetivo garantir os votos necessarios para impedir o
impeachment, mesmo custando um pedaco do poder da presidente.

Brasil

A mudanca ministerial feita pela presidente nos parece uma tentativa de se
proteger do processo de impeachment. A reforma foi feita sem o aval dos grandes
caciques do PMDB. Desta forma, nao acreditamos que o governo alcangaréd os
votos necessarios para aprovagao dos pontos importantes do ajuste fiscal. O
problema € ainda agravado pelo proprio partido da presidente, que muitas vezes
€ um dos primeiros a votar contra qualquer tentativa de medidas de ajuste. Na
economia, a situacao continua se deteriorando. Ndao vemos qualquer sinal de
crescimento a frente, o que, junto com a dificuldade de se aprovar o ajuste fiscal,
aprofunda o grande problema de sustentabilidade da divida. Esta ja aponta para
80% do PIB em 2018, de acordo com os nossos modelos. Se o governo nao
consegue aumentar impostos, também serd muito dificil cortar gastos em um
momento de recessdao profunda, no qual o governo ainda precisa de algum apoio
popular para se manter no poder. Como nao vemos uma melhora do crescimento
econdmico a frente, nem uma solugdo pelo lado fiscal, uma alternativa possivel
para ‘“solucionar” o problema da divida sera deixar a economia inflacionar,
facilitando assim o pagamento da mesma. Ja temos alguns sinais de que isso esteja
acontecendo. O Banco Central vem sinalizando justamente que, mesmo com
a forte depreciacdo do cambio, ndo é necesséaria uma forte reacao da politica
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monetaria, talvez porque ja estejamos a beira da dominancia fiscal. Além disso,
para tentar melhorar um pouco o fiscal, sem a ajuda do Congresso, serd necessario
elevar impostos, como a CIDE, que tem um impacto forte na inflacdo, ou ainda
aumentar mais os combustiveis, para ajudar a Petrobras com seu grande problema
de divida. Essa solu¢dao devera pressionar tanto a inflagao esperada pelo mercado
quanto as taxas nominais mais longas para niveis cada vez mais altos, assim como
contribuira para a depreciacao da moeda.

Internacional

O ambiente global continua apontando para um cenario de baixo crescimento.
As economias emergentes vem apresentando dados muito fracos de atividade,
o que tem levado a uma depreciaciao das moedas contra o dolar. Com o baixo
crescimento e a forte depreciacdo cambial, o mercado comeca a questionar a
capacidade de pagamento das dividas dessas economias, que passaram os Ultimos
anos aumentando o endividamento. Isso fez com que, ao longo do més, o risco de
crédito de varios paises e empresas subisse para o nivel mais alto dos Gltimos anos.
Para piorar a situacao, os Estados Unidos, que, ao contrario do resto do mundo,
apresentavam dados melhores de crescimento e poderiam ser o grande motor
global, comecam a dar alguns sinais de que nao sera facil continuar crescendo
sozinhos. Como nao vemos perspectivas positivas para o crescimento mundial,
esperamos que a situacdo do crédito continue a se deteriorar, gerando uma saida
de capitais dos paises emergentes.

Dados mais fracos da economia americana devem fazer com que o movimento
de fortalecimento do dolar tenha alguma reversao. Porém, como achamos que
as economias emergentes continuam desacelerando mais do que a dos Estados
Unidos, o fortalecimento do doblar deve continuar no médio prazo.

Seguem nossas principais aloca¢oes.

Juros

A inflagdo corrente continua em nivel muito elevado e as expectativas inflacionarias
que pareciam ancoradas comecam a desancorar. A situacao fiscal continua muito
deteriorada e sem nenhum sinal de solu¢ao no médio prazo. Achamos que as
inclinacdes na parte longa da curva estao muito baixas dados os grandes desafios
inflacionarios e fiscais. Diante disso, iniciamos uma pequena posi¢ao tomada em
taxa na parte longa da curva.

Os juros internacionais tem sofrido com a divergéncia da politica monetaria
nas economias desenvolvidas. Se, por um lado, os Estados Unidos parecem se
aproximar do momento de alta na taxa de juros, na Europa e no Japao, os bancos
centrais ainda estao fazendo afrouxamentos monetarios. Nesse contexto, optamos

por nao ter posicoes direcionais relevantes.
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Moedas

Continuamos comprados no dbolar americano, parte contra o real e parte contra
uma cesta de moedas.

Acdes

Na parte internacional, zeramos as posicdes compradas no setor financeiro nos
Estados Unidos contra a bolsa americana e montamos uma pequena posicao
vendida em alguns bancos na Asia. Nos mercados emergentes, continuamos
comprados em ac¢oes especificas no Chile e vendidos em uma cesta de empresas
mexicanas e emergentes. Em termos direcionais voltamos para uma leve posicao
vendida.

Em relagdo a bolsa brasileira, mantivemos uma posi¢ao direcional vendida ao longo
do més. Em termos setoriais, estamos com posicdes compradas em empresas que
se beneficiam com um real desvalorizado e no setor financeiro e vendidas em
empresas do setor de consumo.

Commodities

Continuamos vendidos em minério de ferro e cobre e adicionamos uma posicao
vendida em aluminio. Projetamos um quadro de excesso de aluminio para os
proximos anos. A oferta global tem registrado forte crescimento, puxada pela
China. O excedente de produgdao chinesa vem sendo escoado via exportacdes
para o resto do mundo, exercendo pressao baixista sobre os precos.

Estamos sem posicoes relevantes em energia e agricultura.

Atribuicio de Performance

No mes de setembro, o SPX Nimitz rendeu 1,59%, ante um CDI de I,11% no
mesmo periodo.

SPX Nimitz Feeder FIC FIM Setembro 2015 2015

Acoes 0,35% 1,69%
Commodities 0,02% 0,72%
Crédito -0,12% -0,09%
Juros -0,54% 1,38%
Moedas 1,04% 12,48%
Taxas e Custos -0,27% -3,30%
CDI 1,11% 9,55%
Total 1,59% 22,42%
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Este material foi preparado em conjunto pela SPX Gestdo de Recursos Ltda. (“SPX Capital”) e SPX Equities Gestdo de Recursos Ltda. (“SPX Investimentos”), empresas do grupo SPX, e tem carater meramente
informativo, ndo se constituindo em oferta de venda de cotas dos fundos geridos e nio considerando objetivos de investimento ou necessidades individuais e particulares. O grupo SPX nio comercializa e nem
distribui cotas de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. Recomendamos uma consulta a assessores de investimento e profissionais especializados para uma analise especifica, personalizada antes de sua
decisdo sobre investimentos. Aos investidores é recomendada a leitura cuidadosa de prospectos e regulamentos ao aplicar seus recursos. Os fundos geridos utilizam estratégias com derivativos como parte
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
ao capital aplicado e a conseqiente obrigacio do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os fundos geridos estdo autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no
exterior. Os fundos multimercados e fundos de agées podem estar expostos a significativa concentragio em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Fundos de Investimento nio 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 nio representa garantia
de rentabilidade futura. Para avaliagdo da performance do fundo de investimento, é recomendéavel uma anilise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade divulgada
ja é liquida das taxas de administragio, de performance e dos outros custos pertinentes ao fundo, mas nio é liquida de impostos. Nos fundos geridos pela SPX a data ) B )
de conversio de cotas é diversa da data de aplicagdo e de resgate e a data de pagamento do resgate é diversa da data do pedido de resgate. Nio ha garantia de que os A'pr_eseme o ki ©
Codigo ANBIMA de Regulagao
fundos multimercados terdo o tratamento tributirio para fundos de longo prazo. e Melhores Préticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.

Este material nio pode ser copiado, reproduzido, publicado ou distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia autorizagio, |
por escrito, do grupo SPX.
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