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COMENTARIO MENSAL

Dezembro de 2024

O ano de 2024 foi desafiador para nossos fundos e extremamente frustrante para o investidor de agdes
brasileiro. Enquanto o mercado aciondrio americano apresentou um desempenho robusto, o Brasil se

afastou de forma surpreendente desse movimento.

No primeiro semestre, o cendrio externo foi o principal fator que influenciou a performance da bolsa
brasileira. Apds um rali no final de 2023, impulsionado pela expectativa do inicio do ciclo de cortes de juros
nos EUA, houve alta volatiidade no mercado devido a dados econdmicos que indicavam possiveis
mudancas na politica monetdria americana. A expectativa de juros elevados por um periodo prolongado
gerou um fluxo de saida de investidores, especialmente estrangeiros, do mercado brasileiro. Além disso, a
migracdo de recursos para a renda fixa nos EUA resultou em uma diminuicdo da liquidez nos nossos

mercados, impactando negativamente a performance da bolsa.

Logo nos dois primeiros meses do ano, observamos os melhores momentos do Real - que alcangou 4,85
reais por dolar -, da NTN-B 2050 - que atingiu 5,47% de taxa real -, do DI com vencimento em janeiro de
2027 e do indice de small caps. Desde entdo, vimos uma depreciacdo de 30% do Real, juntamento com
uma abertura de quase 2 pontos percentuais da NTN-B 2050 e de mais de 6 pontos percentuais do DI

2027, além de uma queda de quase 25% do indice de small caps.

Ja a segunda metade do ano foi marcada por questdes domésticas e instabilidade fiscal. A expectativa pelo
anuncio do pacote de gastos trouxe forte volatilidade para a bolsa a partir de outubro e, o andncio de um
pacote mais fraco do que as expectativas no final de novembro levou a ma performance dos ativos de
risco no final do ano. A preocupagdo com a divida € grande e justificada. As expectativas desancoradas de
inflagdo, ddlar e juros em trajetéria de alta deixam o apetite a risco do investidor em patamares bem baixos,
com a alocagdo em renda varidvel abaixo das médias histdricas em todas as classes de investidores. As
decepcbes constantes com a postura fiscal por parte do governo acarretaram uma dréstica mudanga de

precificagdo nos ativos locais ao longo do periodo.

Se, por um lado, concordamos com as criticas a postura do governo com relacdo a politica fiscal, por outro,
achamos exagerada a magnitude do movimento no mercado de agdes por diversos motivos. Exploraremos

alguns deles a seguir.

Primeiramente, houve um expressivo crescimento no mercado de crédito privado, impulsionado
principalmente por incentivos fiscais a pessoas fisicas. Muitas empresas listadas e da nossa carteira se

beneficiaram com dividas mais baratas. Parece ndo fazer muito sentido pelo ponto de vista do investidor
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dar crédito a uma empresa aceitando retornos proximos aos retornos oferecidos por titulos publicos

enguanto o investimento nas agdes da mesma companhia oferece retornos muito mais atrativos.

Outro fato que chama atencdo é a imensa disparidade entre os mercados publico e privado. Observamos
empresas listadas vendendo partes ndo estratégicas de seus negdcios a multiplos muito maiores do que
elas préprias negociam em bolsa. Logo, hd compradores fora do mercado de a¢des dispostos a pagar por

esses ativos pregos superiores ac valor que os melhores ativos dessas empresas negociam em bolsa.

Ressaltamos o bom momento operacional pelo qual a maior parte das empresas da nossa carteira passa
atualmente. Isso, junto com um sélido balango, permite que elas gerem bastante caixa. Como consequéncia,
as empresas tém usado os recursos levantados - seja por emissdo de dividas mais longas e baratas, pela
venda de ativos a precos excelentes ou pela geragdo de caixa do préprio negdcio - para recomprar as
proprias agdes em bolsa, evidenciando o quanto o management das companhias acredita na subavaliagao

das suas agdes hoje.

Por fim, no horizonte de até um ano, as elei¢ces presidenciais voltardo ao radar dos investidores, o que
deve trazer discussdes mais positivas do que as atuais. De um lado, a esquerda atual, mais préxima ao
centro e ja conhecida, e de outro, o entrante sendo provavelmente um candidato mais a direita. Esse fator
pode levar a uma redugdo do prémio de risco Brasil, beneficiando ativos de risco locais. As reformas
realizadas nos ultimos anos podem permitir um crescimento maior da economia para os proximos anos,
o que ja vem surpreendendo as expectativas do mercado, especialmente em um pals com juros reais longos
acima de 7%. Acreditamos que inflacdo baixa e controlada ¢ tida hoje como patriménio do brasileiro e o

Banco Central deve continuar atuando para preserva-lo.

Dessa forma, apesar de todos os receios fiscais presentes, seguimos com uma visdo construtiva para as
empresas em que investimos. Os pregos parecem refletir um pessimismo exagerado, o que deixa a
assimetria para os investimentos muito positiva para os proximos semestres. Empresas com excelente
gestdo e balangos adequados apresentam multiplos baixos e, em alguns casos, lucros ainda em patamares

deprimidos, que ndo refletem o potencial de médio e longo prazo de geragao de valor dessas companhias.

Ou seja, podemos ter a frente expansdes de lucros e multiplos, trazendo um retorno excepcional nessa
virada de ciclo. Dessa forma, os fundos da Mantaro estdo praticamente nas exposi¢des liquidas maximas

de cada mandato.

A principal critica ao posicionamento dos nossos fundos € o risco de deterioragdo no desempenho
operacional devido a uma desaceleracdo econémica mais acentuada. Estamos vigilantes para esse cendrio,
exercitando essa hipdtese em nossas reunides frequentes com executivos dos setores que acompanhamos
e em nossos debates internos. Consideramos essa possibilidade na escolha de a¢es que compdem nosso
portfélio (stock picking) e no dimensionamento de cada posicdo (sizing). Outro aspecto a ser considerado
€ o0 quanto jd somos remunerados hoje para incorrer nesse risco no valuation corrente de nossa carteira.
Parte do motivo dos mdltiplos baixos na bolsa hoje € essa preocupagdo, especialmente em negdcios de

rentabilidade mais ciclica.
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RENTABILIDADES

Mantaro Equity Hedge FIM
Mantaro LB FIC FIM
Mantaro Ac¢des FIC FIA

Ibovespa
CDI
IPCA +6%

Dezembro
-1.4%
-5.2%
-5.9%

-4.3%
0.9%
1.0%

Ano
-3.6%
-16.8%
-24.7%

-10.4%
10.9%
11.0%

12 meses
-3.6%
-16.8%
-24.7%

-10.4%
10.9%
11.0%

Mantaro

24 meses
13.7%
2.4%
-4.7%

9.6%
25.3%
23.3%

capital
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MANTARO ACOES

Atribuicdo de performance setorial:

Setor Dezembro 2024

Agronegdcio 0.0% -0.8%
Bancos -1.9% -3.1%
Consumo e Varejo -1.1% -2.7%
Imobilidrio -0.8% -2.0%
Mineracao 0.0% -1.0%
Papel e Celulose 0.0% 0.0%

Petrdleo e Gés 0.0% -0.3%
Petroquimica 0.0% 0.0%

Saude -04% -2.0%
Servigos Financeiros 0.5% -4.4%
Shoppings 0.0% -0.1%
Tecnologia 0.0% 0.4%

Telecom -0.1% 0.0%

Transporte -0.7% -4.3%
Utilities -1.2% -2.2%
Mantaro Agdes FIC FIA -5.9% -24.7%
Ibovespa -4.3% -10.4%

Composigao setorial da carteira (31/12/2024):

Servicos Financeiros
Bancos

Consumo e Varejo
Utilities

Imobilidrio

Saude

Petréleo e Gés
Transporte

Telecom

23,0%

21,7%

Mantaro

capital
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MANTARO LB

Atribuicdo de performance por estratégia:

Dezembro Ano 24 meses
Net long -5.3% -17.6% 0.9%
Long Short 0.0% -0.9% -1.7%
Internacional 0.0% 0.6% 0.7%
Gestdo ativa Bruta -5.3% -17.8% -0.1%
Protecdo 0.0% 0.6% 1.1%
Mantaro LB FIC FIM -5.2% -16.8% 2.4%

Composigao setorial da carteira (31/12/2024):

Setor Long Short Liquida Bruta
Bancos 22.4% -8.3% 14.2% 30.7%
Servicos Financeiros 17.1% 0.0% 17.1% 17.1%
Utilities 10.8% -3.4% 7.4% 14.3%
Imobilidrio 7.6% 0.0% 7.6% 7.6%
Consumo e Varejo 7.5% 0.0% 7.5% 7.5%
Petréleo e Gas 6.4% 0.0% 6.4% 6.4%
Transporte 5.5% 0.0% 5.5% 5.5%
Salde 5.0% 0.0% 5.0% 5.0%
Telecom 0.5% 0.0% 0.5% 0.5%
Total 82.7% -11.7% 71.0% 94.4%

MANTARO Equity hedge

Atribuicdo de performance por estratégia:

Estratégia Dezembro 2024
Net long -2,1% -7,3%
Long Short 0,5% -1,5%
Outros -0,2% -0,6%
Caixa/Custos 0,5% 5,8%
Mantaro Equity Hedge -1,3% -3,6%
CDI 0,9% 10,9%
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Composigdo setorial da carteira (31/12/2024):

Setor Long Short Liquida Bruta
Servicos Financeiros 9.0% 0.0% 9.0% 9.0%
Bancos 8.2% -2.8% 5.4% 11.0%
Transporte 4.0% 0.0% 4.0% 4.0%
Petréleo e Gas 3.7% 0.0% 3.7% 3.7%
Saude 2.7% 0.0% 2.7% 2.7%
Imobiliario 2.4% 0.0% 2.4% 2.4%
Industrials 1.7% 0.0% 1.7% 1.7%
Telecom 0.6% 0.0% 0.6% 0.6%
indice 0.0% -6.9% -6.9% 6.9%
Total 32.3% -9.7% 22.6% 42.0%

Clipping do més

Em dezembro fizemos uma retrospectiva do ano de 2024 em nosso podcast no Spotify, confira o conteido

na integra.

Retrospectiva 2024: Bolsa Brasil

Spotify | 27/12/2024 | Mantaro Capital
https://open.spotify.com/episode/1 TcQELZDn 2 YnAPLBFxtWILG?si=jr6tgiSVTimYB  SOuEoZJA

manta_g_'__q
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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 proposito 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
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 ¢ 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 hipdtese,
recomendagdes ou aconselhamentos sobre investimentos. A Mantaro Capital ndo se responsabiliza pela publicagdo acidental de informagdes incorretas, nem por
decisGes de investimento tomadas com base neste material.



