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E muito cedo para dizer que ha barganhas

Nosso mandato na administracao de um fundo de agdes “long only” tem 4 dimensdes:
a) tracking error estimado em relagdo ao IBOVESPA,

b) grau de liquidez das acGes que compde a carteira;

c) alocacdo setorial;

d) escolha de acdes dentro de cada setor.

Definimos que o Wisting tem como parametro uma VaR com benchmark didrio de 2%, que é compativel com
um tracking error esperado ao redor de 20% a.a.. Este mandato implica que ndo nos distanciaremos
excessivamente do IBOVESPA e portanto a participagdo de energy e materials e, em menor escala, financials
sera expressiva.

Definimos ademais que o fundo terd posig¢des, tais que 80% delas possam ser liquidadas em até 4 dias Uteis,
considerando um maximo didrio de operacdo de 15% da média movel do volume negociado em Bolsa nos
ultimos 5 dias. Este mandato implica que nossa escolha de a¢des de baixa liquidez estara muito limitada.

Nossa cobertura divide a Bolsa em 10 setores: consumer discretionary; consumer staples; energy; financials;
information technology, materials; real estate; telecom; utilities.

Em setembro, tinhamos uma ponderagdo maior que o IBOVESPA em staples, energy, industrials e IT; similar ao
IBOVESPA em materials; inferior em consumer discretionary, financials, telecom e utilities.

Mostrou-se correto o menor peso em discretionary, real estate e incorreto o menor peso em telecom e utilities.
Foi incorreto a maior peso em IT e industrials.

Revelou-se correta a escolha de agdes dentro do setor em staples e industrials e incorreta a escolha de acGes em
financials e utilities.

Acreditamos que consumer staples é a melhor histdria defensiva, sobretudo para as empresas com baixo
endividamento. O desempenho do setor (-16,8%) foi pior que o IBOVESPA (-10,2%) em razdo de uma forte
desvalorizagdo de certas a¢des por histéria. Nossa escolha no setor revelou-se nas circunstancias acertada, com
desempenho de no més de — 7,7%.

Nossa posicdo em energy é uma tentativa de capturar eventuais corre¢des na tendéncia baixista, que deveria
ser liderada por Petrobras.

O maior peso em industrials e IT é consistente com uma analise que julga que a eventual defesa no mercado de
acOes estara mais vinculada ao gasto de investimento publico e privado e muito menos ao gasto dos
consumidores. Acreditamos que este é um tema global, que se manifestara no Brasil. Nossa escolha de a¢bes
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buscava capturar o efeito positivo em uma eventual queda de precos do petrdleo nas empresas do setor aéreo e
o beneficio de uma desvalorizagdo do délar em empresas exportadoras com custos em reais. Erramos na
primeira escolha e acertamos na segunda, com impacto equilibrado no retorno do fundo. Em IT, tivemos uma
ma escolha no maior peso e na escolha especifica das a¢oes.

Acreditamos que consumer discretionary, financials e real estate sao o terreno mais perigoso para operar nos
proximos meses. Aqui se manifestara de maneira mais dramdtica a desalavancagem, a contrag¢ao do crédito, a
gueda no consumo das familias, o aumento na inadimpléncia.

Nao tinhamos em setembro posicdo em discretionary e real estate. Em financials, ndo ter uma participacao
material incrementaria excessivamente o Var em relacdo ao IBOVESPA. Nossa decisdo foi ter um peso menor e
privilegiar os bancos publicos, parte de um tema geral que acreditamos acabara por expressar-se uma
dominancia do estatal sobre o privado.

A auséncia de telecom na carteira reflete uma percepc¢do que os temas de telecom sdo societdrios, ligados a
consolidacdo e ao potencial prémio que seria pago aos acionistas ndo controladores nestas operacdes. E um
tema de grande complexidade, dificil de precificar e sobre o qual nossa conviccdo é baixa. Neste sentido,
preferimos nao ter telecom na carteira.
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