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Sdo Paulo, 05 de outubro de 2009.
Prezados Clientes,
Segue o nosso relatério mensal de investimentos do més de Setembro de 2009.

ui a a cenario econdmic u 1 a a
Aqui apresentamos o cenidrio econdmico e o desempenho dos nossos fundos no periodo, as nossas
perspectivas para o més de outubro e, por fim, a tabela de rentabilidade dos fundos no ano de 2009.
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CENARIO ECONOMICO EM SETEMBRO

Passado o perfodo de férias no hemisfério norte, os principais centros financeiros internacionais
retomaram os patamares normais de liquidez com a volta dos investidores no més de setembro. O
otimismo mais uma vez se fez presente e as bolsas de valores ampliaram os ganhos acumulados no ano de
2009. A divulgacao de indicadores de atividade econdmica das grandes economias mundiais continuou
sendo o principal driver do mercado, porém estes seguem sem dar sinais claros de recuperagiao. Nos EUA,
houve nova deterioracio do mercado de trabalho e a taxa de desemprego voltou a atingir o maior patamar
desde 1983. O setor imobilidrio segue em recuperagdo e a atividade industrial e o consumo ainda nio
apresentam uma tendéncia definida, apesar de ja terem se afastado dos niveis mais alarmantes do auge da
crise. A economia da China continua robusta, com fortes avancos da producao industrial e das vendas a
varejo, mas o mercado de agdes deu sinais de desgaste com analistas alertando para uma possivel bolha em
funciao da elevada liquidez. Um sinal interessante de reversao de tendéncia é a volta dos processos de fusio
e aquisi¢do em importantes setores da industria, demonstrando um certo otimismo dos empresarios. No
acumulado do meés, o Dow Jones subiu 1,75% e o S&P-500, 2,75%. O Ibovespa registrou expressiva alta
de 8,90% no periodo, ampliando os ganhos de 2009 para 63,83%. A bolsa brasileira continua sendo uma
das principais beneficiadas pela diminuigao da aversio ao risco no front externo.

Ja em relagdo a atividade local, alguns nimeros merecem destaque. O principal dado divulgado no periodo
foi o PIB do 2° trimestre deste ano. Segundo o IBGE, a economia brasileira cresceu 1,9% em relagio ao
trimestre anterior, acima das proje¢oes dos analistas. O IPCA, indice oficial de inflagdo, mostrou timido
avango em agosto ¢ no acumulado de 12 meses ja se encontra abaixo da meta oficial do BC. A produgio
industrial do més de agosto seguiu registrando recuperagio do setor. O indice avangou 1,2% em
comparag¢dao ao mes de julho. A reunido do Copom realizada logo no inicio do més nio trouxe novidades e
manteve a Selic inalterada em 8,75% aa, parecendo assim encerrar o ciclo de reduciao de 5 pp da taxa basica
de juros no ano de 2009. O relatério trimestral de inflagio ressaltou alguns riscos para o cenario de inflagao
futura, reflexo da politica fiscal expansionista e da redugdo da taxa basica de juros em 2009, o que
ocasionou uma certa agitacdo no mercado de juros futuros. As taxas dos principais contratos apresentaram
elevacoes. O DI jan/11 avangou de 9,74% (fechamento de agosto) para 10,25% aa e o DI jan/12 subiu de
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11,08% para 11,48% aa. Importante ressaltar que a agéncia Moody’s elevou a classificagiao de risco do pafs
para grau de investimento no final de setembro com perspectivas positivas para o futuro.

A valorizagio do ddlar no més de agosto de fato ndo encontrou sustentacio e o real voltou a ganhar
terreno no més de setembro. A melhora do cenario externo (sensivel diminui¢io da aversao ao risco)
propiciou um elevado fluxo de recursos para o mercado local. A taxa comercial do ddlar registrou
desvalorizagao de 6,2% e encerrou o més de setembro cotada a R§ 1,772 nas opera¢oes de venda, passando
a acumular queda de 24,1% em 2009. As atuagdes mais agressivas do Banco Central impediram uma
aprecia¢do ainda maior do real. O volume de recursos estrangeiros para a bolsa de valores foi elevado (R$ 4
bilhdes) e a balanga comercial registrou superavit de US$ 1,33 bilhdo no periodo.

ESTRATEGIAS E POSICAO MEDIA DA CARTEIRA

INFINITY INSTITUCIONAL FIM

Composicdo da Carteira Infinity Institucional
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O fundo Infinity Institucional apresentou uma rentabilidade de 109,4% do CDI no més de setembro.
Assim como ocorrido no més precedente, a carteira de ag¢oes apresentou o melhor desempenho do
periodo. A partir da 2* quinzena de setembro reduzimos a exposi¢io do fundo de uma forma geral
devido a nossa visio de diminuigao excessiva dos prémios. Com relag¢ao aos derivativos, as operagoes
de arbitragem e volatilidade de taxa de juros e cambio apresentaram resultados aquém do esperado,
inclusive acarretando na diminui¢do de algumas estratégias com pequenas perdas, a espera de novas
oportunidades. O volume de antecipagdes das operagdes de termo mostrou-se pouco inferior ao més
passado, porém estas operagdes seguem com rentabilidades maiores do que o benchmark.

INFINITY UNIQUE FIM

Composigao da Carteira Infinity Unique
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A rentabilidade do fundo Infinity Unique no més de setembro foi de 109,8% do CDI. Na esteira da
forte elevagcao da Bovespa, a carteira de ag¢les registrou o melhor desempenho entre os ativos que
compdem o patrimonio do fundo. De uma forma geral, parte da exposicao foi reduzida nas duas
ultimas semanas do periodo baseada em nossa visao de redugao dos prémios. O fundo permanece com
a parte mais relevante do seu portfélio alocada em titulos publicos. As operagdes com derivativos de
juros e cambio apresentaram desempenho aquém do esperado e algumas estratégias foram reduzidas
no periodo, aguardando novas oportunidades de entrada ou abertura dos prémios. Os termos de
Bovespa seguiram apresentando bom desempenho, porém houve um menor volume de antecipagdes
em comparag¢do ao més de agosto.

INFINITY EAGLE FIM

Composicéo da Carteira Infinity Eagle
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O fundo Infinity Eagle obteve rentabilidade de 110,1% do CDI em setembro. O grande destaque do
més, apesar da pequena representatividade na composicio total do fundo, foi a carteira de agdes,
beneficiada pela forte alta da bolsa de valores. Importante ressaltar que reduzimos nossa exposi¢io na
segunda quinzena do més devido a nossa visao de queda dos prémios. As operagoes de termo também
foram beneficiadas pela alta da Bovespa e apresentaram desempenho acima do benchmark. Ao contrario
dos meses anteriores, as operacoes de arbitragem e de volatilidade com juros e cambio nio
apresentaram os retornos esperados, ocasionando inclusive em reducio e zeragem de algumas posi¢oes
que registraram perdas.

INFINITY LOTUS FIRF

Composigdo da Carteira Infinity Lotus

@ Termo
8%

29% ® Titulos Privados

33%) .
O Titulos Pablicos

O Over

30%

www.infinityasset.com.br




Infinity

Asser Management

RELATORIO MENSAL DE INVESTIMENTOS

A rentabilidade do fundo Infinity Lotus foi de 103% do CDI no més de setembro. As aplicages em
titulos privados pos-fixados (DPGEs) e as antecipagoes das operagdes de termo foram as principais
responsaveis para que a rentabilidade do fundo fosse superior ao CDI do periodo.

INFINITY SELECTION FIA

As expectativas de realizagdo para os mercados acionarios nao se concretizaram ao longo de setembro
e o Ibovespa registrou uma forte valorizagao, encerrando o més com alta de 8,90%, ao passo que o
Fundo Infinity Selection subiu 8,01% (valoriza¢ao de 78,19% no ano e 16,82% desde o inicio, contra
um Ibovespa de +63% no ano e -5,13% no mesmo periodo).

Os investidores locais parecem acreditar que a valorizagao da bolsa paulista esti um tanto quanto
exagerada, ao passo que o investidor estrangeiro continua aportando recursos no pais. Em conversa
informal com gestores americanos tivemos a percep¢ao de que o investidor estrangeiro estd mais
otimista com o Brasil do que o proprio investidor local. Acreditamos que o cenario de investimentos
para o mercado acionario brasileiro é bastante positivo nos préoximos 5 anos e continuamos avaliando
os riscos e as oportunidades (muito mais raras nestes patamares) para composi¢ao da nossa carteira de
agoes. Assim, ¢ natural que em certos momentos algumas a¢des apresentem desempenho inferior ao
Ibovespa, muito mais sensivel aos fluxos de investidores estrangeiros.

No més de setembro continuamos sem posi¢des no setor de construcao civil e ainda optamos por
realizar lucro nas acoes de Duratex (DURA4) ap6ds a excelente performance apurada no ano (alta de
mais de 100%). Aguardaremos novos dados trimestrais para avaliar melhor as sinergias e o processo de
integracao entre Duratex e Satipel. Continuamos com exposi¢ao acima do indice em empresas ligadas
a0 consumo interno, por acreditar que estas possam apresentar resultados melhores que as demais
empresas com participagdo no mercado internacional e principalmente por algumas empresas ainda
possuirem descontos em relagdo aos seus pares. Infelizmente este setor contribuiu negativamente para
o desempenho do fundo no periodo, com destaque apenas para Dufry, com valorizagio de 3,96%.
Constituimos uma nova posi¢ao no més: Brasil Foods (PRGA3). No setor elétrico destacamos a alta de
7,97% das acoes da Cesp (CESPG). A carteira do setor continua com exposi¢dao neutra em relacio ao
Ibovespa. No setor bancario mantivemos exposi¢ao levemente acima do mercado. Logo no inicio do
més constituimos uma posi¢ao de Banco do Brasil (BBAS3) - alta de 20,1% - devido ao forte ganho de
mercado apresentado pelo banco frente aos demais players privados. Destaque também para a alta de
14,26% das a¢bes do Banco Mercantil (BMEB4), e do lado negativo as a¢des do Banco Pine (PINE4)
subiram apenas 0,8% (no ano ¢é de quase 250%). Elevamos nossa posi¢do ao longo do més para uma
exposicao maior ao setor de bancos, acreditando na expansiao do crédito no pais e no aumento da
relagao Divida/PIB brasileira nos préximos anos.

Nos setores de commodities, leia-se Minerag¢ao, Siderurgia, Papel e Celulose e Petréleo, excluindo este
ultimo (Petréleo), mantivemos exposi¢do praticamente neutra em relacio ao indice. No campo positivo
destacamos os papeis da Klabin (KLBN4) +15,07% e OGX (OGXP3) +32,19%, no campo negativo
destacamos a alta de 11,25% para as a¢oes da Vale (VALEDS) visto que mantivemos uma posi¢ao abaixo
de mercado ao longo do més. Outro destaque de alta no més foi a ultima posi¢ao adquirida pelo fundo,

Telemar (TMARS), com alta de 12,55% no més.
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EXPECTATIVAS PARA OUTUBRO

Cenario Internacional: As atencdes dos investidores no més de outubro estario divididas entre a
divulgacio dos indicadores de atividade economica dos principais paifses, que tendem a apresentar
continuidade de recuperagdo, e o inicio da temporada de balangos corporativos do 3° trimestre de
2009. Com o pior momento da crise deixado para tras, a crenca é que os resultados das empresas
devam apresentar melhoras marginais. As projecdes para o PIB dos EUA do 3° trimestre apontam que
a maior poténcia economica mundial finalmente voltard a crescer apos meses de recessao. O mercado
também segue de olho na China, principalmente aos dados de crédito e as especula¢ées de formagao de
bolha no mercado acionario do pafs. As discussdes sobre alteracGes na politica monetaria dos principais
paises ainda encontram-se em segundo plano, porém podem ser antecipadas caso seja verificada uma
retomada mais consistente da atividade econémica externa, com um crescimento da demanda por
commodities.

Juros: A percepgao de um aumento mais importante na atividade econémica e pouca sinalizagao por parte
do governo de maior esforco fiscal tém levado o mercado a precificar, ja para as primeiras reunioes do
Copom do ano de 2010, alta nas taxas de juros. Existem analistas que apostam na quase elimina¢io da
capacidade ociosa no final do ultimo trimestre de 2009 e, forte crescimento (acima de 5%) para o
préximo ano. Para o mercado, a autoridade monetaria elevaria as taxas de juros em aproximadamente
450 bps, nivel que consideramos excessivo, além de mostrar-se elevado se comparado com o atual
patamar das taxas e as atuais expectativas dos economistas. Com essa ampla diferenca de expectativas,
a volatilidade deve permanecer na estrutura a termo de taxas de juros com alguma reduc¢io dos prémios
implicitos de prazos mais elevados.
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Cambio: A tendéncia realmente parece ser de mais um meés de desvalorizagdio do ddlar, motivada
principalmente pelo elevado fluxo de recursos para o mercado brasileiro. As perspectivas para a entrada
de dolares seguem elevadas, decorrentes das novas ofertas iniciais de a¢des (IPOs) e de algumas
captagdes de recursos no exterior, nao s6 de empresas, como também do Tesouro Nacional. Os
investidores estrangeiros seguem otimistas em relacio a economia brasileira. Soma-se a este fato as
projecoes extremamente negativas para o déficit fiscal norte-americano no médio prazo e os atuais
patamares dos juros das principais economias. A depreciacio do dolar, por sinal, se da frente as demais
moedas também. Uma nova aceleracio dos precos das commodities estd diretamente atrelada a uma
retomada mais consistente da atividade econémica mundial. Os indicadores industriais divulgados no
periodo devem seguir influenciando a cotagiao dos pregos dos metais e do barril de petréleo. O Banco
Central continuara comprando délares no mercado a vista, enxugando parte da elevada quantidade de
recursos destinada ao mercado local.

Bolsa de Valores: A esperada realizacio de lucros acabou nao ocorrendo no més de setembro e o indice
renovou a pontua¢iao recorde do ano de 2009, passando a acumular ganhos de 63%. A escolha da
cidade do Rio de Janeiro como sede dos Jogos Olimpicos de 2016, ainda que faltem 7 anos para a sua
realizagdo, somada a realizacdo da Copa do Mundo de 2014, aumentou o otimismo dos investidores em
relagdo ao futuro da economia brasileira. Sdo esperados volumes maci¢os de investimentos em infra-
estrutura e conseqlente incremento dos setores de turismo, consumo, entre outros. Os indicadores
econdmicos, tanto do exterior, quanto locais, devem continuar norteando o comportamento dos
investidores, que estdo cada vez mais seletivos na montagem de suas carteiras, dado que a valorizagao
das agbes de alguns setores ja ¢ considerada excessiva. Os atuais patamares de precos dos ativos ja
embutem a continuidade de recuperacio dos principais centros financeiros internacionais, o que
significa que ajustes podem ocorrer caso esta retomada nao se confirme. Os IPOs continuam sendo
um dos principais atrativos para o investidor estrangeiro, que costuma responder por mais de 50% do
capital nessas operagdes. Muita aten¢ao também para o inicio da temporada de divulgacio dos
resultados corporativos do 3° trimestre. Setores para acompanhamento: Petrolifero, Consumo e
Construcao Civil. Setor substituido: Celulose e Papel.
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RENTABILIDADES

Fundos Multimercados

Fundo Desde Inicio 12 meses JET] fev/09 mar/09 abr/09 mai/09 jun/09 jul/09 ago/09 set/09 out/09 nov/09 dez/09 Acum 2009
Institucional 143,11% 12,19% 1,13% | 0,91% | 1,01% | 0,95% | 0,86% | 0,82% | 0,86% | 0,77% | 0,76% - - - 8,37%
CDI 128,36% 11,22% 1,05% | 0,85% | 0,97% | 0,84% | 0,77% | 0,76% | 0,79% | 0,69% | 0,69% - - - 7,65%
% CDI 111,50% 108,68% | 108,25% | 106,50% | 104,02% | 112,96% | 112,48% | 109,14% | 109,26% | 111,26% | 109,35% - - - 109,37%
Unique 56,60% 12,29% 1,14% | 0,91% | 1,04% | 0,94% | 0,89% | 0,83% | 0,88% | 0,80% | 0,76% - - - 8,49%
CDI 49,03% 11,22% 1,05% | 0,85% | 0,97% | 0,84% | 0,77% | 0,76% | 0,79% | 0,69% | 0,69% - - - 7,65%
% CDI 115,43% 109,56% | 109,05% | 106,31% | 106,66% | 111,65%| 116,61%| 110,39%| 111,69% | 115,85% | 109,81% - - - 111,01%
Eagle 58,50% 12,59% 1,16% | 0,93% | 1,07% | 1,03% | 0,92% | 0,81% | 0,91% | 0,78% | 0,76% - - - 8,68%
CDI 49,03% 11,22% 1,05% | 0,85% | 0,97% | 0,84% | 0,77% | 0,76% | 0,79% | 0,69% | 0,69% - - - 7,65%
% CDI 119,31% 112,25% |110,80% | 108,74%| 110,16% | 122,26% | 119,71%| 107,15%| 116,49% | 112,79%| 110,08% - - - 113,54%
IGPM+6% 5,58% 0,04% | 0,75% | -0,26% | 0,34% | 0,42% | 0,39% | 0,05% | 0,13% | 0,91% - - - 2,79%
INPC+6% 10,83% 1,13% | 0,80% | 0,69% | 1,04% | 1,09% | 091% | 0,72% | 0,57% | 0,74% - - - 7,94%

Fundo de Renda Fixa

Fundo Desde Inicio 12 meses jan/09 fev/09 mar/09 abr/09 mai/09 jun/09 jul/09 ago/09 set/09 out/09 nov/09 dez/09 Acum 2009
Lotus 18,05% 11,46% 1,07% | 0,86% | 0,99% | 0,86% | 0,80% | 0,77% | 0,80% | 0,72% | 0,71% - - - 7,83%

CDI 17,68% 11,22% 1,05% | 0,85% | 0,97% | 0,84% | 0,77% | 0,76% | 0,79% | 0,69% | 0,69% - - - 7,65%
% CDI 102,10% 102,11% |101,79%] 101,09%| 102,26%| 101,93%| 103,90% | 102,04% | 101,32%| 103,79%| 102,99% - - - 102,36%
IGPM+6% 5,58% 0,04% | 0,75% | -0,26% | 0,34% | 0,42% | 0,39% | 0,05% | 0,13% | 0,91% - - - 2,79%
INPC+6% 10,83% 1,13% | 0,80% | 0,69% | 1,04% | 1,09% | 0,91% | 0,72% | 0,57% | 0,74% - - - 7,94%
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Fundo de Acgoes

Fundo Desde Inicio 12 meses jan/09 fev/09 mar/09 abr/09 ma /09 jun/09 jul/o9 ago/09 set/09 out/09 nov/09 dez/09  Acum 2009
Selection 16,82% 52,64% 6,77% | 1,03% | 3,77% | 17,73% | 15,14% | -0,05% | 4,93% | 3,67% | 8,01% - - - 78,19%
Ibovespa -5,13% 24,17% 4,66% | -2,84% | 7,18% | 15,55% | 12,49% | -3,26% | 6,41% | 3,15% | 8,90% - - - 63,83%
% Ibovespa 21,95% 28,47% 2,11% | 3,87% | -3,41% | 2,18% | 2,64% | 3,21% | -1,49% | 0,52% | 0,00% - - - 14,36%

Rentabilidade
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A presente institigo aderiu

—
a0 Cdigo de Auto-Reguiagio
da ANBID para os Fundos de
—

Investimento

Este Relatério Mensal de Investimentos foi elaborado pela equipe da Infinity Asset Management e tem como Unico objetivo a prestacéo de
informacdes sobre a gestéo dos fundos da prépria Infinity. Este documento ndo deve ser considerado uma oferta de venda dos fundos, nem
tampouco constitui um prospecto previsto na Instru¢do CVM n° 409/2008 ou no Codigo de Auto-Regulacédo da Anbid. As informag8es aqui
apresentadas foram baseadas em fontes oficiais e de ampla difusdo. A Infinity ndo se responsabiliza por eventuais divergéncias e/ou
omissdes. As opinides aqui constantes ndo devem ser entendidas, em hipétese alguma, como uma oferta para comprar ou vender titulos e
valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros.

As informagdes deste material séo exclusivamente informativas. Rentabilidade obtida no passado nédo representa garantia de resultados
futuros. E recomendada uma analise de, no minimo, 12 meses. Fundos de Investimento ndo sdo 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. Para
avaliagdo da performance de fundos de investimento, é recomendavel uma analise de, no minimo, 12 meses. Estratégias com derivativos
podem resultar em perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a
consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo.
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