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PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES

Aos Cotistas e ao Administrador do

Safra Curto Prazo - Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento de Curto Prazo
(Administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A.)

Sdo Paulo - SP

1. Examinamos o demonstrativo da composigio e diversificagio das aplicagdes do Safra Curto Prazo -
Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento de Curto Prazo em 31 de margo de
2008, e as demonstragdes da evolugdo do patriménio liquido correspondentes aos exercicios findos
em 31 de margo de 2008 e de 2007, elaborados sob a responsabilidade do seu Administrador. Nossa
responsabilidade € a de expressar uma opinifio sobre essas demonstragdes financeiras.

2. Nossos exames foram conduzidos de acordo com as normas brasileiras de auditoria e
compreenderam: (a) o planejamento dos trabalhos, considerando a relevancia dos saldos, o volume
de transagBes e os sistemas contébil e de controles internos do Fundo; (b) a constatagdo, com base
em testes, das evidéncias e dos registros que suportam os valores e as informagdes contdbeis
divulgados; € (¢) a avaliagdo das priticas e estimativas contabeis mais representativas adotadas pelo
Administrador do Fundo, bem como da apresentagio das demonstragdes financeiras tomadas em
conjunto.

3. Em nossa opinido, as demonstragSes financeiras acima referidas representam adequadamente, em
todos os aspectos relevantes, a posi¢do patrimonial e financeira do Safra Curto Prazo - Fundo de
Investimento em Cotas de Fundos de Investimento de Curto Prazo em 31 de margo de 2008, e as
evolugdes do seu patriménio liquido correspondentes aos exercicios findos em 31 de margo de 2008
e de 2007, de acordo com as préticas contdbeis adotadas no Brasil.

4. Nossos exames foram conduzidos com o objetivo de emitir parecer sobre as demonstragdes
financeiras referidas no paragrafo 1, tomadas em conjunto. A demonstragio da evolugdo do valor da
cota ¢ da rentabilidade correspondentes ao exercicio findo em 31 de margo de 2008 estd sendo
apresentada para propiciar informagdo suplementar sobre o Fundo. As informagdes contdbeis
contidas nessa demonstragdo foram submetidas aos mesmos procedimentos de auditoria descritos no
pargrafo 2 e, em nossa opinido, estio adequadamente apresentadas, em todos os seus aspectos
relevantes, em relagdo as demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

Séo Paulo, 12 de junho de 2008
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Safra Curto Prazo - Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de

Investimento de Curto Prazo

C.N.P.J. 68.027.788/0001-63
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Demonstrativo da composicao e diversificaciao
das aplicacoes em 31 de marco de 2008

Em milhares de reais, exceto o valor unitario das cotas

POSICAO FINAL

Custo Mercado/ %

Total  Realizagdo  sobre

APLICA(;()ES/ESPECIFICACOES Administrador Quantidade R$ mil R$ mil PL
Cotas de fundo(s) investimento renda fixa 95.399 95.399 100,00
Safra Titulos Publicos FI Curto Prazo Safra 601.599 95.399 95.399 100,00
Total do ativo 95.399

Patrimoénio liquido
Representado por 361.837 cotas de R$ 263,6513 95.399

Total do passivo e do patrimonio liquido 95.399

As notas explicativas do administrador sdo parte integrante das demonstracdes financeiras.




Safra Curto Prazo - Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de

Investimento de Curto Prazo
C.N.P.J. 68.027.788/0001-63

(Administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A. - C.N.P.J. 07.002.898/0001-86)

Demonstracoes da evolucao do patriménio liquido referentes aos exercicios findos em 31 de

marco de 2008 e de 2007

Em milhares de reais, exceto o valor unitario das cotas

Patrimonio liquido no inicio do exercicio
Representado por 476.683 cotas de R$ 246,3922
(2006 - 358.415 cotas de R$ 225,0038)
Cotas emitidas no exercicio - 838.834 (2007 - 1.094.935)
Cotas resgatadas no exercicio - 953.680 (2007 - 976.667 )

Variagdo no resgate de cotas

Patrimonio liquido antes do resultado

Composicao do resultado do exercicio

A. Cotas de Fundos
Valorizagdo a preco de mercado

D. Demais Despesas
Remuneragdo do administrador
Auditoria e custddia
Servigos do sistema financeiro
Publicagdes e correspondéncias

Taxa de fiscalizag¢do
Total do resultado do exercicio

Patrimonio liquido no final do exercicio
Representado por 361.837 cotas de R$ 263,6513

(2007 - 476.683 cotas de R$ 246,3922)

2008 2007
117.451 -
- 80.645
214.725 259.372
(236.021)  (224.169)
6.773) (7.845)
89.382 108.003
9.383 13.395
9.383 13.395
(3.366) (3.947)
(3.337) (3.914)
(N 4
(3 (16)
(2 (2
(12) (11)
6.017 9.448
95.399
117.451

As notas explicativas do administrador sdo parte integrante das demonstracdes financeiras.
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Notas explicativas do administrador as demonstracoes financeiras para os
exercicios findos em 31 de marco de 2008 e de 2007

Em milhares de reais, exceto o valor unitario das cotas

Contexto operacional

O Safra Curto Prazo - Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento de Curto Prazo foi
constituido em 3 de setembro de 1992, sob a forma de condominio aberto, destinado a pessoas fisicas e
juridicas, investidores qualificados ou ndo, para aplicagdo de recursos, preponderantemente, em cotas de
fundos de investimento da classe "Curto Prazo", que invistam seus recursos em titulos publicos federais
pré-fixados e em indexados a taxa SELIC, ou titulos indexados a indice de pregos, com prazo a decorrer
de 375 dias, e cujas carteiras de investimento possuam prazo médio inferior a 60 dias.

O Fundo pode manter no maximo 5% do seu patrimonio liquido em depdsitos a vista ou aplicados em
titulos publicos federais, titulos de renda fixa de emissdo de instituicdo financeira e operacdes
compromissadas. A estratégia de investimento visa obter rentabilidade compativel com as condi¢des de
mercado e os riscos assumidos.

Os investimentos no Fundo ndo sio garantidos pelo Administrador ou por qualquer mecanismo de seguro
ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito - FGC.

Nao obstante a diligéncia do Administrador em manter um sistema de controle de riscos, e ainda sua
diligéncia em colocar em prética a politica de investimento do Fundo, os investimentos, por sua natureza,
sujeitam o Fundo as oscilacdes do mercado e aos riscos inerentes a tais investimentos, podendo inclusive,
ocorrer perda do capital investido.

Em Assembléia Geral de Conddminos, realizada em 27 de agosto de 2007, foi aprovada a alteragdo da
data de pagamento da taxa de administracdo de "até o quinto dia util do més subseqiiente a que se referir"
para "entre o dltimo dia util de cada més e o quinto dia ttil do més subseqiiente a que se referir".

Elaboracao das demonstracées financeiras e principais praticas contabeis

As demonstracdes financeiras sdo de responsabilidade do administrador do Fundo e foram elaboradas de
acordo com as praticas contabeis aplicdveis aos fundos de investimento complementadas pelas normas
previstas no Plano Contabil dos Fundos de Investimento - COFI e demais orienta¢cdes emanadas da
Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM.

(a) Cotas de fundos de investimento

As cotas de fundo(s) de investimento, que compdem a carteira deste Fundo, sdo atualizadas diariamente
com base nos seus respectivos valores divulgados, reconhecendo-se no resultado a variacdo verificada.

(b) Titulos e valores mobiliarios

De acordo com a Instru¢do CVM n° 438, de 12 de julho de 2006, e regulamentacdes posteriores, os titulos
e valores mobilidrios, existentes na(s) carteira(s) de aplicagdo(des) do(s) Fundo(s) de Investimento, no(s)
qual(is) o Safra Curto Prazo - Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento de Curto
Prazo efetua aplicacdo(des), sdo classificados de acordo com a intencdo de negociagdo pela
Administracdo em duas categorias especificas, atendendo aos seguintes critérios de contabilizacao:



Safra Curto Prazo - Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de

Investimento de Curto Prazo

C.N.P.J. 68.027.788/0001-63
(Administrado pelo Banco Safra de Investimento S.A. - C.N.P.J. 07.002.898/0001-86)

Notas explicativas do administrador as demonstracoes financeiras para os
exercicios findos em 31 de marco de 2008 e de 2007

Em milhares de reais, exceto o valor unitario das cotas

(i) Titulos para negociacdo - Incluem os titulos e valores mobilidrios adquiridos com o objetivo de
serem negociados freqiientemente e de forma ativa, sendo contabilizados pelo valor de mercado ou,
para os titulos privados, a melhor estimativa do administrador do valor esperado de realizacdo, onde
os ganhos e perdas realizados e ndo realizados sobre esses titulos sdo reconhecidos na demonstra¢do
do resultado.

(i) Titulos mantidos até o vencimento - Incluem os titulos e valores mobilidrios, exceto agdes nao
resgataveis, para os quais haja inten¢do e a capacidade financeira para manté-los até o vencimento,
sendo contabilizados ao custo de aquisicdo, acrescidos dos rendimentos intrinsecos, e quando
aplicdvel, ajustados por provisao para perdas consideradas permanentes.

As operagdes com instrumentos derivativos sdo registradas diariamente, ajustadas pelo valor de mercado
dessas operagdes, sendo seus ganhos e perdas ajustados diariamente no resultado.

Distribuicio de resultados

Os resultados auferidos sdo incorporados ao patrimdnio, com a correspondente variagdo do valor das
cotas, de maneira que todos os conddminos deles participem proporcionalmente a quantidade de cotas
possuidas.

Emissao e resgate de cotas

Na emissdo de cotas do Fundo € utilizado o valor da cota em vigor no dia da efetiva disponibilidade dos
recursos confiados pelo investidor ao Administrador.

O resgate de cotas do Fundo é efetuado pelo valor da cota em vigor no dia de sua solicitacio. O
pagamento ¢ feito no mesmo dia da solicitacdo do resgate. Nao hé caréncia no resgate de cotas.

Taxa de administracao e encargos do Fundo

A taxa de administragdo, estabelecida no regulamento do Fundo, é de 4,00% ao ano, calculada e
provisionada diariamente, por dia ttil, a razdo de 252 dias tteis, sobre o patrimdnio liquido do Fundo, e
paga entre o Ultimo dia ttil de cada més e o quinto dia util do més subseqiiente a que se referir.

Conforme descrito na nota explicativa n° 1, foi alterada a data de pagamento da taxa de administracdo de
"até o quinto dia ttil do més subseqiiente a que se referir" para "entre o Ultimo dia util de cada més e o
quinto dia util do més subseqiiente a que se referir".
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Notas explicativas do administrador as demonstracoes financeiras para os
exercicios findos em 31 de marco de 2008 e de 2007

Em milhares de reais, exceto o valor unitario das cotas

As despesas debitadas pelo Administrador como encargos do Fundo, em relacdo ao patriménio liquido
médio, nos exercicios, estdo demonstradas como segue:

2008 2007
Despesas Administrativas Valor %0 Valor %0
Remuneragdo do administrador 3.337 3,66 3914 3,74
Auditoria e custodia 7 0,01 4 -
Servigos do sistema financeiro 8 0,01 16 0,02
Publicag¢des e correspondéncias 2 - 2 -
Taxa de fiscalizacdo 12 0,01 11 0,01
Total 3.366 3,69 3.947 3,77

Prestadores de Servicos

(1) Administrador, Gestor e Prestador de Servigos de Registro Escritural de Cotas: Banco Safra de
Investimento S.A. - C.N.P.J. 07.002.898/0001-86

(i1) Custodiante e Distribuidor de Cotas: Banco Safra S.A. - C.N.P.J. 58.160.789/0001-28

Operacoes com empresas ligadas

As operacdes do Fundo sdo feitas substancialmente por intermédio da Safra Corretora de Valores e
Céambio Ltda. Em caso de operacdo(des) realizada(s) com titulos emitidos por empresas ligadas ao
administrador/gestor, esta(s) estard(3o) em destaque no Demonstrativo da Composicdo e Diversificacio
das Aplicacdes, quando aplicdvel.

Custdédia dos titulos em carteira

As cotas de fundo(s) de investimento estdo custodiadas no administrador do(s) fundos(s) integrante(s) da
carteira do Fundo.

Instrumentos financeiros

Em 31 de marco de 2008, o Fundo ndo possuia operacdes de instrumentos financeiros derivativos em
aberto.
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Em milhares de reais, exceto o valor unitario das cotas

Rentabilidade

A rentabilidade do Fundo, nos dltimos exercicios, foi a seguinte:

Patrim6nio Liquido Valor da Benchmark
Médio Anual cota Rentabilidade CDI
Exercicios findos em: RS mil R$ % %
31 de marco de 2008 91.245 263,6513 7,00% 11,33%
31 de marco de 2007 104.618 246,3922 9,51% 13,93%
Tributacao

Conforme estabelecido pelo artigo 3° da Lei n® 10.892/04, a retencdo do imposto de renda ocorrerd no
dltimo dia ttil dos meses de maio e novembro de cada ano ou no resgate de cotas, se ocorrido em data
anterior.

De acordo com as Leis n° 11.033/04 e n° 11.053/04, os rendimentos auferidos pelos fundos de
investimento de curto prazo estdo sujeitos ao Imposto de Renda Retido na Fonte - IRRF as aliquotas
decrescentes demonstradas a seguir:

Prazo de aplicacio Aliquota - %

Até 180 dias 22,50
De 181 a 360 dias 20,00
De 361 a 720 dias 17,50
Acima de 720 dias 15,00

N

O Imposto sobre Operagdes Financeiras - IOF € calculado a aliquota de 1% ao dia sobre o valor
resgatado, limitado ao rendimento da operagdo. O valor do IOF estd limitado a um percentual do
rendimento auferido, percentual este decrescente em virtude do periodo de aplicacdo, deixando de incidir
apos 29 dias da data da aplicagao.

Os cotistas isentos, os imunes e os amparados por norma legal ou medida judicial especificas ndo sofrem
retencdo do imposto de renda na fonte e do imposto sobre operagdes financeiras.
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Notas explicativas do administrador as demonstracoes financeiras para os
exercicios findos em 31 de marco de 2008 e de 2007

Em milhares de reais, exceto o valor unitario das cotas

Politica de divulgacao das informacoes

As informacdes referentes ao Fundo estdo disponiveis na sede do Administrador, nas agéncias do Banco
Safra, ou através do endereco eletronico : www.safranet.com.br/investimentos/safraassetmanagement/lista
de fundos, e podem ser solicitadas através do Servico de Atendimento ao Cotista pela Central de
Atendimento Safra: (11) 3253-4455 (SP e Grande SP) e (0800) 15-1234 (demais regides do pais).

Outras informacées

(a) Nao hi registro de demandas judiciais ou extras judiciais, quer na defesa dos direitos dos cotistas,
quer desses contra a administracdo do Fundo.

(b) Em atendimento a Instrucio CVM n°. 438, de 12 de julho de 2006, informamos que o Administrador
ndo contratou para o Fundo outros servicos com o auditor independente responsavel pelo exame das
demonstragdes financeiras do Fundo, que ndo seja o de auditoria independente.

Informacoes adicionais

Contadora: Karen Beatriz Nishiwaki Okamoto

CRCn°1 SP 178.319/0-7

Diretor Responsavel: Carlos Alberto Torres de Melo Junior
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Demonstracio da evolucao do valor da cota e da rentabilidade para o exercicio findo em 31
de marco de 2008

Em milhares de reais, exceto o valor unitario das cotas

Rentabilidade em %
Data Patrimonio Liquido| Valor da Fundo CDI
Médio Cota Mensal | Acumulada (¥) | Mensal | Acumulada (*)

30/03/2007 119.155 246,3922 - 7,00 - 11,33
30/04/2007 101.200 247,9182 0,62 6,35 0,94 10,30
31/05/2007 89.270 249,5759 0,67 5,64 1,02 9,18
29/06/2007 78.857 251,0249 0,58 5,03 0,90 8,20
31/07/2007 73.099 252,5703 0,62 4,39 0,97 7,16
31/08/2007 73.367 254,1265 0,62 3,75 0,99 6,11
28/09/2007 84.384 255,3856 0,50 3,24 0,80 5,27
31/10/2007 84.985 256,8406 0,57 2,65 0,92 4,31
30/11/2007 92.696 258,1746 0,52 2,12 0,84 3,44
31/12/2007 101.082 259,5142 0,52 1,59 0,84 2,58
31/01/2008 98.601 261,0076 0,58 1,01 0,92 1,64
29/02/2008 94.503 262,2926 0,49 0,52 0,80 0,84
31/03/2008 96.606 263,6513 0,52 - 0,84 -

(*) percentual acumulado da data até 31/03/2008.

Informacoes Complementares:

a) Data de inicio de funcionamento do Fundo: 3 de setembro de 1992

b) Patrimdnio liquido médio mensal dos dltimos 12 meses: R$ 91.245

¢) Taxa de administra¢do, conforme detalhado na nota explicativa n® 5

d) Pdblico alvo - conforme detalhado no contexto operacional, nota explicativa n°® 1

Adverténcias:
- A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros.
- Os investimentos em fundos ndo sdo garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de
seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito - FGC.
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