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COMENTARIO MENSAL

Janeiro de 2026

RENTABILIDADES

Janeiro Ano 12 meses 24 meses
Mantaro A¢des FIC FIA 8.6% 8.6% 32.4% 12.0%
Mantaro LB FIC FIM 7.8% 7.8% 30.6% 20.5%
Mantaro Equity Hedge FIM 4.9% 4.9% 20.2% 21.3%
Ibovespa 12.6% 12.6% 43.8% 20.1%
DI 1.2% 1.2% 14.5% 27.0%
IPCA +6% 0.9% 10.5% 10.5% 22.5%

Janeiro foi um més muito positivo para os ativos de risco brasileiros, com o Ibovespa renovando maximas historicas.
O movimento foi impulsionado principalmente pelo expressivo ingresso de capital estrangeiro, que apenas no més
superou R$ 25 bilhdes — volume proximo ao registrado ao longo de todo o ano passado — refletindo um ambiente

de realocagdo de risco em escala global.

Esse fluxo teve impacto direto sobre a dindmica da bolsa, resultando em uma alta mais concentrada nas agdes de
maior representatividade do indice. Isso ocorre porque o investidor internacional costuma iniciar sua exposicao ao
pais por meio de posigdes amplas, com foco em beta, antes de uma andlise mais profunda dos fundamentos das

companhias.

Tal caracteristica da composicdo da alta ajuda a explicar a underperformance de nossos fundos no més em relagio ao
indice. Atualmente, mantemos uma carteira mais focada em empresas domésticas fora do nicleo do Ibovespa,
enquanto o desempenho do indice foi liderado principalmente por empresas de commodities e pelos grandes bancos
de varejo. No nosso caso, a exposigao ao setor financeiro estd concentrada em outras institui¢cdes financeiras, o que

contribuiu para o descolamento relativo frente ao indice no periodo.

No cendrio doméstico, além da continuidade do fluxo para emergentes, a expectativa de cortes de juros pelo Banco
Central, com inicio previsto para margo, traz um viés favoravel para os ativos de risco. Por outro lado, com o passar
do tempo e a aproximagdo do ciclo eleitoral, o aumento da tensdo no cendrio tende a ganhar forca e pode trazer

maior volatilidade.
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No inicio do més, aproveitamos as baixas volatilidades implicitas e montamos uma posicdo comprada em calls de
EWZ com vencimento em abril, 0 que trouxe impacto positivo para as carteiras. Setorialmente, tivemos resultados
positivos nas posi¢des de empresas do setor financeiro, bancos e imobilidrio, que sdo os principais setores em que os

fundos estdo investidos.

Com relagdo a exposigdo, o Mantaro A¢des manteve exposicdo proxima a 100%, conforme o mandato. O Mantaro
LB fechou o més com 80% de exposicdo liquida, seu limite maximo, e 93% de exposicdo bruta. Tal aumento de
exposicao se deu, majoritariamente, pelo aumento de delta das calls de EVWZ. Por fim, o Mantaro Equity Hedge

encerrou o més com 21% de exposicdo liquida e 46% de exposicdo bruta.
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MANTARD AGOES

Atribuicdo de performance setorial:

Setor Janeiro
Servicos Financeiros 2.5%
Bancos 2.0%
Petrdleo e Gés 1.3%
Imobiliario 1.3%
Utilities 0.8%
Transporte 0.4%
Saude 0.2%
Educagdo 0.2%
Consumo e Varejo 0.2%
Shoppings 0.0%
Telecom 0.0%
Mantaro Agdes FIC FIA 8.6%
Ibovespa 12.6%

Composicdo setorial da carteira (30/01/2026):

Bancos 25.8%
Consumo e Varejo
Servigos Financeiros
Imobilidrio

Utilities

Petrdleo e Gas
Saude

Transporte

Educacao
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MANTARO LB
Atribuicdo de performance por estratégia:
Janeiro Ano 24 meses 36 meses

Net long 7.7% 7.7% 14.8% 34.7%
Long Short 0.0% 0.0% 0.2% -0.9%
Internacional 0.1% 0.1% 2.1% 2.3%
Gestdo ativa bruta 7.8% 7.8% 17.1% 36.1%
Protecdo 0.0% 0.0% 1.7% 2.2%
Mantaro LB FIC FIM 7.8% 7.8% 21.1% 39.8%

Composicao setorial da carteira (30/01/2026):

Setor Long Short Liquida Bruta
Bancos 23.7% -4.7% 19.0% 28.5%
Consumo e Varejo 14.8% 0.0% 14.8% 14.8%
Imobiliario 8.0% 0.0% 8.0% 8.0%
Servicos Financeiros 8.6% -1.6% 7.0% 10.2%
Utilities 7.0% 0.0% 7.0% 7.0%
Petréleo e Gas 5.0% 0.0% 5.0% 5.0%
Salde 4.6% 0.0% 4.6% 4.6%
Transporte 3.4% 0.0% 3.4% 3.4%
Educacdo 1.1% 0.0% 1.1% 1.1%
Indice 10.2% 0.0% 10.2% 10.2%
Total 86.5% -6.3% 80.2% 92.8%



Mantaro

Comentario Mensal de Gestdo | Janeiro 2026 .
capital

MANTARO EQUITY HEDGE
Atribuicdo de performance por estratégia:
Janeiro 12 meses

Net long 3.92% 7.99%
Long Short -0.17% 0.99%
Juros e Moedas 0.00% 0.00%
Internacional 0.18% 1.05%
Caixa/Custos 0.74% 9.71%
Mantaro Equity Hedge 4.93% 20.01%

Composicao setorial da carteira (30/01/2026):

Setor Long Short Liquida Bruta

Servicos Financeiros 8.8% 0.0% 8.8% 8.8%
Consumo e Varejo 5.1% 0.0% 5.1% 5.1%
Petréleo e Gas 5.1% 0.0% 5.1% 5.1%
Bancos 6.3% -1.5% 4.8% 7.8%
Saude 4.5% 0.0% 4.5% 4.5%
Mineracdo 0.0% -2.0% -2.0% 2.0%
Indice 3.9% -9.0% -5.1% 12.9%
Total 33.6% -12.5% 21.1% 46.1%
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CLIPPING DOMES

Em janeiro nosso time contribuiu com alguns veiculos de comunicagdo, segue abaixo nossa participagao.

Ibovespa toca os 166 mil pontos pela 12 vez e marca novo recorde de fechamento
Valor Econémico | 15/01/2026 | Por Bruna Furlani

https://valor.globo.com/financas/noticia/2026/01/15/ibovespa-toca-os-166-mil-pontos-pela-1a-vez-e-marca-novo-

recorde-de-fechamento-
nominal.ghtml?fbclid=PAZnRzaAPvIU1leHRUA2FIbQIXMOQBzcnRBmFwcFIpZABXMQwWMIiQ 1NzQyODcOMTOQAAa
e-i|f-i3StBYBYVMWNOB1 0TsChwuYw2BPiBMzTVkTUotQ-

Dv2EQqTfzKgTw_aem_ 37Zags9pAlLe3P1hZ3W5amUQQ

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 informagSes 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 ¢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 ¢ 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 hipétese,
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.



