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Da Especulacao aos Fundamentos

No final de janeiro, os investidores foram bombardeados por diversas
noticias a respeito das acdes da varejista americana de videogames,
chamada GameStop. Ha 6 meses o papel da companhia era precificado
em US$ 4, no entanto encerrou o més de janeiro cotada a US$ 325
(valorizacdo acima de 8.000%). A supervalorizacdo comecou a partir
de uma discussao entre membros de um forum chamado
“WallStreetBets”, da rede social Reddit. Chamou a atencdo do mercado
o pano de fundo deste movimento, que no Brasil ficou conhecido como
‘A Revolta das Sardinhas’, uma disputa entre os pequenos
investidores, chamados de "sardinhas”, contra grandes investidores

de hedge funds americanos, denominados “tubaroes”.

Neste evento, aparentemente, os sardinhas desferiram um golpe
certeiro nos tubardes, quando a gestora Melvin Capital, que mantinha
posicdo vendida nas acdes da GameStop, teve que ser socorrida por
outros hedge funds para que o prejuizo na operaciao nao encerrasse em

catastrofe para a gestora.

A popularizacdo de plataformas de negociacdo com custo zero como a
Robinhood, aliada a uma entrada em massa de investidores
capitalizados pelos programas de auxilio do governo e motivados pelo
forte desempenho da bolsa, especialmente das empresas de tecnologia,
foram identificados como principais causas do movimento. No Brasil,
poucos dias apds o apice do caso GameStop, alguns investidores -
através do Telegram - tentaram desenhar o mesmo feito com as acoes

da resseguradora IRB Brasil.
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Este movimento recente nos remete a alguns casos que, em um
ambiente de euforia e especulacdo, podem servir de exemplo a
irracionalidade dos mercados. O primeiro deles diz respeito a Tesla. A
empresa de automoveis elétricos ja era uma acdo “da moda” antes da
crise do coronavirus, com uma relacao entre preco e lucro futuro de
75 vezes, no inicio de 2020. Era o maior multiplo entre qualquer
empresa com valor de mercado superior a US$ 50 bilhées, segundo a

Bloomberg.

Atualmente, apds novosrecordes, as cotacoes ficaram mais descoladas
dos lucros. Ha 29 grandes empresas, na bolsa americana, sendo
negociadas a multiplos ainda maiores. A propria Tesla é negociada a
209 vezes o lucro projetado. Até o famoso investidor Seth Klarman,
que raramente emite declaracdes publicas, exprimiu opinides sobre a
companhia que, segundo ele, “mal da lucro” e se valorizou “além de

qualquer razao logica”.

O segundo caso é o da criptomoeda Bitcoin. Embora seja fruto de uma
tecnologia revolucionaria, a moeda digital ainda esta longe de cumprir
os principios basicos de uma reserva de valor monetdrio e o preco que
se encontra parece extrapolar qualquer fundamento econémico

palpavel.

Abaixo apresentamos trés graficos, que embora sejam de trés ativos
diferentes, ilustram o padrao comum de movimentos especulativos.
Quando observamos o primeiro grafico, fazemos referéncia ao
mercado de tulipas na Holanda em meados do século XVII. Gracas a
um virus que contaminava a flor e alterava sua coloracao, fez com que
essa variante da Tulipa virasse artigo de luxo no pais. Esse virus,
porém, so atacava as plantas de vez em quando, o que tornava essa
variedade um tipo exclusivo. O fato é que a raridade desse tipo de
coloracdo fazia com que essas tulipas fossem negociadas a precos

absurdamente altos no mercado da época. Um bulbo chegou a valer o
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mesmo gue uma casa no canal de Amsterda no auge do movimento
especulativo. Esse mercado apenas se sustentaria se os precos
continuassem subindo indefinidamente. Mas os valores ja nao tinham
mais relacdo com a demanda pelas flores como artigos de luxo. Nao
havia tantos nobres dispostos a gastar o preco de uma mansdo numa

flor, o que culminou no estouro da primeira bolha registrada na

histéria.
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Os dois graficos seguintes se referem ao Bitcon e a Tesla. Esses dois

ativos j& acumulam valorizacbes de 3.432% e 1.800%,

respectivamente, desde 2017.
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Como o movimento atual ird terminar quando investidores ndo
estiverem mais dispostos a pagar 209 vezes o lucro anual de uma
fabricante de veiculos elétricos ou mais de 35 mil délares em uma
criptomoeda, s6 o futuro poderd nos dizer. O fato é que em momentos,
como este, que o mercado abandona principios fundamentais de
andlise - o fenémeno conhecido como "dessa vez é diferente.." -
atentamos nossos olhares aos valores intrinsecos dos ativos e

relembramos uma célebre frase de Benjamin Graham.

“No curto prazo, o mercado é uma urna de votacdo, mas no longo prazo,

é uma balanca.”

Esta frase leva a reflexdo que em movimentos no curto prazo, ganham
os que forem mais votados e populares. Porém, no longo prazo, os
fundamentos serdo essenciais para determinar o wvalor justo dos

ativos.
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Cenario Economico

Um dos principais fatos relevantes no inicio deste ano de 2021 foi a
posse de Joe Biden como o 46° presidente dos EUA. O ex-presidente
Donald Trump, em quebra protocolar, deixou Washington antes da
ceriménia de posse do novo presidente. A vice-presidente, Kamala
Harris, também fez histéria ao tornar-se a primeira mulher, a
primeira afro-americana e a primeira asidtico-americana a deter o
segundo posto mais elevado no comando dos EUA. Aos 56 anos, ela é
vista como evidente candidata a indicacao do Partido Democrata para
a eleicdo presidencial de 2024, no caso de Biden, de 78 anos, decidir

ndo disputar um segundo mandato.

O Banco Central Americano (FED - Federal Reserve) em sua ultima
reunido manteve as taxas de juros de curto prazo préximas a zero e o
programa de compra de titulos em US$ 120 bilhdes por més. Além
disso, o colegiado disse que mantera as medidas de estimulo até que as
metas de reducio do desemprego e de inflacdo sejam alcancadas. As
estimativas dos membros do comité é de que o PIB dos EUA crescera
4,2% em 2021 e a taxa de desemprego caird para 5% no final do ano.
Em 2020, os EUA apresentaram uma contracdo em sua atividade
econdmica na ordem de -3,5% (a maior desde 1946). No entanto,
apresentou 4% de crescimento anualizado no ultimo trimestre do ano

passado.

O Banco Central Europeu (BCE) divulgou sua projecdo de crescimento
para a zona do euro neste ano de 3,9%. A visao do comité coloca a
recuperacdo do PIB da regido de volta aos niveis pré-pandemia apenas
no meio de 2022. No entanto, algumas incertezas se persistem no

cendrio e arenovacao de algumas medidas de restricao, levaram o BCE
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a estender suas operacdes de financiamento de longo prazo até junho
de 2022 e elevar o programa emergencial em € 500 bilhées, para €
1,85 trilhdo. Na ata da ultima reunido do colegiado do BCE, ficou
evidente a visdo dos membros da importancia do afrouxamento
monetario para a manutencao do bom funcionamento do sistema

financeiro.

A China entregou crescimento no PIB de 2,3% em 2020, no
comparativo anual. O crescimento foi o menor do pais nos ultimos 44
anos. Porém, a atividade econémica acelerou consideravelmente no
quarto trimestre, elevando o crescimento para 6,5%. Ademais, o
gigante asiatico mostrou bom combate & pandemia, mesmo sendo o
epicentro da deflagracdo da crise, e tendo sofrido severos impactos no
inicio do ano de 2020. Com o resultado, o pais volta ao patamar pré-
covid-19 e, provavelmente, serd a Unica grande economia a entregar
crescimento em um ano tao desafiador. Em estudo recente divulgado
pelo FMI, a projecido da entidade é de a China entregar crescimento na

ordem de 7,9% em 2021.

Em relacao ao Brasil, apds sucessivos entraves politicos e logisticos, o
paisdeu inicio a vacinacao contra a COVID-19, que comecou no Estado
de Sdo Paulo com as doses produzidas no instituto Butantan.
Avaliando os efeitos econémicos, a resposta do mercado dependera do
ritmo que se dard a campanha de imunizacio no pais, sobretudo aos
setores mais ligados a circulacdo de pessoas: varejo fisico, shoppings,

aviacao, turismo, dentre outros.

Outro fato importante no més veio do cenério politico nas eleicoes
para a Camara dos Deputados e do Senado, em que foram eleitos Artur
Lira (PP-AL) e Rodrigo Pacheco (DEM-RIJ), respectivamente. Na visio
do mercado, os resultados das eleicdes foram positivos para o governo
e devem estimular as agendas de reformas. Porém, o principal desafio

do governo serd solucionar o impasse entre um novo formato do
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auxilio emergencial e a ancora fiscal. Ademais, analista politicos
enxergam que os novos presidentes reduzem o risco de impeachment

- que vinha sendo ventilado - no curto prazo.

Os recém eleitos presidentes ja iniciaram um movimento de
aproximacdo ao presidente Jair Bolsonaro em prol de uma agenda
comum e eficiente. A votacdo do orcamento deste ano, que estd

pendente, serd acelerada para que ocorra até o inicio de marco.

A aprovacdo das reformas tributaria e administrativa, no meédio
prazo, também estido entre as prioridades, embora a possibilidade seja
vista com ceticismo por analistas do cendrio politico. Para o setor
privado, contudo, o grande desafio do governo sera resolver a equacao
para manter o compromisso de equilibrio fiscal diante do aumento da
pandemia, que vem levantando debates sobre a volta dos programas

de auxilio.

No cenario macroeconémico, o Banco Central decidiu manter a taxa
basica de juros em 2% ao ano e, no comunicado divulgado, também
informou a retirada do “forward guidance” - abrindo espaco para uma
possivel elevacao da taxa de juros. O BC, porém, reiterou que “o fim do
forward guidance nao implica mecanicamente uma elevacao da taxa
de juros, pois a conjuntura econdémica continua a prescrever, neste
momento, estimulo extraordinariamente elevado frente as

incertezas”.
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FIA

Finacap Mauritsstad FIA

O fundo Finacap Mauritsstad FIA apresentou resultado de -3,44% em
janeiro/2021 contra -3,32% do Ibovespa, representando um
desempenho inferior ao indice de mercado de -0,12%. Nos ultimos 12
meses, o fundo entregou um resultado de 7,30% e o Ibovespa 1,15%
(prémio de 6,16% sobre a bolsa). Desde o inicio, o fundo teve

desempenho de 996,15% enquanto o Ibovespa foi de 442,80%.

Em nossos Comentarios referente ao més de janeiro/2021,
apresentaremos nossa analise sobre alguns dos setores que foram

destaques no més: papel & celulose, bancos e energia elétrica.
PAPEL & CELULOSE

A principal exposicdo no setor de papel & celulose na carteira do fundo
fica a cargo de Suzano (SUZB3 +6,0%), que foi responsavel pela

principal contribuicdo positiva para o desempenho do fundo no més.

Com recorrentes incrementos em sua producdo de celulose e
consequente aumento nas vendas, a companhia vem experimentando
desde novembro uma forte recuperacdo por parte da demanda,
sobretudo no continente asiatico, com a maioria dos produtores ainda
abaixo dos niveis de producdo pré-pandemia, podemos observar um

déficit de cerca de 1 milhdo de toneladas por parte da oferta.

A companhia vem também implementando grandes avancos na
frente do ESG (sigla que define iniciativas ambientais, sociais e de
governanca, em inglés). A Suzano estd bem posicionada para
aproveitar seus processos produtivos sustentaveis, utilizando

recursos naturais altamente renovaveis e um portfdlio de
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produtos biodegradaveis, a celulose desponta como substituto para

diversas matérias-primas de natureza nao ecolégica.

Vale ressaltar ainda que a Suzano, em setembro de 2020, foi a
primeira empresa brasileira e a segunda do mundo a emitir

um sustainable-linked bond (titulo de divida sustentavel).

Diferentemente do “green bond”, cujos recursos sao carimbados para
projetos especificos, no sustainable-linked bond, o dinheiro vai para o
caixa da empresa, que se compromete com metas mais amplas. A
Suzano, na emissao, se comprometeu a reduzir emissdes de gases do

efeito estufa.

Os precos da celulose parecem ter deixado os piores dias para trase a
commodity, que negociava a 450 ddlares por tonelada em meados de
2020, ja registra precos de 550 dodlares por tonelada, com analistas
projetando cotacdes acima dos 600 dolares para o final de ano. No
entanto esses precos ainda estao longe dos 800 dodlares por tonelada

atingidos em 2017.

Especificamente, no més de janeiro, a celulose experimentou aumento
de precos na Europa e na China, com um ainda baixo estoque por parte
dos papeleiros, a demanda segue saudavel e com bastante espaco para

aumentos.

Com uma producao crescente, um déficit de oferta no mercado e um
cambio favoravel, a Suzano vive um cenario de bons ventos para sua
operacdo. Com o excelente momentum nos precos da celulose e
sinergias a ainda serem absorvidas pela fusdo com a Fibria, a
companhia deve baixar rapidamente seu nivel de alavancagem,
medido pela expressido divida liquida/geracdo de caixa, que
atualmente registra numeros da ordem de 4,3x, podendo chegar a 2,3x

ao final de 2021. Com um balanco mais enxuto e patamar confortavel
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de endividamento, cada vez mais valor deve ser gerado aos acionistas
conforme avancemos no ciclo da celulose, que parece estar apenas no

inicio.

BANCOS

A principal exposicdo da carteira do fundo ao setor bancério fica com
a holding Itausa (ITSA4 -9,37%). Janeiro foi um més em que 0s
investidores resolveram realizar os lucros auferidos com o rali do final

de 2020 observado para as acoes do setor.

Essas instituicoes se encontravam extremamente depreciadas
durante quase todo o periodo de pandemia. Embora os riscos fossem
notérios, 0s precos aos quais negociavam os bancos em nada refletiam
os seus fundamentos ou sequer a robustez em que se encontravam os

seus balancos.

Com isso, ao final de 2020, o mercado percebeu essa distorcao entre
preco x valor, fazendo com que os grandes bancos fossem um dos
maiores vencedores do rali do Ibovespa, que saiu de 93 aos 122 mil
pontos. No entanto, em janeiro, o Itau registrou uma das piores
contribuicées para o desempenho do fundo no més. Podemos elencar
alguns fatores: com os multiplos retornando as suas médias histéricas,
o mercado volta a enderecar antigos questionamento feitos em cima
da tese de bancos, como os avancos no sistema financeiro nacional, a
entrada de novos competidores, a evolucdo e forte adesdo do PIX
(sistema de pagamentos instantaneos do Banco Central) e o inicio do
open banking fazem com que desafios de longo prazo voltem a pesar

nas cotacoées do setor.

Sabemos do valor dessas instituicées no mercado brasileiro e da sua

importancia, porém em face de uma nova dindmica do sistema
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financeiro no longo prazo, os investidores comecam a se questionar se
os multiplos histéricos dessas instituicbes ndo devam ser revisados
para baixo visto que o futuro que as aguarda é muito diferente do

ambiente de monopdlio em que sempre operaram no Brasil.

Na literatura classica de financas, os modelos mais utilizados para
ovaluationde bancos possuem duas principais variaveis:
rentabilidade patrimonial e crescimento, varidveis essas que tendem
a se reduzir drasticamente em face de uma competicdo mais acirrada

e evolucao do sistema financeiro nacional.

A questao fundamental que colocamos é até que ponto nao ha exagero
na visao pessimista do mercado. Ao longo dos anos o Itau se mostrou
altamente eficaz na alocacdo de capital dos acionistas. Sobreviveu a
mudancas no contexto politico e econémico do Brasil demonstrando
uma capacidade impar de se adaptar as novas situacoes. No novo
contexto de ameaca das fintechs, vemn promovendo varias medidas
importantes para se adequar ao novo cendrio competitivo como

reducdo do numero de agéncias e remodelacdo do sistema de TI.

Em maio de 2017, o banco comprou 49% das acdes da XP
Investimentos por R$ 6 bilhdes e com a opcdo de compra do controle
da companhia em estagios até 2030. Apds posicionamentos
desfavoraveis do Banco Central e do Cade, o Itau ficou impossibilitado

de adquirir controle da XP.

Em movimento que consideramos bastante alinhado com seus
acionistas o banco anunciou em novembro de 2020 que iria segregar
sua participacdo na corretora em um veiculo de investimento
contendo exclusivamente acdes da XP que terd suas acdes negociadas

em bolsa e serd entregue aos acionistas do Itau.
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A parcela a ser cindida representa 40,5% do capital total da XP, que
representa atualmente um valor de mercado de cerca de R$ 60
bilhoes. Quando somado a parcela de capital vendida pelo Itat em
dezembro de 2020, por R$ 3,1 bilhoes, representa um retorno total

de 950% do investimento inicial feito pelo banco em 2017.

ENERGIA ELETRICA

No setor elétrico, a acdo da Eletrobras (ELETé -22,32%) foi a principal
contribuicdo negativa ao setor e ao desempenho global do fundo no
més. O desempenho negativo das acdes da Eletrobras no més se deu
por causa darenuncia do, até entdo, presidente da Estatal, Wilson
Ferreira Junior,que fez com que os investidores colocassem o

processo de privatizacdo da companhia em xeque.

Em conferéncia com analistas, o executivo disse que o processo nao
conseguira a “tracdo que deveria ter”, mesmo com o empenho dos
ministros Bento Albuquerque (de Minas e Energia) e Paulo Guedes (da
Economia). Com base nessa visdo “muito pessoal”, tomou a decisdo de
sair. As acodes da estatal chegaram a cair mais de 10% no dia do
anuncio, no mercado americano. Vale pontuar, no entanto,
que Ferreira Junior mantera sua atuacao na Eletrobras como membro

do conselho de administracéo.

Desde 2016 a Eletrobras estava sob a gestdo de Wilson Ferreira e
passou por um processo de turnaround muito bem sucedido. O
mandato em curso, tinha como missao urgente reduzir a alavancagem
da estatal (que chegou a 8,5x Divida Liquida/Ebitda), vender todas as
distribuidoras deficitarias e melhorar os resultados operacionais, que

se encontravam bastante abaixo das médias do setor.

O principal desafio de Wilson Ferreira sempre foi preparar a

companhia para privatizacdo. Apesar de receber sinal do verde dos
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governos Temer e Bolsonaro, o projeto ndo conseguiu superar as

resisténcias do Congresso.

Apesar de tudo, desde o processo de turnaround experimentado em

2016, a Eletrobras continuou a melhorar seus dados operacionais,

baixou sua alavancagem para aproximadamente 3 vezes e reduziu

custos, tudo isso mantendo a disciplina de capital.

Como resultado deste trabalho de recuperacao a companhia anunciou

ao final do més de janeiro, um dividendo extraordindrio aos acionistas

de R$ 2,29 bilhoes, referentes a uma conta de dividendos retidos no

exercicio social de 2018.

Atribuicdo de Performance

B Alocacdo Setorial

Energia elétrica
Petrdleo e Gas

Bancos
Telecomunicacoes
Siderurgia e metalurgia
Mineracao

Papel e Celulose
Exploracao de iméveis
Construcéao civil
Transporte

Material de transporte
Tecnologia

Quimicos

Seguradoras

Outros

Contribuicdo Performance

-21,24%

-24,62%

-15,96%

-13,20%

-7.77%

-177%

-4,53%

-5,80%

-6,62%

-1,49%

-2,95%

I 13,30%
I 12,22%
N 0 46%
I ©.40%
I 854%
I 5,50%
I 8,39%
12,05%
I 6,66%
Bl 350%

0,65%

Il 333%
1,53%

Bl 248%
M 207%
MW 184%
0,64%
W 156%

Bl 262%
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FIM

Finacap FIM Multiestratégia

O fundo Finacap FIM Multiestratégia Crédito Privado apresentou um
resultado em janeiro/2021 de -0,68% contra 0,15% do CDI. Nos ultimos
12 meses, o fundo entregou um retorno de 3,55% contra 2,54% do
CDIl e, desde o inicio, os resultados sao 78,73% para o fundo e o CDI

60,18% (130,84% do CDI em desempenho comparativo)

As contribuicdes por estratégia no desempenho total do més foram:
Pds Fixado Crédito Soberano (8,6%), Pos Fixado Crédito Privado (11%),
IPCA Crédito Soberano (-63,6%), IPCA Crédito Privado (5,6%), Acoes (-
59.1%), Alternativos (13,6%) e Pré Fixado (-3,7%).

O més de janeiro foi marcado pelo desempenho negativo da estratégia
de renda varidvel, que entregou a segunda principal contribuicio
negativa para o desempenho no més e representa 11,5% do patrimoénio
do fundo. Para que nossos Comentarios nao se tornem repetitivos,
recomendamos que observem nossa carta referente a estratégia de
acdes acima (Finacap Mauritsstad FIA), onde condensamos os
principais pontos referentes ao desempenho da estratégia desta classe

de ativo para o resultado do fundo.

Nossa exposicao em titulos de divida privada apresentou uma
contribuicdo positiva de 16,7% para o resultado total do fundo. A
exposicao total nesta estratégia é de 30,6% do patrimoénio liquido do
fundo. A carteira de crédito entregou resultado positivo e acima do
CDI no més, especialmente os papéis pds-fixados. Apenas dois titulos

da carteira entregaram resultado inferior ao CDL

Os investimentos em titulos do Tesouro Nacional atrelados a inflacdo

(conhecidas como NTN-B) apresentaram resultados mistos no més. Os
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titulos com vencimento em 2023 entregaram valorizacao de +0,04%,
enquanto os de vencimento em 2045 e 2050 apresentaram
desvalorizacdo de -1,56% e -2,21%. Esta estratégia representou, assim,
a principal contribuicdo negativa para o desempenho do fundo no

mes.

Tal movimento advém da abertura dos prémios pagos por estes titulos
do Tesouro, observado nos graficos abaixo, apresentam
aelevacidorecente das taxas atreladas a estes titulos. Destacamos,
ainda, diferenca significativa da taxa de rendimento dos titulos com

vencimento mais longo em relacdo aos mais curtos.

E possivel observar no grafico que a distancia entre a curva dos titulos
longos em relacdo aos curtos, antes era bem mais estreita e, no
momento, encontra-se mais espacada. Isto nos leva a crer no potencial
de prémio a ser entregue pelos titulos longos em relacao aos curtos

com o estreitamente dessas curvas.

Yield NTN-B

Vb P v V 4% AN R P P
AR MR MR MR AR MRS MMM
(023 2035 emm—7)050

Por fim, dispomos abaixo as principais métrica divulgadas pelo boletim

Focus que extraem as expectativas dos agentes do mercado quanto as
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projecdes de indicadores macro econémicos do Brasil, um grafico de
composicao da curva de juros e um comparativo do desempenho do
IMA-B (indice da Anbima que compde uma carteira hipotética de

titulos de NTN-B) contra o CDL
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Variacao PIB - Mediana
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IMA-B x CDI
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Atribuicdo de Performance

W Alocacdo por Estratégia ® Contribuicao de Desempenho

I o 2o
Pos Soberano e

I 8%

[o)
Pés Crédito Privado I s
P 11.0%

(o)
Pré W 25%
37% I

I 024
IPCA Soberano 22,4%
-63,6%

0,
IPCA Crédito Privado B %

I 56%

Acbes - 11.5%
; -59.19% [——

0,
Alternativos B 24%

P 13.6%
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70

Finacap Icatu Previdenciario 70

O fundo Finacap Icatu Previdenciario 70 FIM apresentou resultado
de -2,26% em janeiro/2021 contra -0,85% do IMA-B, um desempenho
inferior de -1,41%. Nos ultimos 12 meses, o fundo entregou um retorno
de 7,69% contra 5,22% do IMA-B e, desde o inicio, os resultados sdo
15,44% para o fundo e o IMA-B 11,25% (4,19% de prémio sobre o

indice).

A estratégia de alocacdo do fundo é de deter até 70% em uma carteira
que espelha o portfolio do fundo Finacap Mauritsstad FIA e 30% em

renda fixa pds-fixada que acompanha a Selic.

Atualmente a exposicio por estratégia do fundo encontra-se

em 62,85% em acdes e 37,04% em titulos atrelados a Selic.

Para que nossos Comentarios ndo se tornem repetitivos,
recomendamos a leitura de nosso relatério referente ao
fundo Finacap Mauritsstad FIA - o qual é a carteira espelho da

alocacao de renda variavel deste fundo de previdéncia.
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Atribuicdo de Performance

B Alocacao Setorial = Contribuicdo Performance

Energia elétrica

Petrdéleo e Gas

Bancos 4700, m——
Telecomunicacdes 13.26% — I 6,21%
Siderurgia e metalurgia 7.80% _— 5,65%
Mineracao 178% -_ 5,61%
Papel e Celulose | 5i54% 12.08%
Exploracdo de iméveis 4.55% _— 4,40%
Construcéo civil I-O 5%5%/3%
Transporte = 1%%80%
Material de transporte 5.80% _- 177%
Tecnologia 6.65% Hm 137%
Quimicos I. &5&%’
Seguradoras 149% -l 1,04%
Outros 2.41% -- 1,40%

-21,34% B

-16,04% EE—

I 379%
I 308%
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Rentabilidade

Fundo

Ibovespa

Rentabilidade

Fundo

CDI

Rentabilidade

Fundo

IMA-B

Cordialmente,

Luiz Fernando Araujo, CFA

luizfernando@finacap.com.br

A/

T \\ \VN
Alexandre Brito, CGA

alexandre.brito@finacap.com.br

Finacap Mauritsstad FIA

Més 2021 12 Meses De;‘%zg
-344%  -344%  730%  99615%
-332%  -332% 115%  442,80%

Finacap FIM Multiestratégia

Meés 2021 12 Meses De;‘%zg

-0,68%  -0,68% 355%  78,73%
015%  015%  254%  6018%
Finacap Icatu 70 Prev FIM

Meés 2021 12 Meses De;‘%zg
2226%  -226%  769%  1544%
-0,85%  -0,85% 5.22% 11,25%

Disclaimer: fundos de investimentos nao
contam com garantia do Fundo
Garantidor de Crédito. Rentabilidade
passada nao representa garantia de
resultados futuros. A rentabilidade
divulgada nao é liquida de impostos. O
fundo é destinado a investidores em geral.
Patriménio Liquido: Finacap Mauritsstad
FIA R$ 114.337.813; Finacap FIM
Multiestratégia R$ 57.260.299: Finacap
Icatu 70 R$ 21.673.022. O fundo pode
sofrer significativa variacao de valor da
cota, representando perdas ou ganhos a
seus cotistas. Gestor de Recursos: Finacap
Investimentos Ltda. CNPJ:
01.294.929/0001-33. Supervisao e
fiscalizacao: Comissao de Valores - CVM.
Data base: 30/09/2020. Para mais
informacoes fale com a Finacap: (81)
3241.2939. Horario de funcionamento: 8h
as12h e 13h as 18h.
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