COMENTARIO MENSAL

INVESTIMENTOS
MAIO0/2021
MULTIMERCADO MES ANO 12 MESES 24 MESES 36 MESES
AC2 All Investors 0.65% 1.78% 5.727% (0.71%) 9.17%
Benchmark (CDI) 0.27% 0.96% 2.18% 7.17% 14.00%
ACOES MES ANO 12 MESES 24 MESES 36 MESES
AC2 All Equities 2.39% 2.52% 24.11% (6.88%) 26.14%
Benchmark (Ibovespa) 6.16% 6.05% 44.41% 30.08% 64.44%

Para mais informagoes, veja as laminas ao final do documento.

No més de maio, o time se manteve focado na analise dos resultados das empresas
listadas para o primeiro trimestre de 2021. Neste exercicio, nossos objetivos foram:
i) verificar nossa expectativa vs realidade para as empresas investidas; ii) identificar
novas oportunidades de investimento e; iii) atualizar as métricas financeiras
ajustadas como uma formade selecionar empresas de alta qualidade — o que sempre
fizemos, por meio do Buffett Index (BI) — e eficiéncia — dada a melhoria na

metodologia explicada no dltimo comentario mensal.

Apés a apreciagao dos resultados, a maioria das empresas apresentou um resultado
acima ou em linha com as expectativas do mercado — o que respalda nosso otimismo
com as empresas listadas no Brasil. Sobre alguns de nossos investimentos, os

destaques datemporada foram:

= (SN, Vale e Usiminas com geracao de caixa recorde e lucros ajustados
excepcionais devido ao 6timo momento do ciclo para as commodities

industriais;

= JBS e Marfrig, beneficiadas pelo aumento das exportagdes no setor,

especialmente da participagao da China, conseguiram entregarum
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crescimento saudavel na receita e melhorar suas estruturas de capital;

= ViaVarejo apresentou continuidade na estratégia de crescimento digital com
um 6timo resultado, cumprindo com o plano estabelecido e demonstrando a
execucgao esperada. Um ponto de aten¢do em seu resultado foi 0 aumento do

indice de inadimpléncia;

= Petz trouxe um crescimento abaixo da expectativa, tanto em termos de
receita quanto em numero de lojas. Ainda assim, o nivel de investimento foi
mantido e ainda esperamos bons frutos da tese, acreditando que este

trimestre pode ser recuperado nos préximos resultados.

= 0i,como esperado, mostrou prejuizo. Aqueima de caixa foi um pouco mais alta
do que o esperado, o0 que torna seu valor justo mais baixo. 0 lado positivo é

que a empresa esta se posicionando em Sao Paulo no modelo de fibra.

= Petrobras trouxe um bom resultado, apesar de um pouco abaixo de nossas
expectativas. Um aumento da participagdo da China nas exportagdes e o

aumento no prego do petrdleo Brent compensaram o volume menor.

Com os dados recentes em maos, fizemos reajustes em nossa carteira. Dessa forma,
as principais mudangas em nosso portfélio de agdes foram: aumento de mineradoras
e siderdrgicas (metals and mining), aumento de bens industriais (capital goods),

redugao de bancos e redugao de telecom.

Setorialmente, nossa carteira é exposta a seguir:
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media 3% Banks 8%
Retail 10%

Capital
goods 15%
Protein 13%

Finaneial
ex-banks 3%

il and gas
18%

Metals and

mining 28%
Assim, o portfdlio possui uma presenca maior de empresas voltadas a economia
mundial (exportadoras) e mais sensiveis ao ciclo econdmico. Entendemos que sio
os segmentos relativamente mais baratos da bolsa brasileira versus empresas mais
sensiveis a economia local. Isso reflete a carteira do AC2 All Equities, além das

estruturas de prote¢ao para quedas expressivas do indice Ibovespa.

Ja o AC2 All Investors, estd com 25% de exposicdo a nossa carteira de agoes e
permanece com uma pequena posi¢ao vendida no délar contra o real e no fator de
investimento Momentum, além das protegdes estruturadas de acordo com seu

objetivo de risco mais baixo.
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Fundo multimercado livre que tem o objetivo de superar de forma consistente seu 250 250
Benchmark no longo prazo, com meta de volatilidade préxima aos 6%. 240 —Col 240
. ) i o 230 ——AC2 All Investors 230
0 fundo tem uma politica de investimento global, principalmente nos mercados de 220 220
agdes, taxas de cambios, commodities e juros. 210 210
200 200
Para tais alocagdes sdo realizadas analises fatoriais e macroecondmicas dos 190 190
ativos que compdem o portfélio 180 180
170 170
160 160
150 150
140 140
130 130
Investidores em geral que busquem performance diferenciada no longo prazo e 120 120
entendam a natureza dos riscos envolvidos. 110 110
100 100

Para maiores detalhes, veja o regulamento do fundo. 90 90
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Rentabilidades

Desde Alpha

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano A
inicio Ibovespa
2015 7.59 17.15 -8.67 6.40 -3.61 13.23 6.23 8.57 1.32 1.75 0.38 59.56 59.56 480.7%
coi 0.77 1.03 0.95 0.98 1.06 1.18 111 111 111 1.06 1.16 12.14 12.14
2016 0.13 -4.73 0.84 3.02 3.37 143 0.04 0.44 -4.19 1.30 2.57 1.26 5.25 67.93 244.0%
CDI 1.05 1.00 1.16 1.05 111 1.16 1.11 1.21 1.11 1.05 1.04 1.12 14.00 27.84
2017 11.15 6.39 0.02 -6.08 -1.50 1.36 1.08 2.02 0.99 2.38 1.23 2.49 22.68 106.02 261.4%
CDI 1.09 0.87 1.05 0.79 0.93 0.81 0.80 0.80 0.64 0.65 0.57 0.54 9.95 40.56
2018 2.95 1.53 0.85 -1.66 -2.95 0.12 -1.78 1.61 -0.15 0.50 -2.22 0.89 -0.48 105.03 211.8%
CDI 0.58 0.47 0.53 0.52 0.52 0.52 0.54 0.57 0.47 0.54 0.49 0.49 6.42 49.59
2019 3.75 3.87 1.20 -0.43 2.37 1.18 -0.53 -0.44 -1.74 -0.29 1.65 4.02 15.39 136.58 233.4%
CDI 0.54 0.49 0.47 0.52 0.54 0.47 0.57 0.50 0.47 0.48 0.38 0.38 5.97 58.52
2020 2.03 -1.18 -15.31 4.60 1.26 141 1.93 -1.37 -1.61 -1.08 2.73 1.95 -6.02 122.34 194.5%
CDI 0.38 0.29 0.34 0.28 0.24 0.22 0.19 0.16 0.16 0.16 0.15 0.16 2.77 62.90
2021 -0.87 -0.79 1.87 0.92 0.65 1.78 126.29 195.9%
CDI 0.15 0.13 0.20 0.21 0.27 0.96 64.47
Histograma de Retarnos diéri io estratégia atual’
Aplicagao Minima R$ 1,000.00
Movimentagdo minima R$ 1,000.00
Saldo Minimo R$ 1,000.00
Cota de aplicagao D+1
Cota de resgate D+5 (dteis)
Liquidagdo do Resgate D+1*
Taxa de administragéo (a.a) 1.75% - Tx. Adm. Méx. 1.90%
Taxa de performance (a.a) 20% que exceder o benchmark
Taxa de saida antecipada -
Benchmark 100% CDI
Data de Inicio 2-Feb-15
Cota Fechamento do més 3.07583
PL Fechamento do més 25,858,485 (-1.00%, -0.80%] (-0.60%,-0.40%] (-0.20%, 0.00%] [0.20%, 0.40%) (0.60%, 0.80%] >1.00%
PL Médio (dlt. 12 meses) 26,331,375 =-1.00% (-0.80%,-0.60%] (-0.40%,-0.20%] (0.00%,0.20%) (0.40%,0.60%) (0.80%, 1.00%]
Retorno (%) Fundo CDI % CDI Volatilidade histérica (40 dias) desde inicio estratégia atual?
Retorno Ultimos 12 meses 5.77 2.18 264.9% 45%
Estatisticas Retorno Qtde %
Meses Positivos 53 Positivos 40%
Meses Negativos 23 Negativos 35%
Meses acima do benchmark 45 Acima CDI
Meses abaixo do benchmark 31 Abaixo CDI 30%
VaR Nao Paramétrico 95% (diario em % PL) 0.58%
Volatilidade Anualizadat 5.50% 20%
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Caracteristicas do Fundo

Classificagao ANBIMA Multimercado Livre 10%
Gestao: AC2 Investimentos LTDA
Administrador: BTG Pactual 5%
Custodiante: BTG Pactual 0%
Auditor: KPMG PR ST K S SR S 1
R T A S
TS T TS
a leitura cuit do deste fundo de investimento e de outros geridos pela AC2 INVESTIMENTOS LTDA (“AC2 INVESTIMENTOS") antes de efetuar qualquer decisdo de i i Fundos de il i ndo sdo g idos pelo administrador do
fundo, pela AC2 INVESTIMENTOS, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito (“FGC”). Esta modalidade de investimento possui outros custos envolvidos, além das despesas do préprio fundo. Para obter informagdes s obre converséo de cotas,
objetivo, politica de investimentos, pdblico alvo, indice comparativo de rentabilidade e outras informagdes relevantes deste fundo, consulte o regulamento. Rentabilidade obtida no passado nao rep garantia de futuros. A il deste fundo é liquida de
taxas de administrago e de performance, mas bruta de impostos.
0i i neste fundo ap riscos parao i idor. Ainda que a AC2 INVESTIMENTOS sistema de g i de riscos, ndo h garantia de completa eliminagao da possibilidade de perdas
para o fundo e para o investidor. Este fundo pode estar exposto a significati a0 em ativos fi iros de renda fixa, de renda variavel e de crédito, inclusive, de poucos emissores, com os riscos dai Autorregulagao
recorrentes. Este fundo se utiliza de estratégias que podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente A N B I M A
obrigagdo do cotistas de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. AAC2 INVESTIMENTOS adota politica de exercicio de direito de voto em ias, que disciplina os principios gerais, o
processo decisério e quais sdo as matérias relevantes obrigatdrias para o exercicio do direito de voto. Tal politica orienta as decisdes do gestorem ias de de ativos que aos seus
titulares o direito de voto. AAC2 INVESTIMENTOS nao comercializa nem distribui cotas de Fundos de investimentos. Este fundo pode ter suas cotas iali; por varios distribui 0 que pode gerar

diferengas de horarios e valores minimos para aplicagao ou resgate, e para i ao cliente.

* pos-cotizagdo 1Janela 252 du 2Desde ago/17
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Objetivo do Fundo
Fundo de agdes livres com objetivo de gerar ganhos consistentes acima do

Fundo x Ibovespa

250 250
Benchmark no longo prazo. 240 — Ibovespa - 240
- o . o o 230 = AC2 All Equities 230
0 fundo combina uma estratégia fatorial, market timing e stock picking 220 220
fundamentados em indicadores proprietarios. 210 210
200 200
Para realizar tais estratégias sdo utilizadas andlises quantitativas e 190 190
qualitativas de todas as empresas que compdem o portfélio. 180 180
170 170
160 160
150 150
140 140
13 130
Investidores em geral que busquem performance diferenciada no longo prazo e 120 120
entendam a natureza dos riscos envolvidos. 110 110
100 100

Para maiores detalhes, vide regulamento do fundo. 90 90
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Rentabilidades

Desde Alpha

N A Y

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano L
inicio Ibovespa
2016 -1.13 112 -0.03 -0.03 4.76
Ibovespa -2.14 -2.71 -4.79 -4.79
2017 14.90 6.91 -0.69 -6.19 -1.70 3.64 2.12 2.45 0.08 5.93 2.71 6.48 41.42 41.38 20.60
Ibovespa 7.38 3.08 -2.52 0.64 -4.12 0.30 4.80 ?.46 4.88 0.02 -3.15 6.16 26.86 20.78
2018 11.23 3.68 1.82 -3.20 -12.26 -10.07 1.76 4.89 -2.39 12.17 -3.77 3.32 4.20 47.31 8.38
Ibovespa 11.14 0.52 0.01 0.88 -10.87 -5.20 8.88 -3.21 3.48 10.18 2.38 -1.81 15.03 38.93
2019 10.49 10.00 1.98 -1.64 6.35 5.88 -0.15 -5.35 -0.59 -4.48 3.95 15.38 47.76 117.66 34.85
Ibovespa 10.82 -1.86 -0.18 0.98 0.70 4.06 0.84 -0.67 3.57 2.36 0.95 6.85 31.58 82.81
2020 4.84 -9.37 -41.44 10.68 6.91 5.75 9.57 -6.32 -7.10 -4.01 15.01 8.74 -20.30 73.48 -14.66
Ibovespa -1.63 -8.43 -29.90 10.25 8.57 8.76 8.26 -3.44 -4.80 -0.69 15.90 9.30 2.92 88.15
2021 -4.24 -4.00 7.02 1.76 2.39 2.52 ?7.85 -21.68
Ibovespa -3.32 -4.37 6.00 1.94 6.16 6.05 99.52
Aplicagao Minima R$ 1,000.00 220
Movimentag&o minima R$ 1,000.00
Saldo Minimo R$ 1,000.00 200
Cota de aplicagao D+1 160
Cota de resgate D+30 160
Liquidagao do Resgate D+2* 140
Taxa de administragdo (a.a.) 2.00% - Tx. Adm. Max. 2.30% 120
Taxa de performance (a.a) 20% que exceder o benchmark 100
Taxa de saida antecipada - 80
Benchmark 100% Ibovespa 60
Data de Inicio 9-Nov-16 40
5
Cota Fechamento do més 1.77848 0
PL Fechamento do més 28,970,797 (-2.00%, -1.50%) (-1.00%, -0.50%] (0.00%, 0.50%] [1.00%, 1.50%] > 2.00%
PL Médio (dlt. 12 meses) 27,142,623 <-2.00% (-1.50%,-1.00%] (-0.50%, 0.00%] (0.50%, 1.00%] (1.50%, 2.00%]
Retorno Ultimos 12 meses 24.11 44.41 -20.30 140%
Estatisticas Retorno Otde %
Meses Positivos 34 Positivos 120%
Meses Negativos 21 Negativos
Meses acima do benchmark 27 Acima CDI 100%
Meses abaixo do benchmark 28 Abaixo CDI
VaR N&o Paramétrico 95% (diario em % PL) 2.62%
Volatilidade Anualizada! 25.03% 60%
Caracteristicas do Fundo 40%
Classificagao ANBIMA Agdes Livre
Gestao: AC2 Investimentos LTDA 20%
Administrador: BTG Pactual
Custodiante: BTG Pactual 0%
Auditor: KPMG @\,'3 ls,ﬁ\:l ,és 2 p Qf,’g;&,’;\ o 0&\6\:3, y’é’,e«@ p o},’i&, K3 y Qy%@”q ,p‘;b,ee’@ $ @&o\s K o é‘ié:@ Q‘?«:”QQ@“’Q p Qgﬁe&f& y "é\e\:‘}%o‘ﬁ
a leitura cui do deste fundo de investimento e de outros geridos pela AC2 INVESTIMENTOS LTDA (“AC2 INVESTIMENTOS") antes de efetuar qualquer deciséo de i il Fundos de i il ndo sao garantidos pelo administrador do
fundo, pela AC2 INVESTIMENTOS, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito (“FGC"). Esta modalidade de investimento possui outros custos envolvidos, além das despesas do préprio fundo. Para obter informagées s obre conversao de cotas,
objetivo, politica de investimentos, pUblico alvo, indice comparativo de il eoutrasi co deste fundo, consulte o regulamento. Rentabilidade obtida no passado néo rep garantiader futuros. A il deste fundo é liquida
de taxas de cao e de p mas bruta de imp
0i i neste fundo ap riscos para o'i idor. Ainda que a AC2 INVESTIMENTOS ha sistema de g i de riscos, ndo ha garantia de P liminagao da possibilidade de perdas
para o fundo e para o investidor. Este fundo pode estar exposto a significativa c G30 em ativos fi iros de renda fixa, de renda variavel e de crédito, inclusive, de poucos emissores, com os riscos dai Auto rregula (;50
rect.)rremes. Este. fundo se utiliza de estratég‘ia.s ql{e podem refultar e‘m significativas perdas patrimoniais para seus Fnlistas, pod?ndo in.clljlsive acarretar perdas slfperiores fao f:a?ital aplif:ado.e a con‘sequente A N B I M A
obrigagao do cotistas de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. A AC2 INVESTIMENTOS adota politica de exercicio de direito de voto em que os principios gerais, o
processo decisério e quais sao as matérias relevantes obrigatérias para o exercicio do direito de voto. Tal politica orienta as decisdes do gestor em assembleias de detentores de ativos que confirmam aos seus
titulares o direito de voto. A AC2 INVESTIMENTOS néo comercializa nem distribui cotas de Fundos de investimentos. Este fundo pode ter suas cotas iali por vérios distribuil o que pode gerar
diferengas de horérios e valores minimos para aplicagao ou resgate, e para di ao cliente.

* pés-cotizagao  Janela de 252 dias



