Mantaro

capital

COMENTARIO MENSAL
MARGD 2024



Comentério Mensal de Gestdo | Marco 2024 manta ro

capital

COMENTARIO MENSAL

Marco de 2024

Marco foi um més de relativa estabilidade para as agBes brasileiras, enquanto as bolsas nos EUA seguem

atingindo seus niveis maximos impulsionadas pelas agdes de tecnologia.

Durante o primeiro trimestre houve uma ligeira piora nas perspectivas inflaciondrias, tanto no Brasil quanto
nos EUA, com destaque para os fortes indicadores de emprego. No caso brasileiro, permanece o cenario
base de queda nos juros, mas possivelmente a um nivel mais lento daqui pra frente. E, nos EUA, o inicio
do ciclo de queda nos juros tem sido adiado, embora ainda se espera que comece nesse ano. Como

consequéncia, os juros futuros tém apresentado alta, o que tem sido um fator de press3o na bolsa brasileira.

MANTARD AGOES

Em marco, o Mantaro Ag¢des teve alta de 0,70%, enquanto o Ibovespa caiu 0,71%. Em 12 meses, o fundo

acumula alta de 32,0%, enquanto o Ibovespa sobe 26,72%.

Ao longo do més, aumentamos nossa exposicdo aos setores de energia elétrica e shoppings. Além disso,
reduzimos marginalmente nossa exposi¢ao ao setor bancario e zeramos nossas posicdes em Vivara — antes

da mudanga do CEO da companhia — e Banco do Brasil.

Nossa carteira teve uma alta acima do Ibovespa, tendo como destaques positivos as posicdes em Suzano,
PRIO e Boa Safra. As a¢des da Suzano tiveram um bom desempenho nos Ultimos 2 meses. Vimos um
mercado de celulose mais positivo para o lado do produtor, j& que consumo na Europa surpreendeu
positivamente. Além disso, conflitos no Mar Vermelho impactaram a logistica do setor, que por sua vez
restringiu oferta na regido. Esses fatores, somados aos baixos estoques dos produtores, possibilitaram
reajustes de preco para cima na celulose. Apesar da entrada de capacidade prevista para o final do ano,

continuamos confiantes com o fundamento do mercado dessa commodity.

Por outro lado, as principais contribuicdes negativas para a carteira foram as posi¢des de Vale, Petrobras

e Equatorial. Setorialmente, as principais posicdes estdo em bancos, energia elétrica e servicos financeiros.

A seguir, a atribuicdo de performance setorial da carteira e sua composicao atual:
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Setor mar/24 2024
Bancos 0,5% 1,4%
Petréleo e Gas 0,1% 0,2%
Servicos Financeiros 0,2% 0,6%
Shoppings -0,1% -0,3%
Transporte 0,2% -0,9%
Utilities -0,6% -0,8%
Imobiliario 0,2% 0,2%
Saude -0,1% -0,9%
Petroquimica 0,0% 0,0%
Agronegécio 0,4% -0,2%
Papel e Celulose 0,6% 0,6%
Mineracdo -0,3% -1,1%
Consumo e Varejo 0,0% -0,3%
Tecnologia -0,2% 0,1%
Mantaro Agdes FIC FIA 0,7% -2,1%
Ibovespa -0,7% -4,5%

Composigdo Setorial da Carteira (28/03/2024)
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MANTARD LB

Em margo, o Mantaro LB apresentou uma rentabilidade positiva de 2,46%, contra uma queda de 0,71% do

Ibovespa, acumulando uma alta de 25,79% em doze meses.

Seguindo nosso processo de investimento, encerramos nossos investimentos em Nubank, TSMC e Vivara.
Com relagdo a Vivara, tomamos a decisao de vender as a¢des antes da queda gerada pela troca de CEO
e do seu resultado que veio abaixo das expectativas. A decisdo foi tomada pois a agdo estava negociando
a um preco préximo a seu prego de revisdo otimista e com algum prémio de multiplo para o resto de
nossa carteira. Naquele momento, passamos a enxergar a Vivara como um custo de oportunidade para
novos investimentos. Outro ponto que pesou para a decisdo, foi nossa expectativa de um operacional ndo

tdo pujante nos préximos meses.

Ao longo do més, iniciamos um investimento em Intelbras e aumentamos as posi¢des de Itad, Stone e
Petrobras. Além disso, na estratégia long-short, montamos uma posicdo de valor relativo no setor de
utilities. Por fim, na estratégia de protecdo, aproveitamos o baixo nivel do VIX para montar algumas

prote¢des para o portfélio.

Os principais impactos positivos no més vieram dos investimentos em Lawvi, Boa Safra e XP, enquanto os

negativos foram das posi¢cdes em Equatorial, Eletrobras e Petrobras.

A resultante foi uma estabilidade das exposi¢ées liquida e bruta em 65% e 83% respectivamente. Abaixo,

atribuicdo de performance do fundo por estratégia:

Estratégia mar/24 2024
Net long 2,64% -0,32%
Long Short -027%  -0,46%
Internacional 0,00% 0,00%
Gest3o ativa Bruta 2,37% -0,78%
Protecdo 0,03% 0,11%
Mantaro LB FIC FIM 2,46% -0,38%
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MANTARD EQUITY HEDGE

Em margo, o Mantaro Equity Hedge teve alta de 2,15%, contra 0,83% do CDI. Em 12 meses, o fundo

acumula alta de 19,6%.

O fundo fechou 0 més com uma exposicao liquida de 26,5%, com uma pequena redugdo em relacdo aos
28,4% comprados do inicio do periodo. Por outro lado, a exposicdo bruta no més foi reduzida, de 74,5%
para 65,7%.

As maiores contribuicdes positivas durante o més vieram das posicdes long em Lawi e Boa Safra. Com
timo trimestre de 2023. A

relacdo a Boa Safra, a empresa apresentou um forte resultado referente ao U
companhia seguiu avancando na sua expansdo de capacidade e ganhando market share, a0 mesmo tempo
que conseguiu ampliar a penetragdo de sementes com maior grau de tecnologia e, consequentemente,
melhorar seus niveis de rentabilidade. Isso tudo em um ano em que o agronegdcio, em geral, estava bastante
pressionado pela queda de prego das commaodities. A boa performance da Boa Safra, mesmo em um ano
desafiador para o setor, é um indicador da resiliéncia do negécio e do seu potencial de geragdo de valor.

Por outro lado, as posi¢des de Eletrobras e Rumo tiveram impactos negativos no resultado do fundo no

perfodo.

A seguir, atribuicdo de performance do fundo por estratégia:

Atrib de Performance mar/24
Net long 1,9% 0,4%
Long Short -0,2% -0,7%
Outros 0,0% 0,0%
Caixa/Custos 0,5% 1,4%
Mantaro Equity Hedge 2,15% 1,2%
CD 0,8% 2,6%
GESTOR

Mantaro Capital Ltda
Av Ataulfo de Paiva 1.120 — sala 505 — Leblon — Rio de Janeiro/R]

ri@mantarocapital.com.br
Tel: 55 21 2042-3328

Este material tem o Unico propdsito de divulgar informagdes e dar transparéncia a gestdo executada Mantaro Capital, ndo devendo ser considerado como oferta de
venda de cotas de fundos de investimento ou de qualquer titulo ou valor mobilidrio. Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do administrador do fundo,
do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia
de rentabilidade futura. Para avaliagdo da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade divulgada
ndo ¢ liquida de impostos e taxa de saida. Os fundos geridos pela Mantaro Capital utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de
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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 consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Alguns dos fundos geridos pela
Mantaro Capital estdo autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do regulamento do fundo
de investimento ao aplicar os seus recursos. Fundos multimercados e fundos de agdes podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores,
com os riscos dai decorrentes. As informagdes divulgadas neste material possuem cardter meramente informativo e ndo constituem, em nenhuma hiptese,
recomendages ou aconselhamentos sobre investimentos. A Mantaro Capital ndo se responsabiliza pela publicagdo acidental de informagdes incorretas, nem por

decisdes de investimento tomadas com base neste material.



