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DESEMPENHO DOS PRODUTOS

Janeiro

No ano 12 meses 24 meses Desde o inicio
GALT FIA 12,56% 12,56% 29,57% 51,64% 89,69%
IBOVESPA 11,13% 11,13% 31,30% 110,15% 79,56%
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Janeiro No ano 12 meses 24 meses Desde o inicio
GERAL DIVIDENDO FIA 7,06% 7,06% 16,00% 42,17% 16,12%
IBOVESPA 11,13% 11,13% 31,30% 110,15% 62,24%
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COMENTARIO ECONOMICO

De acordo com os indicadores divulgados até meados de fevereiro, sendo alguns de fechamento do ano
passado e outros relativos a janeiro de 2018, tém-se sobretudo que a economia brasileira esta crescendo em ritmo
gradual, com inflagao sob controle e abaixo da meta. Ademais, observa-se que o crédito esta sendo retomado e com
diminuicdo da alavancagem e do endividamento privado, que o setor externo segue favoravel, sem sinalizar
problemas no balango de pagamentos em 2018 e que os dados do setor fiscal seguem complicados, mas
marginalmente melhor. E nesse Ultimo caso, que poderia haver um melhor ajuste pela aprovagdo da reforma da
previdéncia, aparentemente, até o momento do término desta carta, parece pouco provavel que tenhamos a
aprovacao ainda em 2018. A tarefa, ao que tudo indica, ficara para o préximo presidente que assumira a partir de
2019.

Principalmente por conta da demora do ajuste fiscal e do ambiente politico conturbado, a agéncia
internacional de risco Standard&Poor's (S&P) rebaixou a nota de crédito soberano do Brasil de "BB" para "BB-".
Assim, o rating brasileiro seque sem o selo de bom pagador, mas agora estd trés degraus abaixo do grau de
investimento. Esse novo rebaixamento ja era aguardado pelo mercado em razao das dificuldades do governo para
conseguir a aprovagao da reforma da Previdéncia e das incertezas em relacdo as eleicdes desse ano.

E mesmo como o rebaixamento da nota de crédito pela S&P, cabe destacar, ainda no ambito interno, que no
Ultimo dia 07 de fevereiro o Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil (Copom) tomou a decisao de
reduzir novamente a taxa basica de juros de 7% para 6,75% a.a., o menor valor da histdria desde que foi criado o
Comité em 1996. Em tese, mais um rebaixamento exigiria um prémio de risco e, por consequéncia, uma taxa de
juros mais elevada. Todavia, nesse instante, o Copom ndo esta precisando utilizar a taxa de juros como instrumento
guase Unico de atratividade de capitais externos para o Brasil (como ocorrido na década de 1990 e meados dos anos
2000), dado o ambiente de juros internacionais ainda abaixo dos valores histéricos e de elevada liquidez. Por isso,
segundo o comunicado do Copom pds-reunido, a autoridade decidiu reduzir novamente a taxa de juros por entender
"que esse movimento é compativel com a convergéncia da inflacdo para a meta no horizonte relevante
para a conducdo da politica monetaria, que inclui os anos-calendario de 2018 e, com peso menor e
gradualmente crescente, de 2019”. Ademais, mencionou "que a conjuntura econémica prescreve politica
monetaria estimulativa, ou seja, com taxas de juros abaixo da taxa estrutural”. E enfatizou "que o
processo de reformas e ajustes necessarios na economia brasileira contribui para a queda da sua taxa
de juros estrutural. As estimativas dessa taxa serdo continuamente reavaliadas pelo Comité”. Ou seja,
nesses trechos selecionados do comunicado observa-se que o Copom delimitou a sua atuacdo da taxa ao patamar
atual ao ano de 2018 e marginalmente a 2019. E para que os juros basicos permanecam no nivel atual ou abaixo é
necessario que haja ajustes de mais longo prazo, como a aprovacao da reforma da previdéncia. Desse modo, 0
Copom ainda que "Para a proxima reunido, caso o cenario basico evolua conforme esperado, o Comité vé,
neste momento, como mais adequada a interrupcao do processo de flexibilizacdo monetaria. Essa visao
para a proxima reuniao pode se alterar e levar a uma flexibilizacdo monetaria moderada adicional, caso
haja mudancas na evolugcdo do cendrio basico e do balanco de riscos. O Copom ressalta que os
proximos passos da politica monetaria continuardo dependendo da evolucdo da atividade econémica,
do balanco de riscos, de possiveis reavaliacées da estimativa da extensio do ciclo e das projecoes e
expectativas de inflacdo”. Isto €, nesse Ultimo trecho o Copom sinalizou que a Selic deve ficar em 6,75% ao ano
nos proximos meses, com pequena chance de recuo caso o cenario surpreenda positivamente em termos de inflagao
corrente e perspectivas de pregos mais moderados no futuro.
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No quadro internacional, destaca-se a economia dos Estados Unidos, onde o Federal Reserve (Fed, Banco
Central dos Estados Unidos) pode elevar mais vezes a taxa basica de juros em 2018 do que era projetado pelo
mercado, dado que ja haveria indicios de maior pressao nos precos por la e de que podera haver mais inflacdo ainda
pela politica fiscal expansionista adotada pelo presidente norte-americano, Donald Trump, que reduziu os impostos
pagos pelas empresas dos Estados Unidos. E essa expectativa de alta da taxa de juros promovida pelo Fed gerou um
forte movimento de venda dos ativos nas bolsas mundiais no comego de fevereiro, apds 6timo desempenho do
mercado de a¢Ges em janeiro (para mais detalhes, ver comentario do gestor nessa carta).

Em relacao as expectativas do mercado, (ver tabela do Relatério Focus a seguir) aponta-se que a economia
brasileira deve crescer 2,66% em 2018 e a industria 3,18, com inflacao abaixo de 4%, isso pela estimativa do IPCA,
e Selic ficando em 6,75% ao ano até o fechamento de 2018. Além disso, é possivel verificar que sdo esperados US$
80 bilhdes vindos dos estrangeiros, via investimento direto e déficit em transacdes correntes de US$ 27,20, o que
significa contas externas equilibradas. O principal problema segue com as contas publicas, onde a estimativa para
um valor de divida bruta do setor publico alcancando 74% do PIB e resultado primario negativo em 2% do PIB em
2018.

Relatdrio Focus do Banco Central - Bxpectativas do Mercado para 2018

Indicadores dez-16 mar-17 jun-17 set-17 out-17 nov-17 dez-17 jan-18
TPCA (%) 450 4,50 425 406 4,02 4,02 3,9 3,95
IGP-DI (%) 491 461 450 450 450 450 | 444 450
IGP-M (%) 484 460 450 444 14307438 439 450
IPC-Fipe (%) 450 450 450 423 439 449 428 423

Taxa de cambio - fim de periodo (R$/U55%) 3,50 3,40 340 330 330 330 3,3 330
Taxa de cambio - média do periodo (R$/US%) | 3,48 3,35 3,40 3,24 3,24 327 331 330

Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.) 975 850 825 700 700 700 6,75 675
Meta Taxa Selic - média do periodo (% a.a.) 10,00 8,75 8,25 | 700 688 681 6/5 675
Divida Liquida do Setor Pdblico (% do PIB) 55,35 55,00 55,17 55,70 55,81 5540 55,70 55,40
PIB (% de crescimento) 230 2,50 12,000 2,38 2,50 2,58 2,70 2,66
Producdo Industrial (% de crescimento) 2,10 206 2,30 240 298 290 3,12 3,18
Conta Corrente (US$ bihdes) -34,00 -36,50 -33,80 -31,15 -30,00 -29,00 -29,00 -27,20
Balanca Comercial (US$ bihGes) 39,03 41,90 46,00 50,00 52,20 53,60 52,50 54,50
Invest. Estrangeiro Direto (US$ bihdes) 70,00 74,50 75,00 75,00 80,00 80,00 80,00 80,00
Precos Administrados (%) 480 460 470 4,70 480 490 500 475

Fonte: Banoo Central
Motas: (1) dados coletados do Relatdrio Focus no fim de cada més. (2) Em janeiro/18, o dado foi coletado no dia 26/01. (3)
As oores na tabela indicam mudanca nas expectativas do mercado, para melhor (verde), para pior {vermelho).

Por fim, no que tange ao futuro, espera-se que a economia siga no processo de recuperacao da atividade
econdmica iniciado em 2017, com melhora no emprego e no crédito, com inflacdo abaixo da meta, contas externas
sob controle e contas publicas ainda negativas. Os riscos para a concretizagdo de um cendrio sdo as mudangas no
cenario externo que esta bastante favoravel e as incertezas eleitorais desse ano, mesmo que o TRF-4 tenha
praticamente inviabilizado a candidatura do ex-presidente Lula, pois a disputa eleitoral esta bastante aberta, gerando
duvidas em como sera a politica econémica a partir de 2019, com um novo presidente.
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COMENTARIO ANALISE

A temporada de divulgacdo de resultados do quarto trimestre de 2017, bem como dos nimeros consolidados
do ano passado, teve inicio no final de janeiro. Escolhemos comentar os resultados da CVC nessa carta, dado que a
empresa tem apresentado nimeros consistentes e a acdo segue apresentando valorizagGes consecutivas.

Um aspecto importante a ser destacado com relacdo a CVC é que ndo podemos considera-la uma empresa
"barata". Atualmente a companhia apresenta um P/L (relacao entre preco e lucro por acdo) de 33x e com um P/L
projetado para o final de 2018 em aproximadamente 24x. Uma analise fria desse nimero nos diria que o lucro anual
da companhia demoraria 33 anos para pagar o seu investimento. No entanto, ao analisarmos a projecdo para o final
do ano vemos que ha uma expectativa de crescimento de mais de 30% do lucro em 2018. E ai é que esta o valor da
companhia.

A CVC vem recorrentemente apresentando resultados fortes e com taxas de crescimento muito interessantes.
Além disso, seus niveis de rentabilidade sdo muito atrativos. A fim de facilitar a avaliagdo dos resultados da
companhia, quando for citado resultado trimestral a comparacao é feita entre o quarto trimestre de 2017 e o
mesmo periodo de 2016. Quando for mencionado resultado anual a comparacdo € feita entre os anos fechados de
2017 e 2016.

A receita liquida da companhia apresentou crescimento de 6,8% no trimestre, atingindo R$ 339 milhdes. No
ano de 2017 a receita liquida da companhia somou R$ 1,18 bilhdo, uma alta de 7,2%. Esse desempenho é explicado
pelo crescimento de 12,4% das reservas no trimestre e de 13,5% no ano. E importante destacar que em todos os
trimestres de 2017 houve um crescimento de duplo digito nas reservas. O destaque foi o0 segmento corporativo.

Com relacdo ao Ebitda, houve uma alta de 10,9% no trimestre, para R$ 171 milhdes e margem de 50,4%. No
ano o ebitda fechou em R$ 594 milhGes, um importante crescimento de 12,9%. A margem ebitda do periodo ficou
em 50,1%.

Comprovando a alavancagem operacional da companhia, o lucro liquido aumentou 25,7% no trimestre, para
R$ 86 milhdes e margem de 25,4%, e atingiu R$ 251 milhdes em 2017 (+20,6%). A margem liquida de 2017 ficou
em 21,2%. Esse crescimento do lucro é explicado por um forte controle nas despesas e um resultado financeiro
mais favoravel, dado que a reducgdo do CDI no periodo auxiliou na redugao do custo da divida.

A alavancagem a companhia esta em patamares bastante confortaveis. A relagdo divida liquida ebitda
encontra-se em 1,5x, levemente acima do patamar de 1,2x verificado no 4T16. A CVC estd num periodo de forte
crescimento, com objetivo de abertura de 100 novas lojas por ano.
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COMENTARIO DO GESTOR
Bolsa bate recorde

O ano de 2018 comegou excepcional para o mercado financeiro, em especial para o mercado de acdes. O
Ibovespa subiu 11,1% e Dow Jones 5,8% em janeiro, ambos batendo recorde de cotacdo, dado o cenario
internacional bastante favoravel e juros no Brasil em patamar histérico de baixa. Ja no inicio de fevereiro, o humor
do mercado mudou um pouco e os principais indices de acGes pelo mundo tiveram forte queda em razdo da
sinalizagdo do Fed de elevar mais vezes a taxa de juros em 2018 devido ao risco de elevacdo maior da inflacdo norte
-americana do que era esperado (iremos falar mais sobre isso na carta de margo/2018).

Quanto aos indices de bolsa do Brasil, observa-se na tabela a seguir que o setor financeiro, visto pelo IFNC,
foi o destaque positivo de janeiro, apresentando alta de 19,3%, contra 11,1% do Ibovespa. Destaca-se ainda que
tiveram desempenho bem a abaixo do Ibovespa em janeiro os indices do setor de consumo (ICON), o do imobiliario
(IMOB) e de energia elétrica(IEE).

indices da Boka Brasieira (B3

novf17 dez/17 jan/18

IBOVESPA 74 -15,5 -2,9 -13,3 389 26,9 -32 62 11,1 11,1 31,3
IBRX100 11,6 3,1 -2,8 -12,4 36,7 27,6 | 34 64 10,7 10,7 318
MLCX - Indice Mid-Large Cap 12,1 2,0 -1,4 -11,7 37,3 253 | 34 62 11,4 11,4 30,7
SMALL - fndice Smal Caps 28,7 -15,2 -17,0 22,4 31,7 49,4 24 7.0 43 473 39,8

IDIV - Dividendos 21,5 4,2 -18,0 -27,5 60,5 253 6,7 49 99 099 26,8

IEE - Energia Blétrica 11,7 8,8 3,5 -87 456 10,0 | 28 21 21 21 5,0
INDX - Setor Industrial 26,3 3,2 46 53 53 20,1 47 68 50 50 22,1
ICON — Consumo 40,4 08 11,6 -67 132 331 35 68 14 14 30,6
IMOB — Imobiidrio 22,4 26,4 18,1 21,4 32,7 319 16 62 38 38 17,6
IFNC — Financeiro 15,7 2,9 19,5 -12,4 47,2 26,0 | -39 44 193 19,3 38,1

ISE - Sustentabiidade Empresarial 20,5 1,9 -1,9 129 13,8 174 6,1 4,9 7,9 7,9 23,9
IGC - Governanca Corporativa 19,0 -2,0 2,3 -12,0 28,9 299 -3,2 59 8,2 8,2 31,4
ITAG - Acoes com Tag Along Df. 19,2 0,6 7,6 -10,7 30,2 28,3 3.8 5.3 10,00 10,0 32,3
Fonte: Bloomberg.

Nota: dados coletados até 31.01.2018.

Em relacdo ao futuro, seguimos vislumbrando um cenario positivo para o mercado de agBes para os
préximos periodos, ndo sem ajuste como vimos no inicio de fevereiro. Isso porque a economia ja esta mostrando
sinais de recuperagdo e, por consequéncia, as empresas também. E isso ja esta acontecendo num momento que
entendemos ser ainda de inicio da recuperagdo, o que significa que o potencial de evolugdo é consideravel nesse
instante. E isso combinado com a Selic no menor da histdria e com o cenario internacional ainda bastante favoravel,
apresentando crescimento sincronizado das principais economias do globo e reducao do desemprego. Os riscos para
a concretizacao de um cenario sdo as mudangas no cenario externo e as incertezas eleitorais de outubro desse ano.

Atenciosamente,
Equipe de Gestao
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CONTA CORRENTE DO FUNDO

Clientes Geral Investimentos

Favorecido: Corretora Geral de Valores e Cambio
CNPJ: 92.858.380/0001-18

Banco: BM&F Bovespa — 096

Ag.: 0001 C/C: 446-6
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CNPJ: 04.163.555/0001-05

Banco: Bradesco — 237
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Este material é fornecido ao seu destinatario com a finalidade exclusiva de apresentar informagGes, nao se constituindo numa oferta de venda ou
uma solicitagao para compra de agdes. A Geral Investimentos—Gestao de Recursos ndo integra o sistema de distribuicdo de valores. A distribuigao
dos produtos geridos pela empresa sao realizadas pela Geral Investimentos e seus prepostos. Os fundos de agoes podem estar expostos a signifi-
cativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte inte-
grante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para
seus cotistas. Investir em agOes é recomendo a clientes com perfil arrojado. Mudangas no cenario econdémico podem acarretar oscilagdes nos pre-
cos das acdes afetando seu desempenho. O prazo recomendado para este investimento € de longo prazo. Produto destinado ao varejo.

A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é obrigatdria a leitura cuidadosa do prospecto e
do regulamento do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. A taxa de administracdo exposta acima € a taxa minima, tendo em vista que o
fundo admite aplicagbes em cotas de outros fundos de investimento, fica instituida a taxa de administragdo maxima de 3% ao ano sobre o valor
do patrimonio liquido. As rentabilidades divulgadas nao sao liquida de impostos. Fundos de investimento ndo contam com garantia do adminis-
trador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos — FGC. Em atendimento a
Instrugdo CVM n° 465, desde 02/05/2008, os fundos de renda variavel deixaram de apurar sua rentabilidade com base na cotagdo média das
acles e passou a fazé-lo com base na cotagdo de fechamento. Assim comparagGes de rentabilidade devem utilizar, para periodos anteriores a
02/05/2008, a cotacdo média dos indices de agles e, para periodos posteriores a esta data, a cotacdo de fechamento.
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