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Tendéncias do Mercado

Durante 0 més de novembro/2011 os dados de atividade
econémica deram  continuidade ao cendrio de
desaceleracéo do PIB, com estabilidade no 3° trimestre. A
velocidade da desaceleracdo da economia proporcionou
preocupagdes tanto do governo quanto do Banco Central,
0s quais agiram durante o més: reducdo do IOF para
crédito, do IPI para a “linha branca” de bens duraveis,
maior propensdo a crédito por parte do BNDES e novo
corte de 0,5% na taxa basica de juros para 11% a.a. Esses
incentivos devem amenizar a desaceleragao econdmica no
proximo ano, porém ndo devem trazer grandes alivios para
a inflacdo. Em contrapartida, o IBGE divulgou a nova POF
(Pesquisa de Orcamentos Familiares) com os pesos do IPCA
e a reducdo de itens inflacionarios no curto prazo, como
educacdo e alimentacdo fora do domicilio, devem
apresentar efeito desinflacionario para 2012, por volta de
0,35%. O BC manteve o discurso de “ajustes moderados”
no comunicado da ata, mantendo as expectativas de corte
de 0,5% na préxima reunido. O agravamento da crise
internacional e os dados correntes de atividade mais fraca
permitiram aumento do ciclo de corte de juros pelo
mercado, com destaque para o vértice Jan/14 com queda
de 72 bps. Ao longo do més fizemos operagdes aplicadas
no vértice Jan/14 e passiva no vértice Jan/13 e nas NTNBs.
Dado o nivel de taxa ndo recomendamos ativos com taxa
prefixada e considerando os incentivos atuais do governo
para manter o crescimento recomendamos aplicagdes nas
NTNBs de vértices intermediarios.

@ Bolsa

Em novembro o mercado aciondrio apresentou grande
volatilidade, os EUA enfrentaram problemas com a
decisdo do Super Comité, paises na Europa trocaram
seus lideres, China mostrou desaceleracdo e bancos
europeus foram rebaixados. No fim do més um leve
otimismo tomou conta devido & expectativa de que
uma acdo coordenada pudesse ser acertada, mas nao
foi o suficiente para levar o indice Ibovespa para
patamares positivos, o més fechou com uma
desvalorizacdo de 2,51%. Nossas posicdes continuam
conservadoras, pois ainda ndo enxergamos atitudes
mais efetivas das autoridades mundiais para resolver os
problemas. Preferimos aguardar algo mais concreto
antes de aumentar nossa exposicao.

QO Cambio

Em novembro, depois de uma performance bastante
positiva em outubro, o real voltou a se desvalorizar,
perdendo mais de 5% frente ao délar. Esse movimento pode
ser explicado, principalmente, por novo agravamento na
crise européia, bem como pela realizacdo de lucros depois
de fortes ganhos em outubro. Por outro lado, praticamente
todos os indicadores econdmicos nos EUA surpreenderam
positivamente, o que ajudou a minimizar essa piora. Para
dezembro o mercado deve continuar bastante voltil, com
novos capitulos da crise do euro dominando o noticiario
econdmico. Como ndo acreditamos que uma solucéo seja
facilmente encontrada a chance de novas pioras nos
mercados € grande, portanto posicdes defensivas
continuam a melhor estratégia.
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Euro vai acabar? Agora, ndo... E isso pelo simples
fato dos atuais lideres europeus afirmarem,
repetidamente, que fardo de tudo para salvar
a moeda Unica, criada ha pouco mais de dez
anos. No entanto, as distorcdes criadas pela introdugao da
moeda s&o tantas que dificilmente ela sobrevivera, a ndo
ser que mudangas drasticas e extremamente complicadas
sejam tomadas e aceitas, e ndo apenas em tratados e
acordos firmados previamente, mas na soberania e cultura
dos paises dentro da zona do euro.
Quando a moeda Unica foi introduzida, paises bem
diferentes, nos mais diversos indicadores econdmicos,
abriram mdo do controle de algumas das principais
varidveis de ajuste da economia: a taxa de cambio e a
politica monetaria, deixando-as a cargo do Banco Central
Europeu (BCE). Restou apenas a independéncia fiscal,
ainda que com algumas regras e parametros a serem
sequidos (diversas vezes desrespeitados pelos mais
diversos membros).
Com isso, paises como Alemanha e Holanda, altamente
superavitarios nos saldos em transacbes correntes, e
outros como Itdlia e Espanha, com grandes déficits,
passaram a conviver sob a mesma taxa de cambio,
perdendo a capacidade de ajuste dessa varidvel nas
economias de acordo com o desempenho econdémico de
cada nagdo. Isso resultou em uma taxa de cambio irreal
para todos, melhorando ou destruindo cada vez mais a
competitividade desses paises.
Além disso, esses mesmos paises, passaram a viver sob
a mesma politica monetéria do BCE, que passou a
controlar toda oferta de moeda nos 17 paises do Euro.
Dessa forma, a taxa de juros - uma das mais importantes
ferramentas de politica econdmica - passou a ser a mesma
para todos, mais uma vez levando a sérias distor¢des,
com o BCE sendo obrigado a iniciar ciclos de aperto ou
relaxamento monetario para todos os paises, quando ndo
necessariamente os ciclos econdmicos coincidiam.
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Fonte: Bloomberg.

Porém, apesar de tudo isso, uma unido fiscal poderia
resolver tais distorcdes. Ou melhor, seria possivel conviver
com elas, desde que os paises aceitassem um 6rgdo
regulador supranacional, que ditasse regras fiscais para
todos, bem como as transferéncias de recursos entre as
economias. Assim, no futuro, gradualmente o controle
da divida passaria para esse 6rgdo que emitiria 0s novos
Eurobonds. Seria, basicamente, a criacdo dos Estados
Unidos da Europa!

Apesar de aparentemente simples, essa solucdo é
extremamente complexa e de dificil implementacéo.
Isso porque levaria um bom tempo para desenhar esse
cddigo fiscal, além da necessaria aprovacdo de todos
0s 17 membros da Zona do Euro. Depois, porque estes
paises estariam abrindo mdo de boa parte de sua
soberania, aceitando a influéncia do 6rgéo supranacional
diretamente na politica fiscal desses paises, sendo que
alguns seriam obrigados a sofrer, por varios anos, politicas
fiscais bastante austeras. Por fim, essa transferéncia de
recursos seria, novamente, de dificil aceitacdo, dado que
as identidades nacionais sdo bastante diferentes. Parece
dificil um alemao aceitar colocar a sua poupanca, de anos
de trabalho, a “disposicao” de um italiano que gastou em
excesso; diferentemente do que ocorre no Brasil, onde
Sdo Paulo responde por 40% da arrecadacdo federal,
porém fica com pouco mais de 20% desses recursos, com
a Unido transferindo essa diferenca para outros estados
mais necessitados.

Portanto, por mais que se tenha uma unido fiscal como
objetivo, o caminho até ela é longo e tortuoso. Além disso,
dada a emergéncia da situacdo, uma intervencdo do BCE
no mercado de dividas soberanas se torna imperativo,
porém nesse caso volta-se a discussao do uso de uma
politica monetaria Unica para paises em momentos
completamente opostos (Alemanha e Holanda em
expansao, Itélia e Espanha em retracdo).
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Servico de Atendimento ao Cliente: 0800 728 0083, Deficientes Auditivos e de Fala 0800 701 8661 - 24 horas por dia, 7 dias por semana, ou e-mail sac@bancovotorantim.com.br.

Ouvidoria: 0800 707 0083, Deficientes Auditivos e de Fala 0800 701 8661 de 2% a 62 feira - 9:00 as 18:00 hs.



@ Produtos & Servicos

Fundo de Investimento Votorantim Eagle Multimercado Crédito Privado
destaca-se no segmento Multimercados Juros e Moedas

A Votorantim Asset Management, buscando consisténcia de performance no longo prazo, combinou no Fundo de Investimento Votorantim Eagle
Multimercado Crédito Privado o aproveitamento de oportunidade nos mercados de juros, indices de preco e moedas, com uma carteira diversificada de
crédito alocada em empresas dos mais diversos setores. O Fundo buscara retornos superiores aos instrumentos tradicionais de renda fixa, otimizando a relacdo
risco x retorno dos fundos multimercados com a andlise qualificada de ativos de risco privado (CDBs e debéntures), que é um diferencial da Votorantim Asset
Management. O Fundo em questdo ndo permite alocagdo de ativos de renda varidvel em sua carteira e esta enquadrado na legislacdo para Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar.

DADOS DO FUNDO TRIBUTACAO
. : : : : _— IR: Os rendimentos das aplicagbes efetuadas no FUNDO s&o tributados semestralmente, nos

Razdo Sodial Fundo de Investimento Votorantim Eagle Multimercado Créd. Priv. meses de maio e novembro, & aliquota de 15%. Na ocasido do resgate, sera aplicada aliquota
CNPJ 00.836.263/0001-35 complementar de acordo com o prazo de permanéncia da aplicagao no fundo. IOF: AplicagGes
Inicio do Fundo 26/09/1995 que permanecerem menos de 30 dias no fundo terdo seu rendimento tributado de acordo com
Codigo ANBIMA 180734 uma tabela regressiva.
Classificagdo ANBIMA Multimercados Juros e Moedas .

PUBLICO-ALVO
Classificagdo CVM Multimercados
Custédia e Controladoria Citibank DTVM S/A 0 FUNDO é destinado a receber exclusivamente aplicacdes de reservas técnicas de entidades abertas
Auditoria PriceWaterhouseCoopers e fechadas de previdéncia complementar, companhias seguradoras e sociedades de capitalizacao.
Gestdo e Administracao Votorantim Asset Management DTVM Ltda TAXAS
Média do Patr. Lig. (Ultimos 12 meses) 78,15 MM
Patrimonio atual 82,04 MM Taxa de Administracao 0,50% a.a.

Taxa de Performance 20% DO QUE EXCEDER A TAXA DI

ESTRATEGIA DE GESTAO

REGRAS DE MOVIMENTACAQ

0 FUNDO pode atuar nos mercados futuros e a vista de juros, cdmbio, inflagdo e divida externa e podera
assumir posicdes direcionais (compradas ou vendidas em um ou mais ativos simultaneamente), ou de

. . . - " P Aplicacdo Minima Inicial R$ 25.000,00
arbitragem entre ativos (preco de um ativo em relacdo ao outro), utilizando-se dos varios instrumentos
disponiveis nos mercados 4 vista e de derivativos. O ADMINISTRADOR gerenciaré a carteira do FUNDO Movimentagdo Minima R$ 5.000,00
tendo como meta atingir rentabilidade mensal superior a Taxa DI, por meio do acompanhamento dos Valor Minimo de Permanéncia R$ 5.000,00
riscos envolvidos e dos cendrios tragados nos mercados a vista e de derivativos. Horario de Movimentacio 15:00 hs

OBJETIVO

RENTABILIDADE ACUMULADA (Ult. 12 meses)

O FUNDO ¢é destinado a investidores que procurem fundos de investimento que se utilizem de
derivativos, e que visem a superacdo, no longo prazo, da Taxa DI. O FUNDO observa as vedacGes
estabelecidas na Resolucdo CMN n° 3.792 para administradores de fundos de investimentos. Fica
estabelecido que a meta prevista neste item ndo se caracteriza como uma promessa, garantia ou

I | ste ara _ 10.0% @ | Vot Eagle Créd. Priv. @ CDI(%a.a.)
sugestdo de rentabilidade, consistindo apenas em um objetivo a ser perseguido pelo ADMINISTRADOR. '
0,
RENTABILIDADE (%) 5,0%
Nominal %CDI (%a.a.) : T T T T T T T T T T T

DESDE 01/03/07 66,82% 103,92% Dez/10 Jan/11Fev/11 Mar/11Abr/11 Mai/11 Jun/11 Jul/11Ago/11Set/110ut/11 Nov/11
Més Atual (Nov) 0,97% 112,45%

No Ano (2011) 11,54% 108,93%

Ano Anterior 10,37% 106,41% COMPOSICAO DA CARTEIRA

12 Meses 12,52% 107,79%

24 Meses 24,03% 108,02%

36 Meses 37,90% 108,73% Cotas de Fundos RF

14,68%
ALAVANCAGEM
- . " Renda Fixa
N&o é permitida alavancagem.
85,32%

COTIZACAO

Aplicagdo DO Fechamento

Resgate DO Fechamento

Pagamento do Resgate D1

Caréncia Néo ha

Consulte seu gerente de relacionamento sobre o Fundo de Investimento Votorantim Eagle Multimercado Crédito Privado, ele poderd
auxilia-lo na diversificacdo de seu portfdlio, respeitando o seu perfil de investidor.

ESTE FUNDO DE INVESTIMENTO UTILIZA ESTRATEGIAS COM DERIVATIVOS COMO PARTE INTEGRANTE DE SUA POLITICA DE INVESTIMENTO. TAIS ESTRATEGIAS, DA FORMA COMO SAO ADOTADAS, PODEM RESULTAR EM SIGNIFICATIVAS
PERDAS PATRIMONIAIS PARA SEUS COTISTAS. - Este FUNDO esta sujeito a risco de perda substancial de seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira e/ou dos ativos | . %,

que compdem a carteira dos fundos de investimento nos quais o FUNDO aplica, inclusive por forca de intervencdo, liquidacdo, regime de administracao temporaria, faléncia, recuperacao judicial ou extrajudicial dos emissores responsaveis i B I B &

pelos ativos que compdem a carteira do FUNDO e/ou dos ativos que compdem a carteira dos fundos de investimento nos quais o fundo aplica. - Este FUNDO possui data de pagamento de resgate diversa da data de pedido de resgate. —
 Este material ndo deve ser considerado como recomendagéo de investimento nem deve servir como Unica base para tomada de decisbes de investimento. - LEIA O PROSPECTO E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. - RENTABILIDADE

PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. - A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS.- E vedada a divulgacdo de rentabilidade em termos percentuais do pardmetro ou meta quando uma das duas varidveis, ou ambas, forem negativas.
- PARA AVALIAGAO DA PERFORMANCE DE UM FUNDO DE INVESTIMENTO, £ RECOMENDAVEL A ANALISE DE, NO MINIMO, 12 (DOZE) MESES. - FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO
DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. - Em caso de dvida, fale com o seu Gerente de Relacionamento. Servico de Atendimento ao Cliente: 0800 728 0083, Deficientes Auditivos e de Fala 0800 701 8661 - 24 horas por dia, 7 dias por semana, ou e-mail
sac@bancovotorantim.com.br. Ouvidoria: 0800 707 0083, Deficientes Auditivos e de Fala 0800 701 8661 de 22 a 6 feira - 9:00 &s 18:00 hs.



@ Analise Econdmica

O elevado risco da crise européia

Talvez um nimero sintetize, mais do que qualquer outro,
o elevado risco que a crise européia representa no curto
prazo para a economia e os mercados internacionais:
€203bi em titulos italianos vencem até abril de 2012.

Europa: Spread sobre titulo Alemao (10 anos)
Diferencial entre os juros nos titulos soberanos do péis, frente os juros dos titulos alemaes

600,00

Some-se a estes vencimentos, €78bi de vencimento  spggp .~ ReinoUnido |
em titulos espanhdis. Frente ao volume destes titulos 'F‘a"a
— Franca
vencendo, chega a parecer pequeno o problema 0/
dos outros PIIGS - Grécia, Portugal e Irlanda - com
vencimentos de respectivos de €34bi, €13bi e €8bi no
. o . 300,00
periodo. As dividas soberanas totais destes paises sao
€1.875bi para Italia, €7 16bi para Espanha, €381bi para
Grécia, €183 para Portugal, e €172bi para Irlanda. Z0
A atual crise européia vem mostrando que tendem a ser
momentos de estresse para os mercados internacionais 100,00 -

os periodos que antecedem uma forte concentracdo de
vencimentos de titulos dos paises em dificuldades. Um 0,00
primeiro motivo para isso é que o episodio de default
ocorrido nos titulos gregos (os investidores privados
registraram uma perda de €100bi) motiva os mercados
a precificar a possibilidade de repeticdo de perdas
com os titulos de outros paises. Simultaneamente, os
mercados passam a questionar a solvéncia de grandes bancos europeus, que séo os grandes detentores destes titulos. O risco medido pelos Credit Default
Swaps destes bancos também segue na maxima histdrica.

0 segundo motivo para estresse dos mercados internacionais nestes periodos de forte concentracdo de vencimentos é que cada leildo de rolagem dos
titulos vencidos se torna um evento critico. Vale lembrar que, no Ultimo més, até mesmo o tesouro nacional da Alemanha ja chegou a ter dificuldade
para encontrar demanda para seus titulos. Frente ao risco de um novo evento de crédito, a taxa de juros demandada para rolar os titulos italianos
tem ficado em tono de 7% ao ano. Este nivel de taxa embute um prémio de risco de aproximadamente cinco pontos percentuais. O problema é que,
como mostraram nas Ultimas décadas as crises sofridas
pelos paises emergentes, fazer a rolagem da divida
publica a taxas tao elevadas pode comprometer ainda
mais a capacidade do pais em resolver seu problema
de endividamento excessivo. A dindmica se assemelha
a do individuo que cai no cheque especial para honrar
dividas anteriores. A divida publica italiana corresponde
a 120% do seu Produto Interno Bruto. Uma simples
rolagem dos €203bi com vencimentos nos préximos
meses, faria esta relacdo Divida/PIB subir ainda mais,
tornando ainda mais insustentdvel sua perspectiva
futura. Neste momento é fundamental que fortes
medidas de politica econdmica quebrem esta espiral
negativa. Até o momento atual, as medidas tomadas
pelas autoridades européias ainda nao foram suficientes
para produzir tal efeito. Para que isso ocorra, ha grande
probabilidade que o Banco Central Europeu realmente
tenha que intervir fortemente nos mercados de divida
soberana, comprando grandes volumes de titulos,
a semelhanca do que ja fizeram os bancos centrais
dos EUA e da Inglaterra. Até o momento, contudo, as
liderancas alemas seguem resistindo a esta alternativa, a despeito das pressées de outros paises do bloco, justamente para tentar exigir maior rigor fiscal
em paises como Italia e Grécia. Outra possibilidade seria uma forte intervencdo do Fundo Monetario Internacional, mas esta instituicdo ainda precisaria
de fortes aportes para poder fazer frente ao tamanho da divida de paises como Itélia e Espanha.

Por conta do risco que as dinamicas acima expostas ainda representam para o sistema financeiro internacional (com o epicentro evidente no sistema
financeiro europeu), o cendrio internacional ainda representa grande cautela. Mesmo ainda sem ter ocorrido uma ruptura na crise européia, a economia
brasileira ja emite sinais de desaceleracdo do seu crescimento, para um ritmo em torno de 2,7% em 2011, apés o crescimento de 7,5% registrado no
ano anterior. No cendrio basico, em que a debacle européia consegue ser evitada, a economia brasileira tem condi¢bes de mostrar uma recuperagdo em
2012. A taxa de juros, neste cenario, seguiria na queda moderada sinalizada pelo Banco Central. Nossa projecdo é de que o patamar de 9,75% seria
atingido em abril. Todavia, o préprio BC tem sinalizado que o risco de cenario europeu fortemente negativo tem aumentado. Neste caso, diversos canais
de transmissao implicariam um crescimento do PIB em 2012 ainda menor do que tivemos em 2011 e, conseqtientemente, quedas de juros mais aceleradas
seriam necessarias para contrabalancear o choque internacional.
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Alemanha: CDS e Titulo de 10 anos
Evolugao do Credit Default Swap e dos juros dos titulos soberanos alemaes
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Este informativo é uma publicacdo preparada pela Votorantim Asset Management DTVM Ltda. As informacGes aqui apresentadas tém como Unica intencao fornecer um panorama da situagao atual do mercado, estando baseadas em dados de
conhecimento publico, ndo significando, portanto, quaisquer compromissos e/ou recomendacGes de negacios por parte da Votorantim Asset. A Votorantim Asset néo se responsabiliza pelo uso dessas informacdes. 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 resultados ou de

rentabilidade futura. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento antes de aplicar seus recursos.

Fonte: Bloomberg.
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Rentabilidades - (Especial Institucional) 2011 Aplicacdo| Patrimonio Taxa Admin./

Minima| Lig. R§MM

Fundos (Taxas efetivas mensais %) ‘ Jun Jul  Ago| Set| Out| Nov A“O‘ mesg mes%zg mese‘:‘ Inicial (R$) Performance
Referenciado
FIC Votorantim Federal DI 269611006 @10) 093% 094% 105% 0,92% 086% 084% 1033% 11,33% 21,62% 33,81% 25.000,00 67,84 06/11/07 0,05% a.a.
FIC Votorantim Plus DI @598 1006 6)0) 092% 093% 104% 091% 085% 083% 1022% 11,20% 2132% 33,34% 100000 684,56 29/05/95 0,20% a.a.
FI Viotorantim Absolute Corporate Bonds Institucional 0,40% a.a. + 20% sob der o rend.
Créd. P (B sh 0D o e ones MSIUAONAT g 0995 1,10% 1,20% 1,09% 0,97% 0,94% 11,56% 12,66% 25,29% - 100.000,00 48,83 24/06/09 0 A e O e 3% oo taxa Di
. . . . ’ . (”(2) i .-
Fl Votorantim Institucional Renda Fixa Créd. Priv. 1,00% 1,02% 1,13% 098% 091% 0,91% 11,29% 12,35% 23,70% 37,05% 50.000,00 592,03 13/05/05 0:20% a.asobrePL 0% SObret‘;‘;’éggspaefam\}Q\',fﬂ
i A iy (2)(3)(5.d) (8) (11) () (C)
FIC Votorantim Banks FGC Cred. Prv 1,00% 1,01% 1,13% 0,97% 0,95% 0,90% 11,33% 12,47% 24,56% - 1000000 578,28 24/04/09 O-35% 8.2+ 20% sobre o que exceder 110%
FIC Votorantim Inflation @98 1005 ®0 0,62% 1,23% 3,84% 159% 062% 1,41% 1500% 16,58% 30,63% 54,01% 50.000,00 306,36 17/07/08 0,35% a.a.
FIC Votorantim [RF-M 1+ @E90@ 1006010 0,61% 048% 4,47% 162% 1,03% 2,09% 14,01% - : : 50.000,00 82,28 21/03/11 0,35% a.a.
FIC Votorantim Termo Renda Fixa @69®100®M0  091% 092% 1,12% 091% 0,83% 088% 10,36% 11,36% : : 50.000,00 93,72 04/05/10 0,50% a.a.
FIC Votorantim Year Longo Prazo 59®(0000®©®  089% 0,97% 1,59% 1,22% 0,77% 092% 10,93% 11,93% 22,39% 39,36% 50.000,00 44,90 07/10/04 0,35% a.a.
FIDC BV | Senior 1100 ©#10 096% 0,98% 1,08% 095% 0,89% 087% 10,70% 11,74% 22,49% 35,19% 2500000 230,11 28/06/06 0,40% a.a.
Fl Votorantim Dinamico @ 5® 1009 0 075% 089% 140% 119% 084% 1,03% 9,85% 1056% 2045% 3669% 5000000 22,46 03/01/97 ':00% @:a.+20% sobre o que exceder o rend.
FI Votorantim Eagle Créd. Priv, (1650090 091% 097% 147% 1,05% 093% 097% 11,54% 12,52% 24,03% 37,76% 25.000,00 78,15 20/08/99 0:°0% @a. + 20% do que exceder o rend. da

Renda Variavel (A¢oes)

FIA Votorantim AcGes @65 @100 Q¢ ©) -2,89% -531% -4,04% -6,29% 8,99% -1,88% -1591% -1545% -8,36% 84,26% 1.000,00 14,87 09/10/92 1,80% aa.+ Zolfg’os\j’é’srﬁfﬁE“gHeﬁSﬁ}g
FIA Votorantim [Br-X ©65® (10060 ®0) 1,54% -526% -500% -7,15% 7,99% -1,94% -19,55% -17,56% -18,23% 63,28% 5.000,00 13.96 10/11/06 2:00% a.a.+20% do que excedegegﬁggﬁnig
FIA Votorantim Sustentabilidade @2 ®00OQE® -4 31% -573% -2,14% -6,09% 6,01% -1,18% -14,73% -12,22% 2,71% 69,21% 50.000,00 4,72 01/09/08 0,60% a.a. + 20% sobre o que exceder o ISE
FIA Votorantim Vision Institucional @Go@@® (00E® .3 73% -589% -1,82% -4,51% 6,53% 0,91% -5,17% - - - 100.000,00 2,46 24/03/11 1,50% a.a. + 20% sobre o que exceder o SMLL
@] 095% 097% 1,07% 0,94% 0,88% 0,86% 10,59% 11,62% 22,25% 34,79%

IGP-M -0,18% -0,11% 0,44% 0,65% 0,53% 0,50% 522% 595% 16,83% 15,12%

IMA-B 5 066% 126% 3,91% 1,66% 0,68% 1,41% 1553% 17,13% 31,90% 55,90%

Ibovespa 3,43% -574% -3,96% -7,38% 11,49% -2,51% -17,94% -16,00% -15,17% 63,71%

IBr-X 50 -1,58% -5,16% -4,62% -510% 9,66% -1,09% -14,91% -11,73% -13,37% 62,95%

ISE -2,55% -4,02% -3,63% -2,82% 7,48% -250% -6,71% -3,42%  593% 67,12% iumacoes imporsmes so mestdor no s dests v’ .

D6lar Comercial (Ptax) 1,19% -031% 199% 16,83% 8.95% 725% 8,68% 552% 345% -23,15% [merenmses e ot l VotorantimAsset

Fonte: BACEN / CETIP / BOVESPA
Precificados a Mercado - Conforme Legislacdo Vigente

Servico de Atendimento ao Cliente: 0800 728 0083, Deficientes Auditivos e de Fala 0800 701 8661 — 24 horas por dia, 7 dias por semana, ou e-mail sac@bancovotorantim.com.br. Ouvidoria: 0800 707 0083, Deficientes Auditivos e de Fala 0800 701 8661 de 2° a 6° feira - 9:00 as 18:00 hs.



Informacdes Importantes ao Investidor

Publico-Alvo
(1) Investidores Institucionais (S) Seguradoras (C) Corporate (P) Private (D) Distribuicéo.
(*) Fundo fechado para captacao.

(1) FUNDO destinado a investidores qualificados.

(2) Nao ha garantias de que este FUNDO terd o tratamento tributario para fundos de Longo prazo.

(3) Este Fundo esta sujeito a risco de perda substancial de seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira e/ou dos ativos que compdem a carteira
dos fundos de investimento nos quais o fundo aplica, inclusive por forca de intervencdo, liquidacao, regime de administracdo temporaria, faléncia, recuperacao judicial ou extrajudicial dos emissores responsaveis pelos
ativos que compdem a carteira do fundo e/ou dos ativos que compdem a carteira dos fundos de investimento nos quais o fundo aplica.

(4) O fundo podera estar exposto a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores em operagdes de renda varidvel, com os riscos dai decorrentes.

(5.a) Este fundo de investimento utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas
patrimoniais para os cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a conseqtiente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais.

(5.b) Este fundo de investimento utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como s&o adotadas, podem resultar em significativas perdas
patrimoniais para os cotistas.

(5.¢) Este fundo de cotas aplica em fundos de investimento que utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar
em significativas perdas patrimoniais para os cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a conseqiiente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais.

(5.d) Este fundo de cotas aplica em fundos de investimento que utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como séo adotadas, podem resultar
em significativas perdas patrimoniais para os cotistas.

(6) Este fundo esté autorizado a realizar aplicacdes em ativos financeiros no exterior.

(7) Este(s) Fundo(s) tem menos de 12 (doze) meses, e, para avaliacdo da performance de Fundo(s) de investimento(s), é recomendéavel uma analise de, no minimo, 12 (doze) meses.

(8) A taxa de administracdo maxima do FUNDO ja inclui a taxa de administracdo dos fundos em que o FUNDO invista.

(9) A rentabilidade é de D-2 para este FUNDO.

(10) Este FUNDO possui data de pagamento de resgate diversa da data de pedido de resgate.

(11) O VALOR DA COTA DESTE FUNDO SERA CALCULADO A PARTIR DO PATRIMONIO LIQUIDO DO DIA ANTERIOR, DEVIDAMENTE ATUALIZADO POR 1 (UM) DIA (COTA DE ABERTURA). EVENTUAIS AJUSTES
DECORRENTES DAS APLICACOES E RESGATES OCORRIDAS DURANTE O DIA SERAO LANCADOS CONTRA O PATRIMONIO LIQUIDO DO FUNDO PODENDO ACARRETAR IMPACTOS EM VIRTUDE DA POSSIBILIDADE DE
PERDAS DECORRENTES DA VOLATILIDADE DOS PRECOS DOS ATIVOS QUE INTEGRAM A SUA CARTEIRA.

e Este informativo ndo constitui extrato podendo haver pequenas diferencas oriundas de arredondamento.

e Este material ndo deve ser considerado como recomendagéo de investimento nem deve servir como Unica base para tomada de decis6es de investimento.

* LEIA O PROSPECTO E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR, com especial atencdo para as clausulas relativas ao objetivo e a politica de investimento do fundo de investimento, bem como as disposicées do prospecto
que tratam dos fatores de risco a que este esta exposto.

* RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA.

* PARA AVALIACAO DA PERFORMANCE DE FUNDO(S) DE INVESTIMENTO(S), E RECOMENDAVEL UMA ANALISE DE, NO MINIMO, 12 (DOZE) MESES.

® A base de calculo dos fundos é o tltimo dia Util do més. As rentabilidades sé&o calculadas entre 0 30° dia do més anterior e 0 30° dia do més de referéncia.

* A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS.

* FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO — FGC.

® Em caso de duvida, fale com o seu Gerente de Relacionamento.

eServico de Atendimento ao Cliente: 0800 728 0083, Deficientes Auditivos e de Fala 0800 701 8661 - 24 horas por dia, 7dias por semana, ou e-mail sac@bancovotorantim.com.br. Ouvidoria: 0800 707 0083,
Deficientes Auditivos e de Fala 0800 701 8661 de 2° a 6° feira - 9:00 as 18:00 hs.
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