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Prezados cotistas,

Manteve-se em dezembro a volatilidade no mercado acionario norte americano, confirmando nossa percepgado de
aumento de risco em fungdo de tensGes geopoliticas, perspectivas de menor crescimento econémico e de redugdo de
liquidez global. Apesar disto, o mercado acionario doméstico teve quedas marginais, com o otimismo em fun¢do do
novo governo eleito. O fundo obteve rentabilidade negativa de 0,08% no més e encerrou o ano de 2018 com
rentabilidade positiva de 21,65%. Em dezembro, obteve ganhos na posi¢ao vendida em bolsa norte americana e perdas
nos mercados doméstico e de commodities agricolas.

Apds acentuada queda no mercado acionario norte americano — 22 pior Dezembro desde Dez/1931 — reduzimos com
ganhos nossa posi¢cdo vendida, dado que mantemos a visao de que a conjuntura atual justifica a continuidade de queda
nos mercados acionarios globais. Em relagdo aos dados econémicos, tém se consolidado a expectativa de desaceleragdo
econdmica na Europa, na China e em menor escala, nos Estados Unidos; acompanhadas por quedas dos dados correntes
e/ou de expectativa de inflagdo na Zona do Euro, China e nos Estados Unidos, fatores estes que ocasionaram uma
mudanca de postura de seus bancos centrais em relagdo ao aperto monetario.

No mercado doméstico, mantemos um viés positivo pela sinalizagdo do novo governo em implementar politicas
econdmicas liberais, com menor interferéncia na economia, privatizagGes, ajuste fiscal e maior abertura comercial por
meio de parcerias com economias desenvolvidas.

Em fungdo do cenario citado, mantemos (i) posicdo comprada em empresas sensiveis a economia doméstica; (ii) posicdo
vendida em empresas sensiveis a commodities metalicas; (iii) posicdes pré-fixadas na curva de juros doméstica com
vencimentos a partir de 2021; iniciamos (iv) posicdo comprada em Real vs délar norte americano e reduzimos (v) posicao
vendida no mercado acionario norte americano.
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