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Seguindo a | 6gica que vinhamos comentando nas UUltimas cartas,

um sistema fnanceiro supra nacional onde, dado as facoladdades
vez menores. Assim sendo, qual tem sido a caracteristica domi
de em setembro: (i) indices ¢~ =~! st dadas o - his
. . . . | = iShares MSCI Emerging Markets, EUA, D, Nova Yo..
toricamente baixos; (ii) i N d i o0445500H 449200 L 445500 C 44.8100
~ . . BVSE, § uLo
evolucédo consistente nas prin
de liquidez num cenéario de ju
peracdo de precos de commodi
restritos ao campo retoérico.
Todos esses fatorespdodletmodagat
par O investimento em ativos
Ndo por acaso chamamos atengcgié
sas Ultimas 2 cart-asentdied B&B®a
bolsa brasileira atrasada em
isso vinha se ajustando...e d
Més passado chamamos atencgéo
poderiam afetar a bol sa. De
mais de 7% em setembro, tais
e a bolsa recuou, mas ainda a Investingcon
M7 Mar May Jul Sep 13
Mas e daqui para frente?
Elei ¢desiamos o 4° trimestre do ano, os UGltimos 3 meses ante:
gues-tBloei cdeem20b8sa opinido é ainda muito cedo para tratar d
atuais pesgquisas de intencdo a votos e nossa percepcdo de mer
darada sob a égide de uma retomada da economicaul phaudnd tcoe ncalrairoo dpee
momento vivido pelo pais nos UG0ltimos anos. Sendo assi m, acre
defenda atual agenda econdmica e que realize as reformas nece
At i viNbasde. i ntencdo aqui na carta nao é encher o leitor com gr
economia que gostariamos de dividir, até como forma de escl ar
(i) Todos indicadores de confanc¢a divul gadosi pekil@ae FdGev demfoars¢
sumi dor , da construc¢éao, do comérci o, da industria e do &empres
(ii) I ndustria seguiu sua toada de recuperacdo com dados da p
tes, os pedidos as fabricas) surpreendendo para cima. NuUmeros
(iii) Vendas no varejo seguiram fortes segundo dados do | BGE
(iv) Apdés apresentar meses de contracdo (desde 2014), tivemos
(v) Apesar de ainda alto, o desemprego vem sendo reduzido e o
A titulo de curiosidade, o més de agosto foi o mel hor més des
Val uat i oo ceé fpuoxdoe. estar pensando: ok, todos esses indicadores
ja sao publicos! Vocé esta correto, mas apenas em parte. Prir
tes serem dados conheci dos, nadao necessariamente sao corretame
em qgue o0s agentes de mercado exageram ou subestimam movimento
cimentos de | ucr os- eesxtparneosss i fvaolsa nedno 2d0el 82 0 %, 30, 40% de |l ucro.
potencial para o investimento em a¢bes de forma seletiva, tal
Outro ponto a ser considerado é a do fuxo de compra o oual p ¢
trangeiros (0o que ja vem ocorrendo), mas principal mentedtpor i
dores -péssoca) insatisfeitos com 0os menores juros. Agora em oI
tudo indica teremos nova reducdao nos juros. Acreditamos que
investi mento -empuefidmdeéxtai kores para bolsa...algo que ja vinh;:

Por esses fatores seguimos moderadamente otimistas e bastante



BOL SANOSS @& UBES

No més de setembro o I bovespa encerrou com alta de 4,88% aos
to estrangeiro. O délar encerrou aos R$ 3,16 com |leve alta de
AIVALE

O clube AiVale com foco em dividendos e que segue a Carteira
alta de 2, 73%. Destaque do Ai Vale foram as acbes de Smiles (S
Met al trgica Gerdau (GOAU4) com queda de 6 %.

MAzoNFOL K

Tivemos um més positivo para ambos os clubes: o Mazoni acumul
Ani ma (ANIM3) e JSL (JSLG3) com altas de 24% e 23%;, e o desta
Unica alteracdo mais relevante nas carteiras dos clubes foram

BLUES

Nosso novo clube iniciou suas operacdes no dia 12 de setembro
ao longo do més, sua performance ndo serve como parametro, enmn
seu desempenho. Com um foco em dividendos vamos discorrer sob

Banco ABC (Q ABQBc4o) :ABC é uma empresa do Arab Banking Corporati
foco em middle e | arge corporations. O que nos chama-mdeemg ao
num ambiente competitivo e com aumento da inadi mpl é&ncia na ec
patrimébnio de ao menos 14 %, gue €é maior gue seu custo de capt
ano com um yield esperado de 6% e 20% de upside na acdao.

IRB (IRBRBdsa é a maior e mais consolidada resseguradora do p
Mercado de resseguros é ainda bastante pouco penetrado e vemo
ménio da empresa €é alto (28%) e superior as outras segurador
seus resultados. Acreditamos num yield de 6 a 7% nos prdéxi mos

Al upar (AlLWPArl)é a maior empresa de transmissédo de energia de

todo) vencem apés 2030 e possui um mi x bem-M.i v®eaws fataidwo sd ep rrce
alta previsibilidade de receitas e geracdo de caixa rochosta c
para suas acdes, dado que a empresa possui wuma alavancagem na

para os projetos de transmissdo de energia que devem sair do

AES Tieté EMPEEFR) americana com mais de 20 anos de presenga n
hidroel étricas e 3 pequenas centrais hidroel étricas com capac
expirando em 2029, mas podendo m ser renovadas. Nos agrada se
12 meses e seu bom histdérico de pagament o de eplaervaa dsousa sd iavci ddeesn.

Sd0 MartinhoSga&MmMO®B)inho é uma das empresas mais efcientes e
nol . Empresa tem 4 usinas, com capacidade de moagem de 24 mil
da. Apesar do setor ser bastante ciclico a empresa conseguiu
Vemos a empresa bem posicionada para apresentar uma forte ger
e o pagamento de bons dividendos. Estimamos um yield de ~4% e

Carrefour €¢€@QRFB83% com uma demanda resiliente (menos -eelsassetniccia-
al mente venda de alimentos no varejo (~80% da receita). Possi
geradora de caixa e com rentabilidade acima do custo de capit
cado através da expansdao das operacdes do Atacadao. Nao esper
de investimentos e intensidade de capital de giro de sua oper

Itald (1 DUB4)gante | tau dispensa maiores apresentacdes-aviGesbamo
demais bancos brasileiros, sua agilidade em aquisic¢cdes oer aseu
da economia aliado aos elevados spreads e algum cresci mento n
e a um bom pagamento de dividendos. Vemos um retorno potencia

Sanepar 44SAPRBanhia de Saneamento béasico do estado do Parana |

gue a demanda de seus clientes é muito pouco afetada pelao cic
possui um bom histoérico de pagamento de dividendos e esti mamo



PERFORMANCE E COMPOSICAO

AVAL E

Clube AiVale

RENTABILIDADE % |:|:|LT|I‘¥1DS 6 |‘~'IESES:]
abr/17 maif17 junf17 jul/17 agof17 setf17

CLUBE AIVALE PLUS o,95% -2,8% 0,23% 1,86% 4,68% 2,73%
IBOVESPA o,64%  -4,12% 0,30% 4,80% 746% 4,88%
Diferenca do Benchmark o,31%  1,94% -0,07% -2,04% -2,78%  -2,16%
ol o,79% 0,03% o,81% o,80% o,50% o,64%

REMTABILIDADE ACUMULADA

2013 2014 2015 2016 2017 12 meses

CLUBE AIVALE PLUSY o0,28% o0,04% -6,21% 26,18% 19,16%  20,20%
IBOVESPA 2,88% -2,01% -13,31%  38,04% 23,36% 27,32%
Diferenca do Benchmark -2,509%  3,85% 7,10%  -12,75% -4,20%  -7,03%
ol o45% 10,77%  13,48% 14,00% S,05% 1,61%

1 A variogdo percentual de 2013, refere-se a data de inicio do dlube: 11/12/20132.

BLUES
Clube Blues

RENTABILIDADE % El_l:lLTII'ﬂDS & MESES)

setf17
CLUBE BLUES? -2,83%
IBOVESPA! 4,88% ‘ Y ABCB4
Diferenca do Benchmark 7 71% s 13%
con 0,64%
1 A variacdo percentual de Fevereiro, refere-se a data de inicio do cluber o5/09/2017.
RENTABILIDADE ACUMULADA % ALUPT1
2017 12 meses 10%
CLUBE BLUES? -2,83% -2,83%
IBOVESPA! 2,97%  2,97%
Diferenca do Benchmark -5,80% -5, B0%
conr 0,54% 0,54%

1 A variaggo percentual de 2017, refere-se o data de inicie do clube: o5/09/2017.




PERFORMANCE E COI\/IPOSIQ;&O

MA Z ONI

RENTABILIDADE % El_'.lLTII'ﬂI:]S & MESES)

abrf17
CLUBE MAZONMI 0,48%
IBOVESPA 0,64%
Diferenca do Benchmark -0,16%
CDol o,79%

maif17 junSf17

-1,81%
-4,12%
2,31%
0,03%

1,40%
0,30%
1,10%
0,81%

julfa7y
B6,51%
4,80%
1,70%
o,80%

agof17
Sr44%
7r46%
-z,02%
o,50%

setf17
5,558%

4,88%

o,70%

0,64%

RENTABILIDADE ACUMULADA %

2013 2014 2015 2016 2017 12 meses
CLUBE MAZONI 6,84% -14,05% 2,36% 20,58% 24,50%  20,75%
IBOVESPA &,08% -2,01% -13,371% 38,04% 23,36% 27,32%
Diferenca do Benchmark -1,24%  -11,14%  15,68% -18,35%  1,14% -6,57%
ol 4,03%  10,77%  13,48% 14,008 8,05% 1,61%

1 A variagdo percentual de 2013, refere-se a data de inicio do cluber 18/07/2013.

FOL K

RENTABILIDADE % (ULTIMOS & MESES)

abr/17 maif17 junf17 julf17 agof17 setf17
CLUBE FOLK -010% -z13% 1,18% 5.09% 5, 75% 5,62%
IBOVESPA o0,64% -4,12% o0,30% 4,80% 7:46% 4,68%
Diferenca do Benchmark -0,74% 1,009% 0,88% 1,19% -1,70% 0,74%
CDI o,79%  0,93% o81% o0,80% o,80% o,64%

1 A variacdo percentual de Fevereiro, refere-se a data de inicio do clube: 17/03/2047.

RENTABILIDADE ACUMULADA %

CLUBE FOLK

IBOVESFA

Diferenca do Benchmark
CDI

2017
12,309%
9,66%
2,73%
6,22%

12 meses
12,30%
9,66%
,73%
6,22%

1 A variacdo percentual de 2017, refere-se a data de inicio do clube: 17/02/2047.

Clube Mazoni

Clube Folk
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