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Caros(as) investidores(as),

Nesta carta, comentaremos os resultados do fundo no més de novembro,
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 dezembro.

1- Resultados

O ACE Capital FIC FIM registrou ganho de 0,86% em novembro; ganho de
5,78% no acumulado no ano (223% do CDI ou CDI+ 3,10%); e ganho de 9,60%
desde seu inicio em 30/09/2019 (248% do CDI ou CDI+ 5,519%).

A principal contribuicao positiva no més veio do livro de Renda Fixa, que
registrou ganho de +1,54% - parte importante desse resultado foi decorrente
de resultados favoraveis com a posicao comprada em inflagao curta. Essa
posicao comprada em inflacdo mais curta era uma posicao que carregavamos
ha alguns meses, em razdo de uma assimetria de riscos que enxergavamos
para o cenario de inflagao para os ultimos meses de 2020. Alguns desses riscos
se materializaram, o que ocasionou fortes revisdes para cima da inflacao.
Como referéncia, no final do outubro, o mercado ainda projetava uma inflacao
proxima de 3,0%, mas o IPCA deve encerrar o ano em 4,3% (de acordo com a
nossa projecao mais recente).

Apesar do més ter sido muito favoravel para os ativos de renda variavel, nosso
livro tinha pouca posicao direcional e mais posicdes de valor relativo
(long&short), posicdes estas que nao tiveram bom desempenho no més. O livro
de Moedas e Cupom Cambial ganhou com posi¢cdes vendidas em dolar e
comprada em moedas asiaticas, principalmente comprada no yuan, mas
perdeu com a posi¢cao vendida no real e com a posicao tomada em cupom
cambial. O livro Valor Relativo também registrou pequeno resultado negativo
no més-¢é um livro que tem mais dificuldade de desempenhar em momentos
de mercado muito tendencial.
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Resultados do Fundo por Estratégia

Nov-20 2020 Inicio

Renda Fixa 1,54% 6,14% 6,62%
Renda Variavel -021% | -0,83% | 1,20%
Moedas e Cupom Cambial -0,14% 0,99% 1,93%
Valor Relativo -0,24% | 029% 0,45%
[Total de valor Adicionado | 0,95% | 6,59% [10,20% |
Caixa 0,14% 228% | 3,54%
Taxas e Custos -023% | -3,09% | -413%

|ACE capital FIC FIM

| 0.86% | 578% | 9.60% |

Atribuicdo - Novembro-20

1,54%

0,20% 0,14%

Atribuicdo - Desde o Inicio (14 meses)

16,00%

14,00%

12,00%

10,00%

6,62%

3 54%

1,93%

1,20% 0,45%

-4,13%

Caixa Renda Moedas e Renda Valor Taxas e Total Caixa Renda Moedas e Renda Valor Taxas e Total
Fixa Cupom Variavel Relativo Custos Fixa Cupom Variavel Relativo Custos
Cambial Cambial
2- Cenario

Internacional

A neblina se dissipou. Dois riscos de cauda foram reduzidos significativamente
logo no inicio de novembro, com (i) as definicdes das eleicbes norte-
americanas e (ii) com o anuncio dos resultados superiores as expectativas
iniciais da eficacia da vacina para o COVID desenvolvida pela Pfizer/BioNTech.

Com o avanco da apuracao da eleicdo americana, ficou mais claro que o
Congresso tende a favorecer posicdes mais centristas. Mesmo com o controle
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do Senado ainda em aberto em funcdo do 2° turno para os dois assentos da
Georgia, que ocorrerd em 05/janeiro, a maioria dos Democratas na Camara
sera menor do que hoje e muito menor do que se esperava. Isso significa que
0s votos decisivos para a aprovacao das medidas tendem a ser de membros
mais moderados, limitando as chances de sucesso das propostas da ala mais
a esquerda dos Democratas (que defendem medidas percebidas como
menos “amigaveis aos mercados’). Caso os Democratas vengam os dois
assentos do Senado da Georgia, a tendéncia ainda é que o voto decisivo nao
seja de um radical, mas o risco destes membros sucumbirem a pressao do
resto do partido aumenta com os Democratas controlando as duas casas. O
cenario base é gue os Republicanos ganhem estes dois assentos, mas, devido
as consequéncias de um Senado Democrata para a aprovagao de um pacote
de estimulo fiscal maior, a eleicao da Georgia promete ser o primeiro evento
de importante de 2021.

A partir da segunda semana de novembro, tivemos noticias muito favoraveis
sobre a efetividade das vacinas contra COVID, tornando uma questao de
tempo para que parcela consideravel da populagao esteja vacinada nos paises
desenvolvidos (havera um esforco muito concentrado no 1T21) e a atividade
econdmica comece a voltar a normalidade no setor de servigos.

Céu de brigadeiro? Mesmo com o desenvolvimento favoravel da vacinagao
abrindo caminho para a volta a normalidade, € esperado que tanto a politica
monetaria quanto a fiscal sigam acomodaticias no horizonte relevante, pois o
nivel de ociosidade ainda segue elevado e a postura de governos e bancos
centrais € “errar para mais estimulos e nao para menos”. Portanto, estao postas
as condicoes para vermos uma forte recuperacao ciclica da economia global
em 2021, sobretudo a partir de 2° trimestre.

Brasil

Resultados das eleicdes municipais. O resultado das urnas passou uma
mensagem importante. Discursos ideoldgicos de ambos os lados do espectro
politico foram rechacados pelos eleitores em prol de boas gestdes e discursos
mais moderados. O Presidente da Republica se envolveu em poucas disputas,
mas saiu derrotado em praticamente todas elas. As mais relevantes, nas
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cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro, de maneira bastante contundente. Do
outro lado, o discurso populista e assistencialista da esquerda também sofreu
grandes derrotas. O PT pela primeira vez em sua histdria ndo elegeu nenhum
prefeito de capital. Outros partidos de esquerda, como o PSB, também
perderam prefeituras e relevancia.

Os grandes vencedores foram as gestdes bem avaliadas e os partidos de
centro (especialmente DEM, PP e PSD), indicando que o eleitor deixou de lado
a preferéncia mostrada pelos discursos muito ideoldgicos das eleicoes de 2016
e 2018, se voltando mais para a moderacao e para agueles vistos como mais
capazes de solucionar seus problemas do dia a dia. Vale ressaltar também que
essas mesmas legendas de centro foram pecas fundamentais na aprovagao
das principais reformas dos ultimos anos (muitas delas bem impopulares,
como a reforma da previdéncia) e nao sofreram qualquer tipo de puni¢ao nas
urnas. Muito pelo contrario, o desempenho foi ainda melhor que em 2016.

Qual o efeito pratico? Auferir o real impacto que o resultado das eleicdes pode
ter sobre a postura do governo federal e do congresso, especialmente em
relacdo ao andamento das reformas, nao é trivial pois nao ha ligagao direta.
Entretanto, a mensagem do eleitorado foi bastante forte no sentido de
premiar bons gestores e repudiar extremismos de ambos os lados. Em um
ambiente de normalidade politica, isso deveria ser algo levado em conta por
todos os agentes, inclusive o presidente da republica.

O empate é do Teto! Todos os sinais recentes sao na direcao de uma agenda
legislativa muito reduzida até o final do ano. A despeito da frustragao com a
falta de senso de urgéncia do executivo, que ainda carece exercer sua
lideranca na agenda de reformas, as indicagbes sao de que nao havera
extensdao do auxilio emergencial e que iniciaremos 2021 com Unica e
exclusivamente o bolsa familia. Com isso, reduz-se o risco de uma medida
criativa para driblar/flexibilizar o Teto dos Gastos. Diante de um ambiente
politico extremamente ruidoso que temos vivido desde agosto, consideramos
o ‘empate’” um bom resultado de curtissimo prazo, favorecendo a
manutencao do Teto dos Gastos.

Inflagdo acima do centro da meta em 2020. A inflagdo corrente seguiu
surpreendendo para cima, o que nos levou a revisar nosso IPCA de 2020
fechado para 4,3% (lembrando que o centro da meta de inflacao para 2020 &
de 4,0% e que houve um periodo no 2T20 que o mercado chegou a cogitar
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que o IPCA desta ano ficaria abaixo de 1,0%). Apesar dessa dinamica recente
muito ruim, temos mantido uma visao mais benigna para a inflagao ao longo
do ano que vem. Nossa projecao para o IPCA de 2021 atualmente se encontra
em 3,2%.

Mind the gap! Os indicadores de atividade econémica seguem fortes, diante
do processo de reabertura em curso e, sobretudo, do efeito do coronavoucher.
Projetamos que o PIB desse ano registrara uma contracao de 4,5% e para o
ano que vem temos uma expansao de 3,5%. Mas vale ressaltar que, apesar
desse movimento, segue a preocupacao de como a economia ira se
comportar uma vez gque os auxilios emergenciais sejam retirados no primeiro
trimestre do ano que vem. Ha alguns amortecedores, como a elevacao da taxa
de poupanga, mas o mais provavel € que vejamos uma perda de dinamismo
da atividade no inicio de 2021.

3- Posicionamento

Conforme o plano de voo que haviamos estabelecido, iniciamos o més de
novembro com um risco mais reduzido e fomos adicionando posicdes ao
longo do més. Iniciamos dezembro com a utilizagdo de risco no nivel
desejado. A seguir, detalhamos o posicionamento atual do fundo dentro das
nossas 4 estratégias principais.

Renda Fixa. Mantivemos a posicao comprada em NTN-Bs curtas e comegamos
a adicionar posicao direcional aplicada em juros nominais, acreditando que o
mais provavel é o término do auxilio emergencial no final deste ano e que “no
news is good news'.

Moedas e Cupom Cambial. Seguimos acreditando no cenario de dolar fraco
global. O real teve seu maior empecilho, o tema do overhedge equacionado
pelo Banco Central através da rolagem de swap. Seguimos tomados em
cupom cambial, € uma posicao de protecao que gostamos, e em dezembro
sera beneficiada pela rolagem adicional dos swaps e, possivelmente, pela
sazonalidade no fluxo cambial.

Passamos a ter uma posicao vendida em dolar contra o real: os termos de troca
do pais seguem melhorando com a alta das commodities, o fluxo de
5
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estrangeiros retornou para a bolsa e renda fixa e, por fim, a atuagao do banco
central devera neutralizar parte relevante do fluxo de saida decorrente do
overhedge dos bancos. Nas outras moedas, seguimos privilegiando moedas
asiaticas, como o CNH e o KRW.

Valor Relativo. Apoiado em um cenario no qual os juros reais no mundo
seguem negativos e a oferta monetaria segue muito alta, buscamos um
portfolio majoritariamente comprado em ativos reais como ag¢des, renda fixa
indexada e ouro, ativos que os bancos centrais ndo conseguem imprimir. As
protecdes dessas alocacdes otimistas estdao na venda de moedas fiduciarias,
gue estao com oferta crescente, e na venda de petrdleo, um ativo real que tem
um perfil de oferta x demanda desfavoravel.

Renda Variavel. Durante o més de novembro vimos uma forte apreciagao em
todas as bolsas. O fundo estava com uma posicao direcional comprada
pequena, sendo metade em uma carteira de agdes locais e metade em ag¢des
usa. Adicionalmente, tinhamos uma pequena posicao em agdes de tecnologia
na China e algumas posicdes /ong&short. Devido a intensidade e velocidade
do movimento, o resultado de renda variavel ficou bastante aquém do que
esperavamos.

Para dezembro, o fundo ajustou a posicao, aumentando o risco em renda
variavel, distribuido em ativos locais e globais. Destacamos as posi¢coes
compradas em bolsas asiaticas, no setor de tecnologia americano (Nasdaq) e
no setor de varejo e seguros no Brasil.
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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 informag@es 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 e, 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 apresentacdo 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 varidvel 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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Material de Divulgacao
CAPITAL 30/M/2020

Objetivo

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 patriménio 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 especial,
observadas demais condigdes presentes em seus regulamentos.

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: ACE Capital Gestora de Recursos Ltda. Classificagdo Anbima: Multimercado Livre
CNPJ: 33.411.393/0001-85

Rentabilidade

Ano Retorno Jan Fev 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% -025% 169%  087% 148%  2,06% 290%  -1,18% -2,61% 0,36% 0,86% 578% 9,60%
%CDI - - 496%  306%  620%  956%  1.491% - - 232% 574% 223% 248%

Rentabilidade liquida de administragéo e performance e bruta de impostos.

Estatisticas Performance Acumulada
Retorno acumulado 9,60%
14,00% -
9, .
Retorno acumulado em %CDI 248% . ACE Capital FIC FIM cDI
Rentabilidade em 12 meses 7,43% 12,00%
Volatilidade anualizada 5,0% 10,00% -
Sharpe 10
8,00% -
Retorno médio mensal 0,65%
[o) 4
NuUmero de meses positivos 9 6,00%
Numero de meses negativos 5 4,00% -
Numero de meses acima de 100% do CDI 9
2,00% -
Numero de meses abaixo de 100% do CDI 5
[o) —
Maior rentabilidade mensal 2,90% 0,00%
Menor rentabilidade mensal -2,61% -2,00% -
o o) [2J)} o o O o O o O o o O o O
Patriménio liquido R$ 196.231.319 L o ’; o N N [N N N N N N N N N
= + N ;_ “ — —_ = =
— o 5 95 o £ 3 ® 6 ® S 3 9 © 5 3
Patriménio médio em 12 meses R$ 90.405.148 n o ¢ © m & £ © g 2 = g ) ) g
Patriménio liquido do MASTER R$ 1.017.347.895
Informacdes Gerais Movimentacao
Data de Inicio 30/09/2019 Minimo para Aplicagdo 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
Classificagao Tributaria Longo Prazo Cota Fechamento
Administrador Intrag DTVM Ltda. Cotizagdo de Aplicagdes D+0
Custodiante Itat Unibanco S.A. Cotizagdo de Resgates D+30 corridos
Auditor PWC Liguidagao de Resgates (pds Cotizagao) D+1 util
*Este valor ja incorpora a taxa de administragdo do FUNDO e a taxa de administragao do MASTER. A taxa maxima de
administragao permitida é de 2,20% a.a
A ACE Capital nao comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. As informagdes contidas neste material sao de carater exclusivamente informativo e Autorregulagio
nao se caracterizam e nem devem ser entendidas como uma promessa ou um compromisso da ACE Capital, além de nao levar em consideragéo a situagao particular de qualquer investidor. Antes ANBIMA

de tomar qualquer decisdo acerca de seus investimentos, a ACE Capital (i) recomenda ao interessado que consulte seu proprio consultor e (ii) 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 obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do FUNDO. O FUNDO esta 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 Gestao de Recursos
material. Os fundos de investimento multimercados com renda varidvel e os fundos de investimento em agbes podem estar expostos a significativa concentracao em ativos de poucos emissores,

com os riscos dai decorrentes.

Para avaliacao da performance de quaisquer fundos de investimentos, é recomendavel uma analise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. O FUNDO buscard 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 Informacdes 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°
62.418.140/0001-31, 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 Itall 0800 728 0728, todos os dias, 24h. Se desejar a
reavaliagao da solugdo apresentada apds utilizar esses canais, recorra a Ouvidoria Corporativa ltad 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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