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Carta do Gestor

Caros investidores,

O meés de janeiro foi marcado por uma forte correcao nas bolsas globais tanto
nos palses desenvolvidos, quanto nos emergentes: o indice americano caiu 5%; o
europeu, 6,8%; e o japoneés, 8%. O mercado se atentou para alguns riscos que ja
estavam afetando o cenario: i) a continua piora do mercado de crédito high yield,
i) a fragilidade das economias emergentes, dada principalmente pelo aumento
dos niveis de alavancagem ocorrido nos Gltimos anos; iii) a discussao de uma
desvalorizacao mais acentuada na moeda chinesa e os riscos de uma desaceleracao
ainda maior em sua economia; € iv) a dificuldade de crescimento nos lucros das
empresas devido a pressdoes de custos e salarios e baixo crescimento nominal
na economia global. Sob esse cenario e o atual valuation das bolsas no mundo,

mantivemos um viés negativo.

Dado o estresse nos mercados, era provavel que circulasse a hipotese de que os
bancos centrais voltariam a atuar ou atuariam mais fortemente numa tentativa de
conter tal volatilidade. No entanto, avaliamos que o efeito dessas interferéncias
sera cada vez menor, devido ao ciclo econdomico atual.

Em relagdo ao mercado brasileiro, o meés registrou mais uma queda relevante no
lbovespa, de 6,8%, apesar de ter se recuperado de uma queda de quase 5%,
o nivel mais baixo atingido no meés. Essa melhora foi generalizada nos mercados
de acdes de todo o mundo, mas foi mais acentuada na bolsa local, pois foi
acompanhada por forte alta nas acdes de empresas dos setores de utilities e
consumo apos a surpresa na decisdo do Banco Central do Brasil de manter a taxa
Selic estavel. De toda forma, apesar de nao mudar de forma significativa nosso
cenario, acreditamos que a curva futura de juros em niveis menos elevados é
positiva para as empresas da Bovespa. Por outro lado, as quedas nas commodities,
principalmente o petroleo, contaminaram o sentimento em relacdao a bolsa

brasileira.

Analisando nossas projecdes, observamos que ha diversas empresas em situagao
muito delicada no que diz respeito a rolagem de dividas e financiamento de
suas operacoes. Como consequéncia, atribuimos probabilidade n3ao desprezivel
de vermos uma quantidade elevada de operacdes de aumento de capital e
reestruturacao de divida. Continuamos, portanto, conservadores em nossas
alocagodes.
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Alocac¢des Setoriais e Direcionais

Durante o meés, mantivemos baixa exposicao liquida dos fundos ao mercado
brasileiro. Setorialmente, aumentamos a alocagdo nos bancos e reduzimos posicoes
em outras empresas do setor financeiro. Em relacao as alocacdes vendidas, a
carteira € em grande parte composta por posicoes nos setores de mineragao &
siderurgia, 6leo & gas e em indices futuros de Ibovespa.

Performance

No mes de janeiro, o SPX Patriot rendeu -2,19% e o SPX Apache -2,84%,
enquanto o benchmark IBrX-100 e o indice Ibovespa cairam -6,25% e -6,79%
respectivamente. O SPX Falcon apresentou alta de +3,03%.

Os destaques positivos entre as posicoes compradas foram os setores de
construcgao civil, utilities e a carteira internacional, enquanto os negativos ficaram
por parte do setor de papel & celulose. Entre as aloca¢des vendidas, destacaram-
se os setores de minerac¢dao & siderurgia e 6leo & gas.

JAN 2016 2016 2015 2014 2013 2012 Desde| PLAtual PL Master Tx. Adm. [nicio

o Inicio| PL Médio Tx. Perf.  Status
SPX Falcon FIQ FIA  3,03%  3,03% 6,03% 6,32% 11,64% 9,16% 41,5% [797.649.645 137497975 2.0% 14/09/12
diferencial do IPCA+6%  1,53% 1,53%  -11,12% -6,60% -0,68% 534% -1501% | 947.073.251 ' ' ' 20,0%  Fechado
SPX Patriot FIQ FIA  -2,19%  -2,19% -642% -042% 186% 731% -04% | 73.479.529 12395878 2.0% 14/09/12
diferencial do IBX 4,06% 4,06%  598%  235% 499% 6,79% 21,88% | 148.770.939 ’ ’ 20% Fechado
SPX Apache FIQ -2,84% -2,84% -589% -0,83% 239% 6,63% -1,0% | 755443 143,19 2.0% 18/10/12
diferencial do IBX 3,42% 342%  6,52% 1,95%  552%  3,76% 1944% | 101.707.615 o 20% Fechado
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distribui cotas de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. Recomendamos uma consulta a assessores de investimento e profissionais especializados para uma andlise especifica, personalizada antes de sua
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ao capital aplicado e a consequente obrigacao do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os fundos geridos estdo autorizados a realizar aplicacdes em ativos financeiros no
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ja € liquida das taxas de administracdo, de performance e dos outros custos pertinentes ao fundo, mas nao é liquida de impostos. Nos fundos geridos pela SPX a data ) B )
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Codigo ANBIMA de Regulagao
fundos multimercados terao o tratamento tributario para fundos de longo prazo. e Melhores Praticas para o

ANBIMA Fundos de Investimento.
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