@ INVESTIMENTOS

CARTA MENSAL

JANEIRO 2021 — EDICAO 041

DESTAQUES:
* Mercado
e Gestao === L DR

* Leiturarecomendada "= = =EET



INVESTIMENTOS

RESUMO

MULTIMERCADO MES ANO 12 MESES 24 MESES 36 MESES
AC2 All Investors (0.87%) (0.87%) (9.18%) 3.68% 4.01%
Benchmark (CDI) 0.15% 0.15% 2.57% 8.53% 15.46%
ACOES MES ANO 12 MESES 24 MESES 36 MESES
AC2 All Equities (4.24%) (4.24%) (28.68%) 2.71% 5.98%
Benchmark (Ibovespa) (3.32%) (3.32%) (0.27%) 20.31% 35.86%

Para mais informagdes, veja as [aminas no fim da carta.

No més de janeiro, os fundos da AC2 apresentaram uma performance ruim. Nosso
portfélio foi impactado negativamente ndo s6 com a realizagdo pontual do mercado
nacional, mas principalmente pelos impactos especificos em nossas principais

alocagoes em agaes.

Como de costume, na secao Mercado, analisamos os principais eventos do més sob

a 6ptica do nosso portfdlio e, na secao Gestao, detalhamos nossas estratégias e o

posicionamento atual dos fundos.

Nao deixe de conferir também a nossa |eitura recomendada para o trimestre.
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MERCADO

0 més de janeiro foi marcado por um caso curioso que ilustra o momento do ciclo de
mercado em que estamos. A empresa varejista de jogos eletronicos GameStop virou
capa dos principais portais de noticias por uma valorizagao sem precedentes de
suas agoes. Asua alta pode ser explicada por um movimento coordenado de usuarios
do férum Reddit, que impulsionaram as a¢des da companhia a sua maxima histérica.
A principal consequéncia desse ato foi a quebra da gestora Melvin Capital, que tinha
sob gestdo mais de US$ 10 bilhdes de ddlares, posicionados apostando na baixa da
agao. Outras agdes de empresas conhecidas passaram pelo mesmo movimento,

conforme o grafico a seguir:
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Gréfico 1: Evolugdo do prego por agéo de GameStop de 2020 a jan/2021, em escala logaritmica
[Fonte: S&P Capital 10 | Elaboragdo: AC2 Investimentos)
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A consequéncia de segunda ordem foi a reflexao do que esse movimento representa
para os mercados. Seria esse um sinal de bolha? Estamos passando por um

momento de mercado similar?

Em nossa visdo, é mais uma consequéncia da injecao de dinheiro e momento de
euforia dos mercados. E outro sinal da tese de que o mercado de agdes esta em um
ciclo de euforia similar a 1999, impulsionado por bancos centrais que estao
dispostos a estimular a economia, ignorando as consequéncias de longo prazo. Ha
20 anos, os sinais eram 0s mesmos: ambiente de juros baixos, bancos centrais
dovishs apds a crise de 98, investidores otimistas com o futuro e mdltiplos

extremamente esticados.

0 novo governo de Joe Biden, agora com maioria na Camara e no Senado, conta com
uma liberdade maior para continuar a aprovagao de pacotes de estimulos a
economia. Nos primeiros dias de governo, foi proposto um novo plano de estimulo no

valor de US$ 1.9 trilhGes de délares, quase 10% do PIB norte-americano.

Entre as principais medidas desse pacote estdo: US$ 1 trilhdo de auxilio direto para
familias necessitadas, envio adicional de um cheque de US$ 1.400 para os
individuos, além dos US$ 600 iniciais, US$ 440 bilhdes para comunidades e 160

bilhoes destinados a saude.

Tudo isso continuara a ser financiado em maior parte pelo FED, o que permitirad ao
Governo tomar mais divida e manter a taxa dos titulos de 10 anos préxima a 1%, o
que deve dar mais combustivel para o mercado de a¢des. Em sua dltima reuniao, o
FED reforcou que deve continuar o programa de compra de ativos, e o presidente
Powell reforgou o compromisso de retomar a atividlade econdémica com a

manutengao dos juros baixos por muito tempo.
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Enquanto novos estimulos alimentam os mercados, a distribuicdo das vacinas
segue em ritmo lento, porém é uma esperanca de que a situagao deva se normalizar
ao longo de 2021. Atualmente, Israel é o principal destaque na imunizagao de sua
populagcdo, com mais de 50% da populagcdo vacinada. Os grandes paises

desenvolvidos estao em ritmo mais lento, conforme a tabela seguinte.

Pais Vacinados (por 100])
Israel 54.7
Emirados Arabes 33.7
Reino Unido 13.9
Bahrain 10.0
EUA 9.4
Italia 3.2
Alemanha 2.8
Franca 2.3
China 1.6
Brasil 1.0
Russia 0.7
México 0.5
india 0.3

Tabela 1: Percentual da populagdo vacinada contra COVID-19 com ao menos uma dose
[Fonte: Our World In Data | Elaboragcdo: AC2 Investimentos)

Outra noticia animadora é que as vacinas atualmente distribuidas demonstram ser
eficazes contra as novas mutagoes, porém é uma corrida contra o tempo para

imunizar a populagao antes que novas variantes aparegam.
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A temporada de resultados de 2020 comegou a ser divulgada, e novos sinais de que
a economia esta praticamente recuperada surgem, as empresas vém reportando

resultados acima do esperado, conforme a tabela seguinte.

Receita Realizada Receita Esperada

Empresa 4120 4720

Apple 111,439 103,243
Microsoft 43,076 40,234
Amazon 96,145 92,611
Tesla 8,771 10,461
Visa 5,687 5,518

JP Morgan 31,113 28,710
Procter & Gamble 19,745 19,246
Disney 14,707 14,096
Nike 11,243 10,513

m Acima do esperado m Abaixo do esperado

Tabela 2: Receita realizada e esperada por empresa americana no 4720
(Fonte: S&P Capital 10 | Elaboragdo: AC2 Investimentos)

Diante desse cendrio, a nossa tese macro base é de que os mercados devem
continuar subindo impactados pelas medidas dos bancos centrais e com a ampla
distribuicdo das vacinas e os servigos retomando a normalidade. As consequéncias,
como comentado em cartas anteriores, devem ser: a alta da inflagao como resultado
de um ddlar mais fraco, valuations ainda mais sobrevalorizadas e valorizagao dos
mercados emergentes. Porém, reconhecemos que é uma férmula explosiva, no
minimo sinal de que o BC possa voltar a subir os juros ou, no pior dos casos, que surja
uma nova variante do virus que as vacinas nao consigam combater, e assim

devemos ter fortes corre¢coes dos mercados.
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No Brasil, diferentemente do que imagindvamos, o mercado nacional apresentou
bastante volatilidade no més de janeiro, diante de varios eventos de natureza

técnica e politica.

Para comecar, apesar de a agenda politica estar praticamente esvaziada,
movimentos nas empresas “semiestatais” Eletrobrds e Banco do Brasil foram
marcantes: a pa de cal que faltava para o completo desalinhamento do poder
executivo na agenda de privatizagdes. Para o nosso portfélio isso foi extremamente
relevante, pois nossa posi¢cao no Banco do Brasil foi afetada e, mais do que isso, traz
ddvidas com relagdo a progressao na agenda de reformas apés as elei¢gdes na
Camara e no Senado. Neste momento, ndo movimentamos o portfélio nesta frente,
pois i) dependemos da leitura pds-elei¢des; ii) temos hedges contra catastrofes,

como sera detalhado adiante.

Ap6s meses de descontentamento com o nivel atual da Selic, tivemos uma
sinalizagado positiva do Banco Central: o fim do forward guidance aliado a
perspectivas de alta nos juros, o que possivelmente deve normalizar, ou pelo menos

atenuar, duas distor¢des que vemos atualmente:

i) curva de juros excessivamente inclinada (juros de longo prazo muito mais altos do

que os de curto prazo);

ii) nossa moeda ser disparadamente uma das piores performances no mundo em
relagdo ao ddlar, o que vai na contramao da tendéncia macroeconémica global de

ddlar mais fraco devido ao excesso de oferta.
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Gréfico 2: Inclinagao histdrica da curva de juros: juro de 5 anos menos juro 1 ano em pontos percentuais.

0 trecho em laranja representa +/- 1 desvio padrdo em relagdo a média do periodo.
[Fonte: Comdinheiro | Elaboracdo: AC2 Investimentos)

Real brasileiro (BRL) (5.1%) _
Peso argentino (ARS) (3.6%) _
Peso colombiano (COP) (3.4%) _
Rublo russo (RUB) (2.1%) -
Peso mexicano (MXN) (1.8%) -

Rupia indiana (INR)
Yuan Renminbi chinés (CNH)

Lira turca (TRY)

Gréfico 3: Performance de moedas emergentes versus ddlar americano (USD] em 2021.
(Fonte: S&P Capital 10 | Elaboragdo: ACZ Investimentos)



INVESTIMENTOS

Quanto ao mercado de agbdes brasileiras, o principal destaque do més foi a
performance das agoes ligadas a commodities, que compdem aproximadamente
30% do indice Ibovespa (basicamente mineragao, siderurgia e petréleo). Apés um
inicio de ano estelar, puxadas pelo reflation trade’ e pelo fluxo de dinheiro

estrangeiro, passaram por uma realizagao de lucros.

Como é sabido, nosso portfdlio possui exposigao a esses setores, por isso foi afetado
negativamente por esse movimento. Contudo, é importante notar que: i) os pregos
das commodities continuam em patamar elevado, apesar da volatilidade (minério
de ferro e cobre, por exemplo); ii) ao estudar o passado, parece-nos que o ciclo de
commodities pode continuar sua trajetdria virtuosa, ainda mais se a inflagao voltar
a aparecer no mundo desenvolvido. Portanto, continuamos comprados nessas

acdes “ciclicas”, ou seja, expostas a variagao do ciclo econdmico.
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Gréfico 4: Evolugdo do prego do minério de ferro em ddlares por tonelada métrica.
(Fonte: S&P Capital 10 | Elaboragdo: ACZ Investimentos)

! Movimento de recuperacdo do mercado apds uma crise, que tende a beneficiar os ativos mais depreciados e
também aqueles mais sensiveis ao ciclo de mercado. Mais detalhes em: What’s a Reflation Trade, and Who Wins
and Loses? (bloombergguint.com)



https://www.bloombergquint.com/quicktakes/what-s-a-reflation-trade-and-who-wins-and-loses-quicktake
https://www.bloombergquint.com/quicktakes/what-s-a-reflation-trade-and-who-wins-and-loses-quicktake
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Ainda estamos no inicio da temporada de resultados aqui no Brasil e ja vemos novas
revisdes positivas de lucros por parte do se//-side. O indicador de crescimento
implicito nos lucros do Ibovespa de acordo com analistas, o qual mostramos na
dltima edigao, subiu 7.7 p.p.,de 18.9% para 26.6% de crescimento. Estamos bastante
otimistas com as agdes de nosso portfdlio, no sentido de que devem exceder tanto
as nossas expectativas quanto a dos analistas, o que deve proporcionar

oportunidades de ganho ao longo dos préximos dois meses.

E importante sinalizar que, apesar de o mercado de acdes brasileiras parecer mais
caro em relacgao a seu histérico, se considerarmos os juros mais baixos e o potencial
fluxo positivo para o mercado, julgamos um nivel onde ainda ha dtimas

oportunidades em termos de val/uation.
GESTAQ

0 més de janeiro foi dedicado a evolugdo dos nossos processos em duas frentes:
i) protegdes (hedge) aos portfélios dos fundos;
ii) analise fundamentalista ( bottom-up) de empresas.

Com relacao ao hedge, nosso fundo de agdes AC2 All Equities se encontra protegido
para catastrofes, o que traduzimos em uma queda igual ou superior a 20% do
Ibovespa (aproximados 95.000). Nesse sentido, o fundo comegara a se distanciar
dessa queda a medida que o indice cai, assim protegendo nossos cotistas de perdas

permanentes de patrimonio e proporcionando uma posi¢ao mais confortavel de
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reposicionamento para capturar eventuais oportunidades (excelentes empresas a

precos atraentes).

Neste ambito, o fundo AC2 All Investors possui uma protecao diferente devido ao seu
perfil de risco: entendemos que o fundo deveria perder muito pouco em cenarios de

estresse, algo como 2% caso o Ibovespa caia mais de 20%.

Com relagao as nossas analises de empresas, temos um approach muito mais
estruturado para o acompanhamento de nossas teses e assim conseguimos
sistematizar o acompanhamento de eventos recentes nas empresas e quais 0s
impactos, se existem, no valor intrinseco base que calculamos (e quais seriam os
cenérios alternativos, otimistas ou pessimistas). Isso vale para nossas posi¢des em

qualquer tipo de estratégia: Value, Growth e Turnaround, por exemplo.

Um exemplo do beneficio pratico desse processo foi o caso da Cielo, em que, ao
analisar o resultado recém-divulgado da empresa, no dia 26 de janeiro, percebemos
que houve uma melhora acima do esperado por nés e rapidamente aumentamos a
exposicao do ativo ao portfélio e capturamos a alta dos dias subsequentes. Esse
movimento € algo que j& estamos acostumados a capturar, mas é importante
reconhecer que, com uma analise mais profunda e organizada, conseguimos ter

mais convic¢ao na posigao.

Ainda, iniciamos a cobertura de novos ativos classificados como Growth, como, por
exemplo, a Petz. Seus multiplos sdo notoriamente caros quando comparados a suas
métricas financeiras atuais. Entretanto, ao analisarmos o case, verificamos que as
expectativas de crescimento que o mercado em geral embute no pre¢o desta agao
justificam um valor possivelmente mais alto para a empresa. Mais importante do que

isso, utilizamos analises de sensibilidade diante de diferentes taxas implicitas de
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crescimento no lucro operacional da empresa, de modo a enxergar uma margem de
seguranca parainvestir —ou seja, caso o pre¢o da a¢ao caia e os fundamentos sigam

inalterados, podemos enxergar uma oportunidade de compra mais agressiva.

Sobre o portfélio dos fundos, a Unica mudanga marginal foi na carteira de agdes
brasileiras: aumentamos a exposi¢ao ao setor de telecomunicagdes para 14% com a
0i, cuja agao entendemos que passa por uma etapa crucial de seu turnaround, e se
a venda do ativo mais importante for bem executada e os principais riscos ao
negdcio forem minimizados, enxergamos alto potencial de valorizagdo. Também
aumentamos exposi¢ao ao setor financeiro com a Cielo e incluimos uma posigao
pequena da Petz no portfélio, 3 medida que aprofundamos a tese. Com isso,
seguimos comprados 24% em commodities (mineragdo e petréleo), 26% no setor
financeiro e 14% em varejo doméstico como principais posi¢des. Isso resume a

alocagao do AC2 All Equities.

Além da carteira de agdes, o fundo multimercado mais conservador AC2 All Investors
continua com uma posigao pequena vendida em délares contra real e ao fator de
investimento Momentum, que teve uma performance positiva no més e neutralizou

parte das perdas.
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LEITURA RECOMENDADA

WILEY EIRSAeS

SN

INVESTMENT

Tools and Techniques for Determining
the Value of Any Asset

ASWATH
DAMODARAN

VALUATION

Investment Valuation, de Aswath Damodaran, professorda NYU para a

disciplina de Valuation.

Considerado o pai das principais técnicas de avaliagao do valor justo
para ativos, especialmente empresas listadas, é leitura obrigatdria

para qualquer pessoa interessada em se aprofundar no tema.

Neste trimestre, estamos aprimorando nossas metodologias de
valuation, e nada melhor do que uma boa reciclagem de conceitos

para este fim.



AC2 All Investors FIM

Lamina - Janeiro/2021

INVESTIMENTOS

Objetivo do Fundo

Fundo multimercado livre que tem o objetivo de superar de forma
consistente seu Benchmark no longo prazo, com meta de
volatilidade préxima aos 6%.

O fundo tem uma politica de investimento global, principalmente
nos mercados de agdes, taxas de cambios, commodities e juros.
Para tais alocagbes sdo realizadas andlises fatoriais e
macroecondmicas dos ativos que compdem o portfélio

Publico Alvo
Investidores em geral que busquem performance diferenciada no
longo prazo e entendam a natureza dos riscos envolvidos.

Fundo x CDI
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Rentabilidades
J . Desde
an Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano inicio % CDI
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 59.56  490.69%
CDI 0.77 1.03 0.95 0.98 1.06 1.18 1.1 1.11 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 2.57 1.26 5.25 67.93 244.03%
CDI 1.05 1.00 1.16 1.05 1.1 1.16 1.11 1.21 1.11 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 22.68 106.02 261.38%
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 1.53 0.85 -1.66 -2.95 0.12 -1.78 1.61 -0.15 0.50 -2.22 0.89 -0.48 105.03 211.80%
CDI 0.58 0.47 0.53 0.52 0.52 0.52 0.54 0.57 0.47 0.54 0.49 0.49 6.42 49.59
2019 3.75 3.87 1.20 -0.43 2.37 1.18 -0.53 -0.44 -1.74 -0.29 1.65 4.02 15.39 136.58 233.41%
CDI 0.54 0.49 0.47 0.52 0.54 0.47 0.57 0.50 0.47 0.48 0.38 0.38 5.97 58.52
2020 2.03 -1.18 -15.31 4.60 1.26 1.41 1.93 -1.37 -1.61 -1.08 2.73 1.95 -6.02 122.34 194.49%
CDI 0.38 0.29 0.34 0.28 0.24 0.22 0.19 0.16 0.16 0.16 0.15 0.16 2.77 62.90
2021 -0.87 -0.87 120.40 190.66%
CDI 0.15 0.15 63.15

Caracteristicas Gerais

Aplicagdo Minima R$ 1,000.00
Movimentag&o minima R$ 1,000.00
Saldo Minimo R$ 1,000.00
Cota de aplicagéo D+1
Cota de resgate D+5 (uteis)
Liquidagdo do Resgate D+1*

Taxa de administracdo (a.a.) 1.75% - Tx. Adm. Max. 1.90%

Taxa de performance (a.a) 20% que exceder o benchmark
Taxa de saida antecipada

100% CDI

Benchmark

Data de Inicio 02/02/15
Cota e PL Fechamento més (R$)

Cota Fechamento do més 2.99572
PL Fechamento do més 25,546,573
PL Médio (ult. 12 meses) 28,596,712
Retorno (%) Fundo CDI % CDI
Retorno Ultimos 12 meses -9.18 2.57 -
Estatisticas Retorno Qtde %
Meses Positivos 50 70.4%
Meses Negativos 21 29.6%
Meses acima do benchmark 42 59.2%
Meses abaixo do benchmark 29 40.8%
VaR Né&o Paramétrico 95% (diario em % PL) 1.77%
Volatilidade Anualizada’ 16.96%

Caracteristicas do Fundo

Classificagdo ANBIMA Multimercado Livre

Gestéo: AC2 Investimentos LTDA
Administrador: BTG Pactual
Custodiante: BTG Pactual
Auditor: KPMG

Histograma de Retornos diarios (%) desde i
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Recomenda-se a leitura cuidadosa do regulamento deste fundo de investimento e de outros geridos pela AC2 INVESTIMENTOS LTDA (“AC2 INVESTIMENTOS”) antes de efetuar qualquer decisdo de investimento. Fundos de investimento
nao sdo garantidos pelo administrador do fundo, pela AC2 INVESTIMENTOS, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito (‘FGC”). Esta modalidade de investimento possui outros custos envolvidos, além
das despesas do proprio fundo. Para obter informagdes s obre conversao de cotas, objetivo, politica de investimentos, publico alvo, indice comparativo de rentabilidade e outras informagdes relevantes deste fundo, consulte o regulamento.

Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade deste fundo ¢ liquida de taxas de administragéo e de performance, mas bruta de impostos.

O investimento neste fundo apresenta riscos para o investidor. Ainda que a AC2 INVESTIMENTOS mantenha sistema de gerenciamento de riscos, ndo ha garantia de completa

eliminagao da possibilidade de perdas para o fundo e para o investidor. Este fundo pode estar exposto a significativa concentragéo em ativos financeiros de renda fixa, de renda
variavel e de crédito, inclusive, de poucos emissores, com os riscos dai recorrentes. Este fundo se utiliza de estratégias que podem resultar em significativas perdas patrimoniais para
seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagéo do cotistas de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. A

Autorregulacao

ANBIMA

AC2 INVESTIMENTOS adota politica de exercicio de direito de voto em assembleias, que disciplina os principios gerais, o processo decisorio e quais sdo as matérias relevantes
obrigatorias para o exercicio do direito de voto. Tal politica orienta as decisdes do gestor em assembleias de detentores de ativos que confirmam aos seus titulares o direito de voto. A
AC2 INVESTIMENTOS n&o comercializa nem distribui cotas de Fundos de investimentos. Este fundo pode ter suas cotas comercializadas por varios distribuidores, o que pode gerar
diferengas de horérios e valores minimos para aplicagéo ou resgate, e telefones para atendimento ao cliente.

* pos-cotizagéo * Janela de 252 dias 2Desde ago/17
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Objetivo do Fundo Fundo x Ibovespa

Fundo de agdes livres com objetivo de gerar ganhos consistentes

acima do Benchmark no longo prazo. ;ig Ibovespa ;Zg
230 ——AC2 All Equities 230
O fundo combina uma estratégia fatorial, market timing e stock picking 220
fundamentados em indicadores proprietarios. 210
200
Para realizar tais estratégias séo utilizadas analises quantitativas e 190
qualitativas de todas as empresas que compdem o portfélio. 180
170
160
150
140
Investidores em geral que busquem performance diferenciada no 120
longo prazo e entendam a natureza dos riscos envolvidos. i;g
Para maiores detalhes, vide regulamento do fundo. %0 © N N~ N ~ ~ ~ ® 0 ® © © 0 o O o o O o o o o o o o
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Rentabilidades
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano E_)eg_je Alpha
inicio Ibovespa
2016 -1.13 1.12 -0.03 -0.03 1.56
Ibovespa 1.15 -2.71 -1.59 -1.59
2017 14.90 6.91 -0.69 -6.19 -1.70 3.64 212 2.45 0.08 5.93 2.71 6.48 41.42 41.38 16.54
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 1.82 -3.20 -12.26 -10.07 1.76 4.89 -2.39 12.17 -3.77 3.32 4.20 47.31 3.71
Ibovespa 11.14 0.52 0.01 0.88 -10.87 -5.20 8.88 -3.21 3.48 10.19 2.38 -1.81 15.03 43.60
2019 10.49 10.00 1.98 -1.64 6.35 5.88 -0.15 -5.35 -0.59 -4.48 3.95 15.38 47.76 117.66 28.71
Ibovespa 10.82 -1.86 -0.18 0.98 0.70 4.06 0.84 -0.67 3.57 2.36 0.95 6.85 31.58 88.96
2020 4.84 -9.37 -41.44 10.68 6.91 5.75 9.57 -6.32 -7.10 -4.01 15.01 8.74 -20.30 73.48 -20.99
Ibovespa -1.63 -8.43 -29.90 10.25 8.57 8.76 8.27 -3.44 -4.80 -0.69 15.90 9.30 2.92 94.47
2021 -4.24 -4.24 66.12 -21.89
Ibovespa -3.32 -3.32 88.02

Caracteristicas Gerais Histograma de Retornos diarios (%)

Aplicagdo Minima R$ 1,000.00

Movimentag&o minima R$ 1,000.00 220

Saldo Minimo R$ 1,000.00 0

Cota de aplicagdo D+1 1og

Cota de resgate D+30 160

Liquidagdo do Resgate D+2* 140

Taxa de administrag&o (a.a.) 2.00% - Tx. Adm. Max. 2.30% 120

Taxa de performance (a.a) 20% que exceder o benchmark 100

Taxa de saida antecipada - 80

Benchmark 100% Ibovespa 60

Data de Inicio 10/11/16 40

.

Cota Fechamento do més 1.66124 0

PL Fechamento do més 27,116,923 (-2.00%, -1.50%)] (-1.00%, -0.50%) (0.00%, 0.50%] (1.00%, 1.50%) > 2.00%

PL Meédio (alt. 12 meses) 26,823,998 <-200% (-1.50%, -1.00%] (-0.50%, 0.00%] {0.50%, 1.00%] (1.50%, 2.00%]

Retorno Ultimos 12 meses -28.68 -0.27 -28.40 140%

Meses Positivos 31 62.0% 120%

Meses Negativos 19 38.0%

Meses acima do benchmark 25 50.0% 100%

Meses abaixo do benchmark 25 50.0%

VaR Nao Paramétrico 95% (diario em % PL) 6.00%

Volatilidade Anualizada' 57.42% 60%

Classificagdo ANBIMA Acgdes Livre

Gestéo: AC2 Investimentos LTDA 20%

Administrador: BTG Pactual

Custodiante: BTG Pactual % . . . .

Auditor: KPMG BENDRSNNNSES:T0I00NTsEas 000ana02a88 598888888y
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Recomenda-se a leitura cuidadosa do regulamento deste fundo de investimento e de outros geridos pela AC2 INVESTIMENTOS LTDA (“AC2 INVESTIMENTOS”) antes de efetuar qualquer decisao de investimento. Fundos de
investimento n&o sdo garantidos pelo administrador do fundo, pela AC2 INVESTIMENTOS, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito (“FGC”"). Esta modalidade de investimento possui outros
custos envolvidos, além das despesas do préprio fundo. Para obter informagdes s obre conversédo de cotas, objetivo, politica de investimentos, publico alvo, indice comparativo de rentabilidade e outras informagdes relevantes deste
fundo, consulte o regulamento. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade deste fundo é liquida de taxas de administragéo e de performance, mas bruta de impostos.

O investimento neste fundo apresenta riscos para o investidor. Ainda que a AC2 INVESTIMENTOS mantenha sistema de gerenciamento de riscos, ndo ha garantia de completa

eliminagéo da possibilidade de perdas para o fundo e para o investidor. Este fundo pode estar exposto a significativa concentragdo em ativos financeiros de renda fixa, de renda Autorregu[agéo
variavel e de crédito, inclusive, de poucos emissores, com os riscos dai recorrentes. Este fundo se utiliza de estratégias que podem resultar em significativas perdas patrimoniais
para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotistas de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo A N B I M A

do fundo. A AC2 INVESTIMENTOS adota politica de exercicio de direito de voto em assembleias, que disciplina os principios gerais, o processo decisoério e quais sdo as matérias
relevantes obrigatérias para o exercicio do direito de voto. Tal politica orienta as decisdes do gestor em assembleias de detentores de ativos que confirmam aos seus titulares o
direito de voto. A AC2 INVESTIMENTOS n&o comercializa nem distribui cotas de Fundos de investimentos. Este fundo pode ter suas cotas comercializadas por varios
distribuidores, o que pode gerar diferengas de horérios e valores minimos para aplicagéo ou resgate, e telefones para atendimento ao cliente.

* pos-cotizagdo 1 Janela de 252 dias
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