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COMENTARIO MENSAL

Abril de 2026

RENTABILIDADES

Abril Ano 12 meses 24 meses
Mantaro A¢des FIC FIA -3,3% 3,8% 14,6% 11,1%
Mantaro Ibovespa Ativo FIC FIA 0,3% 15,5% 39,3%
Mantaro LB FIC FIM -1,9% 57% 18,3% 18,9%
Mantaro Equity Hedge FIM 0,3% 7,0% 17,0% 21,4%
Ibovespa -0,1% 16,3% 38,7% 48,8%
cDl 1,1% 4,5% 14,8% 28,0%
IPCA +6% 1,1% 4,5% 10,6% 23,7%

O Ibovespa encerrou o més de abril praticamente estdvel, ainda que o ambiente externo tenha
permanecido movimentado. Em meados do més, o forte fluxo estrangeiro, superior a R$ 10 bilhdes até o
dia 15, levou o indice a flertar com a marca histérica de 200 mil pontos. J4 na segunda quinzena, o humor
se deteriorou com a intensificacdo do conflito no Oriente Médio: o blogueio naval americano ao Ird fez
disparar o prego do petrdéleo, que ficou acima de US$ 100/barril e reacendeu preocupagdes inflaciondrias
globais. O capital externo comegou a recuar, até o dia 28 de abril ficou préximo de R$ 1bilhdo no més,
considerando fluxo a vista e futuro. O délar, que chegou a operar abaixo de R$ 5,00 pela primeira vez em

mais de dois anos, terminou o més préximo a R$ 4,95.

No portfdlio, realizamos trés movimenta¢des ao longo do més. Encerramos uma posicdo do setor de
pagamentos e também uma posicdo residual do setor de educagdo. Por fim, encerramos um par do setor
de transportes apds uma performance satisfatéria: com a convergéncia de mdltiplos ja em curso, o valuation

ficou menos atrativo para manter a posi¢ao.

A partir desta edigdo, passamos a incluir o Mantaro Ibovespa Ativo em nosso comentdrio mensal. O fundo
completou um ano e meio de histdrico, inicio em outubro de 2024, e acumula retorno de 43% desde o
inicio, ante 41% do Ibovespa no mesmo perfodo. A estratégia busca superar o indice com alta correlagdo
e baixo tracking error (4-5% a.a.), operando uma carteira concentrada de cerca de 30 posicSes e active

share entre 30% e 40%, sem alavancagem. E um produto voltado ao investidor que deseja exposicio ao
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mercado de ac¢des brasileiro com a disciplina de uma gestdo ativa, mas dentro de pardmetros de risco

préximos ao indice.

Com relacdo a exposicdo, o Mantaro LB manteve a exposicdo estavel e fechou o més com 69% de
exposicdo liquida e 81% de exposigdo bruta. O Mantaro Equity Hedge reduziu sua exposicdo liquida, saindo
de 25% no final de marco para 16% no fechamento de abril, e manteve sua exposicao bruta estavel em
50%. A reducdo veio principalmente dos setores financeiro e de varejo. O Mantaro A¢des e o Mantaro

Ibovespa Ativo mantiveram, exposicao proxima a 100%, conforme o mandato.

Conferéncia anual Berkshire Hathaway

Ao final do més, nosso sécio Pedro Gonzaga esteve presente, pelo nono ano, na conferéncia anual da
Berkshire Hathaway em Omaha. Foi a primeira edicdo sem Warren Buffett no comando, um marco
inevitavelmente carregado de simbolismo para todos que acompanham a empresa ha anos. Pedro
compartilhou suas impressdes no episddio especial do Stock Pickers dedicado ao evento (link). Para quem
quiser revisitar os capitulos anteriores: em 2024, Pedro contou como foi a edigdo daquele ano em episddio
do Market Makers (link), e em 2025 relatou a comogdo da saida de Buffett do cargo de CEO em texto
publicado pelo Market Makers (link).


https://www.youtube.com/watch?v=dGSjBadF-PI
https://www.youtube.com/watch?v=0Z2IhWAQ9CA
https://mmakers.com.br/noticia/a-emocao-de-omaha-2025-e-o-legado-de-buffett-e-munger/

Comentério Mensal de Gestdo | Abril 2026

MANTARO ACOES

Atribuicdo de performance setorial:

Setor Abril
Utilities 0,4%
Educacdo 0,0%
Petréleo e Gas 0,0%
Saude -0,1%
Bancos -0,2%
Transporte -0,3%
Servicos Financeiros -0,6%
Imobilidrio -0,8%
Consumo e Varejo -1,5%
Mantaro Agdes FIC FIA -3,3%
Ibovespa -0,1%

Composicao setorial da carteira (30/04/2026):

Bancos

Consumo e Varejo

Servigos Financeiros

Utilities

Transporte

Imobilidrio

Salde

Petrdleo e Giés

22,7%

22,5%

Mantaro

capital
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MANTARO IBOVESPA ATIVO

Exposicdo setorial Fundo x Ibovespa (30/04/2026)

Setor Mantaro Ibovespa Ativo lbovespa Diferenga
Utilities 21,7% 18,4%

Shoppings 4,3% 1,2%

Imobilidrio 2,3% 0,7% 1,6%
Saude 3,0% 2,0% 1,0%
Servicos Financeiros 5,9% 5,0% 0,9%
Petréleo e Gas 16,1% 15,4% 0,7%
Mineragio 11,3% 11,5% -0,2%
Educacdo 0,0% 0,3% -0,3%
Aviacdo 1,6% 2,1% -0,5%
Petroqguimica 2,3% 2,8% -0,6%
Tecnologia 0,0% 0,7% -0,7%
Papel e Celulose 0,8% 1,6% -0,8%
Transporte 1,4% 2,5% -1,1%
Agronegdcio 0,0% 1,2% -1,2%
Bancos 20,6% 21,8% -1,3%
Siderurgia 0,0% 1,7% -1,7%
Telecom 0,0% 1,8% -1,8%
Consumo e Varejo 3,3% 59% -2,6%
Bens Industriais 0,5% 3,4% -2,9%

Atribuicdo setorial: Top 3 x Bottom 3

No més No ano

Utilities 0,94% Petrdleo e Gas 7.66%
Petrdleo e Gas 0,30% Utilities 3,82%
Bancos 0,17% Bancos 2,28%
Consumo e Varejo -0,20% Papel e Celulose -0,26%
Papel e Celulose -0,22% Aviacdo -0,30%
Imobilidrio -0,29% Consumo e Varejo -1,02%
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MANTARO LB

Atribuicdo de performance por estratégia:

Mantaro

capital

Abril Ano 24 meses 36 meses
Net long -1,8% 4,8% 12,9% 32,2%
Long Short 0,1% 0,4% 0,9% -0,2%
Internacional -0,1% 0,0% 1,6% 2,2%
Gestdo ativa bruta -1,8% 5,2% 15,3% 34,2%
Protecdo 0,0% 0,4% 1,5% 2,0%
Mantaro LB FIC FIM -1,9% 57% 18,9% 37,4%
Composicdo setorial da carteira (30/04/2026):
Setor Long Short Liquida Bruta
Bancos 21,5% -4,6% 16,9% 26,2%
Consumo e Varejo 16,3% 0,0% 16,3% 16,3%
Utilities 7,5% 0,0% 7,5% 7,5%
Transporte 6,8% 0,0% 6,8% 6,8%
Imobilidrio 6,5% 0,0% 6,5% 6,5%
Servicos Financeiros 79% -1,5% 6,4% 9,3%
Saude 52% 0,0% 5,2% 5,2%
Petrdleo e Gas 3,7% 0,0% 3,7% 3,7%
Total 75,3% -6,1% 69,2% 81,5%
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MANTARO EQUITY HEDGE

Atribuicdo de performance por estratégia:

2026 abr/26

Net long 3,6% -0,3%
Long Short 0,6% -0,1%
Juros e Moedas 0,0% 0,0%
Internacional 0,1% -0,1%
Caixa/Custos 2,8% 0,8%
Mantaro Equity Hedge 7,0% 0,3%
CDI 4,5% 1,1%
Composicao setorial da carteira (30/04/2026):
Setor Long Nglelg Liquida Bruta
Saude 6,3% 0,0% 6,3% 6,3%
Bancos 6,0% -1,4% 4,6% 7,3%
Servicos Financeiros 58% -20% 3,8% 78%
Consumo e Varejo 3,0% 0,0% 3,0% 3,0%
Transporte 1,8% 0,0% 1,8% 1,8%
indice 10,5% -11,4% -0,9% 21,9%
Petréleo e Gas 0,0% -2,1% -2,1% 2,1%
Total 33,3% -16,9% 16,5% 50,2%

Mantaro

capital
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Clipping do més

Em abril nosso time contribuiu com alguns veiculos de comunicagao, segue abaixo nossa participacao.

O fim de uma era: a Berkshire ainda vale sem Buffett?
Stock Pickers
Link

Risco financeiro: como margo desafiou as expectativas?
Acionista | 06/04/2026 | Por Lya Insight
Link



https://www.youtube.com/watch?v=dGSjBadF-PI
https://acionista.com.br/risco-financeiro-como-marco-desafiou-as-expectativas/
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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 3496-0916

Este material tem o Unico propdsito de divulgar informagBes 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 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 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.



