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Rentabilidade Abril 2019 12 meses Acumulado
Hedge Commodities 1,58% 9,58% 16,15% 95,34%
CDI 0,52% 2,04% 6,29% 44,05%
% CDI 304% 470% 257% 216%

Comentario do Gestor

Prezados investidores,

Os numeros da producao industrial de marco vieram bem abaixo das expectativas do mercado,
com queda de 1,3% sobre fevereiro e de 6,1% em relacao a 2018. A atividade industrial continua a
demonstrar fraqueza, e enfrenta desafios como o alto nivel de desemprego, a queda da confianca
causada pelas incertezas politicas e a grave crise por que passa a Argentina, terceiro maior parceiro
comercial do Brasil e tradicional importador de produtos industrializados - sobretudo do setor
automotivo, um dos setores com pior desempenho no ano. Com isso ja existem previsoes de queda

no PIB do primeiro trimestre em relacao ao ultimo trimestre de 2018.

No campo da inflacao, depois das altas da Gasolina e Alimentos in natura, devemos observar
também aumento de precos na cadeia de proteinas animais, especialmente a carne suina, bastante

impactada pelo recente agravamento do surto de gripe suina que assola o sudeste asiatico.

Assim vai se consolidando um cenario em que a alta da inflacdo vai se contraponto a uma economia
estagnada e o resultado deve ser um crescimento do PIB ao redor de 1,0%, bem abaixo dos 2,5%
estimados para 2019 no ultimo boletim Focus publicado em 2018. As expectativas do mercado

para o PIB ja sdo revisadas para baixo ha 10 semanas consecutivas.

No campo externo, segue sem definicao as tratativas entre Estados Unidos e China para um acordo
comercial que enderece a questao tarifarias entre os dois principais participantes do comércio
mundial. As discussdes sao ainda mais relevantes se levarmos em consideracao que devem servir

como um norte para futuras disputas comerciais daqui para a frente.
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Em meio a este quadro, a reforma da Previdéncia se prepara para entrar em nova fase de debates,
desta vez na Comissao Especial. E o Executivo, tentando conquistar o apoio dos Governos Estaduais
para essa briga, estd acenando com aval do Tesouro para novos empréstimos aos Estados, desde
gue cumpridas certas métricas de controle nos gastos e compromisso com futuras privatizacoes.
Embora ainda existam previstes para a aprovacao da reforma ainda no primeiro semestre, nos

parece mais provavel que isso sé ocorra no terceiro trimestre de 2019.

Parece que chegamos realmente a um impasse: os resultados de marco e as noticias recentes
apontam para uma forte reducao das expectativas tanto de consumidores quanto de empresarios,
e dessa forma o Brasil segue em banho maria, a espera de que os politicos se atentem ao fato de
gue nao podemos mais esperar pela solucdo das questdes fiscais e atuem para despertar o pais

deste estado letargico, comecando pela aprovacao da Nova Previdéncia.

Cabe destacar também, no campo dos investimentos, que em 2019 o movimento de migracdo da
renda fixa para a renda varidvel comecou a acelerar, e observamos um aumento expressivo no
numero de investidores em Flls nesse primeiro trimestre, chegando a 286.000 (aumento de 95%
em 12 meses) e também um aumento do numero de investidores pessoa fisica em acdes, que se
aproxima da marca de 1 milhdo. Esse movimento vai se intensificando na medida em que parece
cada vez mais claro que os juros devem se acomodar por um longo periodo no atual patamar de

6,50% ou ainda experimentar novas baixas dependendo das condi¢cdes econdmicas.

Agradecemos mais uma vez a confianca em nds depositada.
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Atribuicao de Performance e Destaques do Més

Resultado real - ex CDI Abril  Acumulado
Classe de ativo 2018 2018
CDI 0,52 2,04
Fundos Imobilidrios 0,61 6,10
Renda Variavel 0,87 4,26
Renda Fixa 0,02 0,03
Operacdes Estruturadas 0,01 0,03
Moedas -0,01 -0,03
Commodities 0,02 -0,18
Taxas e Custos -0,46 -2,66
Resultado do Fundo 1,58 9,58

Renda Variavel

A carteira teve valorizacao de 4,3% no més
e acumula rentabilidade de 20,8% no ano,
ante 9,6% do Ibovespa. Destaque para as
posicoes em Sonae Sierra Brasil e BTG

Pactual.

Commodities

O book de commodities apresentou
resultado positivo no més, com ganhos na

posicao em Café.

Renda Fixa

Resultado positivo no més, com ganhos
nas posicoes compradas em inflacao, juros
nos EUA e bonds de empresas brasileiras,
e perdas moderadas na posicao de hedge

em juros locais.

4,26 0,03 0,03

0,03 g,18
9,58

6,10 2,66

CDlI  Fundos Renda Renda Op. Moedas Cmmd Taxase Total

Imob. Varidvel Fixa Estrut. Custos

Fundos Imobiliarios

A carteira teve valorizacao de 1,4% no més
e acumula rentabilidade de 10,9% no ano,
ante 6,7% do IFIX. Destaque para as
posicdes em TB Office e GR Louveira, que

subiram no més.

Moedas

O fundo segue com uma posicao neutra,
usando derivativos contra a exposicao da

alocacao do fundo em ativos no exterior.

Operacoes Estruturadas

As operacdes seguem em ritmo inferior ao
ano anterior, com estoque 33% abaixo do
mesmo periodo de 2018; a desvalorizacdo
do café, em patamares historicamente

baixos, reduz o interesse dos produtores.
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OBJETIVO

HEDGE COMMODITIES FIM - CREDITO PRIVADO
Abril de 2019

0 fundo tem como objetivo proporcionar aos seus cotistas rentabilidade superior ao CDI, mediante a aplicacao de seus recursos em ativos financeiros nos
mercados de renda fixa, moedas, commodities, crédito, renda variavel e imobiliario, no Brasil e no exterior.

POLITICA DE INVESTIMENTOS

A estratégia busca gerar retornos em diversos mercados, privilegiando investimentos com exposicéo a ativos reais, ligados ao agronegécio e ao setor
imobiliario. O fundo admite alavancagem, e pode aplicar até 40% de seu patriménio liquido em ativos financeiros no exterior.

O fundo teve inicio em 11/10/2004 e passou por mudanca de gestdo em 29/07/2015. A rentabilidade se refere ao periodo ap6s a mudanca.

RENTABILIDADE ACUMULADA

PERFORMANCE

Retorno anualizado do fundo 19,59%
Retorno anualizado do CDI 10,24%
Desvio padrao anualizado * 7,09%
indice de sharpe * 1,32
Ndmero de meses positivos 34
Ndmero de meses negativos 12
Numero de meses acima do CDI 31
Numero de meses abaixo do CDI 15
Maior rentabilidade mensal 6,06%
Menor rentabilidade mensal -5,81%
Value at Risk 1 dia (95% conf.) ** -0,83%
Patriménio liquido R$  452.171.735
Patrim6nio médio em 12 meses R$ 366.777.732
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* Calculado desde a mudanca de gestéo até 30/04/2019. **VaR de fechamento do més.

DISTRIBUIGAO DIARIA DE RETORNOS

Retornos liquidos, livres de taxa de administracéo e performance. A rentabilidade néo ¢ liquida de impostos
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Calculado desde a mudanca de gest&o até 30/04/2019.

Calculado desde a mudanca de gestéo até 30/04/2019.

Publico-alvo Investidores profissionais Taxa de adminstragéo *** 2% a.a. Hedge Commodities FIM CP
Gestor Hedge Investments Taxa de performance 20% sobre o CDI Dados bancarios CNPJ: 06.867.811/0001-70
Administrador Intrag DTVM Ltda. Cota Fechamento Itali | ag. 8541 | c/c 0034777-2
Custodiante Itad Unibanco S.A. Cota de aplicagéo D+0 Aplicagdo minima R$ 500.000
Auditor PricewaterhouseCoopers Cotizagdo resgate D+30 Saldo minimo R$ 500.000
Class. Anbima Multimercado Multiestratégia Liquidagao resgate D+31 Movimentag¢do minima R$ 100.000
Class. de risco Arrojado Horario movimentagéo Até as 18h00 Tributagéo Longo prazo
*** Inclui taxa de custodia

RENTABILIDADE

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano CDI  Acum Fdo. Acum CDI
2015 2,52 -2,08 4,28 3,27 0,00 0,24 8,38 5,83 8,38 5,83
2016 -5,81 6,06 BE35) 3,00 2,69 -0,04 458 1,29 154 2,86 -259  -0,19 1742 14,00 27,26 20,64
2017 4,57 5,26 -0,01 1,84 1,34 -0,17 0,05 4,06 4,79 4,89 -2,17 145 2816 995 63,10 32,65
2018 1,89 0,59 0,79 0,53 -4,00 -4,90 2,53 -0,18 -0,08 5,38 3,68 3,17 9,29 6,42 78,26 41,17
2019 4,86 1,97 0,90 1,58 9,58 2,04 95,34 44,05

Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de resultados futuros; Fundos de Investimento néo s&o garantidos pelo administrador do fundo, gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, do fundo garantidor de crédito (FGC); ao
investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e o regulamento do fundo de investimento antes de efetuar qualquer decisdo de investimento. Caso o indice comparativo de rentabilidade utilizado neste material ndo seja o parametro objetivo do fundo
(benchmark oficial), tal indicador € meramente utilizado como referéncia econémica. Para obter informagdes sobre o uso de derivativos, conversao de cotas, objetivo e publico alvo, consulte o prospecto e o regulamento do fundo. Verifique a data de inicio das
atividades deste fundo. Para avaliacdo da performance de fundos de investimento, é recomendavel uma andlise de, no minimo, 12 meses. Verifique se este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais

estratégias, da forma como séo adotadas, podem resultar em perdas patrimoniais para seus quotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagéo do cotista de aportar

recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Verifique-se este fundo esté autorizado a realizar aplicacdes em ativos financeiros no exterior. Este fundo pode estar exposto a significativa concentracéo em ativos

de renda variavel de poucos emissores. Para fundos que perseguem a manutengéo de uma carteira de longo prazo, ndo ha garantia de que o fundo terd o tratamento tributério para fundos de longo prazo. Verifique se

a liquidacéo financeira e conversao dos pedidos de resgate deste fundo ocorrem em data diversa do respectivo pedido. A partir de 02/05/2008, todos os fundos de investimento que utilizam ativos de renda variavel

em suas carteiras deixam de apurar sua rentabilidade com base na cotagdo média das acdes e passam a fazé-lo com base na cotagéo de fechamento destes ativos. Desta forma comparacdes de rentabilidade destes
fundos com indices de acdes devem utilizar, para periodos anteriores a 02/05/2008, a cotagdo média destes indices e, para periodos posteriores a esta data, a cotagdo de fechamento. Ouvidoria Hedge Investments:
(11) 3124-4107 | www.hedgeinvest.com.br. Superviséo e Fiscalizagdo: Comissao de Valores Mobiliarios - CVM. Servigo de Atendimento ao Cidad&o: www.cvm.gov.br.
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