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Abril de 2013
Entendendo o Prémio de Risco em Acoes

Resultado

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez --
2011 - - - - - - - 1,21% 1,16% 1,73% 1,77% -087% 507%  120,36%  3,85%
2012 1,65% 139% 003% 1,28% 217% 1.48% -093% 053% 0.26% 1,72% 066% 179% 1269% 150,78%  7.40%
2013 065% 2068% -0,05% 2,26% 563%  253,13%  -8,27%

Dados atualizados até 30/04/2013.

PL PL médio / 12 Meses Fundo % CDI lbovespa
Master 268.371.124,93 186.510.793,37 Retorno acumulado desde o inicio*  25,07%  161,77% 2,30%
FIC 76.819.723,89 45.043.938,35 Retorno 12M 13,98% 188,75%  -9,56%
Dados atualizados até 30/04/2013. *Inicio em 15/08/2011, dados atualizados até 30/04/2013.

Atribuicao de Performance’

2013

Setores Impactos Ex-IBOV **
Consumo e Varejo 1,62%
Imobiliario e Shoppings 1,47%
Logistica e Infra-estrutura -0,29%
Materiais Basicos -1,51%
Petréleo 1,01%
Servigos 0,64%
Setor Financeiro 3,01%
Utilidades Publicas 1,20%
Total Long & Short 7,15%
Direcional -2,42%
Caixa e Despesas 0,90%
Total FIC 5,63%

Dados atualizados até 30/04/2013.
* Ver detalhamento dos setores no final da carta
** Além do CDI

Estratégia Direcional

Em Novembro de 2009, o Brasil foi capa de uma respeitada revista de jornalismo econdémico como um grande
caso de sucesso (“Brazil Takes Off"). Porém, desde entéo, quem investiu no lbovespa perdeu pouco mais de 10%
em termos nominais. Se alongarmos ainda mais o periodo, nos dltimos cinco anos e meio a rentabilidade esta
muito préxima de zero. Atualmente, o sentimento em relagdo ao nosso pais € o inverso e nao faltam noticias
sobre a “pior bolsa do mundo” (queda de 8,27% até abril). Neste contexto, julgamos importante mostrar por que
acreditamos que os retornos de fato se realizarao no longo prazo.
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O Equity Risk Premium (ERP) é a diferenca entre a rentabilidade de um investimento em acdes e a taxa livre de
risco’. Como mostraram Fama e French (2001), entre 1872 e 2000, o investidor que permaneceu investido no
S&P indice da bolsa americana, foi remunerado a uma taxa real de 8,81% ao ano contra 3,24% de remuneragao
real dos juros?. A razao por tras deste diferencial de retorno € motivo de muitas discussdes e permanece sem
solugdo. Porém, vamos explorar alguns argumentos. Eles podem nos ajudar a entender, caso exista, o retorno
em excesso esperado para o investimento em agoes.

Quando investimos, estamos tomando uma decisédo de (1) troca intertemporal: abdicamos do consumo hoje para
fazer usufruto do dinheiro em algum momento no futuro, e (2) seguro: nossa poupanga suavizara choques futuros
protegendo nossa capacidade de consumo. Desta forma, o investidor deve tomar decisoes de alocacao da sua
poupanga nas alternativas disponiveis a fim de maximizar seu retorno ajustado pelo risco. Entre estas opgoes
estdo as acoes. Qual deve ser a sua relevancia no portfélio de um investidor?

Antes de responder esta pergunta, vamos discutir as razoes pelas quais investidores deveriam exigir retornos
maiores para agdes do que aqueles oferecidos pelos titulos plblicos. Alguns argumentos que encontramos Sao:
* Aversao ao Risco;

* Incertezas em relagdo ao fluxo de caixa;

* Carater Pro-Ciclico das Acdes;

* Frequéncia de Avaliacao de Resultados.

Comegamos olhando através do ponto de vista da firma. Num modelo simples, uma empresa tem trés formas
de levantar capital: divida, agdes e reinvestimento de lucros. Com este dinheiro, 0s executivos irdo comprar
ativos que geram um fluxo de receita incerto, sujeito ao risco do negdcio que a empresa esta envolvida. Para que
dividendos sejam distribuidos, a receita devera ser mais que o suficiente para cobrir toda a estrutura de custo da
empresa: operacional, financeira (servigo da divida) e fiscal. Portanto, os acionistas ndo sao remunerados apenas
por uma renda varidvel, mas também incerta, 0 que justificaria uma exigéncia maior de retorno.

Para a maioria das pessoas, 0 bem estar esta diretamente ligado a sua capacidade de consumo. Assim,
nos tempos de bonancga, escolhemos poupar alguma parte da nossa renda para um consumo futuro (troca
intertemporal). O problema é que o mercado de agbes possui caracteristicas pro-ciclicas. Assim, num momento
de recessdo economica, onde a parcela da renda relacionada ao salério estard mais ameacada, dado que a
chance de perda do emprego sera alta, 0 mercado estard desvalorizado e a renda do investimento em acées
também sera baixa. Esta correlagdo com a situagao financeira faz com que, de maneira preventiva, tenhamos
uma parcela de nossa poupanca em titulos publicos. Ao mesmo tempo, acabamos exigindo um retorno adicional
para investir em agoes.

Apesar de intuitivo, apenas o risco adicional ndo conseguiria explicar todo este excesso de retorno. Mehra e
Prescott (1985)° mostraram que, para isso ser verdade, a magnitude de aversao ao risco do investidor deveria ser
implausivelmente alta. Seria como, por exemplo, se uma pessoa fosse indiferente entre as seguintes situacoes:
uma aposta onde ela tem 50% de chance de ganhar R$100 mil e 50% de chance de ganhar R$ 50 mil; e a certeza
de ganhar R$ 51,2 mil. O que ndo parece ser razoavel.

Uma ideia por tras do conceito de aversao ao risco é a aversao do ser humano a perdas. A primeira vez que ela
foi evidenciada no meio académico foi em 1966 e mostra que a nossa reacao a resultados ndo é simétrica. Isto
significa que, para um mesmo valor, sofremos mais quando perdemos do que ficamos felizes quando ganhamos*.
Esta falha cognitiva pode ser evidenciada quando aplicada em conjunto com o conceito de mental accountability,
que é o método usado por cada um para avaliar resultados.

"' Juros pagos por um titulo piblico de mais curta duragéo.

2 A estabilidade econémica brasileira ainda é recente, por isso nossa opcéo de observar o mercado americano para horizontes longos. No passado,
a taxa de juros da economia nao poderia ser considerada como a taxa livre de risco ja que também incorporava um prémio de risco (como a
chance de calote do governo brasileiro). Entre 2002 e 2012, o ERP realizado no Brasil foi de 4.7% ao ano.

3 Mehra, R., and E.C. Prescott (1985), “The equity premium: a puzzle”, Journal of Monetary Economy.
4 Tversky e Kahneman [1991] mostraram que o coeficiente para a aversao a perdas é proximo de dois.

2/5



Opportunity Equity Hedge FIC FIM

Benartzi e Thaler [1995] aplicaram estes dois conceitos no universo de investidores, que sao tomadores de
decisdo sob incerteza. Imagine um gestor que tenha que decidir entre dois ativos para investir. No primeiro
deles, ele espera alcancar +1,21% de retorno ao final de uma sequéncia de quatro periodos: [+0,3%; +0,3%;
+0,3%; +0,3%]. No outro ativo, a expectativa é de +8,15% sujeito a seguinte sequéncia: [-10%; -5%; + 10%;
+15%]. Mesmo que o horizonte para o consumo deste investimento seja o fim do quarto periodo, a frequéncia
de avaliagao do gestor influenciard sua tomada de deciséo. Os dois primeiros perfodos com perda acumulada de
-14,5% podem ser suficientes para que ele desista do investimento. Afinal, mesmo que o gestor esteja bastante
confiante na rentabilidade esperada para o ativo nos préximos dois periodos, esta é apenas uma estimativa
prépria. Desta forma, ele pode néo estar disposto a correr este risco e acaba escolhendo o ativo com retorno
menor, porém com trajetéria mais favordvel. Por outro lado, 0 segundo ativo seria certamente o escolhido se
ele sd avaliasse o investimento ao final do quarto periodo. A combinagao entre aversdo a perdas e um curto
periodo de avaliagdo (aversao a perdas miope) faz com que o retorno esperado de um ativo mais arriscado seja
suficientemente alto para atrair investidores.

Estas ideias foram introduzidas pelo meio académico para explicar por que existiu 0 £RP no passado. Porém, elas
também nos ajudam a entender o conceito de FRP ex-ante, ou seja, o diferencial entre o retorno esperado para
o mercado de agoes (R,) e a taxa livre de risco (R.). Como investidores, o EAP ex-ante € 0 que nos interessa.
Nesta visdo prospectiva, a metrica que utilizamos para medir o R,, € a razdo entre o lucro futuro e preco de
mercado (L/P), conhecida como earnings yield. Supondo que o objetivo dos controladores e dos executivos é o
de maximizar o valor para 0s acionistas, a empresa s reinvestird o lucro em negdcios que proporcionam retornos
esperados superiores ao seu custo de capital. Portanto, ao considerarmos que o lucro sera constante em termos
reais, esta empresa poderia optar por distribuir todo o seu lucro e o retorno para o acionista seria 0 earnings yield.

Mesmo sendo capazes de estimar o FRP implicito, é muito dificil imaginar um valor justo para ele. Como o
mercado de agdes esta sujeito a estimativas individuais, em determinados momentos os investidores se tornam
otimistas em excesso ou avessos ao risco em demasiado. Como consequéncia, 0 mercado fica sobrevalorizado
ou subvalorizado e correcbes sdo necessarias para que 0 £RP no longo prazo se confirme. Assim, a relevancia
que as agdes deveriam ter no portfdlio do investidor altera-se ao longo do tempo.

Por exemplo, ao final de 2007, o Brasil vivia um periodo de crescimento do produto em niveis elevados e inflacao
controlada. Os investidores passaram a perpetuar tal dinamica favoravel e a exigir retornos adicionais menores
para correrem o risco de acdes. O mesmo aconteceu em 2010, quando o Brasil recuperou-se rapidamente da
crise via uma politica de expansdo da demanda agregada e a auséncia de reformas ainda ndo era um tema tao
comentado. Na tabela abaixo é possivel perceber este otimismo nos pregos dos ativos.

28-Dez-07 30-Dez-10
Lucro/Preco (Ibovespa®) - R, 7,75% 8,90%
Juros Reais 12 meses®- R, 7,70% 6,69%
ERP Esperado 12 meses . 0,05% . 2,21%

Fontes: Pesquisa Focus do Banco Central e Bloomberg.

Nos Ultimos trés anos, o mercado comecou a duvidar da capacidade da economia brasileira alcancar um alto
crescimento de maneira recorrente e sustentavel (fazemos parte deste grupo, como indicado em nossas Ultimas
cartas). Como consequéncia, os precos dos diferentes ativos passaram a refletir esta realidade. Ademais, a
memoria recente da crise de 2008 e o seu impacto para o mercado acionario fez com que investidores em

5 A construgao do indice Ibovespa cria uma distorcao indesejada. Por ser altamente concentrado, o indice néo reflete de uma forma fidedigna a
composigao dos setores na economia.

6 Estimamos o R, através dos juros reais para os proximos 12 meses. A métrica utilizada ¢ a diferenca entre o Swap de Juros Nominais e a
expectativa de Iinflagdo da Pesquisa Focus para este periodo.
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todo mundo buscassem ativos com yields elevados. A seguir esté nossa estimativa do £RP esperado para 0s
préximos 12 meses:

30-Abr-13
Lucro/Preco (Ibovespa) — R, 8,80%
Juros Reais 12 meses — R, 2,47%
ERP Esperado 12 meses . 6,33%

Fontes: Pesquisa Focus do Banco Central, Bloomberg e Estimativas Proprias de Lucro.

0 grande risco para esta remuneracao esperada continua sendo a dinamica da politica econémica adotada pelo
nosso governo’ e sua consequéncia para os juros reais de equilibrio. Para auferirmos este prémio adicional num
horizonte mais longo é fundamental que o retorno sobre o capital reinvestido das empresas nao caia de uma
maneira constante e estrutural. E para isso ser verdade, precisamos de uma economia saudavel. A despeito
deste risco, julgamos atrativos o prémio de risco atual e a exposicdo comprada no mercado de acdes. Portanto,
o fundo se encontra com uma exposicao liquida em bolsa superior a média de 20% adotada desde o seu inicio.

Estratégia Long and Short

Ao longo deste ano, mantivemos praticamente as mesmas empresas em nossa carteira. O turnover do fundo,
atualmente na casa de 100% do patrimdnio em termos anualizados, encontra-se abaixo da média histdrica e, em
sua maior parte, foi consequéncia de realocacao do nosso capital entre as posigoes ja existentes.

Vale reforcar que, entre todos os casos de investimentos explorados neste canal de comunicacéo, apenas as
acdes da Hering ndo fazem mais parte do nosso portfélio (desde agosto de 2012). Portanto, os fundamentos
da maioria dos nossos investimentos permanecem inalterados e as cartas passadas continuam sendo uma boa
fonte para nossa interpretagao sobre eles.

Estas sdo algumas ideias basicas por tras de nossos investimentos que gostariamos de compartilhar. Sabemos
que, apesar de uma andlise incansavel e diligente, eventualmente estaremos equivocados em algumas apostas.
Em nosso negécio, o desempenho é consequéncia de uma combinacéo entre habilidade e acaso. Continuamos
focados em nosso processo de tomada de deciséo a fim de maximizar a contribuicéo do primeiro fator. Desta
forma, estamos confiantes na capacidade de nossa equipe em identificar novas e boas oportunidades de
alocacao dos recursos do fundo.

Segue a exposicao setorial da carteira do fundo. Para maiores informacdes, consulte a area comercial.

Agradecemos a confianca em nossa gestéo.

7 Para entender nossa interpretagéo sobre a politica econémica atual consulte os seguintes documentos: a Carta do Fquity Hedge (4° Trimestre
2012) e as Cartas de Anélise Macroecondmica de Setembro de 2012 (Brasil: a estagnacao é nossa) e Janeiro de 2013 (Brasil: ciclo x tendéncia

no baixo crescimento de 2012).
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Estratégias Abril

Exposicao (%PL) Exposi¢cao Normalizada
Direcional 27,40% -
indice Futuro 27,40%
Long & Short -
Long 83,09% 100,00%
Setor Financeiro 25,35% 30,51%
Imobiliario e Shoppings 13,83% 16,65%
Materiais Basicos 11,60% 13,97%
Servicos 9,98% 12,01%
Logistica e Infra-Estrutura 7,80% 9,38%
Petréleo 5,19% 6,24%
Consumo e Varejo 4,71% 5.67%
Utilidades Publicas 4,63% 5,57%
Hedge Long -83,09% -100,00%
indice Futuro -83,09% -100,00%
Short -3,51% -4,23%
Consumo e Varejo -1,56% -1,88%
Materiais Basicos -1,12% -1,35%
Petréleo -0,83% -1,00%
Hedge Short 3.51% 4,23%
indice Futuro 351% 4,23%
Exposicao Liquida 21,40% -
Exposi¢ao Bruta 138,77% -

Carteira referente ao fechamento de 30/04/2013.

Maiores Posigdes

Maior 9,1%
5 Maiores 35,3%
10 Maiores 59,8%
>=R§30mi 57,5%
>=R$ 15 mi < 30 mi 6.3%
>=R§2mi<15mi 16,1%
< R$ 2 mi 0.0%
>=R$ 10 bi 45,8%
>=R$ 2 bi <R$ 10 bi 26,4%
< R$ 2hi 7,6%

Os setores em andlise foram segregados, conforme legenda abaixo:

Agribusiness Inclui também Frigorificos

Consumo e Varejo Inclui também Alimentos & Bebidas, Farmécias

Industrial Inclui também Bens De Capital

Materiais Basicos Inclui também Mineragéo, Siderurgia, Papel & Celulose

Petréleo Inclui também Petroquimica, Gés e Distribuic&o

Servigos Inclui Companhias Aéreas, Educagao, Satde, Locagéo de Veiculos, Programas de Fidelidade e Entretenimento
Setor Financeiro Inclui Bancos, Seguros, Cartoes e Bolsas

Utilidades Publicas Inclui Energia Elétrica e Saneamento

Mais Informacoes RJ (21) 3804.3434 - SP (11) 3039.1201

m éé%w::lm:'giﬂkﬂdf" = Este documento tem fins meramente informativos e ndo deve ser considerado como oferta para a aquisigao de cotas do Opportunity Equity Hedge FIC FIM. - Fundos de investimento nao contam
e Mohores P(éﬁ;f‘?:,:“’“‘; com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito/FGC. - Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. - 0 fundo aqui mencionado

ANBIMA  Fundos de Investimento. tem menos de 12 (doze) meses. Para avaliacao da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. - O objetivo do Opportunity Equity
e Hedge FIC FIM consiste apenas em um referencial, ndo havendo garantia que o mesmo serd atingido. 04/2013



