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Caros(as) investidores(as),

Nesta carta, comentaremos os resultados do fundo no més de janeiro,
abordaremos nossa visao de cenario internacional e local, e explicitaremos o
posicionamento do nosso fundo ACE Capital FIC FIM (por meio do ACE Capital
Master FIM) neste inicio de fevereiro.

1- Resultados

O ACE Capital FIC FIM registrou perda de 1,12% em janeiro; ganho de 6,99%
nos ultimos 12 meses (275% do CDI ou CDI+4,34% a.a.); e acumula retorno de
+10,39% desde seu inicio em 30/09/2019 (247% do CDI ou CDI+4,43% a.a.).

A maior contribuicao negativa para o fundo em janeiro veio do livro de Moedas
(-0,64%). O fundo iniciou 2021 com uma posicao relevante vendida em dolar
contra varias moedas, explorando o cenario de ddlar fraco global, que nao se
materializou no més. O fundo também registrou perdas em Renda Variavel (-
0,28%) e Valor Relativo (-0,30%). A estratégia de Renda Fixa registrou ganho
de 0,18%, com contribui¢ao positiva das posicdes em juro real e inclinagao de
curva, apesar das perdas na posicao aplicada em juros nominal.

Resultados do Fundo por Estratégia

Jan 2021 12m Inicio

Renda Fixa 0,18% 7,86% 7,62%
Renda Variavel -0,28% | 0,07% 1,58%
Moedas e Cupom Cambial -0,64% | 0,59% 1,64%
Valor Relativo -0,30% | 0,08% 0,57%
|Tota| de Valor Adicionado | -1,04% | 8,61% | 11,42% |
Caixa 013% | 219% | 3.81%
Taxas e Custos -022% | -3,81% -4.84%
|ACE Capital FIC FIM | -112% | 6,99% [10,39% |
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. .
2- Cenario

Internacional

Vacinas, imunizagao e mobilidade. As campanhas de vacinag¢ao tiveram inicio
em mais paises e aceleraram naqueles onde ja haviam comecado, além de
duas novas vacinas terem apresentado dados finais de eficacia e segurancga, o
que deve permitir que sejam autorizadas para uso no final de fevereiro ou
comeco de marco. Houve, nesse periodo, noticias sobre aparecimento de
mutacdes no virus, lancando algumas duvidas em relacdo a eficacia das
vacinas no combate a essas variantes. Por enquanto, a pior mutagao parece
ser a sul-africana, que em testes ja mostrou ser mais resistente tanto as vacinas
quanto a imunidade adquirida por meio da infeccao pelo virus original.

Uma maior resisténcia se traduz na necessidade de um percentual maior da
populacao vacinada para conter o contagio e o avango no virus. Contudo, o
Mmais importante, neste momento, € a eficacia das vacinas no sentido de
reduzirem significativamente os casos mais graves da doencga, que levam a
hospitalizacdes e obitos. E, para isso, os dados recentes sobre a eficacia das
vacinas seguem muito animadores, a despeito das novas variantes. O mais
importante para o relaxamento das medidas de isolamento social € a reducao
das hospitalizagbes e dos Obitos - sao essas as variaveis relevantes para as
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autoridades. Acreditamos que o processo de imunizagao ganhara tragao nas
proximas semanas e que o processo de reabertura das economias avancgara.

Em tempo: chama atencao a lentidao da vacinagao na Unidao Europeia, o que
esta se traduzindo em uma performance relativa pior dos ativos europeus no
mes.

Estimulo fiscal nos EUA: “go big”! Em sua primeira semana como presidente
dos EUA, Biden apresentou um plano de USS 19 trilhdo (9% do PIB) para
combater os efeitos econdbmicos da pandemia. A nova secretaria do Tesouro
norte-americano, Janet Yellen, recomendou ao Congresso ‘“ir grande” no
pacote de estimulo fiscal de combate o Covid.

Um plano desta magnitude nao passara no Senado por vias normais, pois
precisa de pelo menos 60 votos favoraveis e os Democratas possuem apenas
50 senadores. Entretanto, as liderancas Democratas deram indicios nos
ultimos dias de que muito provavelmente utilizardo um artificio regimental do
Senado conhecido como budget reconciliation, que possibilita a aprovagao
de algumas medidas fiscais com apenas 50 votos mais o voto de minerva da
vice-presidente. Com a escolha deste caminho, € muito provavel que o pacote
aprovado tenha tamanho muito proximo ao USS 19 trilhdo proposto,
principalmente apods a sinalizacdo de um membro chave da ala moderada
dos Democratas de que estaria de acordo com um pacote expressivo.

Em fevereiro, Biden deve apresentar a segunda parte de seu programa fiscal,
focada em gastos em infraestrutura. Muito provavelmente esta segunda etapa
devera conter algum aumento de impostos como forma de financiamento.
Mas, ao optar pelo budget reconciliation para a aprovagao do “pacote Covid’,
os Democratas automaticamente jogam a discussao desta nova rodada de
gastos (infraestrutura) para 2022, pois este artificio s6 pode ser utilizado uma
vez por ano.

Recuperagao em curso. Olhando a frente, reforcamos nossa visao de que a
retomada ganhara vigor com o avanc¢o da vacinacao, principalmente nos
paises desenvolvidos, e com a for¢ca dos estimulos fiscais e monetarios
presentes. Isso deve dar suporte as bolsas globais e sustentar as curvas de juros
dos paises desenvolvidos. Essa grande diferenciacdao na velocidade de
vacinagao torna o cenario de curto prazo mais favoravel para o dolar em
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funcdo do diferencial de crescimento, mas ainda acreditamos no cenario de
dolar se enfraquecendo ao longo dos proximos anos.

Brasil

Astros mais alinhados. Ha varios elementos que nos fazem ficar mais
construtivos com o cenario local. No geral, a economia brasileira reagiu de
Maneira surpreendente no segundo semestre do ano passado, sobretudo a
atividade econdmica e o mercado de trabalho; os precos das commodities
estdo em patamares super elevados; o cenario global parece estar preparado
para uma forte recuperacao; mesmo que se inicie alguma normalizacao da
taxa de juros, estes permanecerdao em um patamar baixo e bastante
estimulativo; e o governo finalmente parece estar correndo atras da aquisi¢cao
das vacinas - o Brasil € um pais referéncia na capacidade de vacinagao em
massa, mas esta atrasado no processo de compra das vacinas.

Além desses elementos, o resultado das eleicbes da Camara e do Senado
foram bastante favoraveis ao governo e os discursos dos novos presidentes
foram bem animadores, mostrando compromisso com a aquisicao de vacinas,
com a manutencao do teto dos gastos e com a retomada da agenda de
reformas. Mesmo a possibilidade de uma ajuda emergencial para combater a
piora da pandemia nesse inicio de ano tem sido tratada, mais recentemente,
de maneira menos atabalhoada e mais assertiva (cheque menor, por menos
tempo e mais restrito). E possivel que vivenciaremos uma espécie de lua-de-
mel entre Executivo e Legislativo nos proximos meses.

“Cachorro mordido por cobra tem medo de linguiga’. Mas vale ressaltar que
acreditar na racionalidade do governo e no avan¢o da agenda de reformas ja
Nos custou bastante. Por isso, precisamos ver a concretizagdo e a execugao
dessa agenda em um curto espaco de tempo. Nao existe mais o beneficio da
duvida. Algum avanco da agenda tem que ocorrer até marco.

Variante de Manaus. O Brasil também tem lidado com uma variante mais
agressiva do virus. Contudo, os dados de novos casos, hospitalizacdes e obitos
comecaram a estabilizar e, em algumas regides, a melhorar. Mas a evolugao
do virus segue sendo muito importante para pensarmos na evolucao da
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atividade econémica, no ambiente politico e na dinamica fiscal. Esse € o
principal risco de curto prazo que estamos monitorando.

3- Posicionamento

A principal mudanca do portfdlio agregado do fundo do inicio de janeiro para
o comeco de fevereiro foi a reducao do risco em moedas (posicdes vendidas
em dolar) e o aumento das posi¢des em renda variavel, sobretudo no mercado
local. Detalhamos, a seguir, o posicionamento atual do fundo dentro das
nossas 4 estratégias principais.

Renda Fixa. A esperada queda da inflagao na virada do ano de 2020 para 2021
acabou nao se materializando como imaginavamos e ha indicios de que a
pressao de precos continuara no inicio de 2021, o que aumenta a chance de o
Banco Central comecgar a normalizagao dos juros mais cedo.

Adicionalmente, ha a expectativa da retomada da agenda de reformas depois
das eleicdes da Camara e do Senado o que deve favorecer a renda fixa mais
longa. Temos alguma posicao aplicada em juros nominal, mas nossa principal
posicao € comprada nas NTN-Bs ao redor de 10 anos.

O fundo também carrega posicao tomada na treasury norte-americana de 30
anos, em razao do ja elevado nivel de estimulos e da alta probabilidade de
termos mais um pacote fiscal em 2021 com o novo governo Democrata.

Moedas e Cupom Cambial. Mantemos o cenario de dodlar fraco global,
entretanto temos nos posicionado de forma mais cautelosa e tatica. O fato de
os EUA estarem mais adiantados no processo de vacinagao e com uma
dinamica de crescimento melhor do que a Europa, por exemplo, parece dar
alguma sustentagao ao dolar no curto prazo. As maiores posi¢cdes do fundo
em moedas estdao em CNH (yuan chinés) e INR (rupia indiana), paises que
estdo em um processo de recuperacao relevante e recebendo um fluxo
bastante favoravel de capital.

Com relacao ao real, seguimos com a visdao de que a moeda esta muito
descolada do seu valor justo (ao redor de 4,50), quando levamos em
consideragao os precos das commodities, dinamica das contas externas,
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comportamento de moedas de paises pares, liquidez global, entre outros.
Contudo, a moeda tem tido um desempenho bem aquém do esperado e
parece continuar refletindo um elevado prémio de risco fiscal €, em menor
medida, pelo juro baixo. Estamos operando o real de maneira mais tatica.

No livro de cupom cambial, temos posicao de inclinagao que deve se
beneficiar caso o BCB venha intervir no mercado em um cenario de
deterioracao do ambiente local. Como temos destacado, € uma posicao que
oferece uma boa protegao para o nosso portfolio.

Renda Variavel. As bolsas, no geral, comecaram janeiro em ritmo forte, mas
encerraram o mMés em queda, por razdes que julgamos especificas e
temporarias. As bolsas norte-americana sofreram no final do més com um
movimento extremo e inesperado de cobertura de posicdes vendidas de
algumas small caps (caso de destaque foi da agao da empresa GameStop) e,
no local, houve um excesso de pessimismo com o cenario politico.

O fundo aproveitou esse movimento de realizagcao das bolsas para aumentar
as posicdes compradas em ag¢des no Brasil, nos EUA e na China. Mas o
incremento de risco no mercado local foi maior do que nos mercados
internacionais, por entendermos que os precos aqui no Brasil estdo mais
atrativos. No local, aproveitamos para aumentar nossas posicoes via carteira de
acoes adicionando papéis que julgamos oferecer uma boa assimetria de risco-
retorno diante do nosso cenario mais construtivo. Estamos com uma carteira
composta por agdes de varejo local, e-commerce, utilities e commodities.

Valor Relativo. A estratégia segue comprada em acdes no Brasil, EUA e Asia.
Esse ambiente de retomada da atividade global sincronizada somado a ampla
liguidez provida pelos bancos centrais tem tornado a busca por protecdes
eficientes especialmente desafiadora. Os hedges (protecdes) estao caros ou
anestesiados pela liquidez e, consequentemente, com baixa elasticidade aos
movimentos de realizagdes das bolsas. Diante desse ambiente pouco propicio
para a estratégia de valor relativo, seguimos com baixa alocagao de risco nessa
estratégia. As protecdes para uma virada de cenario ainda seguem na compra
de US treasuries e compra de dolar.
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Fundo: ACE Capital FIC FIM

Objetivo: o fundo tem como objetivo, mediante a aplicacao preponderante
em cotas do Fundo Master, atingir rentabilidade acima do CDI, buscando
oportunidades em taxas de juros, moedas, renda variavel e derivativos diversos,
tanto no mercado local quanto internacional, observada a politica de
investimento do Fundo.

Caracteristicas:

o Tipo Anbima: Multimercados Livre

. Data de Inicio: 30/09/2019

o Publico-alvo: Investidores em Geral

o Taxa de Administragcao: 2% a.a. com o Fundo Master (max. de 2,20% a.a.)
o Taxa de Performance: 20% sobre o que exceder o CDI

o Minimo para aplicacao Inicial: RS 500,00

o Minimo para Aplicacdo Adicional e Resgate: RS 100,00
o Saldo Minimo: RS 100,00

o Cotizacao de Aplicag¢des: D+0O

o Cotizagao de Resgate: D+30, com liquidagcao no dia util seguinte
o Classificagcao Tributaria: Longo Prazo

o Administrador: Intrag DTVM

o Custodiante: Itau Unibanco

. Auditor: PWC

Autorregulacao

ANBIMA

Gestdo de Recursos

55114718 6525
www.ace.capital

contato@ace.capital

As informagdes contidas nessa apresentagdo tém carater meramente informativo e estdo sujeitas a mudanga sem qualquer tipo de notificagéo prévia. Este documento
ndo constitui uma oferta de servigo pela ACE Capital e é para uso exclusivo de seu destinatario, ndo devendo ser utilizado para quaisquer outros fins. A ACE Capital
utiliza informagdes de fontes que acredita serem confidveis, mas néo se responsabiliza pela exatiddo de quaisquer das informagGes assim obtidas e utilizadas neste
documento, as quais ndo foram independentemente verificadas. Além disso, as informagdes e expectativas sob o cendrio da economia brasileira e global foram
analisadas até a data de envio deste material, sendo que eventuais fatores econdmicos futuros podem ndo ter sido previstos €, consequentemente, considerados
para esta andlise fornecida pela ACE Capital. Fundos de investimento que utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimentos
podem resultar em significativas 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, caso o fundo de investimento adote estratégia com derivativos para fins de alavancagem.
As informages constantes nesta apresentagdo estdo em consondncia com os Regulamentos, Formuldrios de Referéncia, se houver, Ldmina de InformagGes
Essenciais, se houver, porém ndo os substituem. Para avaliagdo da performance de quaisquer fundos de investimentos, é recomendavel uma anlise de periodo de,
no minimo, 12 (doze) meses. Os fundos de investimento multimercados com renda variavel e os fundos de investimento em agdes podem estar expostos a
significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Fundos de investimento ndo contam com garantia da ACE Capital, do
administrador, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos (FGC). Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do
Regulamento, de eventual Lamina de Informagdes Essenciais, se houver, e do Formulario de Informagdes Complementares, se houver, dos fundos de investimento
em que deseja aplicar. A rentabilidade obtida no passado n&o representa garantia de resultados futuros. Este documento n&o constitui uma opinido ou recomendagdo,
legal ou de qualquer outra natureza, por parte da ACE Capital, e ndo leva em consideragdo a situagdo particular de qualquer investidor. A utilizagdo das informagdes
aqui contidas se dara exclusivamente por conta e risco de seu usuario. Antes de tomar qualquer decisdo acerca de seus investimentos, a ACE Capital recomenda ao
interessado que consulte seu préprio consultor legal.
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Objetivo

Material de Divulgacao
29/01/2021

O ACE Capital FIC FIM - CNPJ 34.774.662/0001-30 ("FUNDO") objetiva atingir rentabilidade acima do CDI, direcionando, no minimo, 95% (noventa e cinco por cento)
de seu patrimdnio em cotas do fundo ACE Capital Master FIM - CNPJ 34.687.549/0001-18 (“MASTER"), cuja politica de investimento consiste em aplicar seus
recursos em ativos financeiros de diferentes naturezas, riscos e caracteristicas, sem o compromisso de concentragdo em nenhum ativo ou fator de risco em

acnarial nhearn/adac damaic randicAac nracantac am cailic raniilamantnc

Publico Alvo

O FUNDO € destinado a receber aplicagdes de recursos provenientes de investidores em geral, que busquem performance diferenciada e entendam a natureza e a
extensdo dos riscos envolvidos.

Gestor:

Rentabilidade

ACE Capital Gestora de Recursos Ltda.
CNP3J: 33.411.393/0001-85

Classificagdo Anbima:

Multimercado Livre

Ano Retorno Jan Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Inicio
2019 Fundo 2,45% -0,42% 1,55% 3,60% 3,60%
%CDI 510% - 412% 290% 290%
2020 Fundo -0,41% 1,69% 0,87% 1,48% 2,06% 2,90% -1,18% -2,61% 0,36% 0,86% 1,87% 7,76% 1,64%
%CDI - 496% 306% 620% 956% 1.491% - - 232% 574% 135% 280% 288%
2021 Fundo -112% -1,12% 10,39%
%CDI o - 247%
Rentabilidade liquida de administracéo e performance e bruta de impostos.
Estatisticas Performance Acumulada
Retorno acumulado 10,39%
© 14,00%
Retorno acumulado em %CDI 247% . ACE Capital FIC FIM cDI
Rentabilidade em 12 meses 6,99% 12,00% -
Volatilidade anualizada 4,8% 10,00% -
Sharpe 09
P 8,00%
Retorno médio mensal 0,63%
Ndmero de meses positivos 10 6,00% -
NUmero de meses negativos 6 4,00% -
Numero de meses acima de 100% do CDI 10
2,00% -
Numero de meses abaixo de 100% do CDI 6
O, —
Maior rentabilidade mensal 2,90% 0,00%
Menor rentabilidade mensal -2,61% -2,00% -
PN o 0 0 0 0O 0O O O O 0O O O O O O O g
Patrimoénio liquido R$ 198.354.948 T Y '; T AN N N N &N NN N N N N N A
FURN N ) ) \ DR coo \ h ) ) ) &
v S5 c > = = c o ¥ £ > N
Patriménio médio em 12 meses R$ 103.828.722 w o g % o Q@ g -(% g 3 2 g [ g 8 % {1}
Patrimoénio liquido do MASTER R$ 1.175.740.686
Informagdes Gerais Movimentagao
Data de Inicio 30/09/2019 Minimo para Aplicagéo Inicial* R$ 500,00
Taxa de Administragao* 2,00% a.a. Saldo Minimo R$ 100,00
Taxa de Performance 20% sobre o que exceder o CDI Minimo para Aplicagdo Adicional e Resgate R$ 100,00
Classificagdo Tributaria Longo Prazo Cota Fechamento
Administrador Intrag DTVM Ltda. Cotizagao de Aplicagdes D+0
Custodiante Itat Unibanco S.A. Cotizagdo de Resgates D+30 corridos
Auditor PWC Liquidagdo de Resgates (pds Cotizagao) D+1 atil

*Este valor ja incorpora a taxa de administracdo do FUNDO e a taxa de administragdo do MASTER. A taxa maxima de

administracdo permitida é de 2,20% a.a.

A ACE Capital ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. As informacdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo e
nao se caracterizam e nem devem ser entendidas como uma promessa ou um compromisso da ACE Capital, além de nao levar em consideragao a situagao particular de qualquer investidor. Antes
de tomar qualquer decisdo acerca de seus investimentos, a ACE Capital (i) recomenda ao interessado que consulte seu proprio consultor e (i) ndo se responsabiliza pelas decisées de investimento. O
FUNDO utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimentos, o que pode resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo, inclusive,
acarretar em perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do FUNDO. O FUNDO est& autorizado a realizar
aplicagdes em ativos financeiros no exterior. O FUNDO pode estar exposto a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, variagdo cambial e outros riscos ndo mencionados neste
material. Os fundos de investimento multimercados com renda variavel e os fundos de investimento em agées podem estar expostos a significativa concentragao em ativos de poucos emissores,
Bara ovalkrEddagmrtorenaese de quaisquer fundos de investimentos, € recomendavel uma analise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. O FUNDO buscara manter uma carteira de ativos com prazo médio superior a 365
dias. Alteragdes nestas caracteristicas podem levar a um aumento do IR incidente sobre a rentabilidade auferida pelo cotista. Ndo ha garantia de que este Fundo terd o tratamento tributério para fundos de longo prazo. A
RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS E DA TAXA DE SAIDA. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM
GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DOS GESTORES, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. E recomendada a leitura cuidadosa do Formulario de Informagées Complementares,
se houver, da Lamina de Informagdes Essenciais e do Regulamento do FUNDO e do MASTER pelo investidor antes de aplicar seus recursos, conforme disponiveis no site do Administrador: Intrag DTVM Ltda.,, CNPJ n°
62.418140/0001-31, www.intrag.com.br, Av. Brigadeiro Faria Lima, n° 3.400, 10° andar, Itaim Bibi, Sdo Paulo - SP. Telecfone (11) 3072-6109, dias Uteis, das 9 as 18h, ou utilize o SAC Itat 0800 728 0728, todos os dias, 24h. Se desejar a
reavaliagao da solugéo apresentada apos utilizar esses canais, recorra a Ouvidoria Corporativa Ital Unibanco 0800 570 0011, dias Uteis, das 9 as 18h, Caixa Postal n® 67.600, CEP 03162-971. Deficientes auditivos ou de fala 0800 722

1722, disponivel 24h todos os dias.
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