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Performance

Em julho, os fundos Bresser Hedge e Bresser Hedge Plus tiveram desempenho de 2,26% e 3,04%,
respectivamente. No ano, os fundos acumulam alta de 11,75% e 14,47% equivalentes a 190% e 234% do CDI,
respectivamente. O fundo Bresser FIA obteve performance de 7,42% no més e acumula alta de 44,51% no ano.

Atribuicao do Desempenho

No fundo Bresser Agdes FIA, as agdes com as maiores contribui¢des positivas foram Eztec, empresa do setor de
construcdo civil e Sadia, do setor de alimentos. No Bresser Hedge e no Bresser Hedge Plus, a performance ¢
atribuida principalmente a posi¢ao long em bolsa, com destaque para as agdes do setor de construgéo civil.

Cenario Econdomico e Perspectivas
Ap6s uma realizagdo em junho, o indice Bovespa voltou a subir terminando com alta de 6,41%. No ano, o indice
Bovespa acumula alta de 45,85%.

O fluxo de investidor estrangeiro voltou a ser comprador de a¢des no Brasil, fechando o més e o ano positivos em
RS 2,2 bilhdes e R$ 12,3 bilhdes respectivamente. O Real no més beneficiou-se desta melhora de fluxo e
valorizou-se em 4,05% em relacdo ao dolar.

Um dos setores de maior destaque neste més foi o setor de construgéo civil, com a visdo de que a demanda por
imoveis ja voltou a ter forga, ap6s ter tido uma forte queda no altimo trimestre de 2008 e inicio de 2009. Todas as
empresas vém reportando melhoras consideraveis na velocidade de vendas, tanto de estoque como de novos
lancamentos. E importante destacar também o forte desempenho das a¢des de consumo e varejo, dado a
continuidade do crescimento da massa salarial ¢ do crédito ao consumidor, embora a taxas de crescimento
significativamente menores do que o nivel pré-crise. Dentre as commodities, houve um bom desempenho do
setor de papel e celulose. O maior destaque, no entanto, pode ser atribuido as agdes de empresas menores, as
chamadas small caps. Dado a sua menor liquidez, muitas delas tinham tido quedas enormes no ano passado.
Acreditamos que uma grande parte deste movimento de recuperagao de precos ja tenha ocorrido.

Nos Estados Unidos os dados econdmicos indicam melhora do cendrio. O primeiro movimento foi de
recomposi¢ao dos estoques, mas ha sinais de que a demanda se recuperara. A questdo se limita a velocidade da
recuperagdo econdmica. Neste ponto temos dividas. Os fatores que levaram a crise estdo presentes ainda, um
excesso de endividamento do consumidor somado a uma crise bancaria de solvéncia que levou praticamente ao
colapso o sistema financeiro. As familias americanas continuam com um nivel de endividamento de
aproximadamente 130% da renda nacional. Os bancos, apesar dos lucros extraordinarios no segundo trimestre,
devem prosseguir cautelosos. Neste sentindo, a festa acabou. Nao podemos contar com uma volta do consumo
americano ao patamar anterior a crise. Na Europa, a situagdo nao difere muito. O ponto ¢ que embora tenhamos
recuperagdo econOmica, ela estd vinculada aos estimulos fiscais e monetarios, sendo que os primeiros nio
poderdo continuar por mais muitos anos.

O Brasil saiu mais forte desta crise, algo que temos dito nesta carta ja ha varios meses. Um pais emergente,
grande produtor e exportador de commodities, que teve um comportamento exemplar na crise, uma combinagdo
dos bons fundamentos e da excelente reagdo do governo, através de medidas setoriais e de politicas fiscais e
monetarias. Esta certo que a bolsa recuou e o Real depreciou, mas nada além dos limites normais vistos no resto
do mundo. O consumo das familias ndo recuou e¢ a queda do PIB nos dois ultimos trimestres foi devida
principalmente ao setor exportador e a reducdo de investimentos, além da reducdo dos estoques.

O cenario que vemos para frente ndo difere em muito do que presenciamos no ano até o momento, embora em
uma intensidade menor. A comecar pela entrada de capitais, que até o fim do ano deve continuar a ser forte,
pressionando uma apreciag@o ainda maior do Real. Este fluxo também deve vir para o mercado acionario, renda
fixa e investimento direto. Em relagdo as agdes, este € um topico que vamos elaborar mais.
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Em primeiro lugar, a grande maioria das empresas, que estava negociando a pre¢os muito depreciados, ja
recuperou em grande parte a queda ocorrida desde julho e agosto do ano passado. Agora o trabalho de encontrar
estas a¢des € mais arduo, embora ainda existam boas oportunidades.

Em segundo lugar, vamos falar sobre as acdes dos bancos e empresas do setor de siderurgia e mineragdo. O
cendario para ambas nos parece positiva, mas € necessario analisar com cautela.

As acdes dos maiores bancos hoje ja praticamente recuperaram o seu valor anterior a crise. A inadimpléncia
continua em alta, obrigando-os a provisionarem fortemente. Mas o cenario ndo nos parece negativo, uma vez que
os resultados devem melhorar nos proximos trimestres com uma redugao do nivel de provisionamento, os spreads
continuam altos e o crédito em expansdo. Todos os maiores bancos t€m pontos positivos, € temos posi¢do no
fundo de agdes em Itati Unibanco por duas razdes: a qualidade da sua administragdo e o potencial ainda existente
de obtenc¢do de sinergias na medida em que o banco continue unificando as suas operacgdes.

As agdes de commodities, até 0 momento ndo sdo a nossa principal aposta no fundo, mas reconhecemos que elas
devem se beneficiar de uma retomada nas atividades e melhoria dos pregos. Porque ndo compra-las? Parece-nos
que seus pre¢os ja anteciparam em grande parte a melhora de fundamentos que estdo ocorrendo agora. Embora os
precos de commodities estejam em recuperacdo, ainda estdo longe dos niveis atingidos antes da crise. O setor de
siderurgia trabalhou varios meses com capacidade ociosa elevada, e com a reducdo dos estoques mundiais ha
uma tendéncia ligeira de recuperagdo de pregos e de reducao da capacidade ociosa, com o re-ligamento de alto-
fornos. Neste cenario, o potencial de recuperagdo dos pregos das agdes deste setor nos parece limitado. Ha ainda
o problema do cambio, estes setores tiveram nos ultimos meses que reduzir os seus pregos, devido a apreciagdo
cambial. O espago para aumento de precos nos parece limitado. Em termos de multiplos, a Usiminas, por
exemplo, reportou neste segundo trimestre uma geracao de caixa operacional, cuja sigla de mercado ¢ EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) de apenas R$ 117 milhdes. Este resultado s6
tende a melhorar, mas € necessario melhorar muito para atingir patamares anteriores ao boom do mercado nos
ultimos anos.. A empresa terminou o més de julho avaliada em R$ 22,5 bilhdes e uma divida de R$ divida liquida
de R$ 3,7 bilhdes. Nosso entender é que a empresa precisara ter um EBITDA anual de aproximadamente R$ 2,5
bilhdes para justificar o seu prego atual, e de R$ 4 bilhdes de reais, R$ 1 bilhdo por trimestre para que os seus
multiplos voltem a ser semelhantes a média historica. Isso € possivel dado que deve haver uma grande melhora
nos pregos, custos e volume vendidos. Trata-se de uma excelente empresa, mas os retornos oferecidos nao nos
parecem uma barganha ap0s ter apreciado 70% este ano. Ndo se encaixa no perfil de barganha.

Uma barganha

Uma das empresas que temos investido com bastante sucesso ¢ que se encaixa no perfil de agdes que vemos
ainda potencial de apreciagdo e risco moderado é a Eztec, construtora e incorporadora com foco na grande Sao
Paulo e no Estado de Sao Paulo. A empresa pode se gabar de ser a mais s6lida do setor, pois € a tinica que devera
fechar o ano com caixa liquido. Também deve ser a Unica a utilizar em todos os seus empreendimentos o
patrim6nio de afetacdo, ou seja, os empréstimos e fluxo de pagamento de compradores dos imodveis estdo
associados exclusivamente a cada empreendimento, de modo a ndo haver risco de empreendimentos futuros nao
tdo bem sucedidos se beneficiarem dos recursos obtidos pelos bons empreendimentos. Ela tem possivelmente o
menor custo ¢ a maior margem liquida e EBITDA do setor, atingindo o dobro das demais, dado seu rigido
controle de custos. As nossas proje¢des indicam que a empresa vem negociando a uma relacdo prego lucro de
5,5x, portanto quase a metade da média do setor. Temos ainda uma margem de seguran¢ca muito grande no
investimento, pois, caso a empresa fosse liquidada hoje, com a venda de terrenos e estoques, o seu valor de
liquidagdo seria aproximadamente 50% superior ao prego atual das agdes na bolsa. Enfim, uma barganha!
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Nome do Fundo

Categoria Anbid

Objetivo

Pablico Alvo

Politica de Investimentos

Data de Inicio

Taxa de Administracdao
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Tributacdo
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Taxa de Saida

Aplicacao

Resgate
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Caracteristicas dos Fundos

Bresser Hedge Fundo de Investimento
Multimercado

Multimercados Com RV Com
Alavancagem

O principal objetivo do fundo “Bresser
Hedge FI Multimercado” é obter retornos
no médio e longo prazo superiores aos de
renda fixa (CDI), aproveitando-se da
arbitragem com agoes.

O fundo tem como publico alvo os
investidores em geral que buscam obter
retorno compativel com os objetivos da
politica de investimento do fundo.

A politica de investimento do fundo
consiste em aplicar seus recursos em
titulos e valores mobilidrios e demais
modalidades operacionais disponiveis no
ambito do mercado financeiro.

31 de outubro de 2002.
2% ao ano. Taxa maxima: 2,5%

20% sobre o que exceder o Certificado de
Depositos Interfinanceiros (CDI).

O fundo estd sujeito ao IOF e esta
caracterizado como de longo prazo no que
se refere ao Imposto de Renda na Fonte.

R$ 50.000,00
R$ 10.000,00
R$ 2.000,00

10%. O investidor estaré isento da taxa de
saida nas seguintes situagdes: resgates com
valores inferiores a R$ 200.000,00; resgates
com valores acima de R$ 200.000,00 e
inferiores & R$ 1.000.000,00 desde que
solicitados com antecedéncia de 10 dias
ateis & data da conversdo da cota e
resgates com valores acima de R$
1.000.000,00 desde que solicitados com
antecedéncia de 20 dias uteis a data da
conversdo da cota.

Pedido: D+0, Cota: D+0, Financeiro: D+0

Pedido: D+0, Cota: D+1, Financeiro: D+2.

Bresser Hedge Plus Fundo de
Investimento Multimercado

Multimercados Com RV Com
Alavancagem

O principal objetivo do fundo é atingir
uma rentabilidade superior ao do
Certificado de Deposito
(CDI), em um horizonte de investimento
de longo prazo.

Interbancario

O fundo tem como publico alvo os
investidores em geral que buscam obter
retorno compativel com os objetivos da
politica de investimento do fundo.

A politica de investimento do fundo
consiste em aplicar seus recursos em
titulos e valores mobiliarios e demais
modalidades operacionais disponiveis no
ambito do mercado financeiro.

12 de abril de 2007.
2% ao ano. Taxa maxima: 2,5%

20% sobre o que exceder o Certificado de
Depositos Interfinanceiros (CDI).

O fundo estd sujeito ao IOF e estd
caracterizado como de longo prazo no que
se refere ao Imposto de Renda na Fonte.

R$ 50.000,00
R$ 10.000,00
R$ 2.000,00

10%. O investidor estard isento da taxa de
saida nas seguintes situagdes: resgates com
valores iguais a R$
200.000,00; resgates com valores superiores
a R$ 200.000,00 desde que solicitados com
antecedéncia de 20 dias uteis a data da

inferiores ou

conversao da cota.

Pedido: D+0, Cota: D+0, Financeiro: D+0

Pedido: D+0, Cota: D+1, Financeiro: D+2.

Até as 14 horas

Rodrigo Bresser Pereira.

Bresser Ac¢oes FIA

Agoes outros Com Alavancagem

O objetivo do fundo ¢ atingir uma
rentabilidade superior a 10% ao ano, em
termos reais, acima do Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Ampliado (IPCA),
calculado pelo Instituto
Geografia e Estatistica (IBGE).

Brasileiro de

O fundo destina-se, exclusivamente, a
captacdo de recursos de pessoas fisicas e
juridicas, domiciliadas no pais ou no exterior,
que se enquadrem no conceito de investidor
qualificado, definido pela Instrugdo CVM n°
302/99 e suas modificagdes.

O fundo utilizard técnicas de andlise
fundamentalista para escolher a¢des com as
melhores oportunidades de retorno ajustadas

ao risco.

10 de fevereiro de 2004.
2% ao ano

15% sobre o que exceder o IPCA acrescido de
6% ao ano.

O fundo esté sujeito ao IOF e ao imposto de
renda na fonte.

R$ 50.000,00
R$ 10.000,00
R$ 10.000,00

10%. O investidor estard isento da taxa de
saida nas seguintes situacgdes: resgates com
valores inferiores a R$ 200.000,00; resgates
com valores acima de R$ 200.000,00 e
inferiores a R$ 1.000.000,00 desde que
solicitados com antecedéncia de 10 dias uteis
a data da conversao da cota e resgates com
valores acima de R$ 1.000.000,00 desde que
solicitados com antecedéncia de 20 dias uteis
a data da conversao da cota.

Pedido: D+0, Cota: D+1, Financeiro: D+0

Pedido: D+0, Cota: D+1, Financeiro: D+4.

BNY Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S/ A
Enderego: Av. Presidente Wilson, 231, 11° andar, Centro, Rio de Janeiro, RJ, CEP 20030-905

www.bnymellonbrasil.com.br/sf

Tel: (21) 3974-4601 - Fax: (21) 3974-4501

SAC: Fale conosco no endereco www.bnymellon.com.br/sf ou no telefone (21) 3974-4600
Ouvidoria: www.bnymellon.com.br/sf ou no telefone 0800 7253219

Bresser Administra¢do de Recursos

Fundos de Investimentos ndo contam com a garantia do administrador do fundo, da gestora da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC. A rentabilidade obtida no passado
ndo representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor, é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. A taxa de administragdo mdxima compreende
a taxa de administragdo minima e o percentual maximo que a politica do fundo admite despender em razio das taxas de administragio dos fundos de investimento investidos. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como
parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sio adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. A Bresser Administragio de Recursos Ltda. nido
comercializa nem distribui quotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos.Os fundos multimercados com renda varidvel e fundos de ages podem estar
expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Desde 2/5/2008, os fundos de renda varidvel deixaram de apurar sua rentabilidade com base na cotagdo de fechamento.

Assim comparagoes de rentabilidade devem utilizar, para periodos anteriores a 2/5/2008, a cotagdo média dos indices de agdes e, para periodos superiores a esta data, a cotagio de fechamento. O indicador "IPCA" é mera
referéncia econdmica, e ndo parametro objetivo dos fundos. As Informagoes contidas neste material sio de carditer exclusivamente informativo. Value at Risk - metodologia historica, nivel de confianca de 95% e horizonte de
tempo de um ano. Estes fundos estdo autorizados a realizar aplicacdes em ativos financeiros no exterior. Ndo hd garantia de que estes fundos terdo o tratamento tributdrio para fundos de longo prazo.

ANBID:

414



