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Com o primeiro semestre do ano de 2015
encerrado, aproveitamos para fazer uma reflexdo sobre o
resultado do fundo e nossos principais temas de
investimento.

O fundo Argucia Income FIA teve um retorno de -
2,33% em junho e na primeira metade do ano tivemos um
resultado negativo de 1,12%. Nesse periodo, uma parte
significativa de nossas posicoes e teses de investimento,
como BB Seguridade, Cetip, Valid, Eletropaulo, Coelba e
Bancos, tiveram um bom resultado e geraram contribuicoes
positivas para o fundo, em especial diante do cenario
econdémico complicado. O resultado, entretanto, sofreu
impacto negativo principalmente pela posicao em Tegma.

Nossa visdo de médio e longo prazo sobre a
Tegma permanece positiva, mas sua posi¢ao no fundo foi
reduzida no final do semestre de forma a adequarmos o
tamanho da posi¢do aos riscos do cenario de curto prazo.
Os principais fatores que explicam sua performance ruim
sao: i) piora acima do esperado nas vendas de carros, que
acumulam queda acima de 20% no ano (depois de um ano
negativo em 2014). Se por um lado o modelo de negbcios
asset light na logistica de distribuicdo de carros novos (dos
fabricantes para as concessionarias) faz com que a Tegma
seja capaz de atravessar cendrios extremos com lucro e
geracao de caixa positiva, a menor alavancagem
operacional reduz suas margens e demanda cortes e
ajustes na operacao, reduzindo os resultados estimados de
curto prazo; ii) saida em junho de 2015 do CEO Fabio
Carvalho, que estava na empresa desde 2013 com o
objetivo principal de resolver os problemas entdao gerados
pela divisdo de logistica de comércio eletronico (Direct), que
acabou vendida em 2014 por R$127 milhdes para as Lojas
Americanas; iii) negociacoes mais duras por 2 de seus
principais clientes no setor automotivo; iv) maior aversao a
risco pelo mercado.

Ao atingirmos a metade do ano,
economia desacelerando de forma significativa, com niveis

vemos a

muito baixos de confianca de consumidores e empresarios
e agravamento da crise politica. Nao € possivel identificar
ainda uma estabilizagdo na atividade ou reversao do
cenario. Como esse ambiente impacta nossa estratégia de
investimentos?

Neste cenario, buscamos realizar a alocacdo da
carteira prioritariamente em companhias com modelos de
negocios robustos e resilientes operacionalmente no
cenario de curto prazo, que sao capazes de entregar bons
desempenhos e lucros consistentes no ambiente atual.
Nesse sentido destacamos a alocacédo do fundo em
Bradesco, ltau, Valid, BB Seguridade e Cetip. Também
buscamos oportunidades em empresas ou setores que
estejam passando por mudancas especificas importantes e
que sejam capazes de apresentar grande melhoria nos
resultados ou reducao significativa nos riscos. Algumas
empresas do setor elétrico, como Eletropaulo e Coelba, se
enquadram nessa linha. Por fim, mantemos também
atencao em casos de investimento mais afetados pelo
cenario atual, mas que apresentem caracteristicas que as
possam tornar soélidos casos de investimento em um
momento posterior.

Reafirmamos o0 nosso compromisso e entusiasmo
em manter uma carteira com investimentos que sejam
capazes de gerar bons retornos para o fundo ao longo do
tempo, bem como de se ater a filosofia de preservagao de
capital e renda, especialmente importante em um cenario
com maior incerteza. Estamos vigilantes e atentos aos
riscos que se apresentam, mas também prontos para
aproveitar novas oportunidades de investimento que o
momento pode oferecer.

No més, as agdes que mais contribuiram para o
retorno do fundo foram Coelba, Eletropaulo e Bradesco. A
posicao total em renda variavel fechou o més em 96,9%.
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Argucia Income FIA  Jan Fev Mar Abr LE]] Jun Jul Ago Set Nov
2015 -52% 61% -08% 53% -3,8% -2,2% -1,1% 6,1% 6,4% 5,9% -8,7% -4,9%  146,6%
vs Ibovespa 1,0% -39% 00% -4,6% 2,4% -2,8% -7,3% -8,6% -16,7%  87,9%
Ibovespa -6,2% 10,0% -0,8%  9,9% -6,2% 0,6% -0,2% 11,8%  58,7%
2014 -6,2% -0,6% 1,9% 0,1% -02% 4,0% 14% 35% -7,3% 1,0% 0,0% -6,1% -8,9% -2,9% -2,8% 10,8%
vs ibovespa 1,3% 06% -51% -2,3% 06% 03% -36% -63% 44% 01% -02% 25% -6,0%
2013 -0,6% -1,5% -2,1% -4,0% 29% -78% -1,7% 12% 3,6% 6,5% -1,06% -2,8% -13,0% -15,5% -3,1% 8,1%
vs ibovespa 1,4% 24% -02% -3,2% 1,4% 35% -34% -25% -1,1% 29% 22% -1,0% 2,5%
2012 50%  4,1% 2,0% 1,7% -66% 25% 36% -23% 48% 34% 0,60% 48% 257% 7,4% 11,5% 8,4%
vs Ibovespa -61% -02%  4,0% 5,9% 53% 28% 04% -40% 1,1% 6,9% -01% -1,3% 183%
2011 -3,7% -16%  1,5% 0,5% -03% -09% -33% -60% -33% 6,1% 065% 2,8% -7,9% -18,1% -11,4% 11,6%
vs ibovespa 02% -28% -03% 4,0% 1,9% 2,6% 24% -2,1% 41% -54% 32% 3,0% 10,2%
2010 -2,6%  0,9% 2,8% -42% -44% 12% 74% 12% 6,1% 2,7% 24% 1,0% 15,0% 1,0% 2,6% 9,8%
vs ibovespa 21% -08% -3,0% -02% 23% 4,6% -34% 4,7% -04% 1,0% 66% -1,3% 13,9%
2009 4,7% -1,0% 4,06 15,1% 96% 02% 68% 49% 6,6% 1,9% 6,7% 62% 881% 82,7% 72,8% 9,9%
vs ibovespa 0,0% 1,9% -3,1% -05% -29% 35% 04% 18% -23% 1,8% -22% 3,9% 5,4%
2008 -95% 94% -54% 4,7% 9,7% -7,3% -7,4% -65% -14,8% -24,4% 55% 22% -40,1% -41,2% -41,8% 12,4%
vs ibovespa -1,5%  04% 02% -3,0% -1,6% 3,1% 1,1% -01% -38% 04% 7,2% -0,4% 1,1%
2007 4,8% 2,1% 3,8% 8,1% 51% 4,1% 54% -16% 84% 55% -4,7% -15% 46,4% 43,7% 48,3% 11,8%
vs ibovespa 54% 36% -06% -01% -1,5% 05% 43% -12% -28% -2,6% -1,8% -2,3% 2,7%
2006 12,7%  1,1% 1,3% 5,3% -57% 06% 03% -06% -08% 73% 76% 7,6% 41,8% 33,7% 35,9% 15,0%
vs ibovespa -1,6% 0,0% 31% -0,8% 25% 1,0% -1,1% 1,7% -1,2% 02% 0,6% 1,2% 8,1%

(1) Rentabilidade em 12 meses / (2) Rentabilidade em 24 meses / (3) Rentabilidade desde o inicio do fundo em 21/12/2005

Este documento tem carater meramente informativo e ndo deve ser considerado como uma oferta de aquisi¢do de cotas de fundo de investimento. e A Argucia Capital Management ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer
outro ativo fil iro. ® Para iacdo de per de fundos de in i 0, € avel uma analise de periodos de, no minimo, 12 (doze) meses.  Este fundo 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 capital aplicado e a conseqlente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para
cobrir o prejuizo do fundo. ® Fundos de investimento ndo contam com a garantia da administradora, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC. e A rentabilidade obtida no passado néo representa
garantia de rentabilidade futura. Taxa de Administracao de 3% a.a. ® PL médio em 12 meses R$48MM. ePL em 30 de Abril de 2015 R$ 31,2MM.
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Administradora: Argucia Capital Management Divulgag&o de Cota e PL: Jornal Valor Econdmico.
Custodi Controladoria: B Itad S/A.
ust I_a.e nurotadoria: Banco ftau /A Tributag&o - IR: IR na fonte, incidente exclusivamente no resgate de cotas, a aliquota de 15%.
Auditoria: E&_Y _Audlto_re.s Igdependentes. Tributag&o: IOF ndo ha.
Taxa de Admlnlstrat;a_O- 3% Cota: Didria - Fechamento
.(I;?y)t(: (i[)e_?_e#or?auoe. Nato ha. Servigo de Atendimento ao Cotista: 21 2128-5500 ou atendimento@argucia.com.br
: Didria - Fechamento
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Este documento tem carater meramente informativo e ndo deve ser considerado como uma oferta de aquisicao de cotas de fundo de investimento. e A Argucia Capital Management ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de
investimento ou qualquer outro ativo financeiro. & Para avaliagdo de performance de fundos de investimento, é recomendavel uma andlise de periodos de, no minimo, 12 (doze) meses. o Este fundo 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 capital aplicado e a
consegiiente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. e Fundos de investimento ndo contam com a garantia da administradora, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda,
do fundo garantidor de créditos - FGC. e A rentabilidade obtida no passado nao rep garantia de ili futura. ®Taxa de Administracdo de 3% a.a. ® PL médio em 12 meses R$48MM. ePL em 30 de Abril de 2015 R$ 31,2MM.




