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0 Forpus Acdes FIC FIA caiu 22,28% em marco contra uma queda de 29,90% do Ibovespa no mesmo periodo. Os destaques negativos do més foram posi¢cdes compradas nos setores de utilidade
publica (-12,65%), imobiliario (-11,73%) e consumo (-7,85%). Contribuiram positivamente posicoes de protecdo em indices ndo Brasil (11,32%) e posicdes vendidas nos setores de shopping

centers (5,18%) e aviacao (2,30%).

Desde o impeachment da presidente Dilma, a parte comprada da carteira, que vinha funcionando bem, baseava-se em dois pilares. O primeiro era a melhora da governanca e possiveis
privatizacOes, 0 que nos levou a ficar comprados em muitas empresas estatais. 0 segundo era a queda acelerada das taxas de juros e do custo de capital, o que nos fez ficar comprados em setores
de menor peso no Ibovespa como imobilidrio e de infraestrutura. Porém, acreditamos que isso mudou.

0 recente aumento do endividamento em massa dos governos ao redor do mundo afetara radicalmente o comportamento setorial da bolsa brasileira. Empresas estatais passam a ser indesejadas,
uma vez que elas devem novamente ser usadas politicamente em um ambiente de pouco espaco fiscal. Passamos os ultimos dias diminuindo bastante estas posicoes. Pagamos um prémio para
diminuir também posicdes em papéis mais ligados ao ciclo de crédito e em empresas de menor liquidez, ja que acreditamos que a segunda onda desta crise, apos a passagem do panico inicial,
serd a volta da inflacdo. Neste possivel cenario inflacionario, nossa tendéncia sera concentrar posicoes compradas em papéis de maior liquidez, mais notadamente nos setores de commodities e
nos grandes bancos nao estatais. Exatamente o oposto do que faziamos até janeiro deste ano.
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Ibovespa 5,92% 9,93% -6,17% 0,61% -4,17% -8,33% -3,36% 1,80% -1,63% -3,92% -10,24%
2016
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2017
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Ibovespa -1,63% -8,43% -29,90% -36,86%
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Este relatdrio foi preparado pela Forpus Capital Gestdo de Recursos LTDA e suas informages sdo de carater exclusivamente informativo e, portanto, ndo devem ser consideradas como oferta,
recomendacdo ou andlise de investimento ou ativo. A Forpus Capital ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. E recomendavel a leitura
cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. Este fundo de investimento utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua
politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao
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capital aplicado e a consequente obrigacao do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os fundos de agdes podem estar expostos a significativa concentragéo em ativos
de poucos emissores, com 0s riscos dai decorrentes. Fundos de Investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor de carteira, de qualquer mecanismo de seguro, ou, ainda,
do fundo garantidor de crédito — FGC. A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. Para avaliagéo da performance de um fundo de investimento, é recomendavel

a analise de, no minimo, 12 (doze) meses. As rentabilidades divulgadas ndo séo liquidas de impostos. A Forpus Capital ndo se responsabiliza por erros, omissoes ou imprecisoes no contetido das

informacdes divulgadas. Este relatdrio ndo pode ser copiado, reproduzido, publicado ou distribuido, no todo ou em parte, sem a prévia e expressa concordancia da Forpus Capital.

PARA MAIS INFORMAGOES, ENTRE EM CONTATO:

WWW.FORPUSCAPITAL.COM.BR

INFO@FORPUSCAPITAL.COM.BR

TEL.: 55 11 2348-5400




