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CARO INVESTIDOR

No ano em que o Tarkus completa
sete anos' aproveitamos a 0casiao
da sua 132 Carta do Gestor para
relembrar as motivagoes que Nos
levaram a lancar o fundo, assim
como para detalhar o processo de
Investimento e as principais ca-
racteristicas do produto. Iniciamos
a carta com uma secao dedicada
ao historico e as particularidades
do Tarkus; em seguida, passamos
para uma breve descricao do
Cenario econdmIco para o0 primeiro
semestre de 2024; por fim, apre-
sentamos a revisao da performan-

ce do fundo no mesmo periodo.

Boa leitura,
Hegler Horta e Bruno Mauad
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SOBRE 0 TARKUS

Em 2076, o Brasil passava por um periodo de instabilida-
de politico-econémica: em meio ao cenario de queda do
PIB. desde 2015, de inflacdo alta e desemprego crescente,
0 pais também enfrentava uma significativa crise politica,
com investigacoes de corrupgao envolvendo a Petrobras
e diversas figuras publicas. Alem disso, a entao presidente
Dilma Rousseff passava por um processo de impeachment.

0 mercado de acdes foi afetado negativamente por esse
cenario, mas um otimismo cauteloso comecou a surgir
quando Michel Temer assumiu como presidente interino,
antecipando expectativas de que a mudanca de governo
facilitaria a implementacao de reformas mais favoraveis
ao mercado. Nesse contexto, o principal indice da Bolsa,
0 Ibovespa - que havia sofrido perdas significativas nos
anos anteriores —, COMECOU a Se recuperar, e 0 apetite
por acdes aumentou. O cenario que se delineou a partir
desses acontecimentos contribuiu para o inicio das nos-
sas discussdes sobre a criacao de um produto focado em
renda variavel.

Hegler Horta? juntou-se a Kapitalo apenas dois anos
depois de sua fundacao, em 2011. Com passagens pelas
mesas proprietarias de renda variavel do Banco BBM e
do Itau BBA. ficou incumbido de empreender o time de
gestao de bolsa dentro da estrutura dos fundos flagship
da gestora, o Kappa e o Zeta. Atualmente, possui 28 anos
de experiéncia no mercado financeiro, com foco em inves-
timento em acoes. Em 2015, entrou para o time Bruno
Mauad®, hoje com 18 anos de experiéncia em estratégias
long short e long only. além de passagem pelo Patria In-
vestimentos e Ashmore Group. Aléem dos gestores, outros
analistas compunham os times, conferindo estrutura e ta-
manho robustos para estruturar e lancar o proprio fundo.

Em 2017, lancamos o Kapitalo Tarkus* fundo de investi-
mento em acdes. O desenho do produto foi fortemente
influenciado pelos aprendizados do processo de estrutu-
racao do Kappa e do Zeta, especialmente no que diz res-
peito ao controle de risco e ao incentivo a diversificacao
de analises e estratégias. Veja ao lado as caracteristicas
do fundo e seu objetivo:

2Sdcio e gestor do time de gestdo Renda Varidvel Brasil |.
3Socio e gestor do time de gestao Renda Variavel Brasil Il.

“Kapitalo Tarkus Fundo de Investimentos em Cotas de Investimento em Acdes (CNPJ n° 28747.685/0001-53) |(

1° SEMESTRE

2024

O Kapitalo Tarkus é um fundo
de acoes, formado pelos dois times
de gestao de renda variavel Brasil,
liderados pelos socios e gestores

e

Os dois gestores tém mandatos
de risco bem definidos, revisados
a cada semestre.

Além deles, ha nove analistas
experientes e com historico
comprovado em renda variavel.

O processo de alocacao de capital
entre os gestores é baseado em
retornos ajustados ao risco no
meédio prazo.

O objetivo é superar o indice
Ibovespa no médio prazo. Para
isso, o fundo pode ficar comprado
em acoes e derivativos entre 70%
e 130% do seu patrimonio, além de
poder ter posi¢coes vendidas de

0 a 30%, mantendo uma exposicao
liqguida em acg6es superior a 70%
do patriménio.

Buscamos operar o Tarkus com
um tracking error em torno de
10% em relacao ao Ibovespa ao
longo do tempo.

E destinado aos investidores
qualificados; a cota de resgate
acontece em D+30 dias corridos.
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Os analistas que compdem os dois times de gestao
de renda variavel no Brasil tém formacoes académicas
diferentes — de economia a direito -, cobrem setores
especificos da industria brasileira e trabalham juntos
ha mais de oito anos. E uma equipe multidisciplinar
experiente, com alta especializacao, histérico compro-
vado em renda variavel e turnover baixissimo.

Além da vasta experiéncia dos gestores e da equipe,
0 Tarkus estd inserido em um ecossistema maior: o
da propria Kapitalo. As vantagens disso se traduzem,
principalmente, em dois aspectos:

1) interacao constante da equipe de renda varidvel com
as equipes de gestao, assim como com as de pesquisa
macroeconémica e de commodities, proporcionando a
conducao de analises mais apuradas e completas; e

2) gestao de risco eficiente, que, desde a fundacao da
Kapitalo, ¢ liderada por um dos socios fundadores sem
ligacao com a gestdo, mas que monitora diariamente a
exposicao dos 13 times de gestao, verificando o cum-
primento dos limites preestabelecidos.

1° SEMESTRE

TIME DE RV

Marcio Pernanchini*
CFA

Luiz Bergmann*
CFA

Mariana Hernandes*
CFA

Laura Macedo*

Jessica Yamamoto*
CFA

Ali Nasser

Fernando Lisboa
CFA

Guilherme Cruz

Guilherme Mangili

*sdcios

2024

Utilities
Infraestrutura
Telecom

Mineracao e Siderurgia
Papel e Celulose

Oleo e Gas

Alimentos

Consumo
Educacao

Servico Financeiro
Saude
Setor Imobiliario

Bens de Capital
Servico Financeiro
Tecnologia

Utilities
Infraestrutura

Telecom

Setor Imobiliario
Saude

Anaélise Quantitativa

Consumo
Educacao
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POR QUE INVESTIR
EM ACOES COM A KAPITALO?

Além dos gestores, a equipe de renda
variavel conta com 9 analistas experientes.
Nosso time trabalha junto ha mais

de 8 anos e cobre todos os setores

de renda variavel brasileiros.

Equipe multidisciplinar experiente
com alta especializacao e histérico
comprovado em renda variavel.

Constante interacao com as equipes
de gestao, pesquisa macroeconémica

e pesquisa de commodities da Kapitalo.
Cultura que estimula competicao

com colaboragao.

A equipe de Gestao de Riscos Independente
é liderada por um sécio fundador com mais
de 30 anos de experiéncia.

Um dos reflexos de como o Tarkus foi desenhado e o
seu processo de investimento, que estimula o debate
coletivo e fomenta ampla cobertura de analise, sem viés
setorial ou de empresa. Ele acontece em duas etapas:
uma coletiva, outra individual.

Na primeira, a hipotese de investimento é construida a
partir de triagem qualitativa e quantitativa, acesso as
empresas e aos seus tomadores de decisao, monitora-
mento proximo da dindmica competitiva e regulatoria
de cada setor, assim como reunides regulares com sta-
keholders das companhias. A construcao da tese, por
sua vez, baseia-se nas analises de tendéncia micro e
macroecondmicas, do valor intrinseco e relativo das em-
presas, do risco de reinvestimento dos fluxos de caixa e
retornos compostos, assim como das perspectivas futu-
ras para o setor e a companhia.
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Uma caracteristica importante do nosso processo &
nao restringir as oportunidades. Buscamos mudancas
de percepcao sobre as empresas que irao influenciar
0 preco das acoes. Podemos ficar vendidos em empre-
sas consideradas ‘de qualidade”, cujo passado mostrou
meétricas de rentabilidade acima da média se acreditar-
mos que os fatos futuros farao tais metricas declinarem
e, consequentemente, o mercado repensar o nivel de
valuation atribuido a empresa. Também podemos com-
prar empresas que, no passado recente, nao obtiveram
rentabilidade satisfatoria e, por isso, sao vistas como de
“baixa qualidade” pelo mercado, se avaliarmos como alta
a probabilidade de apresentarem numeros melhores,
com a consequente apreciacao do preco de suas acoes.

Ao longo do nosso historico, nossos melhares investi-
mentos comprados tinham uma caracteristica em co-
mum: serem negocios irreplicaveis, passando por difi-
culdades ha algum tempo e com o mercado descrente
sobre o futuro da empresa. Para as posicoes vendidas,
0 oposto: modelos de negocio considerados imbativeis,
passando por mudancas estruturais, e 0 mercado acos-
tumado com um nivel de valuation elevado. Se conse-
guirmos vislumbrar eventos que causardo a mudanca
de percepcao do mercado sobre essas empresas, tere-
mos uma tese.

Reunidos esses elementos da primeira etapa, sequimos
para a segunda, que consiste em um processo de to-
mada de decisao individual. Nele, ha a busca constan-
te pelos melhores instrumentos (acoes, opcoes, crédito,
dentre outros) para implementac¢ado das teses de inves-
timento; nesse caso, o nivel de convicgcao de cada um de
nos determina o tamanho das posicoes. A construcao do
portfélio de cada gestor é realizada de forma indepen-
dente, dentro de seus respectivos parametros de risco.
De todo modo, é natural que o foco da equipe convirja
para as maiores posi¢oes do fundo.

Com foco no longo prazo. lancamos um produto que,
como todos os outros da Kapitalo, preza pela diversi-
dade de analises e estratégias, exceléncia da equipe e
consisténcia nos resultados.
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PERFORMANCE DO FUNDO
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1° SEMESTRE

MAR 20
JUN 20
SET 20
DEZ 20

MAR 21

JUN 21

A performance passada nao é garantia nem um indicador confidvel de performance futura

e nenhuma representacao ou garantia, expressa ou implicita, € feita em relaca@o a performance futura.

SET 21

DEZ 21

MAR 22

(*) Performance desde o inicio: 06/11/2017. Dados até 28/06/2024. (**) 1 ano equivale ao intervalo de
30/06/2023 a 28/06/2024. Nome do fundo: Kapitalo Tarkus FIC FIA, CNPJ: 28.747.685/0001-53

METRICAS

PERFORMANCE

BENCHMARK (IBOV)

ALPHA

TRACKING ERROR ANUALIZADO
INFORMATION RATIO

METRICAS

PERFORMANCE

BENCHMARK (IBOV)

ALPHA

TRACKING ERROR ANUALIZADO
INFORMATION RATIO

(desde o inicio)*

127.67%
66.74%
6093%
1036%

0,72

(1 ano)**

36.80%
493%
3188%
177%
2,71

JUN 22

SET 22

DEZ 22

MAR 23

JUN 23

SET 23

DEZ 23

2024

MAR 24
JUN 24
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PARTE Ji
CENARIO

Nos Estados Unidos, a discussao girou em torno do inicio
do ciclo de corte de juros. Nos quatro primeiros meses do
ano, observamos surpresas altistas nos dados de inflacao.
no contexto de um mercado de trabalho ainda resiliente.
Essa conjuntura resultou no continuo adiamento da ex-
pectativa do inicio do ciclo de afrouxamento monetario,
e a taxa de juros se manteve inalterada durante todo o
primeiro semestre. Em maio e junho, a inflacdo voltou a
desacelerar, em conjunto com alguns dados de atividade.
Sendo assim, iniciamos o segundo semestre num cenario
muito parecido com o do inicio do ano, com o mercado
precificando o inicio do ciclo de corte de juros no més de
setembro.

Além disso, em junho, ocorreu o primeiro debate presi-
dencial, em que a performance do presidente Biden foi
considerada fraca, aumentando preocupacdes sobre sua
idade avancada. As pesquisas eleitorais realizadas apos o
debate indicam um aumento da vantagem de Trump na
corrida presidencial. Assim, crescem especulacoes sobre
uma possivel substituicdo do candidato democrata.

Na Europa, na reuniao de junho, o ECB cortou 25 pon-
tos-base, mas deixou em aberto 0s proximos passos e
revisou para cima as projecoes de inflacao de curto pra-
zo mais do que o esperado. A inflacdo, principalmente o
nucleo puxado por servicos, continua se mostrando mais
firme do que no inicio do ano. Mas, do lado da atividade,
0 PMI de junho interrompeu a tendéncia de melhora dos
ultimos meses, com queda disseminada entre os setores e
0s paises. Ja no Reino Unido, a surpresa altista da inflacao
de abril vai atrasar o inicio do ciclo de corte do BoE.

Na China, apesar do crescimento acima da meta em 2023,
0 cenario econdmico permanece desafiador. O mercado
imobiligrio estd em crise desde 2021, e notamos enfra-
guecimento na confianca e renda das familias. Apesar de
0 governo chinés ter implementado medidas de estimulo
ao longo dos meses, os principais desafios econdmicos
ainda nao foram resolvidos por completo. Marco foi mar-
cado pela leitura mais forte da inflacao, pela leve melhora
das vendas de casas e pelos dados de PMI, que também
sugeriram aceleracdo da atividade no comeco do ano.

1° SEMESTRE

2024

Em maio, o governo chinés anunciou um programa de
compras de casas prontas e nao vendidas, para transfor-
ma-las em habitacdo barata e acessivel as familias mais
pobres. O tamanho do programa deve ajudar a reduzir
cerca de 15% do estoque de casas terminadas, que, desde
0 inicio da crise imobiliaria, subiu 50%. Nos dados do fim do
semestre, vimos a economia chinesa esfriando e perdendo
o0 impeto de crescimento do comeco de 2024.

No Brasil, apos dois cortes de 50 pontos-base nas primei-
ras reunioes do ano e um terceiro corte de 25 pontos-base
em maio, 0 Copom optou por manter a taxa Selic parada
na reuniao de junho, pausando o ciclo de cortes iniciado
em agosto de 2023, que trouxe a taxa Selic de 13.75% para
0s atuais 10,50%. A projecao de inflacdo para 2025 é de
3.1%. com a SELIC inalterada. Além disso, foi publicado um
decreto do CMN estabelecendo uma meta continua para a
inflacdo em 12 meses de 3% com banda de tolerancia de
15% para cima ou para baixo.

Em relacdo as contas publicas, a arrecadacao fiscal conti-
nuou a superar as expectativas no inicio do ano, mas o de-
safio de atingir a meta de superavit primario permaneceu
grande. Em abril, o governo enviou o PLDO para 2025, al-
terando as metas de resultado primario para 2025 e 2026,
mas ainda precisava de medidas significativas para atingir
0s parametros estabelecidos. Até o final do semestre, as
receitas seguiram firmes, impulsionadas pelo bom desem-
penho do mercado de trabalho. No entanto, o rapido cres-
cimento das despesas, especialmente com a previdéncia,
gerou desconfiangca quanto ao cumprimento da regra de
crescimento das despesas em 2024. A continua frustracao
com a arrecadacao de medidas especificas, como as mu-
dancas do Carf, sugeriu que o governo precisaria revisar a
meta de superavit primario nos proximos bimestres.

A conjuncao da reprecificacao dos cortes de juros nos
Estados Unidos, da revisao das estimativas do déficit em
conta corrente, bem como a percepc¢ao do esgotamento
da estratégia de equilibrar as contas publicas com o au-
mento de receitas, fez com que a taxa de cambio tivesse
um movimento relevante no semestre, com o dolar su-
bindo de RS 4.85, no fim de 2023, para RS 5,59, em 30
de junho. Do lado positivo, 0 mercado de trabalho conti-
nua forte e a renda das familias apresentou crescimento
robusto no semestre.
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Analisando prospectivamente o cenario para a bolsa,
NAao enxergamos UM Cenario promissor para a expansao
de multiplos enquanto o par de déficits fiscais eleva-
dos com juros reais em patamares historicamente altos
permanecer (0 que, infelizmente, tem sido o resultado
das acdes do atual governo). Além disso, a manutencao
das taxas de juros nos niveis atuais tende a piorar a
lucratividade das empresas, seja pela manutencao de
despesas financeiras elevadas, seja por uma eventual
desaceleracao nas receitas.

Olhando pelo lado positivo, observamos que a oferta
global de varias commadities tem sido mais disciplinada.

1° SEMESTRE

2024

Nos ultimos anos. seja pela dificuldade de obter licencas,
seja pela maior disciplina de capital, o balanco do setor
é bem diferente do de outras épocas. Vale lembrar que
varias dessas commodities sao importantes tanto para
a pauta de exportacao brasileira como para a represen-
tatividade da nossa bolsa.

Dessa forma, no portfdlio do Tarkus, privilegiamos alo-
cacoes em empresas exportadoras e em processo de
desalavancagem, evitando empresas com balancos
mais alavancados. Estamos atentos a eventuais mudan-
cas no cenario, pois acreditamos que grande parte dos
desafos vividos na economia durante este ano foi au-
toinfligida e, portanto, pode sofrer mudancas abruptas.

PARTE Il .
RESULTADOS DO PERIODO

No primeiro semestre de 2024, o Kapitalo Tarkus rendeu
5./7%. contra uma queda do Ibovespa de -7.66% no
mesmo periodo. Desde o inicio, o fundo rendeu 127,67%,
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-40%

versus 66,74% do |bovespa. LONG
]

Ao longo do semestre, o Kapitalo Tarkus manteve uma SHORT

exposicao liquida media de 100,32%, fruto de uma posi¢ao

média comprada de 128,35% e uma posicao média NET

vendida de -28,03%. A evolugcao dessas posicoes ao longo E—

dos meses pode ser observada no grafico abaixo: Gross

0%

-20% I I I I I I
JANEIRO ‘24 FEVEREIRO ‘24 MARGO ‘24 ABRIL 24 MAIO ‘24 JUNHO ‘24
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O tracking error, ou seja, 0 desvio padrao dos retornos
do fundo em relacao ao Ibovespa, foi de 12.85%.

Vale ressaltar que, como a proposta do fundo é gerar
retornos substancialmente acima do Ibovespa no médio
prazo, é importante mantermos um tracking error
relativamente alto ao longo do tempo.

Outra medida importante do nosso desempenho €
conhecida por information ratio, que nada mais € do que
o diferencial de performance do fundo contra o Ibovespa
dividido pelo tracking error. No primeiro semestre de
2024, o information ratio do Tarkus foi de 2,37. As
tabelas abaixo sintetizam os resultados deste semestre:

DATA RENTABILIDADE MES
JAN 24 -4,83%
FEV 24 1,10%
MAR ‘24 7.41%
ABR ‘24 -2,08%
MAI ‘24 1,62%
JUN 24 2,85%
RETORNO ACUMULADO 5,77%

(28/12/2023 A 28/06/2024)

RETORNO ANUALIZADO
(28/12/2023 A 28/06/2024)

ALPHA 3040%
DESVIO PADRAO 12.85%
(TARKUS-IBOV)

INFORMATION RATIO 2,37

IBOV MES

-4,79%
0,99%
-0,71%
-1,70%
-3,04%
1,48%

-7,66%

RETORNO ANUALIZADO
(06/11/2017 a 28/06/2024)

ALPHA

DESVIO PADRAO
(TARKUS-IBOV)

INFORMATION RATIO

2024

DIFERENCA

-0,04%
0.11%
8,12%

-0,38%

4,66%
1,37%

13,43%

/46%
10.36%

0,72
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Além dessas 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 4,18%
BENS DE CAPITAL (1.75%)
CONSTRUCAO (1,82%)
CONSUMO 25,24%
EDUCACAO (2,02%)
SAUDE 9,59%
MINERACAO & SIDERURGIA 35,34%
PETROLEO & GAS 8,44%
PAPEL & CELULOSE 13,75%
SERVICOS FINANCEIROS 5,49%
SHOPPINGS (0,62%)
TECNOLOGIA (0,85%)
TELECOM -
TRANSPORTE & LOGISTICA 10,27%
ELETRICAS & SANEAMENTO (3,33%)
FUTUROS/ETF 2,73%
CAIXA 8,69%
DESPESAS
TOTAL 113,36%

DESPESAS FIC

TOTAL

Como podemos observar, os setores de Consumo,
Mineracao & Siderurgia e Transporte & Logistica
contribuiram positivamente para o desempenho
relativo do fundo contra o Ibovespa no semestre,
enguanto os setores de Saude, Petroleo & Gas e
Servicos Financeiros contribuiram negativamente. O
posicionamento em Consumo foi acima do Ibovespa,
com posicao comprada em processadora de proteinas.
Em Mineracao & Siderurgia, mantivemos posi¢ao
comprada em mineradoras de ouro e cobre.

* Exposicao em 28/6/2024
** Periodo de andlise de 28/12/2023 a 28/6/2024.

IBOVESPA

20,09%
3,07%
0,43%
9,25%
0,31%
4,72%
16,08%
17,85%
2,77%
4,33%
1,24%
1,06%
1,54%
5,20%
12,07%

100,00%

Em Transporte & Logistica, mantivemos posicao

2024

RETORNO ACIMA DO IBOV **

(0,05%)
(1,02%)
0,68%
12,55%
1,81%
(2,33%)
3,05%
(2,01%)
1,17%
(2,01%)
0,10%
(0,14%)
0,06%
2,82%
0,21%
0,16%

0,06%
(0,00%)

15,13%
(1,70%)

13,43%

comprada em fabricante de aeronaves. Ja as nossas

alocacdes no setor de Saude foram os principais
detratores de rentabilidade. principalmente pela
posicao comprada em operadora de saude e

oncologica. Em Petroleo & Gas, a posicao abaixo do

indice em estatal integrada de petroleo contribuiu

negativamente para a performance.

Agradecemos a leitural
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Este contetdo 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 informactes. 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




