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Panorama Global

Nos EUA o FED finalmente subiu a taxa basica de juros em 0,25% o que ja era amplamente esperado pelo mer-
cado. A decisao enfatizou ainda a expectativa de um ciclo longo e gradual de aumento de juros , com a atividade
economica em expansao moderada. O foco se volta para a inflacdo que permanece controlada e sem causar maiores
preocupacoes, por enquanto.

Na Zona do Euro o BCE cortou a taxa de deposito em 0,10% e estendeu o programa de recompra de titulos para
pelo menos até 2017, decepcionando o mercado com um discurso que demonstra uma menor propensao a aumentar
os estimulos. Com isso o Euro se valorizou dificultando o combate a deflacdo na regidao que segue com ritmo de cres-
cimento moderado.

Na China a recuperacao da atividade econdmica sustentada pelos estimulos do governo nos ultimos meses nao
parece consistente mas as intervencoes devem prosseguir com afrouxamento fiscal, corte de juros e compulsorio.
Seguem as duvidas sobre os impactos do ajuste necessario da economia chinesa apos a expansao do crédito a partir
da crise de 2008 e que resultou em investimentos excessivos no setor de infraestrutura, propriedade e industrial e
que acabou gerando um grande aumento da inadimpléncia e também forte contracao no preco das commodities,
agravando os problemas estruturais em varios paises emergentes que ndo fizeram a licdo de casa no periodo de ex-
pansao, como é o caso do Brasil.

Aqui apos novo embate sobre a revisdo da meta fiscal, o Ministro da Fazenda Joaquim Levy deixou o cargo sen-
do substituido por Nelson Barbosa. Essa saida apesar de ja esperada se acelerou. O novo ministro prometeu dar conti-
nuidade a politica fiscal austera mas a forte pressao de setores do governo pode resultar em um afrouxamento gradu-
al, o que deve manter o rating brasileiro sob pressao. Com o front politico paralisado os fundamentos apontam para
uma piora da atividade econémica nos proximos meses: salario em queda, crédito escasso, juros elevados, inflacao
alta, cambio pressionado e fiscal complicado. No apagar das luzes o governo decidiu quitar todo passivo gerado com
as pedaladas apontadas pelo TCU fazendo com que o déficit primario de 2015 se aproxime de 2% e para 2016 a meta
foi rebaixada para 0,5% e dificilmente sera atingida.

A discussao principal seguira sendo a necessidade urgente de reformas que apontem para um ajuste fiscal rele-
vante mas com um quadro de crise politica, um governo fraco que se defende de um impeachment, politicos lutando
para sobreviver aos desdobramentos da operacao Lava-a-Jato, e eleicdes municipais em outubro. O desafio sera gran-
de.

Nossa estratégia de investimento tem como horizonte o longo prazo e esta apoiada na crenca de que bons ne-
gocios, geridos por pessoas competentes e alinhadas produzem 6timos resultados ao longo do tempo, nesse sentido
acreditamos que empresas como lItalsa, Lojas Renner, Ambev, Bradesco, Ultrapar, Equatorial, e Cielo encontram-se
em patamares muito atrativos e podem apesar do ambiente conturbado entregar bons resultados. Vale destacar o
caso de Bradesco e Itall que estdo negociando entre 5 e 6 x lucro liquido de 2016(estimado) e ainda a 0,9 e 1,2 do
valor patrimonial respectivamente.

Acreditamos que nesse ambiente de crise as oportunidades que podem surgir sao boas e podem durar pouco
tempo, vemos a queda de muitas de nossas posicoes como temporaria e olhamos com otimismo seu potencial de re-
torno futuro.

USS Comercial / Ibovespa / Dow Jones

500%

400%

IBovespa
200%
100%

\Ms{ Dow Jones
S P
*\ Comercial
0% KoM W
B VAL .*
=100%
dez/01 outioz ago/03 jun/o4 abri0s fevioe dez/06 outo7 ago/08 jun/og abr10 fevii1 dez/11 out12 ago/13 jun/14 abr15

A presente instituicao aderiu ao
- m Codigo ANBIMA de Regulagao
SANTA FE e Melhores Préticas para os amec
Portfolios ANBIMA Fundos de Investimento.
L ——

=== assoclagio de investidores
_— no mercado de capitais

1



Edicao 152 - Ano XVII
4° Trimestre 2015

Panorama Mundial Rentabilidades

Relatoério de Gestao

Encerramos o Ultimo trimestre de 2015 com uma rentabilidade de 2,84%, no mesmo periodo o Ibovespa teve
uma desvalorizacao de 3,79% e o CDI teve uma variacao positiva de 3,25%.

Investimento direto no exterior - nosso regulamento estabelece um limite de até 20% do patrimonio para in-
vestimentos no exterior. No trimestre o Comité de Investimento nao alterou o limite anteriormente fixado em até

10% para investimento direto no exterior. Esse investimento é composto por acoes da Berkshire Hathaway, holding de
investimentos do investidor americano Warren Buffett.

Investimento em fundos de acdes e multimercado - nessa modalidade de investimento buscamos gestores com
uma visdo de investimento em acbes de longo prazo, expertise para investimento em cambio, taxas de juros e tam-
bém em acdes no exterior e que tenham conseguido uma boa performance mesmo em cenarios desafiadores como o
dos Ultimos anos. Nosso comité autorizou um investimento de até 15 % do patriménio em FlAs e de até 32% em FIMs
de outros gestores. No trimestre nao houve nenhuma alteracao significativa na carteira de fundos, investimos em
sete fundos de outras casas que também podem investir no exterior.

_Investimento direto em a¢des no Brasil - nossa carteira de investimento em agoes no Brasil sofreu algumas alte-
racoes ao longo do trimestre merecendo destaque as inclusdes de Cielo e Ambev e a exclusao de Brasil Seguridade.

No geral encerramos o trimestre com investimentos de aproximadamente 8,0% em acoes no exterior e 32,5%

em acodes no Brasil considerando os investimentos diretos em acoes e também indireto atraves dos fundos em que in-
vestimos.
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Rentabilidades

Desde
2009

Relatdério de Gestdo

Panorama Mundial

Dez/15 06 M 12 M 24M 36 M 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
FUNDO DE INVESTIMENTO
SF Aquarius 073% -199% -245% -219% -573%  -245% 026% -362% 1470% 989% 721% 1375% 44.90%
% do CDI 66.02% -20.50% -18.75% -8.69% -16.22% -1875% 244% -44.86% 17503% 85.28% 74.21% 139.21% 46.12%
INDICADORES
IBVSP -392% -1833% -1331% -1584% -2888% -1331% -291% -1550% 740% -1811% 1.04% 8266% 1545%
IBX -3.79% -17.68% -1241% -1484% -17.51% -1241%  -278% -313% 11.55% -11.39% 261% 7283% HMB61%
Ouro Spot 265%  13.97%  3363% 49.72% 23.74%  3363% 1204% -17.35% 1526% 17.87% 3278% -5.08% 111.88%
Dolar Com 162%  27.01%  4838% 67.58% 93.35%  4838%  1294% 1537%  9.31%  1218% -4.32% -2540%  69.24%
Délar Papel 246%  26.08%  4545% 65.08% 90.83%  4545%  1349% 1580%  7.39%  14.04% -4.30% -2560% 66.40%
cl 111%  674%  1308% 2523% 3534%  1306% 1077% B07% B840% 1160% 971% 988%  9734%
Poupanga 0.73% 4.22% 817% 15.88% 22.53% 8.17% 7.13% 5.74% 6.10% 7.50% 6.92% 7.05% 5997%
IGPM 049%  595%  10.54% 14.61% 2094%  1054% 367% 553%  7.81%  5.10% 1132% -172%  4993%
Dow 1.86%  -110%  -2.23% 512% 3297%  -223%  7.52% 2650% 7.26%  5.53%  11.02% 1882%  98.54%
Nikkei 4.57%  -594%  907%  16.83% 83.10% _ 907%  7.12%  56.72% 2294% -17.34% -3.01%  19.04% 114.84%
Dax -5.62%  -185%  9.56%  1247% 41.13% _ 956%  265% 2548% 29.06% -1469% 16.06% 2385% 12334%
Qil -11.07% -37.72% -3047% -B237% -39.686% -3047% -4587% 718% -709% 8.15% 1477% 7852% -1695%
Euro 289%  -243%  -1042% -2112% -17.50% -10.42% -11.94% 458%  164% -205% -7.14%  195% -22.95%
Bra0 000%  0.00%  000% 0.00% 000% -100.00% -590%  -9.20% -230% -164% 086%  2.11% -100.00%

Rentabilidades em 2015
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A Santa Fé Portfélios Ltda ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informacées
contidas neste material sao de carater exclusivamente informativo.

Resultados pretéritos ndo representam garantia de resultados futuros. Os investimentos nao sao garantidos pela administradora dos fundos, pela
gestora das carteiras, por qualguer mecanismo de seguro ou pelo Fundo Garantidor de Crédito. Os fundos utilizam estratégias com derivativos co-
mo parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sao adotadas, podem resultar em significativas perdas patri-
moniais para seus cotistas.
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