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FIA

Finacap Mauritsstad FIA

O fundo Finacap Mauritsstad FIA apresentou resultado de 0,04% em
setembro/2023 contra 0,71% do Ibovespa. No ano, o fundo entrega um
resultado de 9,55% e o Ibovespa 6,22%. Nos ultimos 12 meses, o
desempenho do fundo foi de 7,47% e o Ibovespa 5,93%. Nos ultimos 36
meses, o fundo entregou resultado de 38,35% e o Ibovespa 23,21%
(prémio de 1514% sobre o indice). Desde o inicio, o fundo teve

desempenho de 1.184,24% enquanto o Ibovespa foi de 449,86%.

Setembro foi um més de estabilidade para a bolsa, com o Ibovespa
negociando na regido de 116 mil pontos. Dessa forma, desde o inicio de
junho até o momento, o indice negocia dentro da regido que vai dos 111
mil pontos, até os 122 mil pontos. O sentimento geral é que faltam
gatilhos para um movimento mais contundente nos precos das acoes
além de uma maior cautela em funcao da abertura de juros no mercado

americano.

Paralelamente, o Ibovespa segue negociando nos menores patamares
de valuation desde o inicio dos anos 2000, que aqui ilustramos através
do indice preco/lucro. Em uma andlise simpldria, é possivel identificar
o carater ciclico do indicador, com os pontos de pico e vale coincidindo

com os extremos do ciclo de mercado.

Naturalmente, o indicador nio deve ser usado de forma isolada para
decisbes de investimento em acbes. No entanto, serve como um
termometro que aufere o quanto os investidores estio dispostos a

pagar pelas acoes em relacido aos seus fundamentos.

Em nossa filosofia de investimento, entendemos que momentos em

que os investidores estio menos dispostos a comprar acoes, é
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justamente onde conseguimos adquirir participacées nas empresas

com uma maior margem de seguranca.

Dito isso, o Ibovespa negocia a um patamar de preco/lucro entre 1 e 2
desvios-padroes abaixo da média histérica ha 21 meses, ou seja, em
uma linguagem mais simples, desde 2005 o indice nunca esteve tao

barato por tanto tempo.

Historicamente, assumimos a tendéncia dessa relacdo regressar a
média, seja via aumento dos precos ou pela compressao de lucros. A
perspectiva do mercado de fortes correcées negativas para os lucros
corporativos, em funcido dos juros e da atividade econémica, se

mostraram mais resilientes do que o consenso dos analistas.

Petroleo & Gas

A maior contribuicdo positiva para o desempenho do fundo veio das
acoes da Petrobras, com 0,5%. A persisténcia do forte desempenho da
petroleira nos ultimos meses resulta de um cenario de precos elevados
do petréleo. O Brent subiu mais de 30% desde as minimas de julho,
impulsionado por cortes voluntarios na oferta por parte dos membros

da OPEP, reducao de estoques e demanda mais forte do que o esperado.

Tivemos a oportunidade de comentar nesse espaco nossa preocupacao
com as mudancas estruturais que devem ocorrer na Petrobras nos
proximos anos, dentre elas, especialmente, o aumento do investimento
na frente de energias renovaveis e em refino e distribuicido de
combustiveis, duas atividades com margens mais apertadas e menor

retorno sobre o capital investido.

No entanto, a manutencao dos altos precos do petrodleo faz com que os
acionistas da Petrobras ganhem tempo e ainda se beneficiem do
ambiente macro que cerca a companhia. Cerca de 80% da geracido de

caixa da Petrobras advém do segmento upstream (exploracio e
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producio), que é a atividade mais rentavel da companhia. Os precos do
petréleo no atual patamar e sentimento generalizado de manutencao
dessas cotacbes devem ser suficientes para conferir a Petrobras a
continuidade da alta geracido de caixa nos préoximos trimestres, o que
significa mais dividendos a frente. A precos de US$ 93 por barril, a
Petrobras é negociada a um dividend yield projetado de 15% e 21% para
os anos de 2023 e 2024, respectivamente, um desconto enorme para

seus pares globais e empresas emergentes.

Papel & Celulose

A segunda maior contribuicdo veio das acées da Suzano, com +0,37%.
Como ja comentamos em cartas anteriores, a precificacdo da Suzano no
mercado assume um cendrio de perpetuacido dos atuais precos da
celulose. Com multiplos descontados, as atuais cotacdes precificam
uma curva de aproximadamente US$ 500/tonelada de celulose para o
longo prazo, o que parece ser muito conservador e bem abaixo dos

custos marginais de producao da industria.

Aqui recorremos, mais uma vez, a um dos pilares mais importantes de
nossa filosofia de investimento, de nos tornamos sécios de empresas,
justamente quando o consenso de mercado expressa um pessimismo
generalizado e os investidores parecem dispostos a pagar apenas uma

fracido do real valor do negdcio.

Além dos ja depreciados multiplos que mencionamos, um dos aspectos
mais importantes da tese é que o seu transformador projeto Cerrado,
que irad adicionar crescimento de 23% de volume de producio para

companhia e deve comecar a operar em junho de 2024.

Considerando que este é o maior projeto da histéria da empresa e que

nos ciclos de investimento anteriores a alavancagem chegou a
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ultrapassar 6x, o fato de a Suzano operar em cerca de 2x é bastante

notavel e mostra a eficiéncia de alocacido de capital da administracéao.

Mineracao

Por fim, a terceira maior contribuicdo para o desempenho do fundo
veio das acoes da Vale, com +0,36%. Os precos do minério de ferro
permanecem surpreendentemente resilientes esse ano. Os estoques

dos portos e fabricas estdo em niveis minimos de varios anos.

Diferentemente do que ja é o consenso ha mais de um ano, a producao
chinesa de aco bruto aumentou 2,6% no acumulado do ano até agosto,

impulsionando o aumento da demanda por minério de ferro.

A resposta do lado da oferta tem sido limitada até agora, com muito
pouco crescimento proveniente dos principais fornecedores. Com o
crescimento da demanda chinesa excedendo as expectativas, é
possivel vislumbrar um déficit nos mercados transocednicos de
minério de ferro este ano e consequente manutencao de precos mais

elevados para commodity.
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Atribuicdo de Performance

® Alocacio Setorial

Energia elétrica
Bancos

Mineracio

Papel e Celulose
Petroleo e Gas
Transporte

Exploracio de imoéveis
Siderurgia e metalurgia
Material de transporte

Construcao civil

Varejoe Cons_lig& 63%

Seguradoras
Telecomunicacoes
Tecnologia

Saude

-902,98%

-487,19%

-776,86%

-382,96%

-399,99%

Contribuicao Desempenho

13,13%
255,39%

1117%
23,81%

10,06%
994,60%

717%
806,43%

7,05%
1361,68%

6,32%
651,03%

6,18%
344,01%

6,09%
4,98%
4,78%
3,35%
2,97%

142,35%

2,47%
266,02%

1,32%

1,24%
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70 Finacap Icatu Previdencidrio 70

O fundo Finacap Icatu Previdencidrio 70 FIM apresentou resultado de
0,25% em setembro/2023 contra 0,81% do benchmark (70% Ibovespa +
30% CDI). No ano, o fundo entrega um resultado de 9,92% e o
benchmark 7,59%. Nos ultimos 12 meses, o fundo teve desempenho de
9,40%, enquanto seu benchmark foi de 8,58%. Desde o inicio, os
resultados sdo 39,47% para o fundo e o indice 70% Ibovespa + 30% CDI
23,27% (16,20% de prémio sobre o indice).

A estratégia de alocacdo do fundo é deter até 70% em uma carteira que
espelha o portfdlio do fundo Finacap Mauritsstad FIA e, pelo menos,

30% em renda fixa pos-fixada que acompanha a Selic.

Atualmente a exposicdo por estratégia do fundo encontra-se em

62,06% em acoes e 37,94% em renda fixa.

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 alocacido de renda

variavel deste fundo de previdéncia.
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B Alocacdo Setorial

Energia elétrica

Bancos

Mineracao

Papel e Celulose

Petréleo e Gas

Transporte

Exploracio de imoveis

Siderurgia e metalurgia

Material de transporte

Construcao civil

Varejo e Consumo

Seguradoras

Telecomunicacdes

Tecnologia

Saude

Atribuicdo de Performance

-150,93%

-98,66%

-55,16%

-85,14%

-43,99%

-46,00%

Contribuicdo de Desempenho

N 9.35%
27,66%

0 7.86%
2,60%

B 7,00%

108,24%

I 501%
88,29%

I 497%

I 451%
72,11%

I 4,30%
38,50%

I 423%

I 3,59%

3,34%

2,37%

2,08%
15,67%

1,75%
29,20%

0,99%

0,93%

149,71%
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Cordialmente,

Luiz Fernando Araujo, CFA

luizfernando@finacap.com.br

Alexandre Brito, CFP, CGA

alexandre.brito@finacap.com.br

Felipe Moura, CGA

felipe.moura@finacap.com.br

Finacap Mauritsstad FIA

Rentabilidade Més 2023 12 Meses
Fundo 0,04% 9,55% 7,49%
Ibovespa 0,71% 6,22% 5,93%

Finacap FIM Multiestratégia

Rentabilidade Meés 2023 12 Meses
Fundo -0,11%  10,64% 12,14%
CDI 0,97% 9,93% 13,50%
Finacap Icatu 70 Prev FIM
Rentabilidade Més 2023 12 Meses
Fundo 025%  9,92% 9,40%

70%Ibov+30%CDI  0,81%  7,59% 8,58%

Desde o
Inicio
1.184,24%
449,86%

Desde o

Inicio
116,63%
106,33%

Desde o
Inicio
39,47%
23,27%

Disclaimer: fundos de investimentos nido contam
com garantia do Fundo Garantidor de Crédito.
Rentabilidade passada nido 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$  339.887.937;
Finacap FIM Multiestratégia R$ 70.132.501;
Finacap Icatu 70 R$ 60.078.783. O fundo pode
sofrer significativa variacdo 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
fiscalizacdo: Comissdo de Valores - CVM. Data
base: 30/09/2023. Para mais informacoes fale
com a Finacap: (81) 3241.2939. Horario de
funcionamento: 8h as 12h e 13h as 18h. Confira
mais detalhes dos fundos e o material técnico em
nosso site: www.finacap.com.br




FINACAP

INVESTIMENTOS

FINACAP MAURITSSTAD FIA

Setembro 2023

Informagées do Fundo:

Nome: Finacap Mauritsstad Fundo
de Investimento em Agdes

CNPJ: 05.964.067/0001-60
Publico-alvo: Investidores pessoas
fisicas e juridicas em geral

Perfil de Risco: DINAMICO
Classificacdo ANBIMA: Acdes
Valor/Crescimento

Data de Inicio: 17/12/2003*

Taxa de Administragao:

2% ao ano sobre o patriménio
liquido do fundo.

(taxa maxima: 2,3% ao ano)
Taxa de Performance:
20% sobre a rentabilidade que

exceder o Ibov. Pagamento
semestral, com linha d'4gua.

Patriménio Liquido:

Només: RS  339.887.937
Méda 12 pe 274508023
meses:

Numero de Cotistas:
288

Movimentagoes:

Aplicagao inicial minima: R$1.000,00

Movimentagdo Minima: R$1.000,00

Saldo Minimo: R$1.000,00

Horario de Movimentagao: das 8h as
13h30 (Brasilia)

Cotizagdo da Aplicagdo: D+1
Cotizagéo do Resgate: D+1

Pagamento do Resgate: D+3

Gestor:

Finacap Investimentos Ltda
Administrador:

Bradesco - BEM DTVM

Custodiante e Liquidante:
Banco Bradesco S.A

Auditoria:

PricewaterhouseCoopers Auditores
Independentes

Imposto de Renda:

15% do rendimento, no momento do
resgate

Reconhecimento:
Fundo Excelente - Investidor
Institucional (ago/23)

Dados Bancarios

Banco Bradesco (237)
Agéncia 2856-8
Conta 16401-1

o
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Gestao de Recursos

Objetivo e Politica de Investimento

O fundo tem por objetivo obter desempenho diferenciado no mercado de agdes, no médio e longo prazos, visando superar o Ibovespa. Através de uma carteira
diversificada de agdes, selecionadas com base em andlise fundamentalista, cujo valor das agdes negociadas esteja abaixo do “prego justo” estimado e aquelas com
histérico e perspectiva de continuar com forte crescimento de lucros, receitas e fluxos de caixa em relagdo ao mercado, seguindo as regras regulamentadas pelas
resolugdes CMN n° 4.994, de 2022 e n° 4.963, de 2021, e considerando suas alteragdes posteriores.

Comentarios do Gestor

No més de setembro, a bolsa, apesar de ter fechado na estabilidade, registrou uma escalada no sentimento de aversdo a risco por parte dos investidores. Esse
sentimento foi alimentado pelas decisdes dos Bancos Centrais dos paises desenvolvidos, sobretudo do Federal Reserve (EUA), que além de prever mais uma alta nos
juros enxerga que as taxas deverdo se manter em patamares elevados por um maior periodo de tempo que o projetado pelo mercado. Este tom mais hawkish (duro)

causou um movimento generalizado de forte abertura na curva de juros e alimentou o movimento de queda generalizada nas bolsas globais.

Rentabilidade no ano (%)

2023 jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez 2023 12 meses D:;;o
Fundo(1) 3,41 -7,49 -2,01 2,07 8,40 8,12 2,56 -4,78 0,04 9,55 7,47 1.184,24
Ibov(2) 3,37 -7,49 -2,91 2,50 3,74 9,00 3,27 -5,09 0,71 6,22 5,93 449,86
(1)-(2) 0,04 0,00 0,89 -0,43 4,67 -0,88 -0,71 0,30 -0,67 3,33 1,54 734,37
Histérico de rentabilidade (%)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fundo(1) -15,75 93,60 8,58 -17,61 1216  -2048 -20,84 -1158 7295 3139 23,07 37,78 7,83 -0,61 3,90
lbov(2) -41,22 82,66 1,04 -18,11 7,40 -1550  -2,91 -13,31 38,94 26,86 15,03 31,58 2,92 -11,93 4,69
1-(2) 25,47 10,94 7,54 0,50 4,76 -4,98 -17,93 1,73 34,01 4,53 8,04 6,20 4,91 11,32 -0,79
2003 2004 2005 2006 2007
Fundo(1) 6,51 39,87 14,35 40,12 23,88
lbov(2) 4,89 17,81 27,71 32,93 43,65
(1)-(2) 1,62 22,06 -13,36 7,19 -19,77

Rentabilidade acumulada vs. Ibovespa
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Meses positivos 143 137 Energia elétrica 13,13%
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Maior retorno mensal 25,96% 16,97% Mineragao 10,06%
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Informe Publicitario. Fundos de Investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito — FGC. A rentabilidade obtida no passado nao
representa garantia de rentabilidade futura. E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. Para avaliagéo da performance de fundos de investimentos é recomendavel
uma analise de, no minimo, 12 meses. A rentabilidade divulgada neste documento n&o € liquida de impostos. O risco calculado é apenas uma estimativa estando, portanto, sujeito a limitagoes inerentes aos modelos utilizados, e retrata o comportamento
do portfolio em condi¢des normais de mercado, nao considerando situagdes de crise. Perfil de risco do fundo indicado ¢ estabelecido pelo administrador fiduciario que classifica os produtos de investimento em uma escala de menor a maior risco. 'Dados
de rentabilidade descontados de todos os custos exceto imposto de renda. Supervisdo e Fiscalizagdo: Comissao de Valores Mobilidrios - CVM. *Data de inicio refere-se a Pajet Clube de Investimento, a partir de 01/09/2008 tornou-se Finacap Mauritsstad
FIA. Servico de Atendimento ao Cidad&o: www.cvm.gov.br
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INVESTIMENTOS

FINACAP ICATU PREVIDENCIARIO 70 FIM Setembro 2023

Informagées do Fundo:
Nome: Finacap Icatu
Previdenciario 70 Fundo de
Investimento Multimercado
CNPJ: 33.499.011/0001-17
Publico-alvo: reservas técnicas
de PGBL e VGBL instituidos
pela Icatu Seguros.

Perfil de Risco: Nivel 5, Arrojado

Classificagdo ANBIMA:
Previdéncia Multimercado Livre

Data de Inicio: 10/09/2019

Taxa de Administragao:
0,75% ao ano sobre o
patriménio liquido do fundo.
(taxa maxima: 1,8% ao ano)

Taxa de Performance:

N&o possui. Investe em fundo
com taxa de performance sobre
Ibovespa, pago semestralmente,
com linha d'agua.

Patriménio Liquido:

No més: R$ 60.078.783
Média 12 R$ 56.344.564
meses:

Movimentagées:

Aplicag&o inicial minima:
consultar distribuidor.
Movimentagao Minima: consultar
distribuidor.

Saldo Minimo: consultar
distribuidor.

Horario de Movimentagao: das
8h as 14h30 (Brasilia)
Cotizagao da Aplicacéo: D+0
Cotizagao do Resgate: D+1
Pagamento do Resgate: D+3

Gestor:
Finacap Investimentos Ltda

Administrador:
Bradesco - BEM DTVM

Custodiante e Liquidante:
Banco Bradesco S.A
Auditoria:

KPMG Auditores Independentes

Imposto de Renda:
Tabela Progressiva ou
Regressiva

R

SR RATING

Autorregulacio

ANBIMA

Gestdo de Recursos

Objetivo e Politica de Investimento
A estratégia do fundo é manter alocagédo de até 70% do seu patriménio liquido em agdes e 30% em titulos de renda fixa pés-fixados.

O fundo tem por objetivo proporcionar rentabilidade superior a 70%lbov + 30%CDI ao seu cotista através de investimentos financeiros disponiveis nos mercados de renda
fixa, renda variavel, cambial, derivativos e cotas de fundos de investimento.

Comentarios do Gestor

No més de setembro, a bolsa, apesar de ter fechado na estabilidade, registrou uma escalada no sentimento de avers&o a risco por parte dos investidores. Esse sentimento
foi alimentado pelas decisdes dos Bancos Centrais dos paises desenvolvidos, sobretudo do Federal Reserve (EUA), que além de prever mais uma alta nos juros enxerga
que as taxas deverdo se manter em patamares elevados por um maior periodo de tempo que o projetado pelo mercado. Este tom mais hawkish (duro) causou um
movimento generalizado de forte abertura na curva de juros e alimentou o movimento de queda generalizada nas bolsas globais.

Rentabilidade no ano (%)

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez 2023 12 Meses
Fundo (1) 2,74 -4,95 -1,07 1,68 6,53 6,07 2,05 -3,19 0,25 9,92 9,40
70%IBOV+30%CDI1 2,73 -5,02 -1,67 2,06 2,97 6,58 2,63 -3,24 0,81 7,59 8,58
1-(2) 0,00 0,07 0,59 -0,38 3,56 -0,52 -0,58 0,05 -0,56 2,33 0,82
Histérico de rentabilidade (%)
2019 2020 2021 abr/22  mai/22 jun/22 jul/22  ago/22  set/22  out/22  nov/22 dez/22 2022 Desde o inicio
Fundo(1) 8,63 8,73 0,99 -4,13 2,01 -7,22 3,26 5,25 0,60 2,99 -1,80 -1,58 6,37 39,47
70%IBOV+30%CDI 2,85 5,11 -6,83 -6,92 2,60 -7,88 3,60 4,68 0,70 4,18 -1,79 -1,35 7,43 23,27
1)-(2) 5,79 3,79 2,33 2,79 -0,59 0,66 -0,34 0,57 -0,10 -1,19 -0,01 -0,23 3,63 16,20
Rentabilidade acumulada vs. 70%IBOV+30%CDI
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Risco x Retorno Exposigdo Setorial
o o
Fundo 70%IBOV+30%CDI Energia elétrica 9,35%
Meses posm\./os 29 28 Bancos 7.86%
Meses negativos 19 20 Mineracéo 7.00%
. o o
Maior retorno mensal ?,84/: 120,9‘~Zf> Papel e Celulose 501%
Meno.r_ retorno mensal 15105(;’ -20.82% Petrdleo e Gas m————— 4,97 %
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:\;dlcede S.harpe indi _2'7 Exploragéo de imdéveis ma—— 4 30%
Mesesmaloresqueo ?d('fe 21 Siderurgia e metalurgia ITEEEE—————— 4,23%
€568 menores que o Indice Material de transporte T ————— 3,59%
Construcao civil n—— 3 34%
Varejo e Consumo I 2 37%
Seguradoras 1 2 08%
Telecomunicagbes — 1,75%
Tecnologia mmmm 0,99%
Salde mmmm 0,93%
Contribuigcao por setor (%) Concentragao por Estratégia
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Informe Publicitario. Fundos de Investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito — FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa
garantia de rentabilidade futura. E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. Para avaliagéo da performance de fundos de investimentos é recomendavel uma analise de, no
minimo, 12 meses. A rentabilidade divulgada neste documento nao é liquida de impostos. O risco calculado é apenas uma estimativa estando, portanto, sujeito a limitagdes inerentes aos modelos utilizados, e retrata o comportamento do portfélio em condigdes
normais de mercado, ndo considerando situagdes de crise. Perfil de risco do fundo indicado é estabelecido pelo Instituidor que classifica os produtos de investimento em uma escala de menor a maior risco. Dados de rentabilidade descontados de todos os custos
exceto imposto de renda. Supervisdo e Fiscalizagdo: Comissdo de Valores Mobiligrios - CVM. Servigo de Atendimento ao Cidadao: www.cvm.gov.br



