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RESUMO

Fundos Multimercados Mes Ano 12M
AC2 ALL INVESTORS 1,53 4,53 8,45
AC2 ALL MARKETS 3,31 10,22 20,33
Benchmark (CDI) 0,47 1,05 892
Fundo de Agoes Més Ano 12M
AC2 ALL EQUITIES 3,68 15,32 32,62
Benchmark (IBOV) 0,52 11,72 27,41
Para maiores informacées, olhar a Ildmina no final da carta. i N O m é S d e
No més de fevereiro, os fundos da AC2 mantiveram uma boa feve rei o, 0S
rentabilidade. Os setores que contribuiram positivamente para o
resultado da estratégia Bl Golden Ratio foram, em ordem de fU ndOS da ACZ
relevancia: Financials, Materials, Utilities, Consumer Staples e .
fnane > =on P mantiveram
Consumer Discretionary. Entre as contribuicées negativas
tivemos: Energy, Information Technology, Industrials e futuro de uma boa
Ibovespa.

rentabilidade.”

Nas outras estratégias dos fundos multimercado, tivemos
resultados positivos na posi¢ao aplicada em taxas de juros e
negativos em moedas e no hedge de bolsa.

MERCADO GLOBAL

Depois de muita calmaria, o més de fevereiro fez todos
relembrarem o que é volatilidade. Em alguns ativos a volatilidade
foi bem forte. Nos Estados Unidos, por exemplo, o S&P 500
chegou a cair 12% em dez pregoes, algo consideravel, ja que isso
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s6 aconteceu oito vezes desde 1950 (sem considerar a crise
de 2008).

Passado o acontecimento, é mais facil procurar algumas
0ov e justificativas para a queda das agoes e aumento de
Jaa algumas volatilidade. Temos algumas, mas a principal foi o mercado
acreditar que a inflagao nao seria problema por um bom

cartas que tempo, e com isso o ritmo de aumento de juros nos Estados

alertévamos Unidos seria lento e gradual. Contudo, depois que um
indicador da inflagao de salarios nos Estados Unidos veio

SObre d falta de mais forte que o esperado, os agentes perceberam que a

VOIatiIidade no inflacao pode estar acelerando mais rapido que o previsto
(Figura 1).

mercado

] . Ja a algumas cartas que alertdvamos sobre a falta de
acionario” volatilidade no mercado acionario, principalmente o
americano, a complacéncia dos agentes e nossa posigao de
cautela. Bull Markets costumam ser longos e geralmente
acabam depois de alguns sustos nos investidores. Esse
parece ter sido apenas o primeiro.

Muito mais inteligente do que ficar torcendo para um

mercado de alta ndo acabar é saber onde estamos no ciclo
econdmico e tentar se beneficiar de ativos baratos para se
apoiar nessa tese. Isso ficou claro nessa chacoalhada dos

] —— Média de Salarios (%YoY, mensal)
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Fonte: Bloomberg

Figura 1 — Média de saldrios voltou a acelerar em janeiro.
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mercados mundiais: o Brasil estd num Bull Market que pode se
perpetuar por muito tempo (se nao ocorrer nenhum black swan').
Nossa bolsa foi uma das que menos caiu e terminou o més em
alta. Isso vai em linha com a nossa tese de alta relativa para
acoes em paises emergentes, principalmente os exportadores, e
as commodities em relagao aos ativos de renda fixa e agoes de
paises desenvolvidos.

Como gestores de recursos, nosso papel é em primeiro lugar nao
perder dinheiro e em segundo procurar oportunidades que
incrementem o patrimoénio. De tempos em tempos o mercado da
oportunidades em que o risco que corremos é desproporcional
ao retorno potencial, o que chamamos de risco retorno
assimétrico. Vimos isso na crise de 2008, onde o gestor John
Paulson ganhou bilhdes de délares apostando em Credit Default
Swaps, um instrumento onde o gasto anual é fixo, mas o payoff é
de vérias vezes se o ativo objeto entra em default. Isso
aconteceu este més (ver Figura 2).

Gestores no mundo inteiro, durante muito tempo, se
beneficiaram da venda de volatilidade como forma de agregar
retorno em suas estratégias, s6 que dependendo da maneira que
é feita, a venda de volatilidade é uma operagao com risco retorno
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“De tempos em
tempos o
mercado da
oportunidades
em que o risco
gue corremos é
desproporcional
ao retorno
potencial, o que
chamamos de
risco retorno
assimétrico”
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Fonte: Bloomberg

Figura 2 — ETN XIV (venda de volatilidade) “quebrou”.

' Black Swan: evento de impacto desproporcional e acima das expectativas historicas.
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assimétrico, onde temos pouco para ganhar se o mercado
oscila pouco e muito para perder se 0 mercado oscila muito.
Neste més, um ETN? (fundo fechado negociado em bolsa)
que tem essa estratégia de venda de volatilidade “quebrou”
depois desse forte movimento que tivemos (Figura 2). Os

que aparecer nos unicos gestores que se beneficiaram dessa quebra foram os

que, sabiamente e aqui vale a ligao, apostaram que essa

balanQOS, O q ue baixa volatilidade nao ia durar para sempre e compraram

nao estamos
vendo ainda”

N ne
ONE OF THE SMARTEST BOOKS OF ALL TIME

FIOOLED

BY

RANDOMNESS

The Hidden Role of Chance
in Life and in the Markets

NRSSIM NICHOLRS TRLEB

SECOND £01T10 b vrhos

A presente instituicao aderiu ao
F A\ Codigo ANBIMA de Regulagdo

o e e Melhores Préticas para os
ANBIMA Fundos de Investimento.

———————

opcoes de venda com base nesse ativo.

AGOES NO BRASIL

Com o mercado de agées do Brasil na sua maxima histérica,
o que nos chama a atengao é o fato de que, apesar de
algumas empresas estarem sendo negociadas perto do seu
valor maximo de mercado, os lucros ainda estarem muito
longe do que ja foram um dia. Para esse Bull Market que esta
acontecendo ser perene e de longo prazo, esses lucros terao
que aparecer nos balangos, o que nao estamos vendo ainda.
Como sempre, permanecemos atentos.

LEITURA RECOMENDADA

O livro sugerido deste més é Fooled by Randomness: The
Hidden Role of Chance in Life and in the Markets, de Nassim
Nicholas Taleb. O livro mostra como eventos que julgamos
praticamente impossiveis acontecem com mais frequéncia
do que esperamos.

Este material foi preparado em conjunto pela AC2 Investimentos Ltda. (“AC2 Investimentos”) e tem carater meramente informativo, nao se constituindo em
oferta de venda de cotas dos fundos geridos e ndo considerando objetivos de investimento ou necessidades individuais e particulares. A AC2 Investimentos
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 decisdo 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 sdo 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 agdes podem estar expostos a significativa concentragdo 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 avaliagdo 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 néo ¢é liquida de impostos. Nos fundos geridos pela AC2 Investimentos, a data de conversao de cotas é
diversa da data de aplicagéo 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 teréo 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.

2 ETN — derivativo, negociado em bolsa como se fosse uma agéo, que busca acompanhar um

benchmark proposto.
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Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set out Nov Dez Ano  %CDI [::::
2015 - 7.59 17.15 -8.67 640  -361 13.23 6.23 8.57 1.32 1.75 038 5956  490.69  59.56
col - 0.77 1.03 0.95 0.98 1.06 118 111 111 1.1 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 1.30 257 1.26 525 3749  67.93
col 1.05 1.00 116 1.05 111 116 111 1.21 111 1.05 1.04 112 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 1.23 249 2268 227.88  106.02
col 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 1.53 - - - - - - - - - - 453 43055 115.35

CDI 0.58 0.47 - - - - - - - - - - 1.05 42.04

Retorno Acumulado

——AC2 All Investors CDI

240.00
220.00
200.00
180.00
160.00
140.00
120.00
100.00

80.00

NN N L O ] S O H o o © o © (3 © (J © © © © Q A Q ‘) A A Q A QO A Q G G
A S S O N S S S VA S A ) Ny AN N YNy Ny Moy Ny AR A S S S A Ny
& @'b( 'b’d\ @’b\ ‘\\)(\ \& 7,‘74? & o‘§ (\""A b?’x ,\,‘,0 & ,\(@‘ %é &’b\ '\\;\\ \\§ rb"c? o o& 1\9\\ b'zx 'Q‘\ & @’s\ %"( &7’\ '§>° \"\ Q,%O & o& <\°\\ b‘z’x '\’?’Q &
Caracteristicas Gerais Histograma de Retornos diarios (%
Aplicagado Minima R$ 1,000.00 300
Movimentag&o minima R$ 1,000.00 250 245
Saldo Minimo R$ 1,000.00 st
Cota de aplicagéo D+1 I8
Cota de resgate D+5 (uteis) 20 a5
Liquidagao do Resgate D+1 (atil) 0 = "
Taxa de administragéo (a.a.) 1.75% | Tx. Adm. Max. 1.90% 50 s 10 s g 21 28 3 19 g, 3 : : 7
Taxa de performance (a.a) 20% que exceder o benchmark 0
Taxa de saida antecipada - Ko
Benchmark 100% CDI
Data de Inicio 02/02/15
Cota e PL Fechamento més (R$) Volatilidade histérica (40 dias)
Cota Fechamento do més 2.92711 60.00%
PL Fechamento do més 40,220,199
PL Médio (uilt. 12 meses 11,311,955 50.00%
Retorno (%) Fundo CDI % CDI 20.00%
Retorno Ultimos 12 meses 8.45 8.92 94.73
Estatisticas Retorno Qtde % 30.00%
Meses Positivos 29 82.9%
Meses Negativos 6 17.1% 20.00%
Meses acima do benchmark 23 65.7% 10.00%
Meses abaixo do benchmark 12 34.3%
0.00%
VaR Nao Paramétrico 95% (diario em % PL) 0.48% R EEEEE R EE R
Lo s JORpY o E O I IRy & [E O b JORDOY N

Volatilidade Anualizada 8.30% £ 5355388585538 3288s8F8¢8532¢4338858
Caracteristicas do Fundo Publico Alvo
Classificagdo ANBIMA Multimercado Livre Investidores em geral que busquem performance diferenciada no longo prazo e entendam a natureza dos riscos
Gestédo: AC2 Investimentos LTDA envolvidos. Para maiores detalhes, veja o regulamento do fundo.
Administrador: BTG Pactual Objetivo do Fundo
Custodiante: BTG Pactual Usando uma estratégia descorrelacionada com os principais indicadores de mercado, o fundo busca retornos acima

Auditor: Ernest & Youni 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::::
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 &1 - - - - - - - - - - 10.22 971.42 63.49
CDI 0.58 0.47 - - - - - - - - - - 1.05 40.10
Retorno Acumulado
e AC2 All Markets CDI
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Caracteristicas Gerais

Aplicagado Minima R$ 5,000.00 70.00 =

Movimentag&o minima R$ 1,000.00 60.00 53 58 39

Saldo Minimo R$ 1,000.00 50.00 A

Cota de aplicagéo D+0 40.00

Cota de resgate D+0 30.00 73 24

Liquidagéo do Resgate D+1 (util) 20.00

Taxa de administragéo (a.a.) 2.10% | Tx. Adm. Méx. 2.30% oo, s = & ——
Taxa de performance 20% que exceder o benchmark 0.00

Taxa de saida antecipada - L L I N TS L . L T L e,
Benchmark 100% CDI V LT L o G gttt (8 Lol L g

Data de Inicio 18/03/15

Cota Fechamento do més 1.63495 60.00%

PL Fechamento do més 98,060,527

PL Médio (lt. 12 meses) 83,505,041 50.00%

Retorno Ultimos 12 meses 20.33 8.92 227.91

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) 0.87% o B B I B B R B B R B B B B B B B B R B B
Volatilidade Anualizada 13.22% £ 32223323832 EREI2PYIeLesLEPgEes2pry3oeLsd
Classificagdo ANBIMA Multimercado Livre Investidores profissionais que busquem performance diferenciada no longo prazo e entendam a natureza

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

Administrador: Credit Suisse Hedging Griffo
Custodiante: Itau 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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fevereiro-18

INVESTIMENTOS

%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 5.93 271 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 3.68 - - - - - - - - - - 15.32 130.72 57.26

Ibovespa 11.14 0.52 - - - - - - - - - - 11.72 38.74

Retorno Acumulado
——AC2 All Equities Ibovespa
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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 fev-18
Aplicagao Minima R$ 5,000.00 80
Movimentagdo minima R$ 1,000.00 70 ke i
Saldo Minimo R$ 1,000.00 60 51
Cota de aplicagdo D+1 50
Cota de resgate D+2 40 37 36
Liquidagdo do Resgate D+3 (util) 30
Taxa de administragéo 2.00% 20 17 m
Taxa de performance 20% que exceder o benchmark 10 1 o 4 7 a 2
Taxa de saida antecipada - 0
Benchmark 100% Ibovespa T e T P T T P L
Data de Inicio 10/11/16
Cota Fechamento do més 1.63035 60.00%
PL Fechamento do més 10,280,039
PL Médio (ult. 12 meses 9,449,147 50.00%
Retorno (%) Fundo Ibovespa % lbov.
Retorno Ultimos 12 meses 32.62 27.41 119.01 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) 1.56% 0.00%
Volatilidade Anualizada 14.40% jan-17  fev-17 mar-17 abr-17 mai-17 jun-17 jul-l17  ago-17 set-17 out-17 nov-17 dez17 jan-18  fev-18
Classificagdo ANBIMA Agdes Livre Investidores em geral que busquem performance diferenciada no longo prazo e entendam a natureza dos riscos
Gestao: 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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