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Carta do Gestor

Caros investidores,

O mês de abril foi marcado pela manutenção do cenário benigno internacional, 
mantendo-se o pano de fundo de março de condições acomodatícias pelo 
Fed. No entanto, os lucros das empresas continuam decepcionando e isto, 
em conjunto com o elevado valuation atual, nos mantém preocupados com os 
mercados desenvolvidos. O evento externo mais relevante de abril foi a continuada 
subida dos mercados de commodities na China, com destaque absoluto para 
os mercados de aço, minério de ferro e carvão. Embora seja em larga medida 
justif icada pela melhora na atividade chinesa gerada por elevados estímulos 
f iscais e creditícios, acreditamos que tal subida esteja entremeada com um forte 
movimento especulativo nas bolsas de commodities chinesas e de recomposição de 
estoques, evidenciado pelas sinalizações iniciais de reguladores locais preocupados 
com este movimento.

No Brasil, a bolsa brasileira subiu 7,7%, com a aprovação, pela Câmara dos 
Deputados, da autorização para o processo de impeachment da presidente Dilma 
Rousseff ter prosseguimento no Senado. O foco dos mercados agora recai sobre 
a formação da equipe econômica e as primeiras e urgentes medidas a serem 
anunciadas no próximo governo.

O cenário para a bolsa brasileira continua complexo, dados a atual situação das 
contas públicas, a alta alavancagem das empresas e o valuation atual destas. 
Ainda assim, um dos efeitos positivos que vislumbrávamos vem se concretizando: 
a surpresa para baixo da inf lação. Esta , aliada a uma expectativa de maior 
compromisso do novo governo com o lado f iscal, tem levado a uma antecipação 
pelo mercado de um ciclo relevante de queda de juros, bastante benéf ico para 
a bolsa. 

Alocações Setoriais e Direcionais

As melhores perspectivas para o próximo governo, al iadas à crescente 
probabilidade de um ciclo de distensão monetária, possibilitado por um melhor 
ambiente inf lacionário, nos deixam um pouco mais otimistas com o cenário para 
a bolsa, o que nos levou a uma maior exposição direcional ao longo do mês. 
Setorialmente realizamos este aumento no setor de utilities.
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Performance

No mês de abril, o SPX Patriot rendeu 8,06% e o SPX Apache 7,58%, enquanto o 
benchmark IBrX-100 e o índice Ibovespa subiram 7,14% e 7,70% respectivamente. 
O SPX Falcon apresentou alta de 3,66%.

Os destaques positivos entre as posições compradas foram os setores f inanceiro, 
utilities e transporte e logística, enquanto o negativo f icou por par te do setor 
imobiliário. Entre as alocações vendidas, destacou-se positivamente o setor de 
consumo, enquanto as posições vendidas em commodities contribuíram de forma 
negativa para o desempenho do fundo.

ABR 2016 2016 2015 2014 2013 2012 Desde PL Atual PL Master Tx. Adm. Ínicio

o Início PL Médio Tx. Perf. Status

SPX Falcon FIQ FIA 3,66% 14,08% 6,03% 6,32% 11,64% 9,16% 56,7% 805.355.320
1.477.203.068

2.0% 14/09/12

diferencial do IPCA+6% 2,68% 8,72% -11,12% -6,60% -0,68% 5,34% -4,84% 936.319.359 20,0% Fechado

SPX Patriot FIQ FIA 8,06% 20,61% -6,42% -0,42% 1,86% 7,31% 22,8% 87.124.917
152.385.909

2.0% 14/09/12

diferencial do IBX 0,92% -1,45% 5,98% 2,35% 4,99% 6,79% 21,63% 144.117.367 20% Fechado

SPX Apache FIQ FIA 7,58% 20,33% -5,89% -0,83% 2,39% 6,63% 22,6% 8.843.448
97.667.663

2.0% 18/10/12

diferencial do IBX 0,44% -1,72% 6,52% 1,95% 5,52% 3,76% 19,03% 95.238.802 20% Fechado


