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RESUMO

Fundo Mes Ano 12M
AC2 ALL INVESTORS 2,95 2,95 13,63
AC2 ALL MARKETS 6,69 6,69 23,91
AC2 ALL EQUITIES 11,23 11,23 36,91
CDI 0,58 0,58 9,40
IBOV 11,14 11,14 31,30
DOLAR -3,77 -3,77 1,24

Para maiores informagées, olhar a ldamina no final da carta.

“No meés de

No més de janeiro, os fundos da AC2 continuaram a ter uma . .
otima rentabilidade. Os setores que contribuiram positivamente Janel rO, 0S
para o resultado da estratégia Bl Golden Ratio foram, em ordem fu ndOS da AC2
de relevancia: Financials, Materials, Utilities, Energy, Consumer .
Staples e Consumer Discretionary. Entre as contribui¢coes continuaram a
negativas: Industrials e o futuro de Ibovespa. g

’ g ter uma 6tima

Nas outras estratégias dos fundos multimercado, tivemos
resultados positivos na posigao aplicada em taxas de juros. Em
moedas, os ganhos vieram da parte comprada em Libra
Esterlina e Franco Suigo. Por outro lado, perdemos dinheiro nos
nossos hedges de bolsa.

MERCADO GLOBAL E BRASIL

Howard Marks, um dos grandes investidores do nosso tempo,
diz: “A coisa mais importante é... estar atento aos ciclos
econdmicos”. Saber em qual fase estamos desse ciclo é meio

rentabilidade”
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caminho andado para grandes retornos de capital, ja que na
maioria das vezes cada fase coincide com um bull market em
pelo menos alguma classe de ativo. Lembrando que as
grandes classes de ativos que temos sao: agoes,
commodities, taxas de juros e cambio.

" Hoje estamos, ao que tudo indica, entrando na fase final de
Saber em q ual um ciclo econémico que teve inicio nas duas ultimas crises
fase estamos de nossa histéria recente. A primeira em 2008, cujo epicentro

foi os EUA, e a segunda em 2011, focada na Europa.

des_se CICI_O € A fim de evitar os dois maiores traumas de todo presidente
meio Camlnho de banco central, deflagao e recessao (o primeiro até mais

d d traumatico que o segundo), os bancos centrais, a partir
andado para dessas crises, adotaram uma politica monetaria

grandes retornos expansionista, que incluia a forte queda de juros e 0

quantitative easing, programa de recompra de titulos de renda

de Capital." fixa publicos e privados.

Num ambiente em que ha receio de deflagao e duvidas sobre
o crescimento da economia a classe de ativo que tende a
performar melhor em relagao as outras é a renda fixa de
longo prazo dos paises desenvolvidos. Nao é a toa que
tivemos uma forte alta desses ativos (PU), com destaque
para os papéis de 10 anos da Alemanha do final de 2013 a
meados de 2015 (Figura 1).
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Fonte: Bloomberg

Figura 1 - Queda da taxa do Bond Alemao entre ago-13 e abr-15.
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Figura 2 - Bull Market do S&P 500 acelerou-se pds-eleigdo norte-americana.
O resultado dessa politica expansionista dos BCs foi muito "A | d
positivo e o receio de deflagao ou recessao ficou para tras. Hoje, S ClasSes ae
o mundo ja esta crescendo a uma taxa de 3% ao ano. A zona do atiVOS que maiS
euro registrou, em 2017, seu melhor desempenho econémico em
10 anos. Nos Estados Unidos, a expansao econémica dura mais performam em

de 100 meses e ja é a terceira mais duradoura da histéria. Isso e
fez com que tivéssemos mais um bull market, dessa vez em perIOdOS de aItO
acgoes de paises desenvolvidos. Nos Estados Unidos, esse crescimento
movimento se acelerou depois da eleicao em 2016 (Figura 2). aA -
economico e

Acreditamos que a proxima fase desse ciclo econémico pode ser

um superaquecimento das economias desenvolvidas, Inﬂa(;aO
ocasionando uma volta da inflacao no mundo. Historicamente, =
| A ) crescente sao
as classes de ativos que mais performam em periodos de alto
crescimento econémico e inflagao crescente sao agoes de aQOES de palseS

paises emergentes e commodities.

emergentes e

Olhando o gréafico do S&P 500 versus um indice de commodities, dities.”
vemos que estas estdao num patamar relativamente mais baixo commodities.
em relagao ao indice americano desde 1970 (Figura 3).
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Figura 3 - Equities vs. Commodities nos menores niveis desde 1970.

E por esse contexto mundial que o Brasil se encontra numa
posicao privilegiada. Somos um pais emergente, com
destaque na produgao e exportagao de commodities. Nas
nossas cartas passadas ja haviamos chamado atengao para
y . a tese de recuperagao econémica do Brasil. Hoje ja temos de
As pers peCtlvaS concreto: a retomada da economia, a inflagao controlada,

. contas externas saudaveis e alta capacidade ociosa; so6 falta
para Y BraSII’ arrumar o lado fiscal. Os numeros de crescimento sao
tanto como pa|'s revisados para cima. Durante o més, o Banco Mundial elevou

f as projecgodes de crescimento do Brasil para 2018 e 2019. Para
como para azer 2018, a estimativa é de alta de 2,0%, superior ao 1,8%
|nveSt|mentOS, prOJet2a§i(/) em junho. Para 2019, a estimativa passou de 2,1%

para 2,3%.

sao otimas.”

Alinhando o que acontece internamente com o ciclo
econdmico mundial, as perspectivas para o Brasil, tanto
como pais como para fazer investimentos, sao 6timas.
Estamos atentos as oportunidades.
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CLASSE QUE SE DESTACA

Figura 4 - Fases do ciclo econémico.

LEITURA RECOMENDADA

O livro sugerido deste més é The Most Important Thing: Uncommon g o
Sense for the Thoughtful Investor, de Howard Marks. O livro é um The MOST
apanhado de papers que o autor escreveu durante toda sua
par’ papers que @ ¢ IMPORTANT
carreira, mostrando as coisas mais importantes que aprendeu.
THING

HOWARD MARKS

Uncommon Sense for
the Thoughtful Investor

9
l

AC2 Inves tlm entos 4 Columbia Business School

~‘ A presente instituicao aderiu ao Este material foi preparado em conjunto pela AC2 Investimentos Ltda. (“AC2 Investimentos”) e tem carater meramente informativo, ndo se constituindo em
A Cé:;Q[E;’WB"I‘iV\ de Regulacao oferta de venda de cotas dos fundos geridos e ndo considerando objetivos de investimento ou necessidades individuais e particulares. A AC2 Investimentos
hores Prati - . . . S . .
ANBIMA ?undzszﬁnve:nr;?mgdm = nao comercializa nem distribui cotas de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. Recomendamos uma consulta a assessores de investimento e

profissionais especializados para uma analise especifica, personalizada antes de sua deciséo sobre investimentos. Aos investidores é recomendada a leitura

— cuidadosa de prospectos e regulamentos ao aplicar seus recursos. Os fundos geridos podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de
sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como s&o adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao
capital aplicado e a consequente obrigagao do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os fundos geridos estao autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no
exterior. Os fundos multimercados e fundos de agées podem estar expostos a significativa concentragao em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Fundos de investimento nao
contam com a garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. A rentabilidade obtida no passado nao
representa garantia de rentabilidade futura. Para avaliagao da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma analise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade divulgada ja é liquida
das taxas de administragao, de performance e dos outros custos pertinentes ao fundo, mas nao é liquida de impostos. Nos fundos geridos pela AC2 Investimentos, a data de conversao de cotas é
diversa da data de aplicagao e de resgate e a data de pagamento do resgate é diversa da data do pedido de resgate. Ndo ha garantia de que os fundos multimercados terdo o tratamento tributario para
fundos de longo prazo. Este material nao pode ser copiado, reproduzido, publicado ou distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia autorizagao, por escrito, da AC2
Investimentos.
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Desde
inicio
2015 - 7.59 17.15 -8.67 6.40 -3.61 13.23 6.23 8.57 1.32 1.75 0.38 59.56 490.69 59.56
CDI - 0.77 1.03 0.95 0.98 1.06 1.18 1.1 1.1 1.11 1.06 1.16 12.14 12.14
2016 0.13 -4.73 0.84 3.02 3.37 1.43 0.04 0.44 -4.19 1.30 2.57 1.26 5.25 37.49 67.93
CDI 1.05 1.00 1.16 1.05 1.1 1.16 1.1 1.21 111 1.05 1.04 1.12 14.00 27.84
2017 11.15 6.39 0.02 -6.08 -1.50 1.36 1.08 2.02 0.99 2.38 1.23 2.49 22.68 227.88  106.02
CDI 1.09 0.87 1.05 0.79 0.93 0.81 0.80 0.80 0.64 0.65 0.57 0.54 9.95 40.56
2018 2.95 - - - - - - - - - - - 2.95 508.62 112.10
CDI 0.58 - - - - - - - - - - - 0.58 41.38
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——AC2 All Investors CDI
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Caracteristicas Gerais Histograma de Retornos diarios (%
Aplicagdo Minima R$ 1,000.00 250 =
Movimentag&o minima R$ 1,000.00 =
Saldo Minimo R$ 1,000.00
Cota de aplicagéo D+1 101
Cota de resgate D+5 (Uteis) A 62
Liquidagao do Resgate D+1 (util) 50 . g 12 19 22 pum T . o

Taxa de administragéo (a.a.) 1.75% | Tx. Adm. Max. 1.90%
Taxa de performance (a.a) 20% que exceder o benchmark
Taxa de saida antecipada -
Benchmark 100% CDI
Data de Inicio 02/02/15

Cota e PL Fechamento més (R$)

Cota Fechamento do més 2.88294
PL Fechamento do més 38,983,293
PL Médio (ult. 12 meses 8,780,493
Retorno (%) Fundo CDI % CDI
Retorno Ultimos 12 meses 13.63 9.40 144.89
Estatisticas Retorno Qtde %
Meses Positivos 29 82.9%
Meses Negativos 6 17.1%
Meses acima do benchmark 23 65.7%
Meses abaixo do benchmark 12 34.3%
VaR N&o Paramétrico 95% (diario em % PL) 0.42%
Volatilidade Anualizada® 9.56%

Caracteristicas do Fundo

Classificagdo ANBIMA Multimercado Livre
Gestéo: AC2 Investimentos LTDA
Administrador: BTG Pactual
Custodiante: BTG Pactual
Auditor: Ernest & Young

Volatilidade histdrica (40 dias)
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Publico Alvo

Investidores em geral que busquem performance diferenciada no longo prazo e entendam a natureza dos riscos
envolvidos. Para maiores detalhes, veja o regulamento do fundo.

Usando uma estratégia descorrelacionada com os principais indicadores de mercado, o fundo busca retornos acima
do ativo livre de risco de forma a maximizar o seu retorno, mantendo uma volatilidade entre 6 e 9% ao ano.
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Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano % CDI E::i::

2015 - - 9.27 -9.43 6.21 -12.51 21.10 11.33 6.45 -0.79 1.26 -1.82 30.20 284.70 30.20

CDI - - 0.42 0.95 0.98 1.06 1.18 1.1 1.11 1.11 1.06 1.16 10.61 10.61

2016 5.36 -15.15 -0.55 1.94 3.62 -14.73 4.45 0.22 -7.57 13.87 -2.52 2.04 -12.23 -87.34 14.28

CDI 1.05 1.00 1.16 1.05 1.11 1.16 1.1 1.21 1.11 1.05 1.04 1.12 14.00 26.09

2017 11.76 6.45 -1.48 -8.69 -1.64 3.22 1.40 2.62 0.59 5.46 2.15 5.93 29.81 299.50 48.34

CDI 1.09 0.87 1.05 0.79 0.93 0.81 0.80 0.80 0.64 0.65 0.57 0.54 9.95 38.64

2018 6.69 - - - - - - - - - - - 6.69 1147.01 58.26

CDI 0.58 - - - - - - - - - - - 0.58 39.45

Retorno Acumulado
e AC2 All Markets CDI
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Caracteristicas Gerais

Aplicagado Minima R$ 5,000.00 80.00

Movimentagao minima R$ 1,000.00 70.00 & 68

Saldo Minimo R$ 1,000.00 60.00 53

Cota de aplicagdo D+1 50.00 45

Cota de resgate D+30 40.00

Liquidagéo do Resgate D+1 (util) 30.00 0 20

Taxa de administrag&o (a.a.) 2.10% | Tx. Adm. Max. 2.30% 20.00 ]7 19

Taxa de performance 20% que exceder o benchmark 10.00 2 . 6 § P = :
Taxa de saida antecipada - 0.00

Benchmark 100% CDI PPN o Wi PR s PR S T Y
Data de Inicio 18/03/15

Volatilidade histérica (média movel 40 dias)

Cota Fechamento do més 1.568262 60.00%

PL Fechamento do més 95,000,373

PL Médio (lt. 12 meses) 82,423,226 50.00%

1000%

Retorno Ultimos 12 meses 23.91 9.40 254.30

30.00%

Meses Positivos 22 64.7%

Meses Negativos 12 35.3% 20.00%

Meses acima do benchmark 20 58.8% 10.00%

Meses abaixo do benchmark 14 41.2%

0.00%

VaR Nao Paramétrico 95% (diario em % PL) 0.99% i B R B SR B SRR R B A B I
Volatilidade Anualizada’ 12.84% £ 322832882 geggegs2PpyIoeges@gEs2IH®YI L8 s
Classificagdo ANBIMA Multimercado Livre Investidores profissionais que busquem performance diferenciada no longo prazo e entendam a natureza

Gestéo: AC2 Investimentos LTDA dos riscos envolvidos. Para maiores detalhes, veja o regulamento do fundo.

Administrador: Credit Suisse Hedging Griffo
Custodiante: Itat Usando uma estratégia descorrelacionada com os principais indicadores de mercado, o fundo busca

Auditor: PwC retornos acima do ativo livre de risco de forma a maximizar a sua relagao risco/retorno.
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%lbov,  Desde

inicio

2016 - - - - - - - - - - -1.13 1.12 -0.03 0.02 -0.03
Ibovespa - - - - - - - - - - 1.15 -2.71 -1.59 -1.59
2017 14.90 6.91 -0.69 -6.19 -1.70 3.64 212 245 0.08 5.93 2.71 6.48 41.42 154.23 41.38
Ibovespa 7.38 3.08 -2.52 0.65 -4.12 0.30 4.80 7.46 4.88 0.02 -3.15 6.16 26.86 24.84
2018 11.23 - - - - - - - - - - - 11.23 100.81 57.26
Ibovespa 11.14 - - - - - - - - - - - 11.14 38.74

Retorno Acumulado
——AC2 All Equities Ibovespa
170.00

160.00
150.00
140.00

130.00

120.00 Wf\vff
110.00 =

100.00 PNy

90.00

80.00
nov-16 dez-16 jan-17 fev-17 mar-17 abr-17 mai-17 jun-17 jul-17 ago-17 set-17 out-17 nov-17 dez-17 jan-18

Caracteristicas Gerais Histograma de Retornos diarios (%

Aplicagdo Minima R$ 5,000.00 80

75

Movimentagao minima R$ 1,000.00 70

Saldo Minimo R$ 1,000.00 60

Cota de aplicagédo D+1 50

Cota de resgate D+30 a0 37

Liquidagdo do Resgate D+1 (util) 30

Taxa de administragao 2.00% 12

Taxa de performance 20% que exceder o benchmark 1 r a 4

Taxa de saida antecipada - )

Benchmark 100% Ibovespa 5 " o ) : po07s) bo124,001

Data de Inicio 10/11/16

Cota Fechamento do més 1.57255 60.00%

PL Fechamento do més 9,609,814

PL Médio (ult. 12 meses 9,174,301 50.00%

Retorno (%) Fundo Ibovespa % lbov.

Retorno Ultimos 12 meses’ 36.91 31.30 117.91 40.00%

Estatisticas Retorno Qtde %

Meses Positivos 10 71.4% 30.00%

Meses Negativos 4 28.6% 20.00%

Meses acima do benchmark 9 64.3%

Meses abaixo do benchmark 5 35.7% 10.00%

VaR N&o Paramétrico 95% (diario em % PL) 1.46% 0.00%

Volatilidade Anualizada’ 14.21% jan-17  fev-17 mar-17  abr-17 mai-17  jun-17  jul-17  ago-17  set-17  out-17 nov-17 dez17  jan-18
Classificagdo ANBIMA Acdes Livre Investidores em geral que busquem performance diferenciada no longo prazo e entendam a natureza dos riscos
Gestdo: AC2 Investimentos LTDA envolvidos. Para maiores detalhes, vide regulamento do fundo.

Administrador: BTG Pactual
Custodiante: BTG Pactual Usando uma estratégia descorrelacionada com os principais indicadores de mercado, o fundo busca o maior
Auditor: Ernest & Young alpha em relagéo ao seu Benchmark com constancia nos resultados.
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