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MULTIMERCADO MES ANO 12 MESES 24 MESES 36 MESES
AC2 All Investors (0.02%) 1.60% 5.17% (4.71%) 5.09%
Benchmark (CDI) 0.75% 1.49% 5.66% 8.21% 14.28%
AGOES MES ANO 12 MESES 24 MESES 36 MESES
AC2 All Equities (2.96%) (0.15%) 3.40% (26.03%) (6.25%)
Benchmark (Ibovespa) 0.89% 7.94% 0.79% (0.48%) 16.35%

Para mais informagdes, veja as |laminas ao final do documento.

Fevereiro foi um més negativo para os nossos fundos frente aos eventos que ainda
trazem volatilidade aos ativos investidos, em especial, as ag¢des brasileiras, que

sao o pilar mais importante da estratégia de nossos portfdlios.

E inevitavel mencionar a crise geopolitica que se passa entre Rissia, Ucrania e os
paises da OTAN em um més no qual o petréleo atingiu basicamente os niveis de
2014 e teve outras consequéncias relevantes para diversos ativos de risco, sejam
elas positivas ou negativas. Em nossas carteiras, podemos destacar dois principais
reflexos deste cendrio: a contribuicdo positiva, de modo geral, das posigoes
compradas em empresas ligadas as commodities, e a contribuicdo negativa de
small caps ligadas ao consumo local, que sofrem com a aversao a risco de forma

global além de fatores negativos relacionados as empresas em si.

As posicdes relacionadas a /arge caps de commodities, naturalmente, trouxeram

certo equilibrio as perdas do més:



P— COMENTARIO MENSAL

FEVEREIR0/2022

Petrobras, uma posi¢ao de aproximadamente 10% da nossa carteira de ag6es, subiu
cercade 5.1% no més. Isto se deu pelo efeito da commodity e pela apresentacgao de
mais um 6timo resultado, conseguindo melhorar a rubrica de despesas financeiras
e superar os desafios das despesas com vendas e administrativas (as quais vém

subindo em varias empresas que acompanhamos de perto).

Vale, que hoje representa aproximadamente 5% da carteira, subiu 14.11% no més.
Apés o conturbado segundo semestre de 2021, o minério de ferro ganhou tragdo em
janeiro, representando o grande motivo desta retomada. Além disso, observamos
um bom resultado trimestral para a empresa, com boa receita na parte de
mineragao (diferente do terceiro trimestre de 2021) e um aumento de receita que
nao esperdvamos na parte de metais basicos. Provisées adicionais relativas ao
acidente de Brumadinho, embora negativas, sdo um fator de risco menor do que a

politica de baixo CAPEX e alta remuneragao aos acionistas na nossa visao.

Acreditamos que parte da alta destas posi¢des se deve ao alto fluxo de capital
estrangeiro que temos recebido na B3 atualmente, dado que Petrobras e Vale
representam 27.5% do Ibovespa e este é o principal ativo a ser comprado por

gestores globais com enfoque Macro.

Ja o indice de Small Caps SMLL caiu 5.19% no més, voltando a abrir um intervalo
maior versuso Ibovespa em janelas de tempo recentes. Em tempos de estresse no
mercado, ativos com menor liquidez (como é o caso do SMLL) tendem a apresentar
performance pior — portanto atribuimos a este fator parte das quedas observadas

neste indice e em alguns ativos, como as empresas comentadas a seguir:

Eternit, posicao de 5% da carteira, caiu 15.11% no més. Em seu resultado trimestral

negativo, pudemos observar os nimeros de sua mais recente aquisigao: a Confibra,
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empresa cujo core business é o fibrocimento e atua em Sdo Paulo. Aqui, uma
surpresa foi a pratica de precos menores do que o esperado nessa unidade. Apesar
destes fatores, ja consideramos como conservadoras nossas estimativas para o
futuro da empresa, o que nos dd margem de seguranga de seguir com o ativo em
carteira. Isto porque a Eternit negocia a multiplos atrativos, o que nos faz acreditar
que tais dificuldades serao contornadas, com a possibilidade de encerramento do

processo de Recuperacao Judicial da empresa.

Allied, posi¢cao de 5% da carteira, caiu 17.82% no més. No resultado do quarto
trimestre de 2021, foi divulgado que a provisao de crédito fiscal da empresa estava
abaixo do valor correto. Além disso, a Allied perdeu o prazo para pleitear o beneficio
fiscal de ICMS junto ao STF, o que traz um efeito nao recorrente negativo relevante
em sua DRE atual. Neste momento estamos nos aprofundando no case, mas
entendemos preliminarmente que o atual patamar de preco do ativo o coloca em

evidéncia como oportunidade em termos de valuation.

Por fim, neste més foram feitos alguns movimentos na carteira de agoes:
retomamos posi¢des em siderurgia com Usiminas e CSN (esta substituiu a posigao
de CSN Mineragao) e removemos do portifélio a Irani, do setor de papel e celulose.
Destacamos positivamente a empresa Kepler Weber, posicdo que ja haviamos
realizado ganho expressivo e que, frente ao resultado trimestral extremamente

positivo, retornou a carteira no més de Fevereiro.
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Objetivo do Fundo Fundo x CDI
Fundo multimercado livre que tem o objetivo de superar de forma consistente 250 250
seu Benchmark no longo prazo, com meta de volatilidade préxima aos 6%. 240 —CDI 240
» ' ) _ 230 ———AC2 All Investors 230
0 fundo tem uma politica de ir global, princif nos mercados 220 220
de agdes, taxas de cambios, commodities e juros. 210 210
. " N . . . . 200 200
Para tais alocagdes sdo realizadas anélises fatoriais e macroecondmicas dos 190 190
ativos que compdem o portfélio 180 180
170 170
160 160
150 150
140 140
Pdblico Alvo 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

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano [I]:Is:: % CDI
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 59.56 490.7%
col 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%
col 1.05 1.00 1.16 1.05 111 1.16 111 121 111 1.05 1.04 112 14.00 27.84
2017 11.15 6.39 0.02 -6.08 -1.50 1.36 1.08 2.02 0.99 2.38 123 249 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 2.95 153 0.85 -1.66 -2.95 0.12 -1.78 161 -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 -161 -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 0.18 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 0.87 0.25 -0.95 -1.49 -1.47 0.69 2.57 2.18 127.20 181.5%
CDI 0.15 0.13 0.20 0.21 0.27 0.30 0.36 0.42 0.44 0.48 0.59 0.76 4.40 70.06
2022 162 -0.02 160 130.82 180.2%
CDI 0.73 0.75 1.49 72.59

Caracteristicas Gerais

Aplicagéo Minima R$ 1,000.00
Movimentag&o minima R$ 1,000.00
Saldo Minimo R$ 1,000.00
Cota de aplicagdo D+1
Cota de resgate D+5 (dteis)
Liquidagao do Resgate D+1*
Taxa de administragdo (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 3.13745

PL Fechamento do més 25,610,106 (-1.00%, -0.80%] (-0.60%,-0.40%] (-0.20%, 0.00%] (0.20%,0.40%] (0.60%,0.80%] > 1.00%

PL Médio (dilt. 12 meses) 25,527,200 <-1.00% (-0.80%,-0.60%] (-0.40%, -0 20%] (0.00%, 0.20%] (0.40%,0.60%] (0.80%, 1.008]

Retorno (%) Fundo cDI % CDI

Retorno Ultimos 12 meses 5.17 5.66 91.5% 459

Estatisticas Retorno Otde %

Meses Positivos 57 68.7% 40%

Meses Negativos 26 31.3% 35%

Meses acima do benchmark 48 57.8%

Meses abaixo do benchmark 35 42.2% 30%

VaR Nao Paramétrico 95% (diario em % PL) 0.56%

Volatilidade Anualizada! 5.38% 20%

Classificagao ANBIMA Multimercado Livre 10%

Gestéo: AC2 Investimentos LTDA

Administrador: BTG Pactual 5%

Custodiante: BTG Pactual o

Auditor: KPMG PP S S P E T E L L B E T E L E E
a leitura cuit do deste fundo de i il e de outros geridos pela AC2 INVESTIMENTOS LTDA (“AC2 INVESTIMENTOS") antes de efetuar qualquer decisao de il i Fundos de i i Nao sao g: i pelo

do fundo, pela AC2 , por qualquer ismo 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 informagaes s obre conversao de

cotas, objetivo, politica de investimentos, publico alvo, indice ivo de il eoutras i ] deste fundo, consulte o regulamento. Rentabilidade obtida no passado nao rep! garantia de futuros. A il deste fundo

& liquida de taxas de administrago e de performance, mas bruta de impostos.

Qi il neste fundo ap riscos para o il i Ainda que a AC2 INVESTIMENTOS mantenha sistema de gerenciamento de riscos, nao ha garantia de completa eliminagao da possibilidade de

perdas para o fundo e para o investidor. Este fundo pode estar exposto a significati ¢&0 em ativos fi iros de renda fixa, de renda variavel e de crédito, inclusive, de poucos emissores, com os Autorregulacio

riscos daf 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 ANBIMA

consequente obrigagao do cotistas de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. AAC2 0S adota politica de exercicio de direito de voto em assembleias, que disciplina os principios

gerais, 0 processo decisdrio e quais sio as matérias relevantes obrigatérias para o exercicio do direito de voto. Tal politica orienta as decisées do gestor em 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 c iali por varios distribui 0 que pode

gerar diferengas de horarios e valores minimos para aplicago ou resgate, e telefones para atendimento ao cliente.
* pés-cotizagdo * Janela 252 du 2Desde ago/17
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Objetivo do Fundo Fundo x Ibovespa

Fundo de agdes livres com objetivo de gerar ganhos consistentes acima do 250 250
Benchmark no longo prazo. Ibovespa

240 o 240
— AC2 All Equities

230 230
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 compéem o portfdlio. 180 180
170 170
160 160
150 150
140 140
Piblico Alvo 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, vide regulamento do fundo. 90 90

Rentabilidades

Desde Alpha

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano P
inicio__lbovespa
2016 -1.13 1.12 -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 2.12 245 0.08 5.93 2.71 6.48 41.42 41.38 20.60
Ibovespa ?.38 3.08 -2.52 0.64 -4.12 0.30 4.80 ?7.46 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 1217 -3.77 332 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 10.19 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 1.92 -2.25 -3.94 -4.88 -4.91 1.09 7.68 -3.41 67.57 1.86
Ibovespa -3.32 -4.37 6.00 1.94 6.16 0.46 -3.94 -2.48 -6.57 -6.74 -1.53 2.85 -11.93 65.71
2022 2.90 -2.96 -0.15 67.33 -11.53
Ibovespa 6.98 0.89 7.94 78.86
Aplicagéo Minima R$ 1,000.00
Movimentagdo minima R$ 1,000.00
Saldo Minimo R$ 1,000.00
Cota de aplicagdo D+1
Cota de resgate D+30
Liquidagdo do Resgate D+2*
Taxa de administragao (a.a.) 2.00% - Tx. Adm. Max. 2.30%
Taxa de performance (a.a) 20% que exceder o benchmark

Taxa de saida antecipada -

Benchmark 100% Ibovespa
Data de Inicio 9-Nov-16
Cota Fechamento do més 167325
PL Fechamento do més 29,001,976 (-2.00%, -1.50%] [-1.00%,-0.50%] [0.00%,0.50%] [1.00%,1.50%) > 2.00%
<.2.00% (-1.50%, -1.00%] (-0.50%, 0.00%] (0.50%, 1.00%] (1.50%,2.00%]
PL Médio (ult. 12 meses) 28,003,694
Retorno Ultimos 12 meses 3.40 0.79 262 140%
Estatisticas Retorno Otde %
Meses Positivos 37 59.7% 120%
Meses Negativos 25 40.3%
Meses acima do benchmark 33 53.2% 100%
Meses abaixo do benchmark 29 46.8%
VaR Nao Paramétrico 95% (di4rio em % PL) 1.96%
Volatilidade Anualizada 18.72% 60%
Classificagdo ANBIMA Agdes Livre
Gestéo: AC2 Investimentos LTDA 20%
Administrador: BTG Pactual
Custodiante: BTG Pactual 0%
Auditor: KPMG S 5SS 5 5283832223232 22228888R_IIIITIA
Eh 523 EEF 5288885838885 238885 %88
a leitura cuit do deste fundo de il i e de outros geridos pela AC2 INVESTIMENTOS LTDA (“AC2 INVESTIMENTOS”) antes de efetuar qualquer decis3o de i i Fundos de il i N30 sao g { pelo inis 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 conversdo de cotas,

objetivo, politica de investimentos, pdblico alvo, indice

de il eoutras i

p deste fundo, consulte o regulamento. Rentabilidade obtida no passado nao rep garantia de futuros. A il deste fundo é liquida de
taxas de administragao e de performance, mas bruta de impostos.

0i i neste fundo riscos para o idor. Ainda que a AC2 INVESTIMENTOS mantenha sistema de gerenciamento de riscos, nao ha 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 fil iros de renda fixa, de renda variavel e de crédito, inclusive, de poucos emissores, com os riscos dai

Autorregulacao

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
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 assembleias, 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 gestor em ias de de ativos que aos seus

titulares o direito de voto. A AC2 INVESTIMENTOS nao comercializa nem distribui cotas de Fundos de investimentos. Este fundo pode ter suas cotas iali; por vérios distribuit 0 que pode gerar

diferengas de horarios e valores minimos para aplicagao ou resgate, e telefones para atendimento ao cliente.
* pés-cotizagao Janela de 252 dias



