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Sem Sossego

Novembro terminou muito mais volatil do que comegou, obviamente. Dando continuidade ao movimento de
Outubro, passamos grande parte do més passado em um cenario de mais calmaria politica, onde parecia
que nao teriamos mais nenhum grande fato novo até a volta do recesso parlamentar. Diante disso, o
mercado interno acompanhava os ventos globais, num movimento similar ao ocorrido em Outubro, porém
com mais forga na apreciagao do real e na alta do Ibovespa que chegou a subir mais de 5% no més. Porém,
na ultima semana de Novembro, a prisdo do senador e lider do Governo no Senado, Delcidio do Amaral,
trouxe a tona o risco politico que havia saido dos holofotes nas ultimas semanas. Como consequéncia, em
apenas trés dias Uteis 0 mercado local acionario reverteu a tendéncia e fechou em queda, enquanto o délar,
que se depreciava perante o real até entao entrou em rally, terminando o més com alta de cerca de 1%.

Semana passada, ja no Ultimo més do calendario 2015, com o desenrolar dos novos fatos politicos,
acompanhamos a instauragdo do processo de Impeachment pelo presidente da Camara, Eduardo Cunha.
Para nos, seus desdobramentos ainda sé@o muito incertos e com certeza ficardo para 2016, porém, abaixo,
no quadro resumo, vamos colocar o que acreditamos que aconteceria nos possiveis cenarios. Por enquanto,
nos resta continuar acompanhando de perto a parte politica interna, que com certeza continuara a ditar os
pregos dos ativos no curto prazo.

L& fora, como falaremos abaixo, atengdes todas voltadas para: o primeiro aumento de juros do FED na
préxima semana, o ritmo que isso ocorrera e o expansionismo da politica monetaria da zona do euro, que na
semana passada ja frustrou parte dos mercados que esperava por mais estimulos do que os anunciados.

Quadro Resumo

No quadro internacional tivemos como principal evento recente a decepgao com o banco central europeu,
que contrariando as expectativas manteve o programa de afrouxamento quantitativo inalterado. Isso jogou
um certo balde de agua fria nos ativos de risco globais. Em nossa opinido, o caso de investimento ndo muda
para o médio prazo, apesar do revés de curto prazo. Nos Estados Unidos fica cada vez mais claro que o
FED aumentara os juros esse més. Com isso ja definido 0 mercado comega a monitorar um pouco mais de
perto as condigdes de médio prazo para tentar estimar o ritmo do FED para 2016. Em resumo, sai de cena a
obsessdo do aumento inicial e entra em cena a preocupagao com o ritmo e com a taxa de juros do final do
processo. Diante disso, no plano internacional, vemos as bolsas principais mais estaveis até o final do ano e
o délar um pouco mais forte, porém sem movimentos dramaticos.

No quadro doméstico o cenario ndo poderia ser mais cadtico. Por isso damos o mesmo conselho que
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ainda mais ortodoxo e que pode até puxar mais os juros do que Tombini no curto prazo para ganhar
respeito. Com isso olhamos a ponta longa da curva como a grande vencedora no caso de Dilma saindo.

- Juros Reais. Nossa visdo é semelhante aos juros nominais, com a curva fazendo um formato de corcova
de camelo onde os longos seriam claramente os ganhadores. Caso o governo atual saia.

- Bolsa. Ja comemorou a abertura do processo com uma alta de 3%. Claramente é uma classe de ativos que
tem muito a recuperar em uma saida de Dilma e com a montagem de um governo de coalizédo que enderece
as reformas basicas. O mesmo se aplica aos papéis externos soberanos e privados, que tiveram um dia
neutro em relagdo ao evento. Cremos que um CDS de 450 pontos poderia faciimente se ajustar para um
intervalo entre 300-350 com a saida do atual governo. Com a permanéncia, nao vemos muita piora além dos
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450-500 pontos. Pior do que isso € nivel de prego de pais em guerra civil.

- Délar. Cremos que a moeda contra o real pode negociar em uma faixa entre 3,70 e 3,80 enquanto o
processo esta em suas preliminares. Porém, com o prosseguimento do processo de impeachment ganhando
corpo poderemos ver a moeda facilmente indo para algo entre 3,30 e 3,40.

O melhor para o momento é ter caixa e espago de risco para os movimentos corretos apds a definicdo do
cenario Brasil, aproveitando os juros ainda mais altos que teremos ao logo do préximo ano.

Estratégia em Destaque

Este més vamos falar da nossa estratégia de investimento em uma classe especifica de ativos, os FIDCs
(Fundos de Investimento em Direitos Creditorios).

O FIDC é um instrumento criado com a finalidade de adquirir diretos de créditos das mais diferentes
naturezas.

Geralmente, as carteiras sdo compostas por recebiveis, e a estruturagdo conta com 3 partes principais: o
Fundo, o Cedente e o Sacado.

Cedente: geralmente sdo pequenas e médias empresas que sao fornecedoras de grandes empresas, e que,
por serem menores, ndo possuem tanta linha de crédito.

Sacado: geralmente s@o grandes empresas e na maioria das vezes é o risco final dos direitos creditorios.
Fundo: Em grande parte dos casos o Fundo negocia com os Cedentes, ja com o prévio aval do seu Sacado,
para comprar os recebiveis que o Sacado tem a pagar sobre os produtos/servigos fornecidos pelo Cedente.

Além disso, existem classes diferentes de investimento, com niveis de risco diferentes, geralmente divididas
em Sénior, Mezanino e Subordinada, essa Ultima sendo a classe com maior risco.

Por ser um mercado bastante peculiar, entendemos que a selegdo e o acompanhamento devem ser muito
criteriosos, e por isso, procuramos um parceiro com bastante experiéncia em avaliar e investir em FIDCs
para montarmos esse fundo a quatro maos, onde a TAG é co-gestora e tem poder de veto sobre qualquer
investimento.

O fundo (TITAN TI FIC MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO) foi desenhado exclusivamente para clientes
da TAG, teve inicio em Janeiro/2012 e hoje estd com mais de R$ 100 milhdes de Patriménio. A carteira hoje
conta com mais de 20 gestores de FIDCs diferentes, com alta diversificagdo e controle muito proximo das
carteiras dos fundos.

O fundo entrega no ano um retorno de 119,10% do CDI, isso com um caixa acima do normal pelo momento
complicado que passamos no cenario macro. Desde o inicio o retorno do fundo é acima de 124% do CDI.
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