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Panorama Global

No terceiro trimestre de 2015, a atividade economica continuou se desacelerando no Brasil apontando para no-
va contracao do PIB e, muito provavelmente, também no Gltimo trimestre do ano, impulsionada pela baixa confianca
dos agentes econdmicos, crédito caro, juros elevados e contracdo da massa salarial. O quadro fiscal complicado e o
ambiente politico adverso culminaram com o envio irresponsavel pelo governo de uma proposta orcamentaria com
déficit primario para 2016. Com isso a agéncia de classificacdao de risco S&P rebaixou a nota de crédito do Brasil para
BB- sendo a primeira a retirar o grau de investimento do pais.

Esse cenario adverso provocou uma desvalorizacdo expressiva do real dificultando ainda mais o trabalho do
Banco Central que manteve a estratégia de manutencao dos juros por um periodo prolongado, mas em sua retorica
deixa espaco para novas altas nos juros, se necessario.

Nos EUA o FED, novamente, postergou o inicio do processo de alta nos juros, motivado por dados mais fracos de
geracao de emprego e pela fragilidade do crescimento global. Apesar de tudo, o mercado de trabalho americano se-
gue exibindo uma trajetéria positiva mas os dados mais recentes podem acender temores em relacao a economia que
segue sendo um dos Unicos pilares do atual crescimento global.

Na Zona do Euro as eleicdes na Grécia garantiram a vitoria do governo com boa margem, o que implica na con-
tinuidade da implementacao das reformas acordadas com os credores, fazendo com que, pelo menos por hora, esse
risco saia do radar. Os dados de atividade surpreenderam positivamente e a inflacao segue sob controle bem como
suas expectativas, tudo isso leva a crer que o BCB devera ampliar seu programa de recompra de ativos (QE).

Na China apds um periodo de muita volatilidade, os mercados parecem ter se acalmado. Os indicadores econo-

micos ainda apontam para uma retracdo com os PMIs abaixo de 50 pontos. O governo continua intervindo no cambio
visando balancear a saida de capitais levando a uma ligeira apreciacao da moeda.
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Encerramos o terceiro trimestre de 2015 com uma rentabilidade negativa de 4,69%, no mesmo periodo o Ibo-
vespa teve uma desvalorizacao de 16,87% e o CDI teve uma variacao positiva de 3,03%.

Investimento direto no exterior - nosso regulamento estabelece um limite de até 20% do patrimonio para inves-
timentos no exterior, nesse trimestre o comité de investimento manteve o limite anteriormente fixado em até 10%
para investimento direto no exterior, esse investimento atualmente é composto por acées da Berkshire Hathaway,
holding de investimentos do investidor americano Warren Buffett.

Investimento em fundos de acdes e multimercado - nesse trimestre continuamos buscando gestores que tenham
uma visao de investimento em acdes de longo prazo, expertise para investimento em cambio, taxas de juros e tam-
bém em acdes no exterior e que tenham conseguido uma boa performance mesmo em cenarios desafiadores como o
dos Ultimos dois anos. Nosso comité autorizou um investimento de até 15 % do patrimonio em FlAs e até 32% em FIMs
de outros gestores. No trimestre reforcamos o investimento nesses fundos, atualmente investimos em sete fundos de
outras casas que também podem investir no exterior.

Investimento direto em acoes no Brasil - nossa carteira de investimento em acoes no Brasil sofreu algumas alte-
racoes ao longo do trimestre merecendo destaque as inclusdes de Lojas Renner, Equatorial e Bradesco e a exclusao de
Cemig, Sao Martinho e Kroton.

No geral encerramos o trimestre com investimentos de aproximadamente 12,5% em acoes no exterior e 38,5%
em acoes no Brasil.

Em outubro, dando sequéncia ao ajuste nas alteracdes politica de investimento do fundo convocaremos nova
AGE para adequar o regulamento a instrucao CVM 555 que entra em vigor no dia 1/10, entre outras alteracdes desta-
camos a mudanca nas regras de cotizacdo para aplicacdes e resgates e nos prazos de pagamento de resgate e também
a reducao da taxa de administracao para 1,5% a.a.
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FUNDO DE INVESTIMENTO

SF Aquarius -0,50% -1,32%  -6,56% -6,81% -1,51% -5,14% 0,26%  -3,62% 14,70%  9,89% 721%  13,75%  40,89%
% do CDI -44,87% -20,25% -52,55% -28,27% -4,55% -54,15%  2,44% -44,86% 175,03% 85,28% 74,27% 139,21% 44,87%
INDICADORES

IBVSP -535%  -13,72% -18,45% -15,68% -25/42%  -11,75% -291% -15,50% 7,40% -1811% 1,04% 82,66% 17,53%
IBX -497%  -1250% -16,78% -12,85% -11,54%  -1042% -2,78% -3,13% 11,65% -11,39% 2,61% 72,83% 47,90%
Ouro Spot 11,86%  19,78%  54,83% 56,48% 27,13% 45,06% 12,04% -17,35% 1526% 17,87% 32,78% -508% 130,01%
Dolar Com 11,85% 27,16% 65,73% 83,16% 100,15%  52,47% 12,94% 1537% 9,31% 12,18% -4,32% -2540% 73,91%
Dolar Papel 10,08% 2529% 61,36% 78,99% 94,52% 48,95% 13,49% 1560% 7,39% 14,04% -4,30% -2560% 70,40%
CDI 1,11% 6,51% 12,48% 24,09% 33,29% 9,50% 10,77%  8,07% 8,40% 11,60% 9,71% 9,88%  91,12%
Poupanga 0,69% 4,09% 7,83% 1541% 21,58% 5,99% 713%  5,74% 6,10% 7,50%  6,92% 7,05%  56,75%
IGPM 0,95% 4,24% 8,36% 12,20% 17,13% 6,35% 3,67%  5,53% 781%  510% 11,32% -1,72% 44,24%
Dow -1,47% -8,39%  -445% 763% 21,19% -8,63% 752%  26,50%  7,26% 553% 11,02% 18,82% 85,55%
Nikkei -7,95% -9,47% 751% 20,28% 96,03% -0,36% 712%  56,72% 2294% -17,34% -3,01% 19,04%  96,26%
Dax -584% -1927%  1,96% 12,40% 33,87% -1,48% 2,65% 2548% 29,06% -14,69% 16,06% 23,85% 100,83%
QOil -7,80% -4,71%  -49,75% -55,67% -50,80%  -14,85% -4587% 7,19% -7,09% 815% 14,77% 78,52% 1,70%

Euro -0,28% 391% -11,60% -17,53% -13,20% -8,13% -11,94% 4,59% 1,64% -295% -7,14% 1,95% -20,97%

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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