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COMENTARIO DO GESTOR

No cenario internacional, o dolar chegou a cair mais 1% contra a cesta de principais moedas, antes de se
recuperar e fechar o més inalterado, 92.7 no indice e 1.19 por euro. As commodities cairam 1% puxadas pelo
petréleo do Golfo do México - queda de 6%, devida a tempestade Harvey. As taxas de juros basicas das principais
economias do mundo permaneceram baixas, com os juros de dez anos do Tesouro Americano pagando 2,12% ao

ano, 0,35% acima da inflagado.

Cresce o numero de analistas que preveem um fim de ciclo de alta dos ativos globais, com alguns arriscando um
“crash” por motivos que vdo da quebra da China aos augurios dos futuros de VIX. Os indices de agbes tém até
agora desprezado essas previsées: o Dow Jones fechou a 21891 pontos, apenas 1% abaixo da maxima de todos
os tempos; a bolsa de Shangai fechou em alta de 2,7% contra todo o receio que a Coreia do Norte jogue a China
na terceira guerra mundial. Ao redor do mundo, acdes de paises adiantados subiram em média 10% no ano em
dolares, de paises de média governanca 20%, e de paises emergentes 30%, configurando o que até agora tem

sido um ano bom para ativos de risco (a bolsa brasileira subiu apenas 22% em délar).

Para investidores em ativos brasileiros, as previsGes catastroficas para as economias adiantadas devem ser postas
em perspectiva por dois motivos: um: as previsGes de analistas sdo sujeitas a uma boa margem de erro; dois: é
provavel que a resposta dos paises avancados a ameaca de fim de ciclo seja sustentar ainda mais a liquidez

global, o que podera acabar sendo benéfico para o Brasil.

Seja como for, que ninguém se engane: de 2003 a 2008 nds vimos o mais-mais (condigdes globais e domésticas
ambas expansivas), de 2008 a 2013 noés vimos o menos-mais (condigdes globais depressivas e domésticas
expansivas) e de 2013 até hoje estamos vendo o mais-menos (condicdes globais expansivas e domésticas
depressivas). Nao vemos um menos-menos desde os tempos do azarado Fernando Henrique; a maioria dos

investidores ja até esqueceu que ele existe.

Os mercados brasileiros se animaram com o anuncio da privatizacdo da Eletrobras e o Ibovespa ndo parou de
subir - alta de 7,5% no més e 18% no ano, a 70835 pontos. Os rendimentos das NTNB-s de dez anos cairam
abaixo de 5% ao ano pela primeira vez desde a bolha-Dilma (4,98% nos papéis de 2026). O indice IFIX de fundos
imobiliarios subiu mais 0,9% no més, consolidando alta de 11,8% no ano. Mas, contra a tendéncia do resto do
mundo, o délar valorizou-se 0,7% contra o real, por conta das dificuldades imprevistas no ajuste das contas

publicas.

Os mais otimistas preveem um futuro glorioso, sem populismo nas eleigbes de 2018, com parlamentarismo,
privatizacdo e taxas de juros nominais de 5% ao ano. Os moderadamente otimistas acham que o pior ja passou,
mas o periodo de convalescenca é longo e sujeito a recaidas até que os fluxos de renda voltem a sancionar os
valores dos ativos. E os pessimistas acham que o Brasil vai regredir a década de 1980, com qualquer tipo de

governo populista vencendo em 2018 e retomando a agenda de tributar para gastar.



)

s

CAPITANIA Agosto 2017

FUNDOS DE RENDA FIXA

RENDA FIXA ESTRUTURADA: CAPITANIA MULTI
CREDITO PRIVADO FIC FIM

Em agosto, o Capitania Multi Crédito Privado FIC FIM teve ECRI

rentabilidade de -0,32%. O fundo estd com retorno 15% mFIl

acumulado desde seu inicio (Maio de 2008) de 219,99%
equivalente a 136% do CDI.

m Debénture
FIDC

Titulos Pablicos Federais

) MULTI CREDITO
PERIODO
Retorno % CDI
Agosto 17! -0.32% -
Ultimos 30 dias -0,20% -
Ultimos 90 dias! 1,57% 67% 32% 0%
Ultimos 180 dias! 2,69% 52%
Ultimos 12 meses? 10,23% 84%
Ultimos 18 meses? 18,64% 949%, 5o
Ultimos 24 meses? 26,81% 96% 6% 5% 5w 3% 3%
(] o
Ano 20171 5,74% 78% .
Ano 2016 14,68% 105%
! 09 ound A N +  ged IS A
Ano 2015 15,27%  115% e a0 ot ART gePT B AN AR
Acumulado (desde o inicio)? 219,99%  136%
1 155,286,466
PL (R$) etl-_lal o X ’ r
Ultimos 12 Meses (média) 158,107,389
'Data de referéncia: 31-Aug-17
2Cota Inicial : 12-May-08
A 1%
O Fundo objetiva entregar aos seus investidores prémio 8% 2
acima de 2,50% a.a. em relagdo ao seu benchmark, o CDI. P
mIFIX
=IPCA +
% CDI
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Ilidade Publica nergia
oA . Elétrica
PL (R MM) Capitania Mult cor Utilidade Publica / Saneamento
Basico
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10%
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Financiamento Estudantil
Utilidade Pablica / Concessdo
de Rodovias

= Locagéo de Veiculos
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RENDA FIXA ESTRUTURADA: CAPITANIA INDEX

CREDITO PRIVADO FIC FIRF

Em agosto, o Capitania Index CP FIC FIRF teve rentabilidade
de 0,30% ou 38% do CDI. O fundo desde o seu inicio

(setembro de 2010) possui
137,82 ou 130% do CDI.

um retorno acumulado de

z INDEX
PERIODO
Retorno % CDI
Agosto 17! 0,30% 38%
Ultimos 30 dias 0,31% 43%
Ultimos 90 dias® 2,59% 110%
Ultimos 180 dias? 4,53% 87%
Ultimos 12 meses? 11,46% 95%
Ultimos 18 meses? 18,78% 95%
Ultimos 24 meses? 28,39% 101%
Ano 20171 7,67% 104%
Ano 2016 13,44% 96%
Ano 2015 15,14% 114%
Acumulado (desde o inicio)? 137,82%  130%
PL (R$) I:\ttfal‘ e 61,506,201
Ultimos 12 Meses (média) 64,602,287
!Data de referéncia: 31-Aug-17
2Cota Inicial : 24-Sep-10

O Fundo objetiva entregar aos seus investidores prémio

acima do IPCA +6%.

160% - - 160
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100% - - 100
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40% - - 40
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PL (R$ MM) emmmmm= Capitdnia Index IPCA + 6% CDI
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42%
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22%
19% 150,
14%
12% 110
8%
6% 5% 4% 2
0
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8%

42%

3% 1%

6%

7%

16%

16%

BIPCA +
ECDI +
m IFIX

% CDI

mImob. / Loteamento
®Imob. / Residencial

m Utilidade Publica / Energia
Elétrica

Imob. / Shopping Center
uFI

m Utilidade Publica /
Saneamento Basico

Utilidade Publica /
Concessédo de Rodovias

Caixa

Crédito Pessoal /
Financiamento Estudantil

Locacgdo de Veiculos
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RENDA FIXA ESTRUTURADA: CAPITANIA PREMIUM
FIC FIRF CP

Em agosto, o Capitania Premium FIC FIRF CP teve
rentabilidade de 0,84% ou 104% do CDI. O fundo desde o
seu inicio (agosto de 2013) possui um retorno acumulado de
65,59 ou 112% do CDI.

’ PREMIUM
PERIODO
Retorno % CDI
Agosto 17! 0.84% 104%
Ultimos 30 dias 1.12% 109%
Ultimos 90 dias* 3.73% 108%
Ultimos 180 dias? 8.21% 103%
Ultimos 12 meses? 12.68% 105%
Ultimos 18 meses! 21.85% 110%
Ultimos 24 meses? 30.03% 108%
Ano 20171 7.86% 107%
Ano 2016 15.24% 109%
Ano 2015 14.42% 109%
Acumulado (desde o inicio)? 65.59% 112%
PL (R$) I:\tual‘ . 158,843,161
Ultimos 12 Meses (média) 142,062,723
'Data de referéncia: 31-Aug-17
2Cota Inicial : 20-Aug-13

O fundo encerrou o més com 47,2% do PL alocado em
ativos de renda fixa estruturada, sendo o diferencial
composto por CDBs com clausulas de liquidez diaria e Letras
Financeiras, ambos de bancos de primeira linha (Top 5 em
ativos, AAA por agéncias internacionais), além de Titulos
Publicos Federais. Aproximadamente 85,1% dos ativos do
fundo sdo indexados ao CDI e 52,8% dos ativos do fundo
possuem rating AAA.
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(*) fundo criado em 06/11/14 através de cisdo do fundo Capiténia
Radar FIC FIRF CP de 20/08/13.

Agosto 2017
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FUNDOS DE RENDA FIXA DI CREDITO PRIVADO

RENDA FIXA DI CREDITO PRIVADO: CAPITANIA TOP

CREDITO PRIVADO FIC FIRF 2% 2%
9%

E Titulos Publicos Federais
HLF

Em agosto, o fundo Capitdnia Top CP FIC FIRF teve uCDB

rentabilidade de 0,72% ou 90% do CDI. Nos ultimos 24

m Debénture

meses, o fundo estd com a rentabilidade de 28,77 ou 103% CRI
do CDI. FIDC
®FII
. TOP
PERIODO
Retorno % CDI
Agosto 17! 0,72% 90%
Ultimos 30 dias 0,66% 90%
Ultimos 90 dias® 2,39% 102%
Ultimos 180 dias! 5,23% 101%
Ultimos 12 meses? 12,38% 102%
Ultimos 18 meses? 20,43% 103%
Ultimos 24 meses? 28,77% 103% 5% 5% 4n 39 2% 2o por por
(] (] 0
Ano 20171 7,51% 102%
Ano 2016 14,53% 104% AR A Ny BBB* 13 8% IS m\'a‘:‘“g \'a‘.\“g)
Ano 2015 13,79% 104% STy (5™
Acumulado (desde o inicio)? 167,46%  104%
1 397,198,009
PL (R$) etlfal o X ’ r
Ultimos 12 Meses (média) 413,168,086
!Data de referéncia: 31-Aug-17
2Cota Inicial : 21-May-08
50, 1%1%
15% ‘ % b1
H %
O fundo encerrou o més com 25,0% do PL alocado em —
ativos de renda fixa estruturada, sendo o diferencial
composto por CDBs com clausulas de liquidez didria e Letras RIPCA +
Financeiras, ambos de bancos de primeira linha (Top 5 em IFIX
ativos, AAA por agéncias internacionais), além de Titulos IGPDI +
Plblicos Federais. Aproximadamente 92,8% dos ativos do 78%
fundo sdo indexados ao CDI e 75,2% dos ativos do fundo
possuem rating AAA.
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PREVIDENCIA ABERTA

Agosto 2017

PREVIDENCIA ABERTA: Capitania Previdence Icatu XP

FIRF CP

Em agosto, o Capiténia Previdence Icatu XP FIRF CP teve
rentabilidade de 0,82% ou 103% do CDI. O fundo desde o
seu inicio (fevereiro de 2017) possui um retorno acumulado

10%

49%

m Titulos Publicos Federais

m Debénture

C
de 6,48%, ou 105% do CDI. =FIp
m CRI
z PREVIDENCE XP
PERIODO
Retorno % CDI
Agosto 17! 0.82% 103%
Ultimos 30 dias 0.73% 104%
Ultimos 90 dias? 2.54% 110%
Ano 20171 6.48%  105% 9%
Acumulado (desde o inicio)? 6.48% 105%
1 9,115,591
PL (Rg) Atual o e 23%
Ultimos 12 Meses (média) 6,288,988
!Data de referéncia: 31-Aug-17 o
2Cota Inicial : 1-Feb-17 ° >% 4% 4% 2%
AR I [N A 882 gt I\
O Fundo Capitania Previdence Icatu XP FIRF CP é um fundo
de previdéncia aberta com foco em adquirir ativos de renda
fixa e titulos publicos federais. O objetivo é alocar entre 305 2%
50% e 60% na soma de CRIs, debéntures com garantias e
cotas de FIDCs. Os outros 40% a 50% serdo alocados em
titulos publicos federais. =% CDI
mCDI +
60%
7% - 10 35% mIPCA +
6% - 2
-8 IGPDI +
5% - L7
4% - -6
L5
3% - L4
2% - L3
. 2
1% 1
0% ——— 0
I B B T B T B T T T e B 3% = Caixa
A N A/ B A A 3%
§ § 85 8 & 58 58 » a5 5323299 ¢%9
L U 3 = = < €& §s s A~ A" " g g2 -Utilidlade Plblica / Energia
PL (R$ MM) === Capitdnia Previdence XP cpI Elétrica
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7%

8%

® Locagdo de Veiculos
®Imob. / Residencial

® Utilidade Publica /
Saneamento Bésico

®Imob. / Loteamento

W Utilidade Publica / Concessdo
Portudria

m Utilidade Publica / Concessdo
de Rodovias
Crédito Pessoal /
Financiamento Estudantil
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FUNDO IMOBILIARIO

IMOBILIARIO: Capitinia Securities IT FII

Capitania Securities II FII é um fundo imobilidrio negociado
em bolsa (ticker CPTS11B). Sua carteira é composta
basicamente por CRIs. No més, apresentou um dividend
yield (DY) de 0,72%. Considerando como prego e data de
entrada na 13 emissdao, R$ 100,00 e 05/08/2014,
respectivamente, e como valor terminal a cota de mercado
no fechamento do més (R$ 99,52), a TIR anualizada do

Para mais informagGes, acessar o Relatério Mensal do fundo,
no link abaixo, em Informagdes — Relatdrio

http://www.capitania.net/fundo/12/capitania-securities-ii-

fundo desde o inicio é de 14,3% a.a. ou 131,5% CDI.

fundo-de-investimento-imobiliario-fii

Distribuicdo de Rendimento
“ Dividendo por cota (R$)

Julho/16 1.30
Agosto/16 1.30
Setembro/16 1.25
Outubro/16 0.81
Novembro/16 0.90
Dezembro/16 0.85
Janeiro/17 1.00
Fevereiro/17 1.05
Margo/17 1.10
Abril/17 1.00
Maio/17 0.70
Junho/17 0.80
Julho/17 0.85
Agosto/17 0.72

Capitania Securities II Fundo de Investimento Imobiliario - FII

Cddigo de Negociagao
Céddigo ISIN

Objetivo do Fundo

Formato do Fundo

Montante Distribuido na 12 Oferta de Cotas
Montante Distribuido na 2@ Oferta de Cotas
Cotas Emitidas na 12 Oferta de Cotas
Cotas Emitidas na 22 Oferta de Cotas
Valor Inicial da Cota (R$)

Inicio do Fundo

Prazo de Duragdo do Fundo

Frequéncia de Distribuigdo dos Rendimentos
Taxa de Administragdo e Gestdo

Taxa de Performance

Publico Alvo do Fundo

Regime de Colocagdo da 12 Oferta de Cotas do Fundo

Regime de Colocagdo da 22 Oferta de Cotas do Fundo

Local de Negociagao das Cotas do Fundo no Mercado
Secundario

Administrador
Distribuidor
Custodiante

Gestor

CPTS11B
BRCPTSCTF004

Buscar, no longo prazo, rentabilidade proveniente de titulos e valores mobilidrios geradores de
renda, ligados ao setor imobilidrio e indicados como ativos-alvo, observados os fatores de risco

inerentes ao fundo.

Fundo de Investimento Imobilidrio registrado na CVM sob os termos da Instrugdo CVM n.° 472

R$ 50 milhGes
R$ 50 milhdes
500,000
500,000
100,00
8-May-14
Indeterminado
Mensal

1.05% a.a.
N&o ha
Investidores qualificados

Oferta publica registrada na CVM sob os termos da Instrugdo CVM n.° 400
Oferta publica registrada na CVM sob os termos da Instrugdo CVM n.° 476
BM&FBOVESPA

BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.
BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.
Banco Bradesco

Capitania S/A
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IMOBILIARIO: CAPITANIA REIT MASTER CP FIC FIM

O Capitania Reit (fundo master) - Real Estate Investment
Trust, teve inicio em 18/02/2014 com o objetivo de investir
em fundos imobilidrios listados na BM&FBovespa.
Acreditdvamos, na época, que a combinacdo de diversos
fatores fez com que o mercado ficasse excessivamente
pessimista com os fundos imobilidrios. Entre os principais
fatores estavam: i) a forma equivocada de precificacdo dos
iméveis/fundos pelos investidores. Era comum a
comparagdo do dividendo distribuido pelo fundo com o CDI
mensal como uma forma de balizar a atratividade do fundo.
Isto fez com que fundos fossem superavaliados quando o
CDI alcangou patamares de 7.00% a.a. Pelo lado oposto, fez
com que fundos fossem subavaliados quando o CDI subiu
para o patamar de 12.00% a.a. ii) a proximidade ou efetivo
término da renda garantida de muitos fundos que ndo
seriam atingidas; iii) interpretacdes diferentes por
administradores quanto a distribuicdo de resultados e
padrao de divulgagao de informagdes, fazendo com que
fundos semelhantes fossem precificados de forma diferente.
Inicialmente, o fundo foi constituido apenas como parte da
estratégia da equipe de gestdo e ndo era aberto ao publico
para captagdes. Em fungdo da boa performance e a
demanda de investidores criamos o Capitania Reit FIC FIM
em 17/07/2015, fundo que investe 100% no Capitéania Reit
e é aberto ao publico.

Neste relatério mensal optamos por apresentar sempre a
rentabilidade do Capitania Reit (fundo master), dado que o
mesmo é mais antigo e pega todo o histdrico da estratégia.
O Capitania Reit FIC investe 100% no Reit Master e cobra
0.55% de taxa de administracdo e 20% de performance
sobre o IFIX. A boa rentabilidade histdrica é advinda de dois
principais fatores. O alto giro da carteira de FlIs, que denota
uma gestdo bastante ativa do portfélio. Em 27 meses
tivemos exposicdo a 54 fundos, sendo que atualmente o
fundo conta com 18 posicdes. Ainda, o fundo representa
aproximadamente 0.8% do market cap da industria de FIIs
(~ R$ 20Bi), porém negociou historicamente 5% do fluxo
mensal no secundario (~ R$ 20MM de R$ 400MM). O
segundo fator é o ativismo em propor solugGes que
destravem o valor intrinseco dos fundos, seja a venda do
ativo a reducdo de custos do fundo, entre outros.
Destacam-se neste caso os ganhos com Mais Shopping

Largo 13, Cyrela Thera e CEO Cyrela.

Agosto 17!
Ultimos 30 dias

Ultimos 90 dias®
Ultimos 180 dias?

Ultimos 12 meses?
Ultimos 18 meses?
Ultimos 24 meses?

Agosto 2017

PERIODO

REIT

Retorno IFIX

0.83% 0.87%
1.38% 1.21%
2.55% 2.84%
16.21% 12.74%
19.41% 17.93%
42.27% 53.12%
42.35% 42.92%

Ano 20171 13.46% 11.77%
Ano 2016 24.38% 32.33%
Ano 2015 16.67% 5.43%
Acumulado (desde o inicio)? 80.89%  65.80%
171,110,301
PL (R$) ., 1 ! !
Ultimos 12 Meses (média) 179,871,228
'Data de referéncia: 31-Aug-17
2Cota Inicial : 18-Feb-14
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16%

5%

88%

B FII de Shopping / Varejo
B FII de CRI
® Fundo de FII

FII Comercial

Caixa

FII Logisitico / Industrial

B FII

Titulos Publicos Federais



CAPITANIA Agosto 2017

s

A Capitdnia S/A ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As
informagées contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo. Ao investidor é recomendada leitura cuidadosa do
prospecto e do regulamento do fundo de investimento antes de aplicar seus recursos. A rentabilidade passada ndo representa
garantia de rentabilidade futura. Fundos de investimento ndo contam com a garantia do administrador, do gestor da carteira, de
qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Os fundos de ag¢bes e multimercados com
renda varidvel podem estar expostos a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores, com riscos dai decorrentes. Os
fundos de crédito privado estdo sujeitos a risco de perda substancial de seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem
0 ndo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forga de intervencdo, liquidacdo, regime de administracao
temporaria, faléncia, recuperacao judicial ou extraconjugal dos emissores responsaveis pelos ativos. A rentabilidade divulgada néo
é liquida de impostos

GESTOR: Capitania S/A | Rua Tavares Cabral, 102, 6° andar, S&o Paulo - SP | Telefone: (11) 2853-8873 | www.capitania.net
ADMINISTRADOR: BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A | Av. Presidente Wilson, 231, 11° andar, Rio de Janeiro - RJ

Telefone: (21) 3219-2500 Fax: (21) 3974-2501 | www.bnymellon.com.br/sf

SAC: sac@bnymellon.com.br ou (21)3219-2600, (11) 3050-8010, 0800 725 3219 | Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou 0800 725 321

A presente instituicao aderiu a0
¢ Codigo ANBIMA de Regulagao
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento
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