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Overview

> No més de Junho as acoes da CSN se desvalorizaram 11%, contra uma alta de 0,6%% do Ibovespa.
> Destaque para acoes da Brasil Telecom.
» Aumento da volatilidade no mercado acionario
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No més de junho novamente as agbes de empresas do setor siderurgico lideraram as quedas da Bolsa de Valores de Séao
Paulo, refletindo ainda a queda dos pregos do ago no mercado internacional. As agées da CSN nao foram excegéo, e se
desvalorizaram mais de 11% no periodo, contra uma queda de apenas 0,6% do lbovespa. A rentabilidade do clube de
investimento CSN no mesmo periodo foi de -9,4%.

O descolamento da carteira em relagdo a queda do seu benchmark foi possivel principalmente em funcéo da estratégia
adotada de diversificagéo dos investimentos e, em menor grau, em fungéo da diminuigo da exposigdo em agdes. O grande
destaque da carteira foi a performance das agdes da Brasil Telecom ON, que subiram mais de 18% nos ultimos 30 dias.
Mesmo apOs esta expressiva valorizagdo, continuamos posicionados no papel, pois entendemos que os fatores que
influenciam essa empresa possuem dindmica prépria, e estdo descorrelacionados do resto do mercado. Acreditamos que a
venda do controle da empresa é uma questao de tempo e, nesse evento, o0 prego em bolsa poderia atingir faciimente R$
40,00 por acdo. No caso das agbes da Submarino ON optamos por encerrar a posigdo no papel, apos ele voltar a
apresentar desempenho acima do Ibovespa. No que diz respeito a estratégia de market timming, optamos por n&o reinvestir
de imediato os recursos recebidos dos dividendos da CSN na agdo. Somente agora, apds a expressiva desvalorizagao do
papel, € que voltamos a alocar recursos nas suas agoes.

Perspectivas

Nas ultimas semanas o cenario politico se deteriorou consideravelmente, de modo que nossa indicagdo de aumento da
volatilidade do mercado acionario segue mais atual do que nunca. O setor siderdrgico continua apresentando grande
dificuldade de previsdo. Como o passado recente vem mostrando, estd cada vez mais dificil dos setores ciclicos se
descorrelacionarem dos mercados externos. Nesse sentido, acreditamos que o seu desempenho devera ser ditado pelos
movimentos dos mercados internacionais.

Esta anélise da BESAF — BES Ativos Financeiros Ltda. é preparada com propésito meramente informativo. Os dados aqui disponiveis foram
coletados e manuseados de maneira criteriosa dentro da conjuntura do momento em que a andlise foi elaborada e as opinides apresentadas
estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. A BESAF — BES Ativos Financeiros Ltda. nao responsabilizar-se-a pela precisdo dos mesmos,

nem por operagdes e decisdes de investimento tomadas em fungdo da presente analise. Os Fundos de Investimento geridos pela BESAF — (g ]
BES Ativos Financeiros Ltda., ndo contam com garantia do administrador, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de >

crédito — FGC. A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é recomendada a leitura o
cuidadosa do prospecto e o regulamento do Fundo de Investimento ao aplicar seus recursos. ' g




