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COMENTARIO MENSAL

Novembro de 2025

RENTABILIDADES

Novembro Ano 12 meses 24 meses
Mantaro Ac¢des FIC FIA 5,4% 38,3% 284% 10,7%
Mantaro LB FIC FIM 3,7% 33,5% 25,3% 18,0%
Mantaro Equity Hedge FIM 0,0% 18,8% 16,7% 18,2%
Ibovespa 6,4% 32,2% 27,7% 25,7%
CDI 1,1% 12,9% 14,0% 26,5%
IPCA +6% 0,6% 9.7% 10,8% 22,8%

Novembro foi mais um més positivo para os ativos de risco brasileiros. O Ibovespa renovou maximas historicas, mas,
como temos reforgado, o patamar atual estd longe de sugerir um mercado caro. Mdltiplos seguem abaixo da média,

o fluxo local permanece timido e os investidores globais ainda ndo voltaram de forma estruturada.

Analisando o fluxo histérico de capital estrangeiro, vemos que a entrada recente foi suficiente para movimentar

precos, mas segue marginal quando comparada ao histérico.

Fluxo Estrangeiro na B3 (R$ bilhdes)
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Se avaliarmos a razdo entre o fluxo estrangeiro e o valor de mercado das empresas listadas no fechamento de cada

ano, a comparagao fica ainda mais evidente.

Mantaro

Razdo entre o Fluxo Estrangeiro na B3 e o Valor de Mercado Total das Empresas
Listadas
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Isso reforga nossa convicgdo de que, no movimento global de realocagdo para ativos de risco, o volume potencial de

=@="[|ux0/ Market Cap

entrada no Brasil ainda é bastante significativo.

Do lado estrutural, o peso do Brasil no indice de marcados emergentes do MSCI permanece em minimas histéricas,

hoje préximo de 4%, apds ter alcangado 17% em 2009.

Evolugio do peso do Brasil no fndice de Mercados Emergentes do MSCI
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Entre os investidores institucionais locais, o cendrio é semelhante: os fundos de pensdo, que administram um
patrimonio que ja ultrapassa um trilhdo de reais, reduziram sua alocagdo em agdes para cerca de 9%, bem abaixo dos
33% observados em 2009.

Alocagdo dos Fundos de Pens3o
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Fonte: Abrapp
Além disso, as cerca de 330 companhias hoje listadas na B3 representam um nimero muito préoximo do observado

em 2004, quando havia 342 empresas antes do primeiro grande ciclo de IPOs.

Quantidade de Empresas Listadas
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Fonte: World Federation of Exchanges database

Além dos indicadores mencionados, que apontam que o fluxo atual ainda é muito baixo e que qualquer normalizacio,
seja local ou global, pode ter impacto significativo nos pregos, enxergamos oportunidades atrativas por motivos
estruturais. Muitas empresas que continuam gerando caixa de forma consistente, com balangos sélidos e operagdes
eficientes, mas ainda negociam com um nivel de pessimismo embutido nos precos que destoa tanto da situacdo atual

quanto das perspectivas dos negécios. Essa desconexdo entre valor intrinseco e valor de mercado tem criado
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assimetrias relevantes, gerando oportunidades que existem independentemente do humor de curto prazo dos fluxos

internacionais.
Nesse cenario, mantivemos todo o risco concentrado em Brasil e com poucas oportunidades de long & short.

Os destaques positivos do més vieram em grande parte das posigdes nos setores financeiro e de construgdo. Do lado
negativo, o destaque foi no setor de salde. De modo geral, a temporada de resultados foi positiva para as empresas
de nossa carteira. O destaque da temporada foi o resultado de BTG, que apresentou excelente qualidade. O banco
reportou um trimestre muito forte, acima do esperado pelo mercado, o que reforga a posicdo da empresa entre os

principais players do setor, com diversificagdo e rentabilidade acima dos pares.

O Mantaro A¢des manteve exposicdo préxima a 100%, conforme o mandato. O Mantaro LB fechou o més com
56% de exposicdo liquida e 85% de exposicdo bruta e o Mantaro Equity Hedge com 20% de exposicdo liquida e 36%

de exposicdo bruta.
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MANTARO ACOES

Atribuicdo de performance setorial:
Setor Novembro 2025
Bancos 16%  140%
Consumo e Varejo 1,2% 4,5%
Imobilidrio 1,9% 9,3%
Petréleo e Gas 0,2% -2,7%
Salde 0,0% -2,3%
Servicos Financeiros 2,3% 7,1%
Shoppings 0,0% 1,8%
Tecnologia -0,3% 2,9%
Telecom 0,0% 0,0%
Transporte -3,4% 0,5%
Utilities 1,9% 6,8%
Mantaro Agdes FIC FIA 5,4% 38,3%
Ibovespa 6,4% 32,2%

Composigdo setorial da carteira (28/11/2025):
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MANTARO LB
Atribuicdo de performance por estratégia:
Novembro Ano 24 meses 36 meses

Net long 3,4% 28,2% 12,7% 28,6%
Long Short -0,1% 0,7% -0,3% -0,6%
Internacional -0,1% 1,6% 2,2% 2,2%
Gestio ativa bruta 3,2% 30,5% 14,7% 30,3%
Protecdo 0,0% 1,1% 1,7% 2,2%
Mantaro LB FIC FIM 3,7% 33,5% 18,0% 37,6%

Composicao setorial da carteira (28/11/2025):

Setor Long Short Liquida Bruta
Bancos 23,3% -4,3% 19,0% 27,7%
Consumo e Varejo 10,4% 0,0% 10,4% 10,4%
Fundo de Investimento 93% 0,0% 93% 9,3%
Imobilidrio 7,3% 0,0% 7,3% 7,3%
Servicos Financeiros 71% -1,5% 5,6% 8,5%
Utilities 7,0% 0,0% 7,0% 7,0%
Petréleo e Gas 3,8% 0,0% 3,8% 3,8%
Transporte 3,0% 0,0% 3,0% 3,0%
indice 0,0% -9,3% -9,3% 9,3%
Total 71,1% -15,1% 56,1% 86,2%
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MANTARO EQUITY HEDGE

Atribuicdo de performance por estratégia:

Estratégia Novembro 2025
Net long -0,2% 8,0%
Long Short -0,3% 1,2%
Outros -0,1% 1,1%
Caixa/Custos 0,6% 8,5%
Mantaro Equity Hedge 0,0% 18,8%
CDI 1,1% 12,9%
Composigdo setorial da carteira (28/11/2025):
Setor Long Short Liquida Bruta
Bancos 10,4% -2,8% 7,6% 13,2%
Servicos Financeiros 6,8% 0,0% 6,8% 6,8%
Consumo e Varejo 5,0% 0,0% 5,0% 50%
Petréleo e Gas 4,6% 0,0% 4,6% 4,6%
Salde 1,0% 0,0% 1,0% 1,0%
indice 0,0% -5,3% -5,3% 5,3%
Total 27,9% -8,0% 19,8% 35,9%

Mantaro
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Clipping do més
Em novembro nosso time contribuiu com alguns veiculos de comunicacao, segue abaixo nossa participagao.

Ibovespa toca os 159 mil pontos com antincio de dividendo extra do Itau e da Vale
Valor Econémico | 28/11/2025 | Por Bruna Furlani

https://valor.globo.com/financas/noticia/2025/11/28/ibovespa-renova-recorde-com-apoio-de-bancos-e-vale-

petrobras-cai-3percent.ghtml

Ibovespa supera 158 mil pontos pela 12 vez com otimismo apds ata do Copom e IPCA abaixo do
esperado
Valor Econémico | 11/11/2025 | Por Maria Fernanda Salinet

https://valor.globo.com/financas/noticia/2025/11/11/ibovespa-supera-156-mil-pontos-pela-1a-vez-apos-ata-do-

copom-e-ipca-abaixo-do-esperado.ghtml

Units do BTG sobem mais de 4% apoés banco bater recorde de receitas no 32 trimestre
Valor Econémico | 11/11/2025 | Por Maria Fernanda Salinet
https://valor.globo.com/financas/noticia/2025/10/30/ibovespa-dribla-mau-humor-externo-e-renova-duplo-
recorde.ghtml

Acbes do Stone desabam mais de 11%, com realizagdo de lucro e desaceleragdo nos volumes
Valor Econémico | 07/11/2025 | Por Lais Godinho

https://valor.globo.com/google/amp/financas/noticia/2025/11/07/acoes-do-stone-recuam-mais-de-4percent-apesar-

de-avanco-em-credito-e-leve-pressao-no-risco.ghtml

[tad sustenta crescimento e mantém estabilidade nos indicadores de risco
Neo Feed | 05/11/2025 | Por Guilherme Guilherme e Marcio Kroehn

https://neofeed.com.br/negocios/itau-sustenta-crescimento-e-mantem-estabilidade-nos-indicadores-de-risco/
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https://valor.globo.com/financas/noticia/2025/11/28/ibovespa-renova-recorde-com-apoio-de-bancos-e-vale-petrobras-cai-3percent.ghtml
https://valor.globo.com/financas/noticia/2025/11/11/ibovespa-supera-156-mil-pontos-pela-1a-vez-apos-ata-do-copom-e-ipca-abaixo-do-esperado.ghtml
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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 propdsito de divulgar informagGes 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 nao 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 ¢é 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 é recomendada a leitura cuidadosa do regulamento do fundo
de investimento ao aplicar os seus recursos. Fundos multimercados e fundos de a¢des 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.
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