Destaques

Mercatus
Edicao 149 - Ano XVII
1° Trimestre 2015 Panorama Mundial Relatério de Gestdo Destaque Rentabilidades

Panorama Global

0 ajuste fiscal foi o principal tema do primeiro trimestre de 2015. Os nimeros de janeiro e fevereiro ainda nao
mostram melhora em relacdo ao mesmo periodo do ano passado. O cenario politico também foi destaque e as mani-
festacoes contra o governo com os desdobramentos das investigacoes envolvendo a Petrobras, s6 aumentaram as in-
certezas quanto a capacidade do governo de aprovar as medidas fiscais anunciadas pelo ministro Joaquim Levy.

Vale ressaltar que em meio a esse esforco de ajuste fiscal o governo esta tendo que promover um realinhamen-
to de tarifas como energia e também combustiveis, represados nos ultimos anos, além de seguir em um ciclo de alta
nas taxas de juros visando controlar a inflacdo que se mantém bastante acima da meta.

O Brasil teve sua nota de risco reafirmada com perspectiva estavel pela Standard and Poor's na expectativa de
uma melhora sensivel no superavit primario, sendo esperadas novas medidas de cortes de despesas do orcamento.
Também o PIB surpreendeu crescendo 0,3% no 4° trimestre de 2014 acima das expectativas do mercado. Destaque
para o setor Agropecuario com expansao de 1,8%, mas ja se pode observar sinais mais negativos da atividade econo-
mica no 1° trimestre de 2015 como queda na producao industrial, aumento do desemprego e queda na renda real.
Somado a esse cenario nebuloso o BC anunciou em marco que ndo renovaria o programa de swaps cambiais provocan-
do uma maior desvalorizacdo do Real que ja seguia a tendéncia mundial de valorizacdao do Délar em relacdo a outras
moedas como o Euro.

Nesse primeiro trimestre a economia americana se desacelera, mas o ambiente econdmico continua favoravel,
com destaque para o aumento na confianca do consumidor. O FED aparentemente segue tendo como objetivo a nor-
malizacao da politica monetaria iniciando o ciclo de aumento de juros ainda no final desse ano.

Na Zona do Euro, os estimulos monetarios implementados pelo BCE e a desvalorizacao do Euro frente ao Délar
comecam a trazer algum dinamismo a economia. Também se pode observar que o risco de deflacdo comeca a se dissi-
par. Por outro lado o mercado de trabalho segue desaquecendo. As questdes politicas na Grécia, Espanha e Italia ain-
da preocupam.

Finalmente, na China, o PIB também se desacelera. Importacdes e producao industrial seguem fracas mostran-
do uma demanda doméstica em queda. O governo tem tentado estimular a economia reduzindo taxas de juros e com-
pulsorio, aumentando a liquidez. Também promoveu mudancas no setor imobilidrio mas, pelo menos por enquanto,
ainda nao sao visiveis os efeitos dessas medidas que devem se intensificar nos proximos meses.
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Relatério de Gestao

Encerramos o primeiro trimestre de 2015 com uma rentabilidade negativa de 3,87%, afetada pela performance
negativa das acdes do setor de educacdo com destaque para Anima que se desvalorizou 55,57% e também do Banco
Pan com uma queda de 36,17% no trimestre.

No caso do Banco Pan, ao longo do trimestre, nao houve nenhum fato novo. O baixo nivel de compreensao do
mercado sobre o estagio do processo de reestruturacao do banco e a baixa liquidez das acdes tem provocado a recen-
te desvalorizacado. Apesar de acreditarmos que a alta nas taxas de juros podera afetar o resultado nesse trimestre,
mantemos nossa expectativa de crescimento expressivo da carteira de crédito e de resultados crescentes e positivos
nos proximos trimestres.

Ja o setor de educacao foi o grande destaque negativo desse inicio de ano. As mudancas no Fies anunciadas de
forma desastrada e pouco clara pelo governo, provocaram
uma onda de desvalorizacao generalizada nas acbes do se-

tor.

Nossa posicao de Anima que foi destaque de valoriza-
cao em 2014 sofreu bastante como seus pares desvalorizan-
do-se 55,57%. Muitas ainda sao as dividas que pairam sobre
as novas regras e como ficarao as empresas do setor umas
mais, outras menos dependentes do Fies. Apesar de toda
essa incerteza continuamos acreditando no setor e princi-
palmente na capacidade da Anima de se destacar gerando
ganhos maiores para seus acionistas.

Quanto as modificacdes que fizemos na carteira no
final de dezembro e inicio de janeiro aproveitando a opor-
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Ajustes na Politica de Investimento

No final de 2014, iniciamos um processo de ajuste na politica de investimento do SF Aquarius visando
principalmente um posicionamento mais eficiente diante da janela de oportunidade que observamos para
os proximos anos e também melhorar nossos controles de risco corrigindo as distorcoes dos ultimos anos.

Uma analise do grafico mensal do Ibovespa ajustado pelo CDI mostra que nas Ultimas décadas sempre
que nos aproximamos da base situada ao redor de 40.000 pontos tivemos uma reversao do movimento de
baixa e o inicio de um novo ciclo de alta. Acreditamos que agora nao sera diferente e que o ciclo de baixa
atual esta se esgotando, ou seja, estamos nos aproximando de uma oportunidade de compra na bolsa brasi-
leira com potencial de valorizacao superior a 100%.

Além desse cenario desafiador mas antes de tudo promissor, incorporamos em nossa politica de in-
vestimento alguns conceitos que assimilados nesses quase 30 anos de gestao do fundo, acreditamos que as
empresas listadas em bolsa sao o melhor instrumento financeiro para proteger e rentabilizar o capital no
longo prazo, quando bem geridas sao agregadoras primarias de valor, reinvestindo seus lucros na propria
operacao a taxas muito superiores as de mercado.Finalmente procuramos investir em negdcios com estru-
turas de comando bem definidas onde investidores importantes tenham participacao relevante.

Também achamos oportuno fazer algumas consideracdes sobre os riscos enfrentados na gestao e as
formas de tentar controla-los. Alguns riscos sao praticamente invisiveis e quando percebidos as probabili-
dades de se manifestarem sao incertas, a confianca exagerada em modelos quantitativos também repre-
senta importante risco. Surpresas podem surgir e destruir negocios aparentemente inabalaveis. Com uma
abordagem clara considerando o exposto no paragrafo anterior, ajustamos a exposicao em cada empresa
ou fundo, ampliando a diversificacdao e os controles de entradas e saidas das posicoes de forma simples e
numérica evitando concentracao excessiva e limitando o risco em caso de posicoes equivocadas.

IBOVESPA ajustado pelo CDI
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Rentabilidades

Desde
2011 2010 2009 2009

Mar15 06M 12M 24M 36 M

2014 2013 2012

FUNDO DE INVESTIMENTO

SF Aquarius -029%  -531%  -2,63% -10,34% -1,92% _ -3,88%  026% -3,62% 14,70% 9,.89%  7.21% 1375% 42,77%
% do CDI -28,30% -94,72% -23,43% -4897% -6,35%  -137,99% 2,44% -44,86% 17503% 8528% 74,27% 139,21% 53,84%
INDICADORES

IBVSP -084%  -548%  146%  -923% -2071% _ 229%  -291% -1550% 7,40% -18,11% 1,04%  8266%  36,22%
IBX -050%  -4,90%  169%  -4,24% -3,82% _ 238%  -2,78% -313% 11,55% -11,39% 261%  72,.83% 69,02%
Ouro Spot 10,43%  29,26%  30,64% 18,65% 2832% _ 21,10% 12,04% -17,35% 1526% 17.87% 32,78% -508%  92,03%
Délar Com 11,76%  30,34%  40,68% 57,94% 7481%  1991% 1294% 1537% 9,31% 12,18% -4,32% -2540% 36,77%
Ddlar Papel 11,11%  28,79%  40,50% 58,14% 74,36%  18,88% 1349% 1560% 7,39% 14,04% -430% -2560%  36,00%
CDI 1,04%  561%  1121% 21,11% 3020% _ 2,81%  1077% 807% 840% 1160% 971%  9,88%  79,45%
Poupanga 063%  360%  7,18% 1393% 20,34% _ 1,83%  7,13% 574% 610%  7,50% 692% _ 7,05% _ 50,60%
IGPM 098%  395%  3,15% 10,68% 19,59%  2,02%  367% 553%  7,81% 510% 11,32% -1,72%  38,37%
Dow -1,97%  4,30%  801% 2193% 3454%  -026%  7,52% 2650%  7,26%  553%  11,02% 1882% 102,54%
Nikkei 218%  18,76% 29,53% 5492% 90.48%  10,06%  7,12% 56,72% 2294% -17,34% -301% 19,04% 116,79%
Dax 495%  2630%  2522% 5350% 7225%  22,03%  265% 2548% 29,06% -14,69% 16,06% 23,85% 148,77%
Oil -4,34%  -47,21% -53,14% -51,04% -53,80% -10,64% -4587% 7,19% -7.09% 815% 14,77% 7852%  6,73%
Euro -4,22%  -14,93% -22,03% -16,34% -1946% -11,58% -1194% 4,50%  1,64% -295% -7,14%  195% -23,95%
Bra40 -0,86%  -4.82%  -831% -1548% -2140% _ -2,86%  -590% -9,20% -2,30% -164% 086%  211% -17,85%

A Santa Fé Portfolios Ltda ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informacoes
contidas neste material sdo 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 qualquer 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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