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CARTA MACROECONOMICA

No relatorio do primeiro trimestre discutimos a desaceleragédo das principais economias globais, como
consequéncia do aumento do risco geopolitico, e, ainda, a reversdo de parte das medidas de estimulo

pelos BCs durante o ano de 2018. Foi dito que: “Os Bancos C
movimento de retirada dos estimulos, se viram obrigados a alterar os discursos e sinalizar suporte as
economias (e mercados), em movi mento de alguma forma coo

O segundo trimestre refletiu a continuidade desse cenario, com 0s bancos centrais ainda mais enfaticos

na volta dos estimulos. A curva de juros americana ja precifica aproximadamente trés cortes na taxa,
ainda em 2019, e Mario Draghi, presidente do Banco Central Europeu, sinalizou novos incentivos, variando
de mais um corte na taxa de juros (hoje em -0,40%) a compra de mais  bonds .

Tornam -se inevitaveis as discussbes para entender qual das for¢cas sobressaira na performance do
mercado: a deterioracdo dos indicadores da economia e das empresas ou 0 aumento de liquidez. Para
respondermos a esta questéo, recorremos a duas passagens do li vro The New Market Wizards (2007), de
Jack Schwager: em entrevista com o Stanley Druckenmiller, um dos gestores globais mais renomados e

de melhor performance da historia, ele obteve a seguinte resposta ao abordar esse tema:

EETQy p aRvtis +11lv10G Tss p GRG Oo¥vL 1T T¥TsET glgort o
| could make the presentation to the stock selection committee, | first had to submit the paper to the

research director. | particularly remember the time | gave him my paper on the banking industry. | felt
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conventional measures. pJBRYyBRGRJIL 1111 GSCOWAGER, RODZ . 191 e 192).

Estas afirmacdes ilustram bem a psicologia de mercado. A liquidez afeta a propensédo ao risco, ou seja, 0
cenario de abundancia favorece a tomada de risco. Isto significa alocacdo em ativos, mesmo que seus
fundamentos sejam piores que em circunstancias normais.

Os mercados globais refletiram exatamente essa dindmica nos ultimos meses, conforme aponta o grafico
a seguir, quando utilizamos o indice S&P 500 e o indicador de condi¢Bes financeiras elaborado pelo
Goldman Sachs (Goldman Sachs FCI) , ambos refletindo o ambiente americano.
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de fazer a apresentacéo para o comité de selecdo de agles, primeiro tinha que enviar o trabalho ao diretor de anélise. Lembro -

me part icularmente da vez em que enviei a ele meu artigo sobre o setor bancéario. Eu me senti muito orgulhoso do meu trabalho.
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concen trei minha analise na busca de identificar os fatores que estavam fortemente correlacionados ao movimento de precos

de uma acdo, em vez de analisar apenas os seus fundamentos. Francamente, até hoje, muitos analistas ainda ndo sabem

exatamente o que faz as acoes valorizarem e desvalorizarem"
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Fato curioso é que essa | 6gica pode justi fi cagquandtatieet a me n
easing ” na inflacao, gue frustrou diversas teorias econdmi

entendemos que os programas de estimulo aumentaram a propensao ao risco por players globais,
gerando alocac&do de recursos em projetos de menor retorno e também aumento da competicdo em
diversos segmentos da economia  —da infraestrutura (energia e mobilidade) & alimentacéo (apenas para

ilustrar , churning de restaurantes caiu consideravelmente desde a crise de 2008). Este ambiente
competitivo, mesmo que de alocaca

&

o de recursos sub -0tima, resulta em pre¢cos menores de servi¢os para
os consumidores, afetando, juntamente com o efeito de novas tecnologias, a cesta tradicional de
mensuracgdo de precos ao consumidor. Sob esta tese, os programasde “ QEs”

resul t aciadosem e
precos dos ativos financeiros e em controle dos indicadores de inflagéo.

A grande dependéncia das economias e dos mercados aos estimulos monetarios trouxe uma armadilha

aos principais Bancos Centrais, presos para poderem reverter seus balancos nos préximos anos.
Exemplificando, apenas para ilustrar, o Federal Reserve tem hoje R$ 3,8 trilhdes em ativos (frente a R$ 4,5
trilhdes do pico) para um capital proprio de aproximadamente R$ 40 bilhdes. Esses ativos sdo marcados

em seu balanco na curva de com  pra (quando a taxa de juros estava préxima a zero). Caso marcados ativos

e passivos a mercado, em uma avaliacdo linear equivalente a do balanco de uma empresa, o Federal
Reserve estaria com um passivo a descoberto. Isto vem demonstrar a falta de graus de |

iberdade para
atuacdo do Banco Central americano e aponta desafios futuros.

Se em todo 0 mundo sao grandes os desafios nos proximos periodos, muitos deles sem solugéo clara, no

Brasil a hora é agora, como viemos frisando nos ultimos relatorios. Estamos submetidos aos riscos e

incertezas do contexto global, acrescidos de questfes internas graves e de dificil solugdo, que ndo podem
ser adiadas.

Ha prioridade no encaminhamento das reprisadas reformas. A consciéncia dessa necessidade é um
primeiro passo em d irecédo a resolucéo de problemas persistentes. A Reforma da Previdéncia avancou no
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Congresso e foi aprovada em 1° turno, feito histérico. Ainda resta uma segunda votagdo, que devera
ocorrer na volta do recesso, no inicio de agosto, e sua aprovagdo em dois t urnos no Senado. Por enquanto,
os célculos se aproximam de R$ 900 bilhdes, montante bastante superior ao proposto pelo governo
anterior.

Esta talvez seja a mais simbdlica de todas as reformas, mas néo pode ser a Unica. Como é sabido, ha ainda

no pais grand es desafios para os empreendedores, e o Brasil ocupa a 1092 posicdo no Ranking Doing
Business 2019 (estava em 123° lugar em 2 017). E fundamental a desburocratizacdo da economia para
incentivar investimentos. E preciso repensar os empecilhos de ordem econémica e burocréatica (o Custo

Brasil) que desestimulam os investimentos e as atividades produtivas. E imprescindivel a Reforma
Tributaria, mas a situacdo demanda outras medidas amplas e profundas (Reforma Administrativa, Lei das
Recuperacdes Judiciais, Cambial, Saneamento, Cessdo Onerosa, processo responsavel de privatizacbes

etc.)

Enquanto isso, o pais segue em um ambiente econém ico letargico, sem qualquer sinal de recuperacao
consistente nas atividades produtivas. As proje¢c8es de crescimento do PIB se encontram préximas a
0,8%, numero bem distante das projecées de 2,5% do inicio do ano. E por isso que, ansiosamente, s&o0
esperadas medidas de curto prazo para injetar estimulos na economia, com foco no consumo.

Diante do cenério global e nesse ambiente interno, juntamente com a inflagdo controlada, ha
possibilidade de novos cortes na taxa de juros pelo Banco Central. Porém, ndo vemos a taxa de juros,
mesmo se inferior a 6%, com capacidade de impulso a aceleracdo da economia. A politica de juros mais

baixos no Brasil ser4 mais eficiente se houver a percep¢do de que esse movimento é estrutural. Em linha

com essa légica, o Comité Monetar  io Nacional (CMN) anunciou uma meta de inflacdo de 3,5% em 2022,

se aproximando de paises emergentes comparaveis.

Concluindo, sabemos da urgéncia de refor mas, mas “n
cesta’”. A Reforma da Previdéncia é importante, ma s
variaveis, indo além das variaveis do Mercado. N&do ha motivacéo para o investimento diante da recessao

qgque enfrentamos e fica patente que o alcance das propostas em pauta, pelo governo, ndo vem
apresentando eficiéncia no a&mbito necesséario.

Uma questdo séria a ser considerada € a crise de confianca que afeta os trés po deres e atinge os
investimentos, tanto internamente, como no nivel internacional. A retomada da confianca e suas
derivadas (consumo e investimento) sdo pontos -chaves para a recuperacao das atividades e estdo em
“modo de espera’”, no ag ulidcad Wo clima dediredrteza ent qieevivempms) falta uma
acdo coordenada e orientada, com metas para a retomada do crescimento com desenvolvimento, ou

seja, com geracao de emprego, renda e oportunidades.


https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/media/Annual-Reports/English/DB2019-report_web-version.pdf
https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/media/Annual-Reports/English/DB2019-report_web-version.pdf

1
DLM

INVISTA

DLM HEDGE CONSERVADOR FIM

COMENTARIOS

O DLM Hedge Conservador FIM apresentou performance de 106,27% do CDI em Junho, acumulando 106,44% do CDI

nos ultimos 12 meses.

O fundo teve uma janela de reabertura e, apos atingir R$ 450 milhdes de PL, foi fechado, novamente, no dia 13 de

Junho.

As principais estratégias geradoras de alfa para o fundo séo crédito privado (limitado, por regulamento, a 50% do PL)
e arbitragem, sobretudo a doagéo a termo. Conforme destacado nos Ultimos meses, a estratégia de arbitragem vem

apresentando performance desta

cada e, por isso, permanecemos proximo

s & banda superior de alocacéo.

O fundo esta posicionado em, aproximadamente, 8% de créditos financeiros, 39% de corporativos, 32% de doacgbes a
termo e box e 21% em caixa.

CARACTERISTICAS

ESTATISTICAS

Classificagao
Publico Alvo
Resgate Cot./ Liquidacao

Aplicacéo Inicial/
Movimentacao
Tributagéo

Multimercado

Investidores em Geral

D+0/D+1

R$ 1.000 / R$ 100

Tabela Regressiva

Data de inicio
Patriménio Liquido (Atual)

Patriménio Liquido (Médio 12
meses)

Rentabilidade (Desde Inicio)

Rentabilidade (12 meses)

29/09/2008
447,57 MM

371,91 MM

105,56% CDI
106,47% CDI

Taxa de Administracao 0,8% a.a. No ano (2019) 105,86% CDI
20% sobre o excedente do N
Taxa de Performance CDI No més (Junho) 106,27% CDI
Rentabilidade Alvo 102% CDI Volatilidade (12 meses) 0,09%
Administrador BNY Mellon DTVM S/A Sharpe (12 meses) 4,18
ATRIBUIQAO DE PERFORMANCE - ANO
Fonte: DLM Invista
Ano jan/19 fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/a9 ago/19 set/19 out/19 nov/19 dez/19
4,00% 0,70%
0,00 0,00%
3,50% uﬂgl QD 0,00% s 0,00% 0,60%
* 0,05% 0.06% O
0,00% 0,00%
3,00% oo DCate 0,50%
1,22 . K
2 ' 50% o 0,25% o 0,18% 0,18%
e 0.20% 0,40%
2,00%
0,30%
1,50%
0,20%
1,00%
0,10%
0,50% o;;z 0,10% 0,10% e 0,11% 0,12% 0.10%
0,00% _ - - o0s| - - looms] 0,00%
-0,50% Titulos Publicos EDEBS ®LF Operacdes Estruturadas FIDC mCDB mCaixa/ Custos -0.10%

‘ ()]
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RENTABILIDADE MENSAL (Inicio em 29/09/2008)

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NoOvV DEZ ANO ACUM!
Fundo 0,59 0,54 0,48 0,56 0,54 0,50 3,25 191,22
2019 %CDI 108,29 109,53 103,15 107,42 100,15 106,27 105,86 105,56
Fundo 0,65 0,53 0,55 0,53 0,54 0,51 0,55 0,61 0,48 0,58 0,55 0,54 6,84 182,04
201 %CDI 112,03 114,32 102,47 101,73 105,09 99,33 101,90 108,36 103,03 106,43 111,62 109,40 | 106,48 105,37
Fundo 1,16 0,93 1,14 0,75 0,95 1,03 0,84 0,82 0,65 0,68 0,57 0,55 10,56 163,99
201 %CDI 106,99 106,92 108,62 95,68 103,11 127,36 105,44 102,86 100,66 104,57 99,80 102,49 | 106,10 104,92
Fundo 1,07 1,03 1,23 0,95 1,02 1,19 1,13 1,24 1,14 1,09 1,10 1,14 14,18 138,78
2018 %CDI 101,52 102,91 105,71 89,99 92,19 102,71 102,45 102,16 102,96 104,07 106,18 101,26 | 101,27 104,26
Fundo 0,97 0,85 1,05 0,99 1,00 1,06 1,18 1,12 1,12 1,15 1,07 1,20 13,55 109,12
2018 %CDI 104,31 104,29 101,71 104,45 101,40 99,82 100,44 101,48 101,56 104,23 101,53 103,60 | 102,46 104,45
Fundo 0,87 0,80 0,79 0,86 0,88 0,82 1,00 0,88 0,96 0,96 0,85 0,98 11,21 84,16
201 %CDI 103,31 102,46 104,58 105,35 102,88 100,64 106,15 102,94 106,65 102,08 101,98 102,59 | 103,72 104,44
Fundo 0,64 0,51 0,58 0,63 0,59 0,63 0,73 0,72 0,75 0,88 0,71 0,79 8,47 65,60
2018 %CDI 109,03 10590 108,02 105,33 101,67 10585 102,93 103,25 107,49 109,08 100,40 100,76 | 105,19 104,17
Fundo 0,93 0,79 0,90 0,76 0,78 0,67 0,71 0,72 0,57 0,65 0,59 0,59 9,01 52,67
201z %CDI 104,84 106,37 111,19 108,18 106,09 105,60 105,23 105,15 10553 106,21 108,19 110,33 | 107,15 103,62
Fundo 0,88 0,92 0,97 0,91 1,03 1,02 1,02 1,18 1,04 0,95 0,92 0,98 12,48 40,04
zom %CDI 102,84 109,47 105,47 108,24 104,40 107,29 105,68 109,80 110,40 107,72 106,58 108,30 | 107,60 102,35
Fundo 0,71 0,67 0,84 0,69 0,81 0,83 0,91 0,97 0,90 0,88 0,88 0,98 10,55 24,51
2010 %CDI 107,62 112,50 110,56 104,97 108,59 105,60 106,38 109,23 106,20 109,15 109,30 106,03 | 108,29 99,36
Fundo 1,29 1,00 1,01 0,89 0,82 0,82 0,85 0,80 0,85 0,80 0,73 0,82 11,20 12,63
2009 %CDI 123,47 116,71 103,44 106,11 106,72 108,20 108,45 115,85 122,89 11548 110,14 113,23| 113,18 92,85
Fundo 0,03 -0,93 0,72 1,47 1,28 1,28
2008
%CDI 69,09 -7954 72,34 132,39 | 38,06 38,06

‘ N
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DISTRIBUIGAO POR TIPO DE ATIVO

Fonte: DLM Invista

Caixa
0,53%

DISTRIBUIGAO POR RATING

DISTRIBUIGAO POR SETOR

Fonte: DLM Invista

Fonte: DLM Invista

SAUDE

PETROQUIMICO

PAPEL /
CELULOSE

EDUCAGCAO

IMOBILIARIO

CONSUMO NAO
cicLico

SANEAMENTO

CONSUMO
cicLico

CONCESSOES

FIDC

LOCAGCAO DE
VEiCULOS

SETOR
FINANCEIRO

ENERGIA

0,46%

0,62%

1,20%

1,41%

2,08%

2,20%

2,23%

2,67%

3,74%

5,79%

6,55%

8,77%

9,22%

‘ 0
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DLM HEDGE CONSERVADOR Il FIRF CP

COMENTARIOS

O DLM Hedge Conservador Il FIRF CP apresentou performance de 101,37% do CDI em Junho, acumulando 111,80% do CDI
nos ultimos 12 meses .

Atualmente fechado para captagdes e com R$ 1,6 Bilhdes de PL, o fundo reabrira em 24 de Julho de 2019 e permanecera

aberto até atingir o PL de R$ 2 Bilhdes.

No trimestre, os destaques positivos de performance foram as debéntures de Movida e Celeo (Abril), Celpa e Arteris (Maio),
Celesc e Coelba (Junho), além da estratégia de doagdo a termo, enquanto os negativos foram as letras financeiras.
Alocamos em quatorze novos ativos no trimestre.

O fundo es ta posicionado em, aproximadamente, 12% de créditos financeiros, 54% de corporativos, 7% de doacdes a
termo e box e 27% em caixa.

CARACTERISTICAS ESTATISTICAS

Classificagao Renda Fixa Data de inicio 30/01/2015
Publico Alvo Investidores em Geral Patriménio Liquido (Atual) 1711,03 MM
Egﬁ?i‘fgui dacio D+0/ D+1 Patriménio Liquido (Médio 12 meses)  1642,02 MM
fﬂ"c’)'\'ﬁfr‘]%an‘i;g:c')a'/ R$ 1.000 / R$ 100 Rentabilidade (Desde Inicio) 108,8% CDI
Tributagdo Tabela Regressiva Rentabilidade (12 meses) 111,8% CDI
Taxa de Administracao 0,6% a.a. No ano (2019) 109,72% CDI
Taxa de Performance N&o ha No més (Junho) 101,36% CDI
Rentabilidade Alvo 103% CDI Volatilidade (12 meses) 0,10%
Administrador BNY Mellon DTVM S/A Sharpe (12 meses) 6,77

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE - ANO

Fonte: DLM Invista

Ano jan/19 fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/19 ago/19 set/19 out/19 nov/19 dez/19

4,00% 0,80%
0,03

3,50% 0,26 001% 0,70%

g —_— 0,00%

0.32 0,04% —

3,00% > f— Q0w 0009 L2 o0 0,60%

0,04% U‘,OA% 006% 0.04%
) 0,05% 0,06% 6009 9
2,50% 0,05% 0030 0,50%
0,04%

2,00% 0,40%
1,50% 0,30%
1,00% 0,20%

0,50% o 020% 018% o156 i i o1 0,10%

C lem e e s om0 oo 0.00%

-0,50% Titulos Publicos =~ ®WDEBS ®LF mOperacgdes Estruturadas FIDC mCDB mCaixa/ Custos -0.10%
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DISTRIBUIGAO POR TIPO DE ATIVO

INVISTA

Fonte: DLM Invista

DISTRIBUIGAO POR SETOR

Fonte: DLM Invista

cDB
1,24%
MINERAGAO 0,07%
TELECOM 0,46%
Titulos
Publicos
26,55% PETROQUIMICO 0,66%
SAUDE 0,94%
PAPEL /
CELULOSE 1,38%
EDUCAGAO 1,95%
CONSUMO NAO
cicLico 2,33%
. SANEAMENTO 2,64%
DISTRIBUICAO POR RATING
Fonte: DLM Invista CONSUMO
cicLico 3,64%
IMOBILIARIO 3,82%
CONCESSOES 5,86%
FIDC 5,91%
LOCAGAO DE
VEiCcUuLOS 8,18%
SETOR
FINANCEIRO 13,27%
ENERGIA 15,30%
RENTABILIDADE MENSAL (Inicio em 30/01/2015)
JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ | ANO ACUM!
Fundo 0,61 0,55 0,52 0,60 0,56 0,48 3,37 59,04
2019
%CDI 113,18 111,61 111,85 115,16 103,97 101,37 109,72 108,80
Fundo 0,71 0,56 0,56 0,58 0,56 0,54 0,57 0,63 0,51 0,61 0,59 0,61 7,26 53,85
2018
%CDI 122,16 119,66 105,79 111,64 109,16 103,92 105,88 110,89 108,36 112,90 118,75 123,57 | 113,09 108,44
Fundo 1,24 0,95 1,30 0,77 0,99 1,02 0,88 0,85 0,67 0,72 0,59 0,59 11,10 43,43
2017
%CDI 114,02 109,98 123,89 97,73 106,48 125,29 110,11 106,25 104,79 111,94 103,71 109,66 111,54 106,90
Fundo 1,02 1,05 1,25 1,06 1,07 1,18 1,20 1,33 1,14 1,10 1,20 1,17 14,68 29,10
2016 104,8
%CDI 96,69 105,29 107,36 100,14 96,94 102,00 108,27 109,70 102,88 105,23 115,71 104,08 4’ 104,30
Fundo 0,00 0,87 1,07 1,08 1,01 1,05 1,19 1,16 1,14 1,10 1,07 1,17 12,57 12,57
2015
%CDI 106,69 102,98 113,91 102,17 98,48 101,26 104,54 102,92 99,64 101,83 100,90 | 103,15 103,15
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DLM PREMIUM 30 FIRFCP LP

COMENTARIOS

O DLM Premium 30 FIRF CP LP apresentou

Gltimos 12 meses.

No trimestre , os créditos corporativos que se destacaram pela performance positiva foram
Unipar e Coelba (Maio), MRV e AES Tiet & (Junho). Dentr e os destaques negativos, tivemos
de Aguas de Guariroba para o breakeven de recompra

dataxadejuros (Junho).Entramosem quatorze novasemissdes e reforcamos a

do crédito quanto sua remuneracao, considerando a

duration

performance de 99,00% do CDI em Junho, acumulando 109,73% do CDI nos

O fundo esta posicionado em, aproximadamente, 15% de créditos financeiros, 72% de corporativos e 13% em caixa.

CARACTERISTICAS

Classificacao

Publico Alvo

Resgate Cot./ Liquidacéo

Aplicagéo Inicial/

Movimentacao
Tributagdo

Taxa de Administracao

Renda Fixa

Investidores em Geral,
res. CMN 4.661

D+29 / D+30

R$ 1.000/ R$ 100

Tabela Regressiva

0,7% a.a.
20% sobre o excedente

ESTATISTICAS

Movida e Coelba (Abril),
Equatorial e a reprecifica¢do
(Maio) e as letras financeiras impactadas pela forte compresséo
importancia de avaliar tanto a qualidade

Data de inicio

Patriménio Liquido (Atual)

Patriménio Liquido (Médio 12

meses)

Rentabilidade (Desde Inicio)

Rentabilidade (12 meses)
No ano (2019)

31/10/2017
1045,51 MM

549,58 MM

111,8% CDiI

109,7% CDI
107,68% CDI

4,00%
3,50%
3,00%
2,50%

2,00%

0,50%
0,00%

-0,50%

Taxa de Performance No més (Junho) 99% CDI
do CDI
Rentabilidade Alvo 110% CDI Volatilidade (12 meses) 0,09%
Administrador BNY Mellon DTVM S/A Sharpe (12 meses) 6,28
ATRIBUIQAO DE PERFORMANCE - ANO
Fonte: DLM Invista
Ano jan/19 fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/19 ago/19 set/19 nov/19 dez/19
0,80%
0,06
0,70%
0;:“0 _002% 0,01% ’
0,08% Qo 0,01% 0,07% Bl 0,60%
007% o 0,06%
0,06% 0,50%
0,40%
1,50% 0,30%
1,00% 0,20%
0,10%
0,13%
D';A 012 QI 0,08% 0,06% 0,05% 0.00%
ol es ol low o 0%
-0,10%
Titulos PUblicos ®DEBS ®LF FIDC mCDB mCaixa/ Custos -0,20%

-1,00%
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DLM

INVISTA

DISTRIBUIGAO POR TIPO DE ATIVO DISTRIBUIGAO POR SETOR

Fonte: DLM Invista Fonte: DLM Invista

Caixa
1,14% PETROQUIMICO 0,72%

Titulos

BENS DE CAPITAL 1,37%
Publicos
12,17%, .
SAUDE 1,55%
TELECOM 2,05%
IMOBILIARIO 2,49%
EDUCAGCAO 3,11%
PAPEL / CELULOSE 3,50%
- CONSUMO NAO cicLICO 3,75%
DISTRIBUICAO POR RATING
Fonte: DLM Invista SANEAMENTO 4,11%
CONSUMO cicLICO 4,18%
LOCAGAO DE VEICULOS 6,01%
CONCESSOES 6,90%
AAA
43% FIDC 8,50%
SETOR FINANCEIRO 15,17%
ENERGIA 23,28%
RENTABILIDADE MENSAL (Inicio em 31/10/2017)
JAN FEV MAR ABR MAI JUN JuL AGO SET ouT NoVv DEZ ANO ACUM.
Fundo 0,61 0,54 0,53 0,58 0,56 0,46 3,31 12,20
2019
%CDI 111,62 108,82 112,63 110,94 102,22 99,00 107,68 111,80
Fundo 0,65 0,56 0,58 0,69 0,60 0,55 0,58 0,63 0,49 0,61 0,54 0,59 7,30 8,60
2018
%CDI 111,78 119,62 108,01 132,47 115,27 105,95 107,64 111,93 104,77 112,38 110,01 120,32 113,71 113,15
Fundo 0,65 0,56 1,21 1,21
2017
%CDI 114,31 103,75 109,19 109,19
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DLM

INVISTA

DLM HEDGE MODERADO FIM CP

COMENTARIOS

O DLM Hedge Moderado FIM CP apresentou performance de 97,82% do CDI em Junho, acumulando 111,93% do CDI

nos ultimos 12 meses.

Além do crédito privado, também utilizamos como estratégia geradora

de alfa a arbitragem, sobretudo a doacgéo a
termo, ja que seu mandato permite a flexibilizacdo do percentual de alocacdo em crédito e menor necessidade de

caixa, por exemplo, se comparado ao DLM Hedge Conservador FIM que tem liquidez em D+1. Continuamos co m
exposicao elevada em doagdes a termo, dado um cenério de renda variavel mais propenso a essa estratégia.

O fundo esta posicionado em, aproximadamente, 11% de créditos financeiros, 61% de corporativos, 19% de doacdes a

termo e box e 9% em caixa.

CARACTERISTICAS

Classificacao
Publico Alvo
Resgate Cot./ Liquidacéo

Aplicagéo Inicial/
Movimentacao

Multimercado
Investidores em Geral

D+14 / D+15

R$ 1.000/ R$ 100

ESTATISTICAS

Data de inicio

Patriménio Liquido (Atual)
Patriménio Liquido (Médio 12
meses)

Rentabilidade (Desde Inicio)

30/03/2012
87,08 MM

51,53 MM

97,45% CDI

Tributagdo Tabela Regressiva Rentabilidade (12 meses) 111,89% CDI
- ~ 109,45%
Taxa de Administracao 0,9% a.a. No ano (2019) CDl 0 13
20% sobre o excedente do " —_—
Taxa de Performance cDI No més ( Junho ) 97,82% CDI
Rentabilidade Alvo 108% CDI Volatilidade (12 meses) 0,18%
Administrador BNY Mellon DTVM S/A Sharpe (12 meses) 3,95
ATRIBUIQAO DE PERFORMANCE - ANO
Fonte: DLM Invista
Ano jan/19 fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/a9 ago/19 set/19 out/19 nov/19 dez/19
4,00% oot 0,80%
3,50% % Do 0,70%
— 0,00% 0,00%
3,00% 01;,6 005% 0,01% 0.05% 0,053 005% 0,60%
0,14% 0.0% 0.11% 0.12% 0,10%
2,50% : : 8% 0,50%
2,00% o o 0,40%
1,50% 0,30%
1,00% 0,20%
0,50% 0,10%
0,00% & - 00 posk e > 003 0,00%
| o aow oome o 00%
-0,50% -0,10%
-1,00% Titulos Publicos EDEBS ®LF Operagdes Estruturadas FIDC mCDB mCaixa/ Custos -0,20%
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DLM

INVISTA

DISTRIBUIGAO POR TIPO DE ATIVO

Fonte: DLM Invista

FIDC Caixa
5,82% 1,03%

DISTRIBUIGAO POR SETOR

Fonte: DLM Invista

SAUDE 0,58%
TELECOM 1,17%
BENS DE
CAPITAL 1,18%
PETROQUIMICO 1,40%
EDUCAGAO 1,96%
CONSUMO NAO
cicLico 2,54%
PAPEL /
CELULOSE 2,92%
o~ IMOBILIARIO 3,51%
DISTRIBUICAO POR RATING
Fonte: DLM Invista SANEAMENTO 3.53%
CONSUMO
cicLico 4,65%
CONCESSOES 5,62%
FIDC 5,81%
AAA LOCAGCAO DE 6.50%
26% VEiCcULOS
SETOR
FINANCEIRO 12,17%
ENERGIA 19,08%
RENTABILIDADE MENSAL (Inicio em 30/03/2012)
JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUuL AGO SET ouT NoOV DEZ ANO ACUM!
Fundo 0,61 0,54 0,58 0,57 0,55 0,46 3,36 94,75
2019
%CDI 112,98 109,36 124,35 109,79 102,16 97,82 109,45 97,45
Fundo 0,78 0,49 0,54 0,51 0,64 0,61 0,58 0,76 0,50 0,55 0,58 0,56 7,34 88,41
2018
%CDI 133,59 104,26 101,62 98,60 124,29 118,22 107,70 133,92 106,21 102,04 117,99 112,65 114,27 96,78
Fundo 1,08 0,99 1,03 0,68 0,51 1,00 0,85 0,66 0,48 0,56 0,18 0,76 9,13 75,53
2017
%CDI 99,55 114,65 97,91 85,65 54,97 123,09 105,68 82,05 74,59 86,67 32,13 140,23 91,69 94,64
Fundo 0,81 0,58 0,41 1,17 0,71 1,17 1,37 1,02 1,19 1,04 0,27 1,23 11,53 60,85
2016
%CDI 76,78 58,04 35,51 110,87 64,05 100,60 123,57 83,65 107,66 99,38 25,71 109,99 82,35 95,78
Fundo 0,93 0,87 1,06 0,90 0,84 1,10 1,00 0,80 1,04 1,06 1,15 1,11 12,54 44,22
2015
%CDI 100,78 106,34 102,72 95,33 85,59 103,21 85,30 72,16 93,61 95,54 109,44 95,90 94,81 101,79
Fundo 0,30 0,77 0,69 0,85 1,00 0,78 0,82 0,93 0,61 0,74 0,92 0,99 9,81 28,15
2014
%CDI 35,63 97,91 91,30 104,33 116,36 95,69 87,40 108,43 67,38 78,57 109,23 103,38 90,73 105,48
Fundo 0,61 0,60 0,71 0,72 0,62 0,67 0,75 0,65 0,70 0,93 0,73 0,55 8,58 16,71
2013
%CDI 103,94 124,10 131,81 120,52 107,00 113,94 105,63 94,32 100,55 116,19 103,27 70,93 106,51 116,58
Fundo 1,02 0,92 0,79 0,79 0,84 0,73 0,74 0,66 0,75 7,49 7,49
2012
%CDI 145,38 125,62 122,98 117,20 122,44 135,81 121,97 121,00 140,98 128,87 128,87
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DLM

INVISTA

DLM DEBENTURES INCENTIVADAS FIRF CP

COMENTARIOS

O DLM Debéntures Incentivadas FIRF CP apresentou performance de 19,54% do CDI em Junho, acumulando 106,41%

do CDI desde o inicio (31/08/2018).

Com liquidez D+30 e isento de IR para pessoas fisicas, o fundo tem como objetivo proporcionar rentabilidade superior

ao CDI (liquido de imposto de renda), com

Continuaremos dando énfase a montagem de um portfélio que otimize o ca
primério. Porém, durante o periodo de
em uma distor¢éo de curto prazo frente ao

hedge em toda a carteira.

hedge (realizado pelo fluxo de cada debénture). Sem impac

crédito, portanto, este movimento tende a ser corrigido no inicio das negociacoes.

rrego, utilizando bastante o mercado
lock -up, estes diversos ativos séo precificados pelo administrador, o que resulta

to de risco de

O fundo estéa posicionado em, aproximadamente, 5% de créditos financeiros, 86% de corporativos e 9% em caixa.

CARACTERISTICAS

ESTATISTICAS

Classificacao
Publico Alvo
Resgate Cot./ Liquidacéo

Aplicagéo Inicial/
Movimentacao

Renda Fixa
Investidores em Geral

D+29 / D+30

R$ 1.000 / R$ 100

Isento de IR para pessoas

Data de inicio
Patriménio Liquido (Atual)

Patriménio Liquido (Médio 12

meses)

Rentabilidade (Desde Inicio)

31/08/2018
173,89 MM
113,07 MM

106,41%
CDI

Tributagéo . Rentabilidade (12 meses) -
fisicas
Taxa de Administracao 1,00% No ano (2019) 115,73% CDI
Taxa de Performance N&o ha No més (Junho) 19,54% CDI
Rentabilidade Alvo 100% CDI Volatilidade (12 meses) 0,96%
Administrador BNY Mellon DTVM S/A Sharpe (12 meses) 0,40
ATRIBUI(;[\O DE PERFORMANCE - ANO
Fonte: DLM Invista
Ano jan/19 fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/19 ago/19 set/19 out/19 nov/19 dez/19
4,50% 1,00%
0,05
4,00% ]
3,50% 0,00% 0,80%
0.03% 2.01%
3,00%
2.50% 0,60%
2,00%
0,40%
1,50%
1,00% 0,20%
0,50% i
0,00% - s 0,03% 0,03% 0.05% ﬁ 0,00%
-0,50% - -
-1,00% Titulos Pablicos ®WDEBS ®LF ~ FIDC mCDB mCaixa/ Custos -0,20%
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DLM

INVISTA

DISTRIBUIGAO POR TIPO DE ATIVO DISTRIBUIGAO POR SETOR

Fonte: DLM Invista Fonte: DLM Invista
Titulos
FIDC aixaPL’Jincos
1,21%
LF ® 4,020 312%
4,72%

FIDC 1,21%
TELECOM 1,47%
CONSUMO o
cicLico 1.51%

LOCAGAO DE

VEiCULOS 3,41%
DISTRIBUICAO POR RATING Losistica || 3.76%
Fonte: DLM Invista
PETROQUIMICO 4,71%
SETOR
FINANCEIRO 4,73%
CONCESSOES 17,61%
ENERGIA 52,46%
RENTABILIDADE MENSAL (Inicio em 31/08/2018)
JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ ANO ACUM
Fundo 0,62 0,65 0,64 0,66 0,84 0,09 3,56 5,48
2019
%CDI 113,91 132,30 136,41 128,08 154,90 19,54 115,73 106,4
Fundo 0,40 0,55 0,52 0,37 1,86 1,86
2018
%CDI 86,27 101,25 105,47 74,72 92,17 92,17
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DLM

INVISTA

DLM ICATU SEG PREVIDENCIA FIM CP

COMENTARIOS

O DLM Icatu Seg Previdéncia FIM CP apresentou performance de 105,85% do CDI em Junho, acumulando 106,47% do
CDI nos ultimos 12 meses.

Desde a alteragcao do regulamento e estratégia no inicio de 2018, quando o fundo aumentou de 50% para 75% de
alocagdo em crédito privado,  ele tem superado seu objetivo de performance.

O fundo estéa posicionado em, aproximadamente, 11% de créditos financeiros, 55% de corporativos e 34% em caixa.

CARACTERISTICAS ESTATISTICAS
Classificagao Pre\{lden0|a Data de inicio 08/11/2016
Multimercado
Publico Alvo Investidores em Geral Patriménio Liquido (Atual) 72,9 MM
Resgate Cot./ Liquidacéo D+1/ D+3 Patrimonio Liquido (Médio 12 37,62 MM
meses)
Apllga(;ao In|~0|aI/ - Rentabilidade (Desde Inicio) 96,5% CDI
Movimentagéao
Tributagdo IR Previdéncia Rentabilidade (12 meses) 106,43% CDI
Taxa de Administracao 0,8% a.a. No ano (2019) 105,84% CDI
Taxa de Performance N&o ha No més (Junho) 105,84% CDI
Rentabilidade Alvo 103% CDI Volatilidade (12 meses) 0,07%
Administrador BEM DTVM LTDA Sharpe (12 meses) 5,32
ATRIBUI(;i\O DE PERFORMANCE - ANO
Fonte: DLM Invista
Ano jan/19 fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/19 ago/19 set/19 out/19 nov/19 dez/19
4,00% 0,70%
R I -
200 sos 0045 0.50%
2,50%
0,40%
2,00%
0,30%
1,50%
0,20%
1,00%
0,50% o.;o 0,16% 0,16% 0,16% 0,14% 0,15% e 0.10%
0,00% e ] O 0.00%

-0,50% Titulos Publicos ®DEBS ®LF =~ FIDC mCDB mCaixa/ Custos -0,10%
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DLM

INVISTA

DISTRIBUIGAO POR TIPO DE ATIVO

DISTRIBUIGAO POR SETOR

Fonte: DLM Invista

Fonte: DLM Invista

Fipc Caxa
5729 3:53% SAUDE 0,97%
BENS DE
CAPITAL 0,98%
Titulos
PUblicos PETROQUIMICO 0,99%
30,56%
TELECOM 1,59%
SANEAMENTO 2,71%
PAPEL /
CELULOSE 2,79%
CONSUMO NAO
cicLico 3,03%
LOCAGAO DE 3.29%
A VEiCULOS '
DISTRIBUICAO POR RATING
Fonte: DLM Invista EDUCACAO 338%
IMOBILIARIO 3,87%
CONSUMO
cicLico 3,93%
CONCESSOES 4,66%
AAA
42% FIDC 5,72%
SETOR
FINANCEIRO 10,88%
ENERGIA 17,12%
RENTABILIDADE MENSAL (Inicio em 8/11/2016)
JAN FEV MAR ABR MAI JUN JuL AGO SET ouT NoVv DEZ ANO  ACUM!
Fundo 0,58 0,54 0,49 0,54 0,56 0,50 3,25 22,11
2019
%CDI 107,61 110,42 103,89 104,39 102,56 105,85 105,84 96,50
Fundo 0,70 0,51 0,51 0,56 0,52 0,55 0,54 0,64 0,50 0,57 0,51 0,56 6,88 18,26
2018
%CDI 120,76 110,19 95,35 107,69 100,91 106,67 98,82 113,67 106,02 105,20 102,58 113,77 | 107,12 94,89
Fundo 0,85 1,01 0,81 0,77 0,49 1,02 0,84 0,77 0,52 0,53 0,28 0,73 8,97 10,65
2017
%CDI 78,09 116,81 76,64 98,12 53,15 125,19 105,45 96,55 80,84 81,79 49,68 134,61 90,11 88,38
Fundo 0,39 1,15 1,54 1,54
2016
%CDI 50,31 102,30 80,90 80,90
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DLM

INVISTA

DLM CONSERVADOR ADVISORY ICATU SEG PREVIDENCIA FIRF CP

COMENTARIOS

O DLM Conservador Advisory Icatu Seg Previd  éncia FIRF CP apresentou performance de 92,71% do CDI em Junho,
acumulando 101,19% do CDI desde o inicio (13/06/2018).

Fundo que tem como objetivo proporcionar rentabilidade superior ao CDI através de uma carteira composta,
preponderantemente, por debéntures e titulos de alta qualidade ( high grade ). A estrutura de gestdo, neste caso, €
bastante similar a do DLM Hedge Conse  rvador Il FIRF CP, ajustadas as regulamentacdes da Susep.

O fundo estéa posicionado em, aproximadamente, 15% de créditos financeiros, 54% de corporativos e 31% em caixa.

CARACTERISTICAS ESTATISTICAS

Classificagao Previdéncia Renda Fixa Data de inicio 13/06/2018

Publico Alvo Investidores em Geral Patriménio Liquido (Atual) 46,44 MM

Resgate Cot./ Liquidagéo D+3/D+4 Patriménio Liquido (Médio 12 meses) 22,89 MM

Aplicacgéo Inicial/ Movimentagéo - Rentabilidade (Desde Inicio) 101,19% CDI
Tributagdo IR Previdéncia Rentabilidade (12 meses) 101,74% CDI

Taxa de Administracao 0,80% No ano (2019) 99,52% CDI

Taxa de Performance N&o ha No més (Junho) 92,71% CDI
Rentabilidade Alvo 103% CDI Volatilidade (12 meses) 0,11% E
Administrador BNY Mellon DTVM S/A Sharpe (12 meses) 0,90

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE - ANO

Fonte: DLM Invista

Ano jan/19 fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/19 ago/19 set/19 out/19 nov/19 dez/19
4,00% 0,70%
0,01%
3,50% 005 _o,us% oo 0.60%
0 i 0,04% 0039
300% oz e 0,50%
: R
2,50%
0,40%
2,00%
0,30%
1,50%
0,
1,00% 0.20%
0,50% \ 0,10%
’ ’ kS 013% oe 0.12% oaTs @ 013%
C Dl e ko besw ke b e oo
-0,50% -0,10%

Titulos Publicos EDEBS mLF FIDC ®mCDB m®Caixa/ Custos



1
DLM

INVISTA

DISTRIBUIGAO POR TIPO DE ATIVO

DISTRIBUIGAO POR SETOR

Fonte: DLM Invista

FID CDB  Caixa
3300 097% 2,88%

Fonte: DLM Invista

TELECOM 1,10%
BENS DE
CAPITAL 1,10%
Titulos
Pblicos PETROQUIMICO 1.46%
28,14% ¥
SAUDE 1,48%
PAPEL /
CELULOSE 2,19%
CONSUMO NAO
cicLico 2,92%
IMOBILIARIO 3,18%
. EDUCAGAO 3,25%
DISTRIBUICAO POR RATING
Fonte: DLM Invista
FIDC
3,30%
LOCAGAO DE
VEicuLOsS 4,14%
SANEAMENTO 4,57%
CONSUMO
cicLico 5,03%
CONCESSOES 5,59%
SETOR
FINANCEIRO 14,60%
ENERGIA 15,06%
RENTABILIDADE MENSAL (Inicio em 13/06/2018)
JAN FEV MAR ABR MAI JUN JuL AGO SET ouT NovV DEZ ANO ACUM!
Fundo 0,59% 0,50% 0,47% 0,53% 0,50% 0,43% 3,06% 6,71%
2019
%CDI 108,44%  102,25%  99,50%  101,87%  91,83%  92,71% 99,52% 101,19%
Fundo 0,27% 0,53% 0,62% 0,49% 0,52% 0,46% 0,61% 3,54% 3,54%
2018
%CDI 90,06% 97,35% 109,90% 105,23% 95,34% 92,59% 123,10% | 102,65% 102,65%

20
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Administragao Gestao
BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A DLM Invista Gestdo de Recursos Ltda.
CNPJ: 02.201.501/0001 -61 CNPJ: 05.585.083/0001 -41
Av. Presidente Wilson, 231, 11° andar Rua Fernandes Tourinho, 669, 9° andar
Rio de Janeiro —RJ CEP: 20030 -905 Belo Horizonte —MG CEP: 30.112002
Telefone +55 (21) 32192500 Telefone +55 (31)3347-8009
Fax +55 (21) 32192508 www.dlminvista.com.br

SAC e Ouvidoria:

www.bnymellon.com.br/sf Relacionamento com Investidores

0800 725 3219 E-mail relacionamento@dIminvista.com.br
Telefone +55 (31) 2517800

BEM DTVM Ltda.

CNPJ: 00.066.670/0001 -00

Cidade de Deus, Prédio Prata, 40 andar, Vila Yara
Osasco —SP CEP: 06.029 -900

SAC e Ouvidoria:
www.bradescobemdtvm.com.br
0800 727 9933

Esse material tem o  Unico proposito de divulgar informag@es e dar transparéncia a gestdo executada pela DLM Invista
Gestdo de Recursos LTDA, ndo significando oferta de venda dos fundos de investimento geridos pela empresa.

Rentabilidade obtida no passado ndo representa garan tia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada néo é
liquida de impostos. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer
mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Os fundos geridos pela DLM Inv ista Gestdo de Recursos

utilizam estratégias que podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Os indicadores
econdmicos sdo meras referéncias econdmicas, e ndo metas ou parametros de performance. Para avaliacdo da
performance de um fundo de investimento, é recomendavel a analise de, no minimo 12 (doze) meses. Leia o Formulario

de Informages Complementares, Lamina de InformagGes Essenciais e o Regulamento antes de Autorregulacio
investir. Todos o0s documentos, como Regulamento, Formulario de Inf ormacges ANBIMA
Complementares e Lamina de InformagBes Essenciais podem ser encontrados
em www.dlminvista.com.br/asset/

Gestao de Recursos
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