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Caro Cotista,

Como diz uma frase atribuida & Mario Quintana, “bendito seja quem inventou o belo truque do
calendario, pois cada ano novo nos da a impressdo de que a vida ndo continua, mas recomeca”.
Confessamos que 2014 ndo vai deixar saudades e que estamos ansiosos para ter um 2015 melhor. Em um
ano de extremos, apresentamos um excelente resultado na carteira voltada para investimentos no exterior,
com quase 30% de alta em reais e batendo com certa folga o indice S&P em dolares. Em compensacéao
nosso portfolio local teve um desempenho muito ruim, com quase 30% de queda.

Ja hé alguns anos acreditamos que a moeda brasileira esteja sobrevalorizada em relacdo ao délar. Foi por
isso que montamos em 2010, no auge do otimismo com o Brasil e com a hoje histérica capa do Cristo
Redentor decolando na The Economist, uma opcao para nossos clientes investirem em companhias do
exterior. Naquela época, empresas no Brasil negociavam com uma perspectiva de crescimento altissima,
representada em multiplos acima do normal sobre seus lucros passados. Enquanto isso, gigantes
americanas com atuacdo no mundo todo, eram vistas como empresas decadentes, com os seus multiplos
nos patamares mais baixos da historia. Nos pareceu um bom indicio de que as perspectivas para
investimento por la eram melhores do que aqui. O que aconteceu de |a para cA mostra que acertamos nesta
decisdo.

Apesar disso nunca achamos que fizesse sentido abandonar o Brasil. Nossa obrigacdo era identificar quais
empresas locais poderiam se beneficiar de um movimento de enfraquecimento da moeda e quais empresas
poderiam passar sem danos por um periodo de vacas magras da economia. Nesse caso, 0 tempo mostrou
que erramos em parte das escolhas. E na nossa cabeca € imperativo que para consertar 0 que esta errado
primeiro entendamos como aconteceu 0 erro.

SUPERCONFIANCA

Antes de entrar nos detalhes da carteira e dos papéis, vale a pena falarmos um pouco sobre teoria. Mais
especificamente, sobre psicologia aplicada ao mundo financeiro. E nesse tema, existe um grande
destaque: Daniel Kahneman, ganhador do prémio Nobel de Economia por sua pesquisa na area e autor de
diversos textos e livros sobre o tema. O mais recente (e famoso) livro dele se chama Rapido e Devagar
(Ed. Objetiva, 2012), e € uma obra-prima que merece ser lida.

Kahneman conta que a psicologia moderna trabalha com o conceito de dois sistemas para nosso
pensamento. O Sistema 1 é intuitivo, rapido, imperceptivel para ndés mesmos. Ele traz respostas
automaticas com base em dados que temos armazenados em nossa memoria. O papel do Sistema 2, lento
e racional, é julgar as informac0es recebidas pelo Sistema 1. O grande problema é que nosso Sistema 2 €
preguicoso, requer muita energia, € por isso tendemos a aceitar muito mais do que deviamos as nossas
“intuicdes” geradas pelo Sistema 1. A consequencia disso tudo € um confianga excessiva em nossas
tomadas de decisdo, muitas vezes mais emocional e menos racional do que deveriam.

Isso se reflete claramente na economia e no mercado financeiro. Os chamados “cisnes negros” (obra de
outro grande autor, Nassim Taleb) sdo os pontos fora da curva, eventos que imaginamos que nunca
ocorrerdo porque nosso Sistema 1 nunca os registrou antes, acontecem com muito mais frequencia do que
conseguimos prever, e raramente tomamos precaucdes contra esses riscos. Alguém antes de 2008 sequer
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cogitava que 0s maiores bancos americanos, como o0 Lehman Brothers, poderiam correr risco de
solvéncia? Com certeza ndo era previsto nem no cenario mais pessismista de qualquer analista, e mesmo
assim ocorreu.

Essas licdes ficaram para nos. Confiantes de que tinhamos uma tese correta, a da desvalorizagdo cambial
e de uma busca por empresas mais defensivas, ignoramos riscos que acabaram acontecendo. Uma queda
acentuada no preco internacional do minério de ferro e uma intervencdo brusca do governo no setor
elétrico sdo exemplos de acontecimentos que foram além dos cenarios que projetamos.

Para consertar isso, criamos em nossas analises check-lists e o processo de pre-mortem, em que
discutimos o que pode levar ao completo fracasso da tese no futuro. A discussdo em grupo de todas as
teses também auxilia a diminuir os erros — ja esta provado que resultados advindos da média de opinides
sdo muito superiores aos de individuos isolados.

CARTEIRA LOCAL

Nossa carteira local de acbes teve um desempenho desastroso em 2014. Ndo ha outra palavra para
descrever. Enquanto o indice Ibovespa caiu quase 3%, o desempenho do Teorema FIA foi uma queda de
28%. Como ja dito, posicionamos nossa carteira em empresas que se beneficiariam da desvalorizacdo
cambial e/ou seriam resilientes em um momento dificil da economia. Erramos na maior parte das
escolhas.

A maior responsavel pelo resultado negativo foi Vale. Uma companhia exportadora e absolutamente
consolidada, vendendo produtos em délares e com custos em reais, teria tudo para se beneficiar no ano
passado. O problema é que as expectativas de desaceleracdo na China, e com isso menor uso de minério
de ferro, fizeram com que o pre¢o da commodity caisse quase 50% no ano, um baque e tanto para a
empresa. Mas ela ainda se mantém como uma das mineradoras de menor custo do mundo e mesmo nos
precos atuais consegue gerar caixa suficiente para manter seus investimentos em expansao na mina de
Carajas.

Na mesma linha da Vale, Gerdau também teve um peso consideravel na queda da nossa carteira.
Enquanto em 2013 o problema era a opera¢do nos EUA, com margens quase zeradas por causa da
baixissima demanda no pais, em 2014 o Brasil virou o problema. A demanda por aqui desacelerou e as
expectativas para 2015 ndo séo as melhores. Em compensacao, a recuperagdo americana trouxe de volta
rentabilidade para as usinas de 14, com o beneficio da valorizacao do délar.

Outro destaque negativo foi Vanguarda Agro, uma produtora de soja, milho e algoddao com quase 90mil
hectares de terra prépria e plantando em quase 300mil. Nem mesmo seu portfolio de mais de R$1 bilhdo
em terras, um ativo real, foi suficiente para evitar a forte desvalorizacdo das acdes da empresa, resultado
de um ano muito ruim operacionalmente. Chuvas fora de hora e uma incapacidade gerencial de lidar com
os desafios reduziram a produtividade da safra, fazendo com que a empresa deixasse de gerar mais de
R$150mm de caixa. Nossa expectativa para 2015, ap6s diversas visitas a empresa e as fazendas, € que
esses problemas gerenciais tenham sido arrumados. As terras continuam la, com alto valor e em uma
atividade essencial para a humanidade: produzir alimentos. Se tem um setor que foi bem na economia
brasileira nos Gltimos anos é o agricola, e acreditamos que a Vanguarda também sera parte desse sucesso.

Gafisa € um caso a parte na nossa carteira. Um processo de reestruturacdo que comegou em 2012 e do
qual participamos ativamente, a empresa finalmente comecou a andar com as proprias pernas em 2014. O
problema é que chegou tarde para a festa. Quando a empresa se arrumou, 0 mercado imobiliario piorou,
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isso se refletiu em todas as a¢Ges do setor e pesou na carteira do fundo. Mas temos uma forte confianga de
que o desconto em suas acdes é excessivo e que, quando 0 mercado se recuperar, a empresa tera um
excelente desempenho.

Mas também tivemos alguns acertos em 2014. Fibria se provou uma grande beneficiada pelo cambio e,
gerando muito caixa, teve um ano muito positivo, refletido no preco de suas acGes. Deve continuar no
mesmo ritmo em 2015, com um grande ponto de atencdo que é a decisdo de expansdo que o Conselho
tomard no comeco do ano. Itau foi a acdo que mais contribuiu positivamente para o fundo, resultado de
sua solidez em qualquer cenario da economia. E uma posicdo estrutural nossa, uma empresa que
conhecemos, via Unibanco, hd mais de 30 anos. Confiamos muito no seu time e na sua capacidade de
adaptacdo a momentos dificeis que estdo por vir. A estratégia do banco, reduzindo o nivel de risco da sua
carteira de crédito, se mostrou muito acertada em 2014 e o mercado reconheceu isso. Deve reconhecer
ainda mais em 2015, com a provavel piora nos niveis de inadimpléncia na economia, e que vai reforcar o
acerto da estratégia do Itad.

Também temos uma posicdo em BM&F Bovespa que € bastante recente. E uma empresa monopolista, em
que eventuais competidores tém fortes barreiras de entrada. Seus niveis de geracdo de caixa sdo muito
altos, resultado de uma estrutura simples e baixas necessidades de investimento. E o preco de entrada esta
convidativo, fruto da percepcdo do mercado que a liquidez do mercado financeiro sera cada vez mais
baixa. Apesar da possibilidade disso ser real em 2015, ndo acreditamos que € verdade para o longo prazo,
ja que o tamanho do mercado no Brasil ainda ¢ irrelevante quando comparado a outros paises, mesmo 0s
emergentes.

CARTEIRA INTERNACIONAL

Escrever sobre o que deu certo € sempre mais facil e agradavel. Ler sobre o que deu certo entdo, nem se
fala. Nossa carteira internacional teve um rendimento em ddlares de 13,5%, ja descontando as taxas de
administracdo e performance. Isso € mais de 19% superior ao S&P 500, que teve alta pouco acima de
11%. Além disso, o cotista se beneficiou da valorizacdo acima de 13% da moeda americana, seguindo a
nossa politica de ndo fazer nenhum tipo de hedge cambial nesse fundo.

Houve uma mudanca importante na carteira ao longo de 2014. Por causa da distancia, da dificuldade em
contatar pessoas chaves e investidores de mercado, questionamos internamente a capacidade de avaliar
empresas fora do Brasil com o mesmo nivel de profundidade com que analisamos empresas brasileiras.
Além disso, o nimero de empresas com acles listadas que poderiamos analisar para encontrar as
melhores oportunidades é infinitamente maior 14 do que temos aqui. O resultado disso é que resolvemos
vender uma parte das posi¢des de empresas que jé tinham se valorizado consideravelmente e alocar esse
dinheiro em fundos negociados em bolsa (“ETFs”) que buscam replicar os papéis do S&P 500. Hoje 30%
da nossa carteira varia quase na mesma medida em que varia o indice, nos fornecendo uma importante
protecdo advinda da diversificagdo implicita.

A mesma linha de raciocinio nos fez aumentar o investimento em Berkshire Hathaway, a holding de
investimentos controlada por Warren Buffet. Duas pessoas da nossa equipe de analise estiveram em
Omaha no ano passado, durante a assembléia geral da empresa, para escutar 0 “Oraculo”. Sua capacidade
inegavel é fonte de inspiracdo e sua fama é uma vantagem competitiva clara para a empresa: todos
querem levar oportunidades de investimento para Buffet, que naturalmente acaba com as melhores nas
suas méaos. Por isso, 15% da nossa carteira estd em acOes de sua empresa, uma holding que obteve
retornos sem iguais nos ultimos 50 anos.
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Mas ndo nos abstivemos de escolher também empresas em que acreditamos. Citibank é nossa maior
posicdo individual e reflete nossa crengca em um processo de reestruturacdo num banco com atuagédo
mundial, uma marca com credibilidade e um historico de sucesso de mais de 200 anos concedendo
crédito. Johnson & Johnson, Disney e Intel também possuem marcas muito fortes, uma atuacdo global
destacada e um historico de bons resultados, com a diferenca de que nao precisaram de ajuda para sair da
crise de 2009 — sdo papéis ainda bastante representativos na carteira. Alcoa foi a maior contribuicdo para
a rentabilidade da carteira no ano passado, fruto da recuperacdo do mercado de aluminio. Para finalizar,
temos um novo investimento que nos deixa muito otimistas, Bed Bath & Beyond. A empresa é uma
varejista americana, focada em todo tipo de produto para casa, e captura em cheio a recuperacdo da
economia americana e a reativacdo do mercado imobiliario. Além disso, nos ultimos 5 anos recomprou no
mercado quase metade do seu total de acGes emitidas, demonstrando a confianca da diretoria no sucesso
do negdcio.

E importante destacar também que a grande liquidez do mercado americano, onde hoje negociamos todos
0s papeis do fundo, nos permite ter muita tranquilidade em mudar de posicdes, criar estratégias de
protecdo ou aumentar a rentabilidade da carteira usando derivativos que no Brasil sdo praticamente
inexistentes por causa da baixa liquidez. S&o opera¢es com opc¢des sem nenhum tipo de alavancagem, ou
garantindo um preco de venda para o papel ou oferecendo a outros investidores a oportunidade de
comprar nossos papeis a um preco determinado no futuro, pagando um premio por isso hoje.

EXPECTATIVAS

Apesar do ano passado ter sido ruim, temos boas expectativas para 2015. A economia local enfrentara
momentos dificeis, com aperto monetério, reducdo de investimentos e possivel aumento de impostos,
como amplamente anunciado por comentaristas e jornais e admitido pelo proprio governo. Mas 0 prego
das acGes no Brasil reflete esse ano ruim, e a grande duvida é em relacdo a qualidade do trabalho da nova
equipe econdmica. Se bem feito, fara com que esse ajuste gere muitos beneficios futuros, sempre
precificados antes de ocorrerem.

La fora, o0 mundo continuard sua recuperagdo, sempre com percalcos no caminho. N&do € facil sair da
maior crise em 90 anos. Mas os EUA ja estdo em franca recuperacdo, a China continuard crescendo
apesar da desaceleracdo e temos novos gigantes acordando, como India e Indonésia. A grande incognita
sera a Russia, liderada por uma figura polémica e envolta em questfes geopoliticas que podem impactar
sua economia.

Estamos sempre a disposi¢do para quaisquer esclarecimentos e desejamos a todos os cotistas um feliz ano
novo.

Esta carta foi preparada pela Teorema Gestdo de Ativos Ltda. com propésito meramente informativo, ndo constitui oferta ou solicitacdo para
comprar ou vender quaisquer agdes ou investimentos, e ndo deve ser utilizada sem o consentimento escrito desta companhia. Embora a companhia
acredite serem as informacg6es confiaveis, nenhuma garantia é dada quanto a sua acuracidade, suficiéncia ou atualidade. Performance passada néo é
garantia de resultados futuros ou auséncia de risco para o investidor.
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Rua Estados Unidos, 342
Jardim América, Sao Paulo - SP
CEP: 01427-001

A politica de investimento do FUNDO consiste em aplicar recursos em empresas a partir da analise de seus fundamentos, optando por aquelas
que apresentam diferencial entre seu valor econémico intrinseco e seu valor de mercado, buscando acompanhar estreitamente o dia a dia das
empresas selecionadas a fim de contribuir ativamente para sua valorizagao. O objetivo do fundo é proporcionar rentabilidade acima do CDI,

Tel (11) 3085-1522
Fax (11) 3081-7142
Taxa de Administraciao

através do investimento em empresas com bom potencial de valorizagdo no médio e longo prazos.

Dados do Fundo

Patrimédnio Liquido Atual: R$ 106.721.724,74
2,00% ao ano sobre o PL do fundo Patriménio Liquido Médio 12 M: R$ 141.392.731,04
Taxa de Performance Cota 3| de dezembro de 2014 R$ 0,79736
20% da valorizagiao que exceder Rentabilidade Mensal do Fundo
100% do CDI Fundo jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez Ano
Publico Alvo 2014 7,17% -498%  0,67% -1,47% -472% 0,77% 254% 1,82% -6,89% -6,34% 1,44% -7,98% -28,61%
Investidores Qualificados 2013 0,16% -2,63% -082% -405% -061% -7,32% 2,02% 4,000 233% 1,63% -227% 1,39% -6,51%
2012 8,05% 526% -031% -391% -1081% 0,46% 1,40% 3,84% 6,28% -1,66% 549% 7,90% 22,30%
Inicio do Fundo 2011 -4,04% 1,53% 385% -261% -269% 137% -8,10% -857% -489% 840% -501% 1,62%  -18,73%
27/06/2007 Janelas de Rentabilidade
Classificacio Teorema FIA 107,25%
Anbima: Fundo de Acdes Livre CDI
Céd. Anbima: 187003
CVM: Fundo de Inv. em Acoes mIBOV 58,96%
IR: aliquota de 15% sobre o ganho 44,85%
calculada e recolhida no resgate 29,80%
19,73%
10,81%
Informacées para aplicacao
Favorecido: Teorema Fundo de 12M 291% 24 M . 36 M - 48 M . 60 M Inicio-
Investimento em Agdes -18,38%  -11,89% 7,64%
BNY Mellon Banco S.A. (017) -28,61% -17,96% 27.84% 27.09% -20,26%
Agéncia: 001
Conta Corrente: 647-5 Atribuicao de Resultado
CNPJ: 08.869.576/0001-00 Setor 2014
Madeira e Papel 1,47% T
Movimentacdes Tecnologia 0,05% Capitalizagao de Mercado
Inicial: R$ 50.000,00 Invest Exterior 0,05%
Minima: R$ 10.000,00 Industria 0,00% . i
Saldo Minimo: R$ 50.000,00 Petroleo e Gas 0,00% A;'smsa;e Até RS 1
Utilities -0,53% o Bl
Horario Limite: 14:00 h Financeiro 2,97% ° 45%
Consumo e Varejo -2,74%
Aplicacdo: Conversao de cotas em Imobiliaria e Construcdo -3,94% De
D+0 Siderurgia e metalurgia -5,26% BiaR
Agricola -5,78% Bi
Resgate (conversao de cotas) para Mineracao -7,52% 18%
valores até R$ 100.000,00: D+4u Délar -0,03%
Custos, Despesas e Caixa -1,41%
Resgate (conversao de cotas) Total -28,61%
valores acima de R$ 100.000,00:
D+60c I 3 i
Pagamento Resgate: D-+3u Liquidez 100% Concentracao da Carteira
da conversio de cotas Acima R$ 5 Mi 80%
Taxa de saida: Nao ha 60%
DeR$ | MiaR$ 5 Mi
Administrador e Distribuidor 40%
Até R$ | Milhio 20%
BNY Mellon Servicos Financeiros 0%
DTVM S.A. 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% Maior Top3 Top5 Top IO
Avenida Presidente Wilson, n°® 231 Posicao
11°, 13°e 17° andares
Rio de [aneiro/R| Rentabilidade Histérica
www.bnymellon.com.br/sf Teorema FIA CDI Ibov*
Custodiante 2014 -28,61% 10,81% -291%
2013 -6,51% 8,05% -15,50%
BNY Mellon Servicos Financeiros 2012 22,30% 8,41% 7,40%
DTVM S.A. 2011 -18,73% 11,59% -18,11%
2010 4,59% 9,74% 1,04%
Auditor 2009 87,48% 9,90% 82,66%
2008 -31,21% 12,37% -41,22%
KPMG Auditores Independentes 2007 -10,89% 5,58% 17,99%
Desde o inicio (27/06/07) -20,26% 107,25% -7,64%

* mera reféncia econénima, nao representa meta ou parametro de Performance do fundo.

Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros; Fundos de Investimento ndo sdo garantidos pelo administrador do fundo, gestor da carteira, de qualquer mecanismo

de seguro, ou ainda, do fundo garantidor de crédito (FGC); Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e o regulamento do fundo de investimento antes de efetuar qualquer decisdo

L 4
ANBIMA

de investimento. Caso o indice comparativo de rentabilidade utilizado neste material, ndo seja o pardmetro objetivo do fundo (benchmark oficial), tal indicador é meramente utilizado como referéncia

econdmica. Para obter informagdes sobre o uso de derivativos, conversdo de cotas, objetivo e publico alvo, consulte o prospecto e o regulamento do fundo. Verifique a data de inicio das atividades

A
‘

M
de

deste fundo. Para avaliagdo da performance de fundos de investimento, é recomendavel uma andlise de no minimo, 12 meses. Este fundo pode estar exposto a significativa concentragdo em ativos de

renda varidvel de poucos emissores. A Rentabilidade divulagada n3o é liquida de impostos.
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Gestor Objetivo e Politica de Investimento
Teorema Gesta‘o de Ativos Ltda. O objetivo do fundo é aplicar seus recursos em ativos financeiros que tenham como principal fator de risco a variagdo de precos de agoes
Rua Estados Unidos, 1342 . N e L R - X . . .
X . - admitidas a negociagdo no mercado a vista de bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado. O fundo esta autorizado a realizar,
Jardim América, Sao Paulo - SP

direta ou indiretamente, aplicacdes em ativos financeiros no exterior.

CEP: 01427-001
Tel (11) 3085-1522
Fax (11) 3081-7142

Taxa de Administracio Dados do Fundo
2,00% ao ano sobre o PL do fundo Patriménio Liquido Atual: R$ 106.505.904,93
Patriménio Liquido Médio 12 M: R$ 92.413.211,97
Taxa de Performance Cota 31 de dezembro de 2014 R$ 2,31658
20% da valorizacdo que exceder a
variacao da cotacdo média de venda Rentabilidade Mensal Histérica do Fundo
do délar dos Estados Unidos, Fundo jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez  Acum. Ano
divulgada diariamente pelo Banco 2014 0,37% -0,84% -0,56% 0,11% 0,64% 0,12% 2,82% 236% 911% 1,76% 7,60% 2,60% 28,79%
Central do Brasil - PTAX 800 2013 1,90% -0,61% 6,19% 459% 943% 121% 6,71% -2,06% -3,65% 333% 841% 3,23% 45,06%
2012 1,65% 0,77% 10,57% 0,35% -440% 4,43% 0,32% 0,24% 0,58% 281% -1,63% 2,27% 18,71%
Publico Alvo 2011 3,27% -1,0006 -4,53% 1,31% -2,09% -2,76% -481% -784% 508% 221% 3,06% -0,86% -9,37%
Investidores Super-Qualificados 2010 0,12% -3,84% 7,62% -6,95% 575% 3,86% 3,34% 531% 15,25%
Rentabilidade Acumulada desde o inicio do Fundo 131,66%
Inicio do Fundo
19/05/2010 Rentabilidades
Classiﬁcagéo FIEX (R$) 121,8% 131,7%
Anbima: Fundo de Acdes Livre
Céd. Anbima: 248401 B S&P 500 (US$)
CVM: Fundo de Inv. em Acées =USD 86.8% 84,6%
IR: aliquota de 15% sobre o ganho
calculada e recolhida no resgate cDl 63.7%
54,1%
Informacoes para aplicacao 44,4% 41.6% 44,6%
Favorecido: Teorema Investimento 26.8% I 30,0% 29.8%
no Exterior Fundo de Inv. em Acoes 19.7%
11,4% 13.4% 10,89 l :
Banco Itad-Unibanco (341)
Agéncia: 2001 -
Conta Corrente: 84626-6 2M 24 M 36M Inicio*
CNPJ: 11.175.798/0001-29
Movimentacées Atribuicao de Resultado Concentragao da Carteira
Inicial: R$ 1.000.000,00 Setor 2014 100%
Minima: R$ 25.000,00 Délar 13,39%
Saldo Minimo: R$ 300.000,00 Industria 6,61% 80%
Bens de Consumo 6,19% 60%
Horério Limite: 14:00 h Financeiro 2,73%
Tecnologia 2,08% 40%
Aplicacdo: Conversio de cotas em Index S&P 500 1,33% 20%
D+0 Custos, Despesas e Caixa* -3,54%
Total 28,79% 0%
Resgate (conversio cotas): D+3u *Inclui Taxas de Administracio e de Performance PMa.iof Top 3 Top 5 Top 10
osicio
Pagamento Resgate: D+4u
da conversao de cotas
usD jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez Acum. Ano
Taxa de saida: Nao ha 2014 3,57% -3,83% -3,02% -L19% 0,13% -1,63% 2,95% -1,23% 9,44% -0,28% 4,74% 3,75% 13,39%
2013 -2,70% -0,65% 1,94% -0,60% 6,50% 393% 337% 3,59% -6,01% -1,23% 555% 0,76% 14,64%
Administrador 2012 -7,29% -1,72% 6,61% 383% 6,90% -0,05% 1,41% -0,62% -0,32% 0,03% 3,75% -3,03% 8,94%
2011 0,43% -0,73% -1,96% -3,40% 042% -1,19% -031% 1,99% 16,83% -895% 7,25% 3,58% 12,58%
Intrag Distribuidora de Titulos e 2010 -1,08% -0,84% -2,46% -0,07% -3,52% 0,42% 0,86% -2,91% -9,28%
Valores Mobiliarios Ltda. Variacdo do USD/PTAX (venda) desde o inicio do Fundo 44,63%
Praga Alfredo Egydio de Souza
Aranha, n° 100 - Sao Paulo/ SP
CDI** jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez Acum. Ano
Custodiante 2014 0,84% 0,78% 0,76% 0,82% 086% 082% 094% 086% 090% 094% 0,84% 0,96% 10,81%
2013 0,59% 0,48% 0,54% 0,60% 0,58% 059% 0,71% 0,69% 0,70% 080% 0,71% 0,76% 8,03%
Itad Unibanco S.A. 2012 0,89% 0,74% 0,81% 0,70% 0,73% 0,64% 068% 069% 054% 061% 054% 0,53% 8,41%
Praca Alfredo Egydio de Souza 2011 0,86% 0,84% 0,92% 0,84% 099% 095% 097% 1,07% 094% 088% 0,86% 0,91% 11,59%
Aranha, n® 100 - Sao Paulo/ SP 2010 0,28% 0,79% 086% 089% 084% 081% 081% 0,93% 6,37%
Variacdo do CDI desde o inicio do Fundo 54,06%
Auditor ** mera referéncia econémica, nao representa meta ou parametro de performance
KPMG Auditores Independentes Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros; Fundos de Investimento ndo sdo garantidos pelo administrador do fundo, gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro,

ou ainda, do fundo garantidor de crédito (FGC); Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e o regulamento do fundo de investimento antes de efetuar qualquer decisdo de investimento.

Caso o indice comparativo de rentabilidade utilizado neste material, ndo seja o pardmetro objetivo do fundo (benchmark oficial), tal indicador é meramente utilizado como referéncia econdmica. Para obter

uicao aderiv ao informagBes sobre o uso de derivativos, conversio de cotas, objetivo e publico alvo, consulte o prospecto e o regulamento do fundo. Verifique a data de inicio das atividades deste fundo. Para avaliagdo da
Regulagdo

es Praticas para os Fundos

performance de fundos de investimento, é recomendavel uma analise de no minimo, 12 meses. Este fundo pode estar exposto a significativa concentragdo em ativos de renda variavel de poucos emissores. Este
fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus
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