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FACTUAL

Ambiente Macroecondbmico

O nivel de incerteza segue elevado nos mercados financeiros. N&o se concretizou um evento de crédito (soberano
e/ou bancério) na Zona do Euro, mas um desfecho de maior severidade ainda ndo pode ser descartado.
Desenvolvimentos recentes foram recebidos de forma positiva, como a acao coordenada pelos principais bancos
centrais dos paises desenvolvidos a fim de mitigar a falta de liquidez no sistema financeiro global, e sinais preliminares
de amenizacao de resisténcias a certas medidas de suporte oficial aos mercados de dividas soberanas. Mas ainda
nao parecemos estar diante de medidas de politica econdémica que restabelecam rapida e definitivamente a
confianca dos investidores nas dividas soberanas europeias, e abram caminho para um desempenho menos sofrivel
das economias da regido. Assim, apesar de noticias mais favoraveis no ritmo de atividade dos EUA nas Ultimas
semanas, e do inicio do relaxamento da politica monetéria na China, o desempenho da economia mundial no
préximos trimestres ainda esté cercado de grande incerteza.

No Brasil, o PIB registrou um resultado bastante modesto no 3° trimestre. As perspectivas para o trimestre corrente
também ndo sdo favordveis. Enxergamos sinais de piora do sentimento dos agentes privados, com reflexos sobre
decisdes de investimento. As vendas de automoveis, naturalmente dependentes do bindémio crédito-confianga,
também vem mostrando algum enfraquecimento. Em que pese sua recuperacao em novembro, esta parece inflada
por fatores excepcionais, como a antecipacao de vendas de automaveis sobre os quais incidird um IPI mais alto a
partir de dezembro. Nesse contexto, deve prosseguir a onda de revisdes baixistas das projecdes de crescimento do
PIB, refletindo, primordialmente, o desapontamento com a produgao industrial, cujas Ultimas leituras testemunham
inclusive que o agregado da industria perdeu a sustentacao que vinham lhe proporcionando segmentos como
bens de capital, em contraponto a segmentos que ja vinham em queda ha mais tempo.

Por outro lado, as leituras recentes para o varejo restrito ainda ndo nos parecem dar prova convincente de
enfraquecimento. Quedas da mesma magnitude que a registrada em agosto foram frequentes ao longo da série
e nem por isso a tendéncia deixou de ser de crescimento. Adicionalmente, o varejo restrito voltou a se expandir
em setembro, inclusive em setores dependentes do binémio crédito-confian¢a, como moveis e eletrodomésticos.
A renda real do trabalho, que é um determinante crucial do varejo restrito, também apresentou algum recuo em
leituras recentes, e crescimento apenas moderado na Ultima, mas esse movimento foi até agora consistente com
uma “devolucédo” da forte arrancada anterior, a frente de sua prépria tendéncia de crescimento dos Ultimos anos
(movimento semelhante, alids, ao que j havia ocorrido na primeira metade do ano). Assim, ainda parece precipitado
declarar que a demanda doméstica final ja se encontra em fase de recuo, especialmente diante de um mercado
de trabalho historicamente apertado.

Quanto a inflagcao, esta se confirmando a hipétese do Banco Central — neste caso, compartilhada desde cedo pelos
analistas de mercado — de que o IPCA cheio recuaria neste final de ano e no inicio do ano que vem. Mas esse
movimento ainda estd primordialmente vinculado, conforme era esperado, a efeitos base favoraveis nainflagao de
alimentos e de precos administrados, enquanto os elementos subjacentes de pressao inflaciondria ndo dao ainda
sinal firme de convergéncia. A inflagdo de servicos permanece elevada em termos histéricos, assim como ocorre no
caso das medidas de nticleo. Vemos também limites ao impacto da queda da inflacdo cheia sobre as expectativas
de inflagao: ndo tendo respondido na intensidade habitual a aceleracao da inflagéo até setembro (exatamente
por reconhecerem os fatores extraordindrios que agora passam a proporcionar efeitos base favoraveis), tampouco
esperamos que, meramente diante da queda da inflacdo acumulada, sejam revistas para baixo na intensidade usual.
Arevisdo recentemente divulgada dos pesos da cesta do IPCA, esta sim, deverd trazer algum alivio numérico para
as expectativas de inflagdo (possivelmente na casa dos 30 pontos-base para 2012), embora ndo pareca denotar
uma mudanca de fundo na natureza da dinamica inflacionaria.

Nas contas externas, as Ultimas divulgacoes n&o alteraram nossas expectativas para o déficit em conta-corrente
deste e do préximo ano. O déficit em conta corrente segue sendo financiado pelas diversas fontes do balanco de
pagamentos. Contudo, no Ultimo par de meses observou-se menor abundancia de entradas. O real permanece
depreciado vis-a-vis cotagdes de meados do ano, mas tal movimento segue refletindo de perto, desde o més
de setembro, a evolucdo dos fundamentos para a taxa de cambio. Do lado fiscal, observamos novos resultados
expressivos proporcionados pelo bom desempenho das receitas e contencao mais forte que o antecipado das
despesas, especialmente dos investimentos. O préximo ano trard novos desafios na érea fiscal, mas tendo ficado
desmentido o ceticismo que inicialmente cercou o compromissos fiscais para 2011, a meta para o superdvit primario
tornou a ganhar credibilidade. No entanto, uma nova onda de desoneragdes e estimulos setoriais tenderd a suscitar
temores igualmente novos sobre o desempenho fiscal de 2012.

Por fim, em relagdo a politica monetdria, o Copom decidiu reduzir a taxa Selic para 11% ao ano em sua Ultima
reunido do ano. A decisdo veio em linha com nosso cendrio e com o consenso de mercado. Em nossa opinido, as
declaragdes publicas de membros do Copom (inclusive do Presidente Tombini), que reiteravam o mantra do“ajuste
moderado’, ndo deixavam margem para duvida acerca da decisdo de novembro, mas mesmo assim os mercados
repetidamente resgataram a noc¢do de que o ritmo do corte de juros poderia ser acelerado. O comunicado oficial
pos-reuniao repetiu, palavra por palavra, a linguagem do comunicado anterior, ndo fornecendo, como esperavamos,
indicacdo alguma de uma mudanca iminente de estratégia — a notéria auséncia de indicacdo nesse sentido sugere,
implicitamente, que ndo ha intencdo de acelerar os cortes de juros no inicio do ano que vem. Aguardaremos 0s
préximos sinais da autoridade monetaria, mas, enquanto isso, mantemos Nossa visao que, salvo um desastre total
na Europa (que o Banco Central tem estipulado, desde sempre, como cldusula de escape para sua estratégia de
"ajustes moderados”), discussdes sobre a aceleragdo do ritmo de cortes devem perder terreno, e as atencoes
devem se concentrar sobre o provével orgamento total de cortes da taxa Selic. Sobre esse tema, a ata do Copom
e o Relatério de Inflagdo de dezembro podem fornecer pistas adicionais.

Em dezembro, os mercados continuarao atentos ao crescimento da economia mundial e aos eventos na Zona do
Euro. Da mesma maneira, no mercado doméstico, os agentes monitorardo os indicadores de atividade econdmica
e inflacdo, bem como comunicacao do BC a fim de delinear os préximos passos da autoridade monetéria.
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Brasil em Foco

O mercado de trabalho e a crise internacional

O mercado de trabalho foiimpactado
pela crise internacional?

Com o0s numeros dos ultimos dois
meses é precisoadmitirque o mercado
de trabalho também passa por um
processo de moderacdo. Ressalta-se
neste sentido um menor ritmo no
fluxo liquido de geracao de empregos
formais e também uma evolucao
mais modesta dos rendimentos
desde setembro. Ao mesmo tempo
é preciso dizer que o mercado de
trabalho continua bastante apertado,
com taxas de desemprego bastante
baixas (5,8% em outubro). Observa-se
também que a despeito da referida
moderacéo, e de alguma volatilidade,
a massa salarial continua crescendo
com velocidade proxima de sua
tendéncia (ver grafico). Podemos
dizer portanto que houve algum
impacto da crise, mas nada muito
importante por enquanto.

Quais setores de atividade foram mais
afetados até o momento?

Os numeros tém sido mais preocupantes
na indUstria de transformacao, enquanto
0s servicos continuam mostrando
maior resisténcia ao cenario de menor
crescimento da atividade econémica.
A grande questdao no momento recai
sobre o desempenho do comércio por
conta dos movimentos de final de ano.
Observa-se que o emprego no varejo
tem crescido de uma forma mais timida
do que o esperado, mas ainda existe uma
expectativa de que o natal de 2011 ndo
seja ruim. Existem variagdes regionais
também. Se por um lado Belo Horizonte
e Porto Alegre estdo com taxas de
desemprego abaixo dos 5%, em Salvador
ela estd acima de 9%.

O que esperar para 2012?

Como sabemos, as perspectivas
para o proximo ano dependerédo
essencialmente do cendrio externo.

Massa de rendimentos real (R$ milhoes)

Particularmente do destino da Europa.
O mercado de trabalho néao ficara
imune e 0s impactos sobre emprego
e renda estardo relacionados com a
intensidade da crise internacional.
Mas em um cendrio sem rupturas
acreditamos ser possivel continuar a ver
o mercado de trabalho aquecido em
2012, sendo principalmente puxado
pelos setores de servico, mas reforcado
pelo comércio e pela construcéo.
Espera-se também que a indUstria
de transformacgdo permaneca em um
contexto com dificuldades mais ou
menos pronunciadas dependendo do
grau de exposicao externa de cada
segmento de atividade. De qualquer
forma, a robustez apresentada pelo
mercado de trabalho é parte de um
processo mais amplo de transformacéao
vivido pela economia brasileira nos
ultimos anos que deverd serimpactado,
mas néo interrompido pelo contexto
de menor crescimento global.
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Palavra dos Gestores

Renda Fixa

Apds a melhora dos mercados observada no
més de outubro, voltamos a verificar uma nova
rodada de deterioracdo do cenario externo,
com o agravamento da crise na Zona do
Euro e sinais mais fortes de desaceleragao da
economia chinesa. Mais uma vez, o foco dos
agentes financeiros foi a Europa: a falta de
acordo para alavancagem do Fundo Europeu de
Estabilizacdo Financeira, e a percepcéo de que
mesmo apos a troca de liderangas na Itdlia e
na Grécia, 0s governos continuaram sem apoio
resultou numa forte deterioracdo dos mercados.
Os investidores passaram a exigir taxas de juros
mais elevadas nos leildes de titulos publicos
dos paises periféricos da Europa, demonstrando
grande preocupagado com a solvéncia das
grandes dividas desses paises.

No front doméstico, os indicadores de atividade
interna  continuaram a demonstrar  uma
desaceleracdo mais intensa do que a esperada
anteriormente pelos economistas. Os analistas
revisaram as previsdes de crescimento do PIB de
2011 para perto de 3%, assim como a expectativa
para o proximo ano vem sendo constantemente
revisada para baixo, atualmente proxima a 3.5%.
O medo de uma desaceleracdo mais forte da
economia fez com que a equipe econdmica
retirasse parte das medidas macroprudenciais
adotadas no final do ano passado com o objetivo
de incentivar o consumo e acelerar a producao,
buscando um maior crescimento econémico
para o préximo ano. Esses estimulos somaram-
se ao ciclo de afrouxamento monetério ja em
andamento desde agosto. O Banco Central cortou
a taxa bésica de juros em mais 50 pontos-base
para 11.00% aa e prosseguiu com a sinalizacdo de
novos cortes para as proximas reunioes.

O agravamento adicional da crise nos mercados
internacionais, somado a ratificacdo  da
desaceleracdo da economia doméstica, provocou
uma reprecificacdo na curva de juros futuros,
que passou a considerar uma maior chance
de um ciclo de afrouxamento monetario mais
prolongado. A taxa pré-fixada para o final do
préximo ano (vencimento em 01° de janeiro de
2013) caiu 66 pontos-base para 9.63%. Nas taxas
mais longas, 0 movimento foi similar. A taxa pré-
fixada para Janeiro 2014 caiu 75 pontos-base para
9.85%, enquanto a taxa de 5 anos (vencimento
em 07° de janeiro de 2017) caiu 51 pontos-base
para 10.63%. Na parte de titulos indexados ao
IPCA, houve uma maior oferta desses titulos no
mercado secundario por conta da revisdo da
estrutura do IPCA (baseada na nova Pesquisa de
Orcamento Familiar), a qual provocou uma revisao
para baixo da previsdo de inflacao de 2012 em
cerca de 30 pontos-base. Além disso, a ratificagao
da desaceleracédo da atividade interna aliada
a perspectiva de crescimento global baixo
por um periodo prolongado resultou em um
retorno pior do que das taxas nominais, ja que
os titulos passaram a precificar uma menor
inflacdo implicita.

No mercado cambial, a piora do humor
nos mercados internacionais, resultou num
aumento da averséo a risco, contribuindo para
a apreciacdo do dolar frente as demais moedas.
O real voltou a operar acima de RS 1.90/US$ nos
momentos de maior aversdo a risco, encerrando
o més de outubro cotado a RS$1,8085/USS,

apresentando  desvalorizacdo  mensal  de
aproximadamente 5%, operando entre a
minima de R$1,714/USS e maxima de R$1,916/
USS. O Banco Central néo realizou intervencoes
no mercado no decorrer do més. As reservas
internacionais encerraram o més em US$ 352
bilhdes. A conta corrente apresentou déficit
de USS$ 3.1 bilhdes no més, valor que continua
sendo financiado pelo Investimento Estrangeiro
Direto, o qual continua surpreendendo
positivamente.

Renda Variavel
Em Novembro, a bolsa brasileira medida
pelo indice Bovespa apresentou queda de
2.5%, devolvendo parte da alta observada em
QOutubro. No ano o indice Bovespa acumula
queda de 17.9%.

O més de Novembro foi marcado pelo aumento da
aversao a risco nos mercados com o agravamento
da crise na Zona do Euro e sinais mais fortes de
desaceleracao da economia chinesa. Em relacdo
a crise na Zona do Euro cabe ressaltar a falta de
coordenagao dos lideres europeus em chegar
a um acordo sobre a alavancagem do Fundo
Europeu de Estabilizagao Financeira e a percepcao
de que a troca de comando politico na Grécia e na
Itdlia, com a posse de governos comprometidos
com reformas, ndo seria suficiente para acalmar
os mercados. Em relacdo a economia chinesa
a publicacdo do indicador antecedente de
atividade industrial apresentou queda acima
do esperado em Outubro, atingindo o pior nivel
desde fevereiro de 2009.

Em relagdo a economia brasileira, os dados de
atividade continuaram apontando para uma
desaceleracdo maior do que esperado levando
os analistas de mercado revisar para baixo as
projecbes de crescimento do PIB de 2011 e
2012 para mais proximo de 3%. Nesse contexto
a equipe econdmica retirou parte das medidas
macroprudenciais adotadas no final do ano
passado buscando incentivar o consumo e o
Banco Central deu continuidade ao processo de
reducéo de juros cortando em 50 pontos-base a
taxa Selic para 11% aa.

Os destaques positivos no més foram 0s setores
com caracteristicas mais defensivas como setor
de energia elétrica e para as processadoras de
cartdo. Com relagdo ao setor de energia elétrica
os destaques foram as acoes da Cemig e Cesp
que subiram 8%. J& nas processadoras de cartdo
destaque para as acoes da Cielo e Redecard que
subiram 6%.

Por outro lado, os destaques negativos foram
os setores mais ligados a economia global
como siderurgia e mineragdo e para os setores
domésticos mais sensiveis a reducdo no
crescimento interno como as construtoras. Com
relacado ao setor de siderurgia e mineragdo os
destaques foram as acdes da Usiminas e Gerdau
que cafram 12% impactadas pela queda nos
precos das commodities em funcdo de uma
maior desaceleracdo da economia chinesa. Ja
o setor de construcdo os destaques foram as
acoes da Gafisa que cairam 15.7% depois da
empresa reportar resultados do 3° trimestre
mais fracos e reduzir o guidance de lancamento
para o ano em 30%.

Internacional

Apds a forte apreciacdo dos ativos de risco em
outubro, a aversdo ao risco voltou a pesar sobre
os mercados durante boa parte de novembro. Os
principais mercados acionérios, de commodities,
e as moedas emergentes operaram pressionados
neste contexto. Contribuiram para isso sinais
de desaceleragédo do crescimento na China e,
principalmente, a escalada da crise financeira na
zona do euro. Na China, o mercado imobiliario,
um dos principais motores do crescimento
econémico, dé sinais de desaquecimento mais
forte que o esperado, com quedas de vendas
e precos nas principais cidades. Além disso, o
principal indicador antecedente de atividade
industrial apresentou queda acentuada em
outubro, atingindo o pior nivel desde fevereiro
de 2009. Com estoques em alta e encomendas
em queda, a tendéncia é que o desaquecimento
da producdo industrial apresente alguma
persisténcia.

As expectativas quanto a medidas decisivas para
contera crise nazona do euro sofreram frustragoes
no final de outubro e inicio de novembro: (a) os
lideres europeus ndo chegaram a um acordo
sobre a multiplicacdo do poder financeiro do
Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira
(FEEF), (b) a reunido do G-20 terminou sem o
compromisso de financiamento internacional
para socorrer a periferia da zona do euro, e (c) a
troca de comando politico na Grécia e na Italia,
com a posse de governos comprometidos com
o programa de reformas exigido pela zona do
euro, ndo garantiu um aumento expressivo do
volume de compras de titulos dos periféricos
pelo Banco Central Europeu. Com isso, houve
uma deterioracao adicional das condicbes
financeiras na regido, com o contagio inclusive
de economias mais fortes da zona e sinais
crescentes de dificuldades de financiamento do
sistema bancario.

J& no fechamento do més, dado o pessimismo
vigente no mercado, algumas noticias positivas
tiveram forte impacto positivo sobre os precos
dos ativos de risco. Cinco dos principais bancos
centrais do mundo, entre eles o FED e o Banco
Central Europeu (BCE), anunciaram uma acéo
coordenada para reduzir o custo das linhas
oficiais de financiamento em délares que
disponibilizam aos seus sistemas bancarios.
A acao se justifica na medida em que bancos
europeus vinham enfrentando condigbes
adversas para obter financiamento a mercado. Na
China, o Banco Central surpreendeu os mercados
ao iniciar um processo de relaxamento da politica
de crédito bancério, antincio que os analistas
esperavam apenas no inicio de 2012.

Olhando a frente, a Alemanha tenta emplacar
uma proposta que prevé a cessao de soberania
fiscal dos governos nacionais para instituicoes
da zona do euro, um arranjo institucional
que garantiria a disciplina fiscal no bloco. A
expectativa é de, havendo um acordo nesse
sentido, os aleméaes desistiriam de suas objecdes
aatuacgdo mais decidida do BCE, seja diretamente,
por meio da compra de divida dos periféricos em
grande escala, ou indiretamente, em coopera¢ao
como FEEF e o FMI. A reuniao de lideres da zona
do euro, marcada para o dia nove de dezembro,
serd importante para se avaliar o progresso nessa
dificil agenda.
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Fundos de Investimento BTG Pactual

Performance dos Fundos BTG Pactual (em R$) - Novembro 2011

Inicio das Nov 12 24 Patriménio

Fundos Atividades 2011 2011 Meses Meses % do CDI Liquido Médio’
Rent.% Rent.% Vol.% Rent.% Rent.% Nov 2011 2011 12 meses 24 meses
Renda Fixa
Capital Markets 02/jul/01 0,90% 10,96% 0,03% 12,01% 23,20% 104,48% 103,43% 103,38% 104,29% 1.964.911.065
% do IRF-M
Fix 01/dez/00 1,26% 11,73% 1,45% 12,95% 23,98% 71,34% 83,13% 83,88% 83,35% 16574372
Ganho sobre 0 IMA-B 5
IPCA? 14/dez/05 143% 16,37% 2,59% 17.82% 32,97% 0,02% 0,73% 0,60% 081% 445595442
Referenciado % do CDI
Yield DI 02/0ut/95 0,89% 10,88% 0,03% 11,94% 23,04% 103,56% 102,77% 102,75% 103,59% 3.622.862.278
Credito Privado 02/jul/08 0,88% 10,71% 0,05% 11,74% 22,56% 102,66% 101,08% 101,03% 101,42% 13819315
Master Cash 14/fev/08 0,84% 10,39% 0,03% 11,39% 21,76% 98,23% 98,10% 98,07% 97.80% 448.274.402
Multimercado % do CDI
Institucional Dinamico 19/jul/99 0,92% 10,97% 0.21% 11,98% 22,96% 107,20% 103,56% 103,10% 103,19% 284.036.964
High Yield 31/jul/96 091% 11,19% 042% 12,27% 23,52% 106,16% 105,68% 105,61% 105,72% 5.297.744.221
Hedge 31/0ut/95 0,92% 11,40% 1,03% 12,61% 24,58% 107,43% 107,61% 108,59% 110,51% 1.530.330.391
Hedge Plus 24/ago/99 1,28% 15,80% 3,89% 17.27% 31,50% 149,29% 149,20% 148,68% 141,60% 323.871.338
Local Institucional 01/0ut/02 1,34% 12,86% 1,25% 13,97% 27,96% 156,41% 121,44% 120,25% 125,71% 19.349.028
Local 14/abr/08 1,20% 15,66% 3,90% 17.23% 30,38% 139,62% 147,89% 148,35% 136,56% 660.530.404
Equity Hedge 02/ago/00 0,71% 10,49% 1,66% 11.61% 26,11% 8242% 99,01% 99,90% 117,39% 589.573.107
Global 11/mar/09 1,34% 12,20% 363% 13,49% 42,27% 156,17% 15,14% 116,09% 190,00% 1.347.291.178
High Yield Plus * 01/jun/10 142% 16,91% 371% 1851% - 165,91% 159,67% 159,32% - 257.407.688
Ganho sobre o Ibovespa
Index 29/fev/08 -2,58% -17,08% 25,83% -15,43% -15,44% -0,08% 1,05% 0,67% -0,32% 70623.518
Cambial Ganho sobre o Délar
Cambial 21/ago/97 6,90% 1041% 14,51% 713% 5,00% -0,32% 1,59% 1,53% 1,50% 5419.596
Renda Variavel Ganho sobre o Ibovespa
Andrémeda 22/abr/92 -2,23% -15,67% 24,35% -1317% -11,75% 0,28% 2,76% 337% 4,03% 49.014.880
Dividendos 10/mar/08 147% 6,84% 16,32% 942% 31,30% 4,08% 30,20% 30,26% 54,78% 127.648.485
Absoluto Institucional * 19/jul/10 -0,59% 2,17% 19,19% 335% - 1,96% 24,50% 23,03% - 44.880.046
Ganho sobre o IBX 50
Dindmico 18/mai/98 -1,02% -12,48% 22,89% -891% -10,09% 0,07% 2,85% 3,19% 3,79% 108.832.959
% do IPCA+6%

Absoluto * 06/dez/07 -0,30% 4,76% 17,25% 6,19% 22,06% -1,19% -6,30% -6,18% -3,46% 226675484
Indicadores
Poupanga 0,56% 6,82% 0,07% 7,50% 14,82%
IGPM 0,50% 521% 047% 5.94% 16,82%
IPCA* 0,50% 5.95% 033% 6,62% 12,64%
IMA-BS 141% 15,53% 2,06% 17,13% 31,90%
@]} 0,86% 10,59% 0,03% 11,62% 22,25%
IRFM 1,76% 14.11% 2,26% 15,44% 28,76%
Dolar 7,25% 8,68% 14,27% 552% 345%
Euro 4,15% 9.25% 12,24% 9.11% -7.24%
Ibovespa -251% -17,94% 21,87% -16,00% -1517%
IBrX-50 -1,09% -14,90% 20,80% -11,73% -13,37%
IPCA+6% 0,90% 11.80% 0.22% 13,19% 26,43%

Fonte: Banco de Dados BTG Pactual / Economatica.

' Média aritmética do patriménio liquido apurado no tltimo dia Gtil de cada
més, nos 12 (doze) meses anteriores.

2Em 22/12/2009, este Fundo mudou seu benchmark para IMA-B 5.

3 Em 07/0ut/2009, este Fundo teve sua classificagdo Anbima alterada de
“Multimercado Multiestratégia” para "A¢oes Livre”.

“Prévia do Banco BTG Pactual.

As rentabilidades relativas ao periodo anterior a 28/abr/2005 (fundos com cota
de fechamento) e 01/jul/2005 (fundos com cota de abertura) foram re-calculadas,
conforme orientacdo da Anbima, visando criar um padréo tinico de comparagao
paratoda aindustria de fundos. Assim, eventuais diferencas entre a rentabilidade
acumulada divulgada no passado e a que consta neste relatério se deve, apenas,
a mudanca efetuada em sua sistemética de apuracao, nao significando perda
ou ganho real para o cotista, uma vez que nao ha qualquer impacto no valor
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da cota do fundo, que permanece sendo calculada segundo o que dispdem o
Regulamento e a regulamentacéo vigente.

Obs: Para avaliacao da performance do fundo de investimento é recomendavel
uma anélise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. Fundos de
investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor
da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor
de créditos - FGC. A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia
de rentabilidade futura. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do
prospecto e o regulamento do fundo de investimento ao aplicar seus recursos.
Os investidores devem estar preparados para aceitar os riscos inerentes aos
diversos mercados em que os fundos atuam e, conseqiientemente, possiveis
variagbes no patriménio investido.

A“Newsletter BTG Pactual”foi elaborada com base em dados disponiveis até
30/Nov/2011 e tem carater apenas informativo e nao deve ser considerada

como uma oferta de compra ou venda de cotas dos fundos de investimento
mencionados e tampouco de qualquer moeda ou produto financeiro. Apesar
do cuidado utilizado tanto na obtengao quanto no manuseio das informagoes
apresentadas, o BTG Pactual ndo se responsabiliza pela publicagdo acidental
de informagées incorretas, nem tampouco por decises de investimentos
tomadas com base nas informagées contidas neste boletim, as quais podem

ser modificadas sem comunicagéo.
A Codigo ANBIMA de Regulagio
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.
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