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Kondor Dezembro 2010
Carta da Gestdo

O fim do ano de 2010 consolida um periodo no qual a recuperagdo econdmica dos paises desenvolvidos ocorre, mas em ritmo menor do que se
acreditava no inicio de janeiro passado. Em determinado momento, fez-se necessaria, inclusive, uma nova iniciativa do Banco Central Americano (Fed) de injetar
mais recursos na economia (QE2) para garantir tal recuperagdo. Também foi necessdria a extensdo de incentivos fiscais — cortes de impostos, beneficios para os
desempregados, etc. Quanto a Comunidade Européia, j4 sabemos dos planos de auxilio implantados para que as crises financeiras da Grécia e mais
recentemente da Irlanda ndo contaminassem a regido. E bem provavel que novos planos sejam estabelecidos nos meses a frente para Portugal e talvez Espanha.

Ja os paises emergentes "esbanjaram" numeros de crescimento econémico bem expressivos. Esforgos fiscais que se iniciaram em 2009 para
minimizar os efeitos negativos da crise de 2008 continuaram exibindo seus efeitos em 2010 e em muitos casos, o Brasil € um excelente exemplo, foram
mantidos por tempo exagerado (no meio politico, gastar é muito mais facil que economizar). Nessas economias, a questdo mais importante passou a ser o risco
inflaciondrio, pois a capacidade ociosa se esgotou enquanto ha forte demanda por bens e servicos, oferta abundante de crédito e liquidez
financeira internacional devido as baixas taxas de juros praticadas no mundo desenvolvido.

Nesse ambiente, os paises emergentes terdo que apertar suas politicas monetarias para controlar a inflagdo, o que muito provavelmente implicara
em maior pressdo de apreciagdo de suas moedas e, em consequéncia, na tendéncia de perda de competitividade na produgdo de manufaturados. Aqui no Brasil,
sabemos onde esse desequilibrio poderia ser corrigido caso houvesse determinagdo politica: na diminuicdo forte dos gastos correntes nas esferas
governamentais.

No més de dezembro, o fundo teve resultado positivo de +0,14% no mercado de juros pré-fixados, obtido principalmente em uma operagdo de
inclinagdo de curva. No cambio, houve resultado positivo de +0,12% (posi¢do comprada em moedas asiaticas e vendida no ddlar americano) e na bolsa, uma
perda de -0,03% na posicdo relativa comprada na bolsa brasileira e vendida na bolsa americana, posigdo esta ja zerada. O caixa rendeu 0,94% e as despesas
foram de -0,18%, totalizando um retorno mensal de 0,99% (106% do CDI).

No ano, o Kondor FIM teve retorno de 8,94% (92% do CDI) e o Kondor MAX, de 10,36% (106% do CDI).

A partir de 2011 passaremos a reportar a quebra de resultados baseada no Kondor MAX.

Historico das Rentabilidades

[___KondorFIM | __KondorMax | ____cDl | ___IFVM | IBOVESPA | Dolar |

5.83% - 2.48% 4.22% 14.96% 0.19%
2007 20.64% 5.97% 11.81% 12.54% 33.73% -8.66%
2008 12.76% 14.33% 12.38% 5.76% -41.23% 32.00%
12.14% 14.90% 9.88% 16.81% 82.64% -25.98%
Janeiro 0.51% 0.66% 0.66% 0.81% -4.65% 8.60%
Fevereiro 0.74% 1.02% 0.59% 0.39% 1.68% -4.14%
Margo 0.03% -0.51% 0.76% 0.65% 5.82% -1.45%
Abril 0.73% 0.92% 0.66% 0.28% -4.04% -2.18%
0.70% 0.85% 0.71% 0.59% -6.64% 4.69%
Junho 0.96% 1.26% 0.79% 0.73% -3.35% -0.84%
Julho 0.70% 0.72% 0.86% 0.86% 10.80% -2.46%
Agosto 0.86% 1.17% 0.89% 0.91% -3.51% -0.06%
Setembro 0.92% 1.19% 0.84% 0.75% 6.58% -4.10%
Outubro 0.72% 0.81% 0.81% 1.12% 1.79% 0.42%
Novembro 0.73% 0.76% 0.81% 0.81% -4.20% 0.87%
0.99% 1.28% 0.93% 1.00% 2.36% -2.91%
2010 8.94% 10.36% 9.75% 9.24% 1.04% -4.23%
Desde o Inicio 75.87% 53.62%
Data de Inicio 18/10/2006 2/8/2007

Estratégia Kondor FIM 30 | Informagdes Gerais I
Rentabilidade em %

Patrimonio Liquido RS 301,774,356.00 RS 594,396,880.43

Juros Pré \ 0.14%
Juros Inflagdo ‘ 0.00% P.L. Médio (6 Meses) RS 557,502,492.79 R$ 452,710,895.04
Juros Opgdes \ 0.00% Retorno Mensal Médio’ 1.12% 1.06%
Subtotal ‘ 0.14% Desvio Padrdo Anualizado 2.17% 2.54%
Cambio Médio Prazo ‘ 0.00% Sharpe Anualizado 2 1.39 1.00
| CcambioCurtoPrazo | 0.00% Alpha contra IFMM 2 0.17% 0.17%
B T S (7 S Apha Vs bovesp: 295% 0.16%
Subtotal - o12% | Pior Més -0.55% Aug-07 -0.72% Oct-08
Bolsa Curto Prazo -0.05% Melhor Més 3.65% Dec-06 3.19% Dec-08
Bolsa Longo Prazo 0.00% Numero de Meses Positivos 96% 93%
Bolsa Long & Short 0.02% Numero de Meses Negativos 4% 8%
Bolsa Arbitragem 0.00% Maior Sequéncia de Perdas -1.52% 3 Dias -2.14% 3 Dias
Subtotal
Resultado Bruto ‘ 0.23% lDesco_nsideradta amos_t.ra de Out/2006 nos calculos, por ndo contemplar um més completo.
Taxa livre de Risco utilizada: CDI.
Caixa 0.94% 2 Alpha anualizado com:
Despesas -0.18% Beta=0.46 e R = 0.53 (KONDOR FIM 30)

Resultado Liquido Beta=0.52 e R = 0.55 (KONDOR FIM 60)

Resultado em % do CDI ‘
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informativos. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo

DISCLAIMER: Este d foi ido com fins
garantidor de créditos - FGC. A rentabilidade obtida no passado nao rept garantia de il futura. E re dada a leitura cui do e do fundo de i il pelo i idor ao aplicar seus recursos.
Os i i devem estar pi para aceitar os riscos inerentes aos diversos mercados em que os fundos atuam e, conseqiientemente, possiveis variagdes no patriménio investido. N3o ha garantia de que este fundo tera o tratamento

de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais

tributario para fundos de longo prazo. Este Fundo utiliza égias com ivativos como parte i
para seus quotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado, implicando na ocorréncia de patriménio liquido do Fundo e a conseqiiente obrigagdo do quotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do

Fundo. Este Fundo estd i a realizar aplicagdes em ativos iros no exterior.




