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CENARIO

2015 passou e vai deixar poucas saudades. Seja em fungdo do aumento do desemprego, da inflagdo de dois digitos, da dilacerante
desaceleragdo econdmica, dos escandalos politicos ou ainda do reflexo de todos estes fatores sobre os mercados - depreciagdo de 49% do
Real, aumento da curva futura de juros e queda de 13 % do Ibovespa. Para coroar este ano de poucos jubilos, o PIB referente ao terceiro
trimestre do ano, divulgado em dezembro, apresentou uma contragdo de 4.5% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Além disso, a
agéncia de risco Fitch também rebaixou a nota de crédito soberano. Voltamos a ser, oficialmente, um pais com grau de investimento
especulativo.

Um novo modelo econdmico foi langado ao longo dos ultimos anos e, naufragou. Agora, um de seus principais capitdes, algado a
almirante, procura domar investidores desconsolados com promessas ortodoxas, como a reforma previdencidria e o enxugamento da maquina
publica. Medidas diametralmente opostas aos pleitos do partido do governo, cuja sustenta¢do no Congresso ja vem fragil ha tempos. Em meio
ao fisiologismo politico, nem mesmo os demais partidos que ainda se auto proclamam "da base" se mostram interessados em defender tais
medidas impopulares, ainda mais em ano eleitoral e quando o préprio partido governista procura se desassociar destas medidas na midia.

No ambito partidario, o PMDB foi o destaque do més. O pedido de demissdo de Eliseu Padilha e o vazamento da carta do vice
presidente Michel Temer a presidente Dilma Rouseff indicavam a eminéncia de um racha do partido com o governo, quando, na verdade, quem
acabou dividido foi o préprio PMDB. Entre o afastamento e a reconquista do cargo de lider do partido na Camara pelo deputado Leonardo
Picciani se passaram vdrios episddios de declaragdes de apoio e de oposi¢do ao governo por parte de peemedebistas.

Neste meio tempo, o presidente da Camara, deputado Eduardo Cunha, aceitou instaurar o pedido de impeachment. Uma chapa
"paralela" de deputados foi eleita para compor o Comité Especial e, posteriormente, destituida pelo STF, que alterou significativamente o rito
definido por Cunha. Esta guerra ainda pode contar com mais batalhas a partir de fevereiro, com questionamentos de deputados ao STF e a
possivel evocagao de "conflito entre poderes" na tentativa de restaurar procedimentos anteriores.

No ambito internacional os destaques do més foram:

i) 0 aumento de juros nos Estados Unidos - o primeiro desde 2006;

i) a queda de 35% na cotagdo do petrdleo tipo Brent - influenciada pela decisdo do Congresso norte americano de retirar a
restricdo a exportagdo da commodity, vigente desde 1975;

iii) a depreciagdo continua e gradativa do Renminbi;

iv) a decepgdo com o Banco Central Europeu apds anuncio de medidas aquém das expectativas do mercado; e

V) a vitoria da oposicdo venezuelana, que obteve 112 assentos de um total de 163 nas eleicSes legislativas. E a primeira vez em

16 anos que a oposi¢ao consegue conquistar a maioria.

Olhando para frente, o horizonte de curto prazo brasileiro se assemelha a uma névoa espessa e fétida, resultante do “carrego
estatistico” do PIB de 2015 para 2016: uma retragdo econémica por volta de 2%. Os esperangosos oscilam entre a cren¢a no impeachment -
gue, mesmo que ocorra, nao deveria resultar em reformas estruturais por parte do PMDB devido ao custo politico - e a esperanga de que em
2018 tudo pode mudar. Cendrio amargo para a travessia 2016-2017...

Dias melhores virdo.

Para aqueles que ainda ndo tiveram a chance de assinar a inciativa do Ministério Publico Federal contra a corrupgao, segue o enderego
do site - (http://www.combateacorrupcao.mpf.mp.br/10-medidas). Serd uma étima maneira de comegar 2016 tomando uma atitude simples e

que efetivamente pode ajudar a moldar um Brasil melhor ao longo do tempo.

A todos, um excelente 2016!
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6.0% Atribui¢do de Performance
Més Ano Inicio’ .
Fundo 1.96% 14.47% 31.87% 5.0% 5:04%
CDI 1.16% 13.23% 27.39%
Ibovespa -3.92% -13.31% -19.98% 4.0%
Fonte: CETIP, Bloomberg, Solana. (') Desde 30/10/2013.
3.0%
Solana Long and Short
Estratégia PnL MTD 2.0%
GGBR3 x GGBR4 0.16%
o 0.96%
HYPE3 x PCAR4 0.16% 1.0% 0:20% s 0.75%
BEEF3 x BRFS3 0.15% - 0.18% 0.00% 0.05% 0.05%
LAME3 x LAME4 -0.15% 0.0% ‘mmmmm——— S .
GOAU4 x IND -0.08% -0.22% 0-00% 0% -0.04%
CCRO3 x EMBR3 -0.07% -1.0%
Fonte: Solana Intracompany Intrasetorial Intersetorial Alavancagem Volatilidade Direcional

Destaques Positivos:

GGBR3 x GGBR4 0.16%

Apesar da redugdo do desconto entre as classes de a¢des da Gerdau no més
de dezembro, ainda acreditamos que a distor¢do de prego estad elevada,
devendo convergir ao longo do tempo.

HYPE3 x PCAR4 0.16%

As agBes do Pdo de Agucar apresentaram forte queda no més de dezembro
(14%), refletindo as noticias de um més fraco em vendas, incluindo o Natal (o
pior dos ultimos 10 anos). Também, a deterioragdo da economia no pais deve
fazer com que as vendas do grupo demorem mais a se recuperar, ficando em
um digito baixo de crescimento no segmento de alimentos e em um digito
alto de queda nos bens durdveis.

BEEF3 x BRFS3 0.15%

A Minerva apresentou forte valorizagdo no més de dezembro (16.5%),
consequéncia do anuncio da entrada do grupo Salic (Ardbia Saudita) no
controle da empresa, através de um aumento de capital de RS 746MM
(19.95% de participacdo). Esse recurso sera utilizado para fortalecer o caixa
da empresa, diminuindo sua alavancagem e permitindo a continuidade do
processo de aquisi¢des na América do Sul.

YTD m MTD

Fonte: Solana

Destaques Negativos:

LAME3 x LAME4 -0.15%

As a¢Bes ON das Lojas Americanas estdo negociado a um desconto excessivo em
relagdo as PNs. Acreditamos que no longo prazo esta diferenca tende a ser
reduzida.

GOAU4 x IND -0.08%

Em dezembro, as a¢gdes da Metalurgica Gerdau cairam 16%, ao passo que o indice
Bovespa caiu 4%. Apesar da performance das a¢gles da Metalurgica Gerdau ter
sido a melhor dentre as empresas siderurgicas no periodo, ainda assim foi
negativa, como reflexo da situagdo delicada enfrentada pelo setor, que sofre com
a continua deterioragdo da demanda no mercado interno e com o excesso de
capacidade de produgdo no mundo, pressionando os pregos de ago.

CCRO3 x EMBR3 -0.07%

A volatilidade gerada pela substituicdo de Joaquim Levy no Ministério da Fazenda
teve impacto em varios papéis da bolsa ao longo de dezembro. As a¢des de
Embraer se valorizaram, junto com o cambio, devido a exposi¢do das suas receitas
a moeda americana. J4 as aces da CCR sofreram com a desconfianga na economia
doméstica e a volatilidade dos juros de longo prazo. Durante o més, a CCR realizou
uma captacdo de RS 400 milhdes ao custo de 124% do CDI, extremamente elevado
se comparado ao custo médio da divida da empresa, préximo a 110% do CDI.
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Atribuicdo de Performance

Més Ano Inicio? 10% 8.58%
. Cl
Fundo 0.90% 2.92% 11.86%
0
CDI 1.16% 13.23% 27.34% 8%
IPCA+YIMAB 1.67% 17.67% 35.41% .
Ibovespa -3.92% -13.31% -20.10% 6%
Fonte: CETIP, Bloomberg, Solana. (*) Desde 31/10/2013.
4%
Solana Absolutto 2% 1.17%
Estratégia PnL MTD 0.79%
GETI4 0.91% 0.21% [ 0:23% 0.04%
> 0%
KROT3 0.38%
cTIP3 0.07% 2% 1%
PMAM3 -0.48% 2.38%
ITSA4 -0.28% 4% '
VALES -0.20% Carteira Hedge Caixa Outros
Fonte: Solana YTD mMTD Fonte: Solana

Destaques Positivos:

GETI4 0.91%

As agbes de AES Tieté subiram 9,6% no més de dezembro reflexo
principalmente de dois eventos: 1) a venda de 90 MW no leildo de energia Al
realizado pela Aneel no dia 11 de dezembro, reduzindo consideravelmente
sua exposi¢do ao mercado de curto prazo em 2016 e 2017, e 2) a conclusdo
da reestruturagdo societaria e criagdo das units TIET11, compostas por 4
acoes PN e 1 agdo ON, elevando o nivel de liquidez das a¢des. Acreditamos
que as a¢des da AES Tieté ainda possuem potencial de valoriza¢do, dado o
crescente nivel de contratagdo de energia, aumento da liquidez, além da
redu¢do dos riscos do setor de energia elétrica com a normalizagdo do
volume de chuvas nos reservatérios.

KROT3 0.38%

As ag¢des da Kroton apresentaram alta de 3% em dezembro, recuperando
parte da queda verificada em novembro. Foram divulgadas pelo MEC as
notas de qualidade das instituicdes, como o IGC, IPC e ENADE, mostrando
que a Kroton continua focada na melhora da qualidade de seus cursos. Para o
médio e longo prazos continuamos acreditando nos fundamentos da Kroton,
baseados na exceléncia de sua gestdo, sinergias potenciais no processo de
consolidagdo com a Anhanguera, o projeto KSL 2.0 e novos movimentos de
fusdes e aquisicdes com a entrada dos recursos da venda da Uniasselvi.

CTIP3 0.07%

Apds recusar a proposta feita pela BM&F Bovespa de RS 39 por acdo, as
acOes de Cetip tiveram sua performance sustentada pela expectativa de uma
nova proposta com valor superior ao inicialmente ofertado.

Destaques Negativos:

PMAM3 -0.48%

As ag¢Bes da Paranapanema cairam 3% no més de dezembro, apesar das noticias
positivas para os processadores de cobre (smelters) ao longo do més. No inicio de
dezembro, nove dos maiores processadores de cobre da China anunciaram o corte
de 350 mil toneladas de produgdo em 2016, indicando que a oferta de cobre
processado seguird disciplinada. Posteriormente, a chinesa Jiangxi Copper e a
chilena Antofagasta anunciaram um acordo que define a remuneragdo dos
processadores de cobre em 97,35 ddlares por tonelada no ano de 2016, uma
queda de 9% em ddlares em comparag¢do ao ano de 2015, porém acima das
expectativas do mercado.

ITSA4 -0.28%

As acdes de Itausa (ITSA4) apresentaram queda de 3,4% no més de dezembro,
seguindo a queda dos bancos (ITUB4 — 4,5%, BBAS — 8%, BBDC4 — 4,3%), que
acreditamos ter ocorrido em fungdo da instabilidade politica, em especial com a
troca do Ministro da Fazenda. Continuamos acreditando que as agdes da Itausa
possuem potencial de valorizagdo, em fungdo do desconto em relagdo as a¢des do
Itad.

VALE5 -0.20%
Resultado negativo decorrente da redugdo no prémio dos derivativos detidos pelo
fundo.
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SOLANA LONG & SHORT FIC FIM

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Acum. Ac.u!n.
Ano Inicio
2013 FUNDO 0.1% -0.3% 0.9% 0.7% 0.7%
% CDI 319.3% - 115.5% 45.4% 45.4%
2014 FUNDO 1.4% 1.6% 0.2% 0.7% 1.6% 1.2% 1.8% 0.4% 0.8% 1.6% 1.4% 0.7% 14.4% 15.2%
% CDI 172.6% 209.4% 30.7% 90.6% 189.9% 146.5% 186.6% 45.6% 90.4% 166.0% 168.4% 77.1% 133.4% 121.6%
2015 FUNDO 1.0% 1.4% 0.5% -0.1% 2.1% 1.9% 1.4% 1.5% 0.1% -0.2% 2.1% 2.0% 14.5% 31.9%
% CDI 105.6% 170.2% 52.0% - 214.4% 177.3% 115.7% 132.6% 9.0% - 203.0% 168.4% 109.4% 116.4%
Rentabilidades referentes ao periodo desde a constituicdo do fundo em 30/10/2013. Rentabilidade liquida de administragdo e performance e bruta de impostos.
A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura.
SOLANA ABSOLUTTO FIC FIM
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez LEE: Ac.uf“'
Ano Inicio
2013 FUNDO 1.1% -1.8% -0.8% -0.8%
IPCA+Yield IMAB 1.0% 1.2% 2.2% 2.2%
1BOV' -3.3% -1.9% -5.1% -5.1%
2014 FUNDO -5.5% 0.6% 2.9% 2.3% 2.8% 3.2% 1.1% 3.1% -2.2% 2.4% 1.4% -2.7% 9.5% 8.7%
IPCA+Yield IMAB 1.3% 1.1% 1.2% 1.3% 1.1% 0.8% 0.7% 0.6% 0.8% 1.0% 0.9% 1.2% 12.6% 15.1%
IBOV' -7.5% -1.1% 7.1% 2.4% -0.8% 3.8% 5.0% 9.8% -11.7% 0.9% 0.2% -8.6% -2.9% -7.8%
2015 FUNDO -4.3% 2.1% 0.7% 2.2% 0.7% 0.8% -2.4% -3.7% -3.4% 9.31% 0.81% 0.90% 2.9% 11.9%
IPCA+Yield IMAB 1.4% 1.5% 1.9% 1.5% 1.2% 1.3% 1.3% 1.0% 1.0% 1.3% 1.4% 1.7% 17.7% 35.4%
IBOV' -6.2% 10.0% -0.8% 9.9% -6.2% 0.6% -4.2% -8.3% -3.4% 1.80% -1.63% -3.92% -13.3% -20.1%

'Este indicador é mera referéncia econédmica e ndo parametro objetivo do fundo. O fundo incorporou o fundo SOLANA ABSOLUTTO Il CDI FIC FIM no fechamento do dia 08/05/2015.
A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Rentabilidades referentes ao periodo desde a constituicdo do fundo em 31/10/2013, liquidas de taxas de administracdo e performance e bruta de impostos.

CONTATO

Solana Gestora de Recursos Ltda.

Rua Bandeira Paulista 702, 122 andar - Cj. 122

Itaim | Sdo Paulo 04532-002 | Tel. +55-11-3250-4000
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BTG Pactual Servigos Financeiros S.A DTVM
Praia de Botafogo, 501 - 62 Andar - Torre Corcovado ¢
Botafogo | Rio de Janeiro - 22250-040 | Tel: 0800 772 2827
www.btgpactual.com | ouvidoria@ btgpactual.com

A presente instituigao aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulagdo
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.

DISCLAIMER: As informagdes contidas neste material sio de cardter exclusivamente informativo. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do fundo de investimento ao aplicar os seus recursos. | A Solana Gestora de Recursos Ltda. ndo
comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. | Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos -
FGC. | N3o obstante a diligéncia do gestor em selecionar as melhores opgdes de investimento, a carteira do fundo estd, por sua prépria natureza sujeita as flutuacdes de pregos/ cotagdes de seus ativos, além de riscos de crédito e liquidez o que pode acarretar perda patrimonial do
fundo. | A rentabilidade obtida no passado nio representa garantia de rentabilidade futura | Para avaliagio da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma anlise de, no minimo, 12 (doze) meses. | Os fundos de agdes com renda varidvel podem estar expostos a
significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. | Em atendimento & Instrugiio CVM n® 465, desde 02/05/2008, este fundo deixou de apurar sua rentabilidade com base na cotagdo média das agdes e passou a fazé-lo com base na cotagio de
fechamento. Assim comparagdes de rentabilidade devem utilizar, para periodos anteriores a 02/05/2008, a cotagio média dos indices de agBes e, para periodos posteriores a esta data, a cotagdo de fechamento. | Este material tem o Gnico propésito de divulgar informagSes e dar
transparéncia & gestdo executada pela Solana, ndo deve ser considerado como oferta de venda de cotas de fundos de investimento ou de qualquer titulo ou valor mobiliério e ndo constitui o prospecto previsto na Instrugio CVM 409 ou no Cédigo de Auto-Regulagio da ANBIMA | A
rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. | A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. |Este Fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como séo adotadas,
podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus quotistas, podendo indusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado, implicando na ocorréncia de patriménio liquido do Fundo e a consequente obrigagdo do quotista de aportar recursos adicionais para cobrir o
prejuizo do Fundo.| O Fundo estd autorizado a realizar aplicagdes em ativos no exterior. | O fundo SOLANA ABSOLUTTO FIC FIM incorporou o fundo SOLANA ABSOLUTTO 11 CDI FIC FIM no fechamento do dia 08/05/2015
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