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Panorama Global

O segundo trimestre de 2019 foi de uma certa acomodacao e mesmo melhora no relacionamento do governo do
presidente Jair Bolsonaro e o Congresso. Apos muitos debates, esforco e principalmente a tomada de consciéncia
pelo governo da necessidade de negociacdo no Congresso, a medida provisoria sobre a nova configuracdo dos ministé-
rios foi aprovada. Igualmente importante foi a aprovacao do projeto de lei que lida com as fraudes na seguridade
social. Bom para o pais que comeca a ver as coisas caminharem no Congresso. Se de um lado o povo tem ido as ruas
sempre que chamado para apoiar a Reforma da Previdéncia, o Pacote Anticrime e inclusive o préprio Ministro da Jus-
tica Sergio Moro, atacado pela divulgacao de mensagens entre os membros da forca tarefa da Lava Jato obtidas ile-
galmente e vazadas ao publico, de outro lado os Deputados e Senadores tem prestado muita atencdo a essa movi-
mentacao popular.

No inicio de julho os parlamentares aprovaram o parecer do relator na Comissao Especial e o texto da Reforma
da Previdéncia agora segue para a votacao em plenario ainda antes do recesso parlamentar. Estima-se uma economia
de RS 987 bilhdées com o texto aprovado na comissao, nimero que atende aos anseios do governo apesar da exclusdo
de Estados e Municipios que terao que fazer seus proprios ajustes, a menos que o texto seja mudado em plenario, o
que tem poucas chances de ocorrer. Trata-se de um passo muito relevante na direcao da responsabilidade fiscal e da
retomada do crescimento para o Brasil que devera trazer de volta a confianca dos investidores em geral.

No cenario externo as condicoes financeiras globais se tornaram mais favoraveis em relacdo ao final do ano
passado com sinais de que o FED terminou o ciclo de alta nos juros. Por outro lado, as tensoes geopoliticas e comer-
ciais principalmente entre EUA e China seguem no radar e foram agravadas com o sUbito rompimento das negocia-
cOes comerciais entre esses dois paises, justo no momento em que um acordo parecia proximo. Também preocupam
o crescimento global inclusive nos EUA e o ambiente politico mais polarizado e incerto nas democracias pelo mundo
principalmente no Reino Unido com o Brexit e a troca de lideranca politica.

Diante desse cenario internacional mais incerto as reformas internas passam a ser mais urgentes, sendo a apro-
vacao o mais rapido possivel da Reforma da Previdéncia condicdo necessaria para retomada do crescimento e conse-
quente diminuicdo dos impactos econdmicos nos ativos locais dos potenciais choques vindos do exterior. O mercado
segue mais otimista, o Real voltou a se valorizar encerrando o trimestre a 3,84, o Ibovespa encerrou junho a 100.897
superando a marca histoérica dos 100.000 pontos.

Nossa estratégia de investimento tem como horizonte o longo prazo e esta apoiada na crenca de que bons ne-
gocios, geridos por pessoas competentes e alinhadas produzem étimos resultados ao longo do tempo. Acreditamos em
empresas como Ital, Bradesco, BTG Pactual, IRB Brasil, Cesp, Energisa, Anima e Unidas.
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Encerramos o segundo trimestre de 2019 com uma rentabilidade de 6,86%. No mesmo periodo, o Ibovespa teve
uma valorizacao de 5,82% e o CDI teve uma variacao positiva de 1,54%.

Investimento direto no exterior - nosso regulamento estabelece um limite de até 20% do patrimonio para in-
vestimentos no exterior, no momento nosso comité de investimento autorizou um investimento no exterior através
de BDR da Berkshire Hathaway de aproximadamente 1,45% e através dos FlAs e FIMs em que investimos, o equivalen-
te a aproximadamente 8,0%.

Investimento em fundos de acées e multimercado - nessa modalidade de investimento buscamos gestores com
uma visao de investimento em acdes de longo prazo, expertise para investimento em cambio, taxas de juros e tam-
bém em acbes no exterior e que tenham conseguido uma boa performance mesmo em cenarios desafiadores, nosso
comité autorizou um investimento em FlAs e FIMs de outros gestores. Investimos em nove fundos de outras casas que
também podem investir no exterior. Sendo aproximadamente 16,4% em FlAs e 29% em FIMs.

Investimento direto em acdes no Brasil - nossa carteira de investimento em ac¢des no Brasil representava
23,75% do patrimonio no final do trimestre.

No geral encerramos o trimestre com investimentos de aproximadamente 47,0% em acdes no Brasil consideran-
do os investimentos diretos em acdes e também indireto através dos fundos em que investimos.
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Destaque

Nosso relatorio do primeiro trimestre de 2013 trouxe o Banco PAN como destaque. O BTG e a Caixa Econdomica
Federal haviam assumido o controle do banco em 2011 apds a descoberta de uma fraude contabil, foi celebrado um
acordo de acionistas envolvendo a compra de cessoes de crédito sem coobrigacdo do banco pela Caixa e linhas de
financiamento através de aplicacdes e depositos interfinanceiros. A partir desse momento o PAN passou a contar com
funding, sinergia de produtos e também com o know how para gestdo dos negdcios pelo BTG Pactual um dos princi-
pais bancos de investimento do mercado brasileiro.

0 BTG realizou em 2011 uma oferta publica para compra de todas as acoes detidas pelos demais acionistas do
banco nas mesmas condicoes oferecidas ao ex-controlador, na época RS 4,90 por acdo que corrigidos pela Selic equi-
valeriam a 10,50 hoje, ou um valor fixo de RS 41,32 em 31/7/2028. Na época a confianca do mercado nos novos con-
troladores e no acordo celebrado entre eles era tao grande que a oferta nao obteve nenhuma adesao. Gestoras im-
portantes como CS First Boston, Opportunity, Unity Capital e posteriormente Bonsucex Holding do investidor Silvio
Tini de Araujo ja eram acionistas e assim se mantiveram até hoje. Muitos até aumentaram suas posicoes.

Mas o chamado legado encontrado pelos novos acionistas mostrou-se mais complexo do que o esperado, princi-
palmente devido a emissdes de CDBs pré-fixados pelo banco ha mais de década e que pagam taxas bem acima do
mercado. Esse assunto é objeto de acao judicial alegando fraude na emissao e o desfecho ainda segue em aberto.

O comprometimento dos acionistas controladores fez com que, visando reforcar a estrutura de capital do ban-
co, fossem injetados RS 1,8 bilhdo em 2012, RS 1,3 bilhdo em 2014 e finalmente RS 400 milhdes em 2018 através de
aumentos de capital.

Nesse contexto a reestruturacdo do banco com objetivo de conter custos, otimizar a estrutura e eficiéncia
operacional, iniciada em 2011 foi finalizada em 2017. Em fevereiro de 2018 o acordo de acionistas entre o BTG e a
Caixa que venceria em 2019 foi renovado até 2027.

Como consequéncia dessa reestruturacao, o quadro de pessoal foi redimensionado, novos profissionais vieram
para colocar o banco nos trilhos do crescimento e um pesado investimento em tecnologia foi realizado para aprimo-
rar processos internos além disso a modelagem de crédito foi revisitada com a implementacdao de uma nova ferra-
menta de analise.

0 resultado comecou a ser sentido em 2017 e desde entao ha dez trimestres consecutivos o PAN vem reportan-
do resultados positivos, alcancando RS 221,5 milhdes de lucro liquido em 2018.

O PAN conta hoje com 4,5 milhdes de clientes ativos e outros 2 milhdes que liquidaram operagdes nos Ultimos
dois anos. Além disso o banco lancou seu projeto digital previsto para iniciar suas operacoes em julho e alcancar 1
milhao de clientes até julho de 2020. O PAN deve seguir a linha da gratuidade de tarifas que faz parte do modelo das
contas digitais mas espera ampliar a concessao de crédito aos clientes que hoje s6 interagem com o banco na hora de
tomar um financiamento para compra de veiculos usados, motos ou no consignado.

Diferentemente dos outros bancos digitais que, no primeiro momento, visam atrair os clientes para depois ren-
tabilizar de alguma forma como dando crédito por exemplo, o PAN esta na direcdo contraria ja que todos os meses
entram no banco 130 mil novos clientes com crédito.

0 banco conta com 60 pontos de venda espalhados pelo Brasil distribuidos de acordo com o publico alvo com
destaque para os 51,6% de concentracdo no Sudeste. Além disso o PAN tem parceria com 654 correspondentes banca-
rios, concessionarias autorizadas e lojas multimarcas de veiculos ao todo 7176 lojas.

Seguem alguns nimeros que mostram a evolucao e o sucesso
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Em 2019 as acbes do PAN estao se valorizando mais de 400% e sdo cotadas a RS 10,60, a liquidez aumentou
muito e varios analistas passaram a cobrir o banco com a recente onda dos bancos digitais. Apesar de termos reduzi-
do nossas posicdes com um bom ganho, agora em junho, acreditamos que o potencial de valorizacao ainda é muito
grande e pretendemos manter o investimento no PAN realizado em 2013 por mais tempo.
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Rentabilidades

jun/13  maiM9 abr19 mar19 fev19 janM19 dezM18 novM8 out18 setM18 ago/18 jul8

RENTABILIDADE MENSAL

SF Aquarius 2.40% 339 0.94%  0.05%  0.83%  4.66% (0.41%) 1.53% 6533 0.92% (1.39%)  3.39%
col 0.47%  0.54%  0.52%  0.47%  0.49%  0.52%  0.49%  0.49% 0543 0.47%  057%  0.52%
% do CDI 510.95%  623.59%  181.24%  11.46%  167.62% G98.80% (83.77%) 310.95% 1203.51% 195.78% (245.23%) 654.88%
Ibovespa 4.06%  070%  0.98%  (0.18%)  (1.B6%)  10.82%  (1.B1%)  2.38%  10.1%%  3.48%  (3.21%)  B.88%
jun/19 06M 12M 24M 36M A;(;’;' 2018 2017 2016

RENTABILIDADE POR PERIODO

SF Aquarius 2.40% 12.82% 25.04% 37205 5h.87% 12.82% 9.61% 19.67% 15.86%
cDol 0.47% 3.05% 6.27% 13.99% 28.64% 3.05% 6.37% 9.87% 13.94%
% do CDI 510.95% 420.52% 399.59% 265.87% 195.06% 420.52% 150.83% 199.30% 113.76%
IBVSP 4,06% 14.88% 38.76% 080.52% 95.95% 14.88% 15.03% 26.86% 38.93%
juni19 06M 12M 24M 36M A;;’;' 2018 2017 2016
INDICADORES
IBX 4105 15.59% 40.78% 61.42% 97.56% 15.59% 15.42% 27.55% 36.70%
Ouro Spot 6.79% 10.84% 11.94% 33.35% 28.93% 10.84% 16.93% 13.89% (12.32%)
Délar Com 12.14%) (0.93%) 11.23%) 15.90% 19.51% 10.93%) 16.95% 1.94% (17.67%)
CDl 0.47% 3.06% 6.27% 13.99% 28.64% 3.05% 6.37% 9.87% 13.94%
Poupanca 0.37% 2.25% 4.55% 10.36% 19.14% 2.25% 4.68% 6.8%% B.30%
IGPM 0.80% 4.39% 0.53% 13.92% 13.03% 4.39% 7.55% {0.53%) 7.19%
Dow Jones * 7.19% 14.03% 9.59% 24.59% 48.35% 14.03% (5.63%) 25.08% 13.42%
MNikkei * 3.28% 6.30% (4.61%) 36.59% 6.30% (12.08%) 19.10% 0.42%
Dax * h.73% 17.42% 0.75% 0.60% 28.09% 17.42% (18.26%) 12.51% 6.87%
Euro * 2.12% 0.71%) (2.59%) (0.32%) 3.10% (0.71%) (4.51%) 14.73% (3.92%)

* em moeda local

As informacoes contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo.

Resultados pretéritos ndo representam garantia de resultados futuros. Os investimentos ndo 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 derivati-
vos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas per-
das patrimoniais para seus cotistas.
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