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CARO INVESTIDOR

Apresentamos a seguir a 142 carta
do gestor do Kapitalo Tarkus, fundo
de Investimentos em acOes que
tem por objetivo superar o indice
Ibovespa no meédio prazo. Inicia-
MOoS com uma breve descricao do
cenario para o segundo semestre
de 2024 e, em sequida, apresenta-
MOS uma revisao da performance
do fundo no mesmo periodo.

Boa leitura,
Hegler Horta e Bruno Mauad
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CENARIO

Ao longo do segundo semestre de 2024, o cenario global
foi marcado por um equilibrio delicado entre desacelera-
cdo econdmica e a busca por condicbes monetarias mais
acomodaticias. A desaceleracao da inflacdo nos paises
centrais incentivou o inicio de ciclos de cortes de juros,
mas o ritmo e a intensidade das decisoes refletiram as
peculiaridades de cada regiao.

Nos Estados Unidos, o Fed iniciou o ciclo de cortes de
juros em setembro, apds sinais mais consistentes de con-
trole inflacionario e desaceleracao do mercado de trabalho
de um patamar superaquecido. Apesar da desaceleracao
na comparacao com 2022 e 2023, o mercado de traba-
lho permaneceu robusto, com niveis de desemprego his-
toricamente baixos. Esse equilibrio delicado permitiu um
crescimento domestico resiliente, mas também adicionou
complexidade ao horizonte de previsao. Além disso, a elei-
cao presidencial trouxe novos desafios, com Donald Trump
prometendo politicas fiscais expansionistas e restricoes a
imigracdo. A sua retorica protecionista gerou incertezas,
especialmente no comercio internacional, ao sugerir au-
mentos tarifarios que poderiam impactar as relacoes co-
merciais globais e o cenario inflacionario doméstico. Com
novos riscos inflacionarios no horizonte e economia do-
mestica resiliente, a percepcao é de que 0 espaco para
cortes é menor do que o imaginado anteriormente, e o Fed
deve ter bastante cautela para movimentos adicionais.

Na Europa. o Banco Central Europeu continua o ciclo de
corte nas taxas de juros, adotando um ritmo gradual de
25 pontos-base, mas acelerando o ritmo para cortes se-
quenciais, com o objetivo de equilibrar 0s riscos negativos
para a atividade econdmica e as pressoes inflacionarias.
Apesar da desaceleracao, as pressoes inflacionarias ainda
apontam alguns sinais de persisténcia, por exemplo, na
inflacdo de servicos. A regiao também enfrentou episodios
politicos que culminaram no colapso do governo na Ale-
manha e a mudanca de Primeiro-Ministro na Franca.
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A China, por outro lado, intensificou seus esforcos para
reverter a desaceleracao econémica. O governo imple-
mentou pacotes de estimulo monetario e fiscal, com foco
em apoiar o mercado imobiliario e estimular o consumo
interno. Essas medidas resultaram em sinais iniciais de
recuperacao, Como 0 aumento nas vendas de imdveis e no
consumo de bens duraveis. No entanto, desafios estrutu-
rais, como o alto endividamento das provincias e a baixa
confianca do consumidor, permanecem como barreiras
para um crescimento sustentavel. A coordenacao entre
politicas fiscais e monetarias sera crucial para determinar
0 sucesso das medidas no médio prazo. Os sinais emitidos
pelo governo no final do ano trouxeram indicios de mais
apoio fiscal em 2025, reforcando a intencdo de impulsio-
nar a economia. A imposicao de tarifas pelos Estados Uni-
dos e 0 seu efeito nas exportacdes chinesas é o principal
risco a ser monitorado no curto prazo.

No Brasil. o segundo semestre foi marcado por avangos
e desafios. A forte geracao de empregos e 0 crescimen-
to do consumo das familias sustentaram uma expansao
econdmica soélida. No entanto, as pressoes inflacionarias
ressurgiram, impulsionadas por choques cambiais e na in-
flacdo de alimentos. Em resposta, o Banco Central adotou
uma postura mais hawkish, elevando a taxa de juros para
conter a desancoragem das expectativas inflacionarias.

A arrecadacao fiscal permaneceu robusta e o governo
deve atingir a meta do arcabouco fiscal, registrando um
pequeno deficit primario no ano, quando ajustado pelas
despesas com as enchentes no estado do Rio Grande do
Sul. Porém, as fragilidades do arcabouco para sinalizar a
estabilizacao da divida em relacdo ao PIB no médio prazo
ficaram evidentes ao longo desse semestre. O crescimento
das despesas obrigatorias segue comprimindo 0 espaco
para as despesas discricionarias e, mesmo com a arreca-
dacao em percentual do PIB em niveis elevadaos, o pais tem
dificuldade de gerar superavit primario. Com a elevacao da
taxa selic, o deficit nominal explodiu e estamos novamente
em patamares proximos a 10% do PIB, registrados so-
mente na crise de 2015 ou durante a pandemia.
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SRF: ARRECADAGAO EM % DO PIB
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Fonte: RFB: Elaboracao: Kapitalo Investimentos

0 anuncio do plano de isencdo de imposto de renda
para quem ganha abaixo de RS 5.000,00. combinado
com as medidas para diminuir o crescimento dos gas-
tos, foi um catalisador relevante para a piora do merca-
do local. Além da desconfianga quanto a aprovacao do
plano pelo Congresso sem as devidas compensacoes, a
proposta revelou completa falta de entendimento, por
parte do governo, do momento de baixa confianca em
relacdo a sustentabilidade da divida publica que o pais
enfrenta.

Na ultima reuniao do COPOM, além de elevar a taxa se-
lic para 1225% aa. o comité sinalizou dois aumentos
adicionais de 1% nas proximas reunioes, previstas para
o final de janeiro e marco de 2025. A comunicacao dos
proximos passos de politica monetaria podera ser mais
uma fonte de incertezas, pois, apesar dos aumentos
prometidos, a inflacdo provavelmente ainda estara em
aceleracdo no final do primeiro trimestre. Uma pausa
ou diminuicao do ritmo de altas, mesmo que tecnica-
mente defensavel, representara um enorme desafio de
comunicacao para a nova diretoria do Banco Central,
pois podera ser interpretada como uma deferéncia as
demandas politicas do governo.

A combinacao de um dolar forte no cenario global e das
condicdes internas descritas resultou em uma expressi-
va valorizacao da moeda americana, com o dolar subin-
do 10.4% no semestre. Isso ocorreu apesar de o Banco
Central ter vendido aproximadamente 22 bilhdes de do-
lares no mercado spot somente em dezembro.
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DEFICIT NOMINAL EM % DO PIB
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Fonte: BCB; Elaboracao: Kapitalo Investimentos

O comentario que fizemos em nossa Ultima carta segue
valido: "Analisando prospectivamente o cenario para a
bolsa, ndo enxergamos um cenario promissor para a ex-
pansao de multiplos enquanto o par de déficits fiscais
elevados com juros reais em patamares historicamente
altos permanecer (o que, infelizmente, tem sido o resul-
tado das acdes do atual governo) Além disso, @ manu-
tencdao das taxas de juros nos niveis atuais tende a pio-
rar a lucratividade das empresas, seja pela manuten¢do
de despesas financeiras elevadas, seja por uma eventual
desaceleracao nas receitas” A medida que o tempo pas-
Sa, esse cenario mais pessimista vai sendo incorporado
nos precos (como exemplo, a bolsa brasileira caiu 29.6%
em dolares em 2024). Acreditamos que, em algum mo-
mento, a discussao migrara para uma eventual mudan-
ca de politica econémica, seja devido a uma deterioracao
adicional dos precos, seja pela proximidade das eleicoes.
No entanto, ainda achamos cedo para o mercado operar
essa mudanca.

Sendo assim, continuamos a privilegiar, em nosso port-
folio, empresas exportadoras e em processo de desa-
lavancagem, evitando aquelas com balancos mais ala-
vancados.
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RESULTADOS
DO PERIODO

No segundo semestre de 2024 o Kapitalo Tarkus rendeu
3,86% contra uma queda do Ibovespa de -292% no
mesmo periodo. Desde o inicio, o fundo rendeu 136.47%
versus 61.87% do Ibovespa.

Ao longo do semestre, o Kapitalo Tarkus manteve uma
exposicao liquida média de 101.84%. fruto de uma posicao
média comprada de 124,81% e uma posicao média
vendida de -22.97%. A evolucao dessas posicoes ao longo
dos meses pode ser observada no grafico abaixo:
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O tracking error, ou seja, 0 desvio padrao dos retornos
do fundo em relacao ao Ibovespa foi de 10,15%. Vale
ressaltar que, como a proposta do fundo € gerar retornos
substancialmente acima do Ibovespa no médio prazo, é
importante mantermaos um tracking error relativamente
alto ao longo do tempo.

K




CARTA DO GESTOR
TARKUS

2° SEMESTRE

Outra medida importante do nosso desempenho é
conhecida por information ratio, que nada mais é do que
o diferencial de performance do fundo contra o Ibovespa
dividido pelo tracking error. No 2° semestre de 2024 o
information ratio do Kapitalo Tarkus foi de 135. A tabela
abaixo sintetiza os resultados deste semestre:

DATA

JUL 24

AGO 24
SET 24
OUT 24
NOV 24
DEZ 24

RETORNO ACUMULADO
(01/07/2024 até 31/12/2024 )

RETORNO ANUALIZADO
(28/06/2024 ate 31/12/2024)

ALPHA

DESVIO PADRAO
(TARKUS-IBOV)

INFORMATION RATIO

RENTABILIDADE MES

1,66%
8,60%
-1,31%
1,31%
-3,88%
-2,11%

3,86%

13.68%
1015%

1,35

IBOV MES

3,02%
6,54%
-3,08%
-1,60%
-3,12%
-4,28%

-2p92%

RETORNO ANUALIZADO
(06/11/2017 até 31/12/2024)

ALPHA

DESVIO PADRAO
(TARKUS-IBOV)

INFORMATION RATIO

2024

DIFERENCA

-1,36%
2,06%
1,77%
2,91%
-0,76%
2,17%

6,79%

8.14%
10.34%

0,79
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Além destas medidas de desempenho agregado
do fundo, podemos fazer uma analise decompondo
a rentabilidade do fundo pelos setores presentes
em sua carteira:

EXPOSICAO*
SETOR PORTFOLIO
BANCOS 3.77%
BENS DE CAPITAL (0.92%)
CONSTRUCAO (1.54%)
CONSUMO 27.39%
EDUCACAO (1.64%)
SAUDE 4.94%
MINERACAO & SIDERURGIA 35.73%
PETROLEO & GAS 7.80%
PAPEL & CELULOSE 14.65%
SERVICOS FINANCEIROS 3.85%
SHOPPINGS (0.52%)
TECNOLOGIA (0.16%)
TELECOM -
TRANSPORTE & LOGISTICA 12.15%
ELETRICAS & SANEAMENTO (2.31%)
FUTUROS/ETF (4.82%)
CAIXA 6.49%
DESPESAS
TOTAL 104.86%

DESPESAS FIC

TOTAL

Como podemos observar, os setores de Consumo,
Transporte & Logistica e Mineracao & Siderurgia
contribuiram positivamente para o desempenho relativo
do fundo contra o Ibovespa no semestre, enquanto

0s setores de Saude, Servicos Financeiros e Petroleo

& Gas contribuiram negativamente. O posicionamento
em Consumo foi acima do Ibovespa, com posicao
comprada em processadora de proteinas.

Em Transporte & Logistica, mantivemos posicao
comprada em fabricante de aeronaves.

* Exposicao em 31/12/2024
** Periodo de andlise: 28/06/2024 a 31/12/2024.
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IBOVESPA RETORNO ACIMA DO IBOV **
19.30% 0.27%
3.44% (0.10%)
0.39% 0.17%
9.08% 7.22%
0.23% 0.38%
4.16% (3.46%)
14.47% 2.64%
17.81% (1.31%)
2.92% 1.43%
4.67% (1.48%)
1.18% 0.14%
0.93% 0.18%
1.58% (0.05%)
6.14% 3.33%
13.70% 0.12%
- (0.19%)
0.29%
(0.00%)
100,00% 9.57%
(2.78%)
6.79%

Em Mineracao & Siderurgia, mantivemos posicao
comprada em mineradoras de ouro e cobre.

J& as nossas alocac6es no setor de Saude foram

0s principais detratores de rentabilidade,
principalmente pela posicdo comprada em operadora
de saude. Em Servicos Financeiros, posi¢cao
comprada em plataforma de investimentos contribuiu
negativamente para a performance.

Agradecemos a confiancal
Hegler Horta e Bruno Mauad
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Este conteudo foi preparado pelas gestoras Kapitalo
(Kapitalo Investimentos Ltda. e Kapitalo Ciclo Gestao de
Recursos Ltdaltem carater meramente informativo e
nao deve ser entendido como analise de valor mobiliario,
material promocional, solicitacao de compra ou venda,
oferta ou recomendacdo de qualquer ativo financeiro
ou investimento, sugestdo de alocacao ou adocdo de
estratégia de investimento por parte dos destinatarios.
As gestoras nao se responsabilizam por erros, omissoes
ou pelo uso destas informacoes. As informacoes refe-
rem-se as datas e condigdes mencionadas. Os cena-
rios apresentados podem nao se refletir nas estratégias
dos diversos fundos geridos pelas gestoras Kapitalo AS
ESTIMATIVAS, CONCLUSOES, OPINIOES, PROJECOES E
HIPOTESES APRESENTADAS NAO CONSTITUEM GA-
RANTIA OU PROMESSA DE RENTABILIDADE OU DE
ISENCAO DE RISCO. AOS INVESTIDORES, E RECOMEN-
DADA A LEITURA CUIDADOSA DE LAMINAS, PROS-
PECTOS E/ OU REGULAMENTOS ANTES DE INVESTIR
SEUS RECURSQOS. As analises aqui apresentadas nao
pretendem conter todas as informacdes relevantes que
um investidor deve considerar e, dessa forma, represen-
tam apenas uma visao limitada do mercado. Este con-
teudo nao pode ser copiado, reproduzido ou distribuido
SEem a prévia e expressa concordancia das gestoras.

kapitalo

investimentos

KAPITALO INVESTIMENTOS LTDA

Av. Brigadeiro Faria Lima, 3144

11° andar, Itaim Bibi — Sao Paulo, SP
01451-000

(11) 3956-0600

kapitalo.com.br




