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O Fundo acumulou retorno negativo no més de agosto, porém com performance acima
do indice Bovespa que fechou com perdas de -3,95%. No ano o fundo esta negativo em
10.53% e o indice Bovespa 18,48%. Reforcamos a oportunidade de aumentar a exposi¢cao em
acdes, num momento em que muitas empresas apresentam alto potencial de valorizagao.

No inicio do més o Banco Central anunciou reducéo de 0,5 pontos na taxa Selic, decisédo
que ndo era esperado pelo mercado. Apesar da inflacdo nos ultimos 12 meses seguir
pressionada, a preferéncia em estimular o crescimento econémico teve um peso maior na
decisdo. Novos cortes sdo esperados até o final do ano, o que pode ser favoravel para o
mercado de renda variavel.

Continuamos com a maior parte de nossa carteira investida em empresas voltadas para
0 mercado interno, sdo justamente estas empresas que tem apresentados as melhores
perspectivas de crescimento nos resultados. O setor financeiro, construcdo civil e energia
concentram nossas principais posicoes.

Mantemos um Unico investimento, em um setor com maior exposi¢do ao ciclo global de
crescimento, através da Vale, que apesar de vender para Europa e Estados Unidos, suas
vendas estdo concentradas no mercado asiatico, principalmente na China. A empresa ndo tem
reduzido seu volume de vendas, ao contrario, nossa expectativa sdo volumes recordes ao longo
do terceiro trimestre a precos extremamente elevados, fazendo com que a empresa tenha novo
record em seus resultados. A demanda por minério de ferro devera continuar alta nos proximos
anos, acreditamos que é melhor fornecer para a China do que concorrer, ou seja, a China
produz uma grande quantidade de aco que abastece o mercado doméstico e o excedente
acaba sendo exportado gerando concorréncia e pressionando 0s precos siderdrgicos no
mundo. J& em mineracdo, o poder de aumento de preco € alto, gerando resultados mais

satisfatérios comparados com as siderurgicas.

Atenciosamente, Delos Asset Management.



