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MULTIMERCADO MES ANO 12 MESES 24 MESES 36 MESES
AC2 All Investors (3.73%) 0.32% (0.15%) 5.05% (1.16%)
Benchmark (CDI) 1.01% 5.40% 8.66% 11.12% 16.25%
A[;f]ES MES ANO 12 MESES 24 MESES 36 MESES
AC2 All Equities (15.09%)  (14.88%) (21.31%) (5.88%) (29.46%)
Benchmark (Ibovespa)  (11.50%) (5.99%) (22.29%) 3.67% (2.40%)

Para mais informacgdes, veja as laminas ao final do documento.
Em nossa carta trimestral, apresentamos:

Mercados: Como acontecimentos no mundo e no Brasil impactam nossos portfélios
e nossa breve opiniao sobre eles.

Caso deinvestimento: Kepler Weber: 0 que nos faz investir na empresa.

Gestao: Evolugao do processo de investimento e carteira atual dos fundos.

Leitura recomendada
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Mercados

Recessao global: principal fator de risco no mercado financeiro

Nos dltimos dois anos, o0 mundo enfrenta o COVID-19 (com diversas ondas]), as
dificuldades no supply chain, a guerra naUcrania e a alta dainflagao. Estes choques
interligados levaram aos principais estrategistas de investimentos no mundo a

aumentar a probabilidade de recessao global. O Citigroup, por exemplo, estima 50%.

Para controlar a inflagdo, o Banco Central dos EUA esta praticando um aperto
monetario relevante, seja por meio de aumentos de juros ou por redugao de seu
balanco. Adicionalmente, a situagao na Ucrania vai continuar pressionando a crise
energética na Europa, e pode piorar mais com a entrada do inverno no hemisfério
norte. Em um cenario hostil para ativos de risco como este, investidores devem

adaptar suas estratégias.

Ndo é nada trivial navegar neste cenario com carteiras de alta volatilidade. As
commodities, por exemplo, tém sido peca chave em nosso portfélio. Em um
ambiente inflaciondrio, costumam ser uma boa alocagado. Contudo, isso nao é

necessariamente verdade em um cenario de recessao, com a queda da demanda.

Notamos que, apesar da queda recente, os pregos das commodities ainda estao em
um patamar mais elevado desde o Gltimo grande impulso em 2020, como mostra a
tabela abaixo. Neste nivel, as empresas relacionadas em nossa carteira
apresentam excelentes expectativas de retorno, dados os bons resultados que
devem entregar versus o valor de mercado atual. Enquanto este fundamento se

mantiver, manteremos as nossas expectativas para segmento.
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Apesar disso, nosso processo contempla uma adaptagao importante ao cenario

atual: incorporacao do price action para redugao de alocagées, conforme melhor

descrito na se¢ao gestao.

Desde a méxima em 2022 Desde 21/fev/2020 (COVID)
Ouro (USD/t.0z) -11% +10%
Prata (USD/t.0z) -22% +13%
Min. ferro (USD/Mt) -24% +43%
Cobre (UsD/Mt) -19% +46%
Aluminio (USD/Mt) -26% +39%
Ago (CNY/Mt) -17% +24%
Petréleo Brent (USD/bbl) -11% +96%
Carvao (USD/t) -11% +491%
Gas natural (USD/mmBTU) -30% +242%
Etanol (Usb/gal) -4% +104%
Madeira (USD/bdft) -56% +23%
Polietileno (CNY/Mt) -12% +21%
PVC (CNY/Mt) -22% +16%
Soja (usD/bu) -12% +73%
Gado vivo (USD/Lb) -10% +12%
Porco vivo (USD/Lb) -18% +55%

Tabela 01: Variagdo do prego das commodities em diferentes janelas de tempo. Dados até 28/junho/2022.
(Fonte S&P Capital IQ | Elaboragdo: AC2 Investimentos]

Brasil: polarizagao, riscos fiscais e interferéncias do governo no mercado

Pautas relacionadas as elei¢gdes — assim como a repercussao que estas causam no
mercado — sdo cada vez mais recorrentes. Apesar das pesquisas mostrarem o ex-
presidente Lula na lideranga, ainda temos tempo para mudangas de cenario
relevantes, principalmente como consequéncia dos indicadores econémicos dos

proximos meses como inflagao, desemprego e crescimento do PIB.
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de virada, apesar de ficar mais baixa a cada dia.

No grafico abaixo, temos a diferenga entre as intengdes de votos no inicio de anos
eleitorais em relagdo a ultima pesquisa realizada antes do primeiro turno, outro
indicador que deixa as elei¢des em aberto. Contudo, neste ano, a rejei¢ao dos dois
candidatos é elevada e dificulta a transitoriedade dos votos e torna uma corrida

presidencial altamente polarizada. Apesar de Lula estar liderando, existe a chance
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Gréfico 01: Diferenga entre intengdes de votos nas pesquisas presidenciais do inicio ao fim das eleigdes.
[Fonte Datafolha e Credit Suisse | Elaboragdo: AC2 Investimentos)
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Apesar do plano de governo do PT ainda estar aberto para modificagoes, a pauta de
reconstrugao do pais foi constantemente abordada. Para o mercado, os tépicos
abordados mais relevantes s3o: i) a revogacao do teto de gastos (que perdeu sua
credibilidade ao longo do ultimo ano, mas apresenta um risco fiscal alto), ii) a
possivel interferéncia na politica de prego da Petrobras e iii) a recomposigao do

papel das estatais, mostrando uma possivel interferéncia nestas empresas.

Os desafios do cenario macroecondmico adverso somados as incertezas causadas
pelas elei¢6es pressionam as empresas brasileiras a um patamar de valuation
raramente visto anteriormente. 0 indice de Prego/Lucro da bolsa brasileira esta em

aproximadamente 6x, patamar que atingiu apenas em 2003, 2005 e 2008.

0 desconto é ainda maior para empresas que possuem maior risco governamental,
como Banco do Brasil, por exemplo. A empresa negocia atualmente a um
Preco/Lucro de 3.5x, sendo que a média histérica é de 7.1x. Do lado micro, a
companhia vem reportando bons resultados e possui uma carteira de crédito com
participacao relevante do setor agropecuario, que tem se beneficiado das cotagdes
atuais. Dessa forma, mantemos alocagao neste e em outros ativos em valuation

similar em busca de uma expectativa de retorno alta.

Ainda no campo politico, temos acompanhado diversas medidas do atual governo
buscando melhorar aimagem politica com foco nas elei¢ées deste ano, dado que a
reducao do poder de compra da populagao é um fator decisivo para a popularidade.
Como o prego dos combustiveis é um dos principais contribuintes para a alta da
inflagdo, a Petrobras tem estado presente recorrentemente nos holofotes de

Brasilia e do mercado.
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Contudo, apesar da discussao sobre paridade de precos, a empresa esta se
beneficiando do patamar de prego internacional do petréleo e, com isso, os ultimos
lucros reportados foram recordes, o que gerou criticas de figuras importantes do
governo. Com o descontentamento de alguns politicos, a empresa vem sofrendo
ameacas recorrentes (troca de presidente, tentativa de abertura de CPI e esforgo
de alteragao da Politica de Pregos por parte do governo, tudo isso apenas no ultimo

més).

Além de interferéncias diretas na empresa, o governo estuda a implantagao do
Imposto sobre a Exportagao e aumento da CSLL — porém tal medida nao pode ser
aplicavel apenas a uma empresa e sim no setor petrolifero e, consequentemente,
empresas juniors, como 3R Petroleum e PetroRio, seriam também impactadas além

da estatal.

0 portfélio sofreu com empresas do setor — principalmente 3R — mas nossas
projecoes futuras de lucro operacional continuam atrativas, mesmo com o possivel

impacto negativo desta reforma na tributagao do setor.

Além disso, mesmo com as tentativas de interferéncia na Petrobras, o papel esta
extremamente descontado em relagdo a sua média histérica. 0 dividend yield dos
dltimos 12 meses (dividendos pagos em relagao ao preco atual da agédo) superou
os 30%, mostrando a capacidade de geragao de caixa excedente da empresa. Além
disso, a agao negocia Prego/Lucro de apenas 2.8x, abaixo da média histérica de

7.8x.
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Caso de investimento: Kepler Weber

0 que chama nossa atengao

A Kepler Weber é uma empresa antiga na bolsa brasileira e também fora dela
(fundada em 1925), mas que ja passou por algumas transformagdes ao longo de
sua histdria. Desde um histdrico virtuoso nas décadas de 1960 e 1970, passando
por reestruturagdes financeiras ocorridas em 2007, até hoje com margem

operacional recorde. Boa parte de seu histérico é facilmente visivel em seu histdrico

de margens:
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Gréfico 02 : Evolugdo trimestral da margem operacional (EBIT] da Kepler Weber desde 1999.
[Fonte S&P Capital IQ | Elaboragdo: AC2 Investimentos]

Como j& explicamos em outras publicagdes, nosso filtro de empresas para

investimentos passa por dois critérios-chave: valuation, medido pelo multiplo
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EV/EBIT (lucro operacional proporcional ao valor da firma}, e eficiéncia, medida pelo

ROTC (Return on total capital, mede o retorno sobre capital investido).

Neste contexto, em outubro de 2021, a empresa realizou uma redugao de capital
relevante aos acionistas, no montante de R$ 9,17/agdo, o que representou quase
R$ 280 milhdes, sendo aproximados 40% de seu capital social divulgado no 3°
trimestre de 2021. Tal reducao ocorreu por meio do excesso de capital acumulado
depois do exercicio dos bénus convertidos em agosto de 2021. Em resumo, ao invés
de manter um capital ndo necessario para a execugao da operacgdo da empresa, a
Kepler preferiu devolver aos acionistas para que a gestao dos recursos ocorra de

modo mais eficiente.

Como a companhia estd em um momento operacional virtuoso, ela devolveu capital
aos acionistas, sem tributagao, e uma consequéncia disso foi a melhoria em sua
métrica de retorno sobre capital, sob a dtica da AC2. Desde o fato ocorrido em
outubro de 2021, a companhia faz parte do nosso portfélio de agdes e vem
apresentando resultados trimestrais excepcionais, como é visto na margem

operacional mais elevada recentemente.
Sobre a empresa

Atuante no segmento de armazenagem para o agronegdcio, a Kepler possui a
seguinte quebra em unidades de negécios e respectivas representatividades na

receita (dados do 1° trimestre de 2022):
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Gréfico 03: Composigdo da receita liquida da Kepler Weber no dltimo trimestre divulgado.
[Fonte Kepler Weber | Elaboragdo: AC2 Investimentos)

Os segmentos de Pés colheita e Agroinddstrias sao derivados de sua atividade
principal: armazenagem. Sendo o primeiro basicamente a unidade de venda e
estruturagao de silos agricolas e o segundo mais voltado para transformagao de

produtos agricolas para unidades de maior valor agregado.

A unidade de negdcios internacionais é basicamente a exportagao de pecas e silos
para o exterior, tratando-se de uma unidade relacionada, mas com receitas
diretamente feitas ao exterior. Jd reposicao e servigos, apesar de menos
representativa, é parte importante do pds venda e o que da a Kepler um diferencial

competitivo: atendimento one stop shop a seus clientes em diferentes regides.

Um silo para grios é objeto importante para o setor agro no mundo (ilustragao
abaixo). Ter capacidade de armazenagem adequada permite aos players do setor a
possibilidade de manter os graos até momentos mais oportunos para venda ou para

uso posterior em ragoes e biocombustiveis. Além disso, a armazenagem permite ao
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agricultor maior flexibilidade quanto aos custos de frete, algo essencial nos dias de

hoje, dados os precos elevados da atividade.

Ainda que o Brasil seja um dos paises agroexportadores mais importantes do
mundo, sua capacidade de armazenagem é abaixo do ideal. Segundo dados do Food
and Agriculture Organization, o indicador de armazenagem sobre produg3o total no
Brasil foi de 70% em 2020, sendo 120% um ndmero ideal. Nos Estados Unidos, este
mesmoindicador é de 114%. Isso se deve a dois principais fatores: i) disponibilidade
abaixo do ideal de financiamento incentivado para armazenagem no pais e ii) falta
de informagdo dos beneficios da armazenagem por parte do produtor. (Dados

obtidos no relatdrio da Trigono, um dos maiores acionistas da empresa).

Ou seja, somente com este dado é possivel ver uma avenida de crescimento
importante para a empresa, e enxergamos isso como uma oportunidade. Contudo,
sempre é possivel melhorar: o PCA (Programa para Construgdo e Ampliagdo de
Armazéns) do BNDES é uma das linhas de financiamento para silos que é a
propulsora de demandantes para a Kepler, mas sua oferta poderia ser bem maior

do que os R$ 4,12 bilhdes oferecidos para a safra de 2021/2022. Isso porque,
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quando foi criado em 2013, sua meta era injetar R$ 5 bilhdes por ano em 5 anos,

mas este feito so foi alcangado recentemente, nove anos depois.

De todo modo, como a empresa possui cerca de 40% de Market Share no Brasil,
julgamos sua capacidade de crescimento ja interessante e, caso o PCA ou outras
linhas se tornem mais representativas, a lider de mercado deve se favorecer, ainda
mais considerando as melhorias em sua operagao desde 2015, com aumento de

produtividade nas fabricas e ciclo operacional reduzido para cerca de 3 a 4 meses.

Por fim, € importante pontuar que os principais riscos da tese, na nossa visao, sao:
i) exposigao a pregos de commaodities e ii) capacidade de execugao e expansao da

empresa.

Quanto ao primeiro item, na linha de receita, a empresa é indiretamente ligada aos
graos (soja, em especial), que, apesar da queda recente, se encontram em patamar
bem elevado versus o cenario pré-COVID. Caso ocorra desinflagao, é provavel que a
receita da empresa seja obrigada a acompanhar a normalizagdo da receita de seus
clientes produtores agricolas. Ainda, sua principal linha de custo é o ago, que fica
entre 50% e 60% da composicao. Aqui, observamos uma redugao frente aos elevados
precos do ano passado, mas o ago pode voltar a aumentar a depender da atividade

econdmica mundial, em especial da China.

Sobre a capacidade de execugao, é o risco de performance das vendas de novos
projetos que tém sido responsaveis por impulsionar a companhia a este novo

patamar de lucro operacional desde o ano passado. Caso a empresa continue
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entregando projetos no mesmo molde de prazo de entrega e consiga manter o ritmo

recentemente apresentado, julgamos o valuation atual extremamente descontado.
Como extraimos o valor enxergado para os portfélios

Com base em nossas estimativas de lucro operacional (EBIT), a empresa possui
multiplos atrativos: EBIT/Enterprise Value (retorno sobre valor da firma) de 23,7% e
um EBIT/Capital total (retorno sobre capital investido, divida mais capital préprio)
de 54,16%. Dessa forma, conseguimos situa-la muito bem em nosso portfélio dentre
as oportunidades vislumbradas, com participagdo na carteira de agdoes entre 5% a

10% (a depender do Market Timing), de modo a ponderar os riscos apresentados.
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Gestao

0 més de junho foi marcado por quedas generalizadas nos ativos de risco, em
especial as agdes. 0 S&P 500 caiu -8.39%, o Ibovespa -11.50% e o SMLL (small caps
brasileiras) -16.33%.

Neste contexto, com a volatilidade elevada, as reducgoes de posi¢cdes em fungao do
price action’ foram colocadas em pratica com mais rapidez. Recapitulando a
explicagao do comentario em abril/2022: dividimos a anélise em duas frentes, price

actionde agoes especificas e, em separado, price actiondo indice Ibovespa.

Na frente das acdes especificas, as agdes que apresentam uma tendéncia clara de
baixa sao desinvestidas, conforme definido por parametros que foram testados
previamente. Assim, para que voltem ao portfdlio, é necessario que essa tendéncia

de queda seja alterada por uma tendéncia de alta.

Na frente do Ibovespa, além das agdes especificas, quando o indice estd em uma
tendéncia favoravel, a carteira de agbes como um todo é posicionada de modo a
capturar movimentos de valorizagdo, com o percentual das agbées em queda
distribuido para as acdes em alta; em caso desfavoravel, a carteira toda se torna

mais defensiva, alocando o financeiro das vendas em caixa.

No dia 17 de junho, sistematicamente identificamos o movimento do Ibovespa no
que chamamos de uma tendéncia definitiva de queda, e isso fez com que

zerassemos temporariamente as posi¢des em estagios de baixa. 0 resultado é que

L Price action é o movimento de um ativo ao longo do tempo. Ou seja, estudamos seus movimentos passados para
auxiliar nos movimentos de compras e vendas do portfdlio.
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nossa carteira de agcoes atualmente apresenta uma composi¢ao de poucas agoes e
maior caixa, aguardando novos gatilhos com o objetivo de capturar a retomada do

mercado conforme o movimento de alta se concretizar.

E importante frisar que, nesta parte importante do nosso processo, buscamos
retirar a emogao da tomada de decisao de entrada ou saida de uma empresa na
carteira. Os precos de entrada e saida sdo definidos previamente de acordo com
nossos sistemas proprietarios desenvolvidos para este fim, os quais estdao em

constante estado de aprimoramento conforme evoluimos nos nossos estudos.

Nessa linha, atualmente estamos estudando formas de nao deixar dinheiro “na
mesa” em momentos de alocagao e venda das ag6es, pois notamos que em algumas
posi¢des em agdes seria possivel capturar maior parte das altas e menor parte das
quedas. Portanto, estamos buscando uma maneira eficiente de fazer isso que
aumente a expectativa de retorno da estratégia atual, e fazemos isso por meio de

analise de backtesting e estatistica.

Dessa forma, a composicgao atual da nossa carteira de agdes (representando o AC2

All Equities) é a seguinte:
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Para o AC2 All Investors, sua composi¢ao atual é de 25% em nossa carteira de agdes
(considerando a distribuigdo no grafico acima), 5% vendido no délar contra o real e

5% investido no fator Momentum.

AC2 Investimentos | © Copyright 2022 15
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L eitura recomendada
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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
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100 100
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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 1.06 118 111 111 111 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 -0.02 147 0.36 0.72 -3.73 0.32 127.92 161.4%
CDI 0.73 0.75 0.92 0.83 1.03 1.01 5.40 79.25

Caracteristicas Gerais

ma de Retorno!

Aplicagéo Minima R$ 1,000.00 00

Movimentag&o minima R$ 1,000.00 280

Saldo Minimo R$ 1,000.00 280

Cota de aplicagdo D+1

Cota de resgate D+5 (dteis) 566 o4

Liquidagao do Resgate D+1*

Taxa de administragdo (a.a.) 1.75% - Tx. Adm. Max. 1.90% {5 153

Taxa de performance (a.a) 20% que exceder o benchmark

Taxa de saida antecipada 100

Benchmark 100% CDI

Data de Inicio 2-Feb-15 50 -

Cota Fechamento do més 3.09801 0 -é L_

PL Fechamento do més 24,628,948 (-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) 25,540,218 <-1.00% (-0.80%,-0.60%] (-0.40%, -0 20%] (0.00%, 0.20%] (0.40%,0.60%] (0.80%, 1.008]

Retorno (%) Fundo col % CDI Volatilidade h

Retorno Ultimos 12 meses -0.15 8.66 -1.7% 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) 0.59%

Volatilidade Anualizada! 5.65% 20%

Classificagao ANBIMA Multimercado Livre 10%

Gestéo: AC2 Investimentos LTDA

Administrador: BTG Pactual 5%

Custodiante: BTG Pactual o

Auditor: KPMG S5 5 822 T EE2 222228898988/ IITIT T NIINN
P L ER 583 EERE DT EEREDEEERSPEEERS

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 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 e outras i ] deste fundo, consulte o regulamento. Rentabilidade obtida no passado nao rep! garantia de futuros. A 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

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 decisério e quais sd0 as matérias relevantes obrigatérias 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 comerciali porvérios 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

ANBIMA



AC2 All EqUItleS FIA INVESTIMENTOS

Lamina - Junho/2022

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
220

230

0 fundo combina uma estratégia fatorial, market timing e stock picking 220

fundamentados em indicadores proprietérios.

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
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

N O N R NS S NN - I - IR B SN S S S gt A S A O
& &g

Rentabilidades

Desde Alpha

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano o
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 2.37 -2.47 0.55 -15.09 -14.88 42.64 -13.14
Ibovespa 6.98 0.89 6.06 -10.10 3.22 -11.50 -5.99 55.78
Aplicagéo Minima R$ 1,000.00 220
Movimentagado minima R$ 1,000.00 S0
Saldo Minimo R$ 1,000.00
Cota de aplicagdo D+1 1»
Cota de resgate D+30 160
Liquidag&o do Resgate D+2* Mo
Taxa de administragdo (a.a.) 2.00% - Tx. Adm. Méx. 2.30% 120 106
Taxa de performance (a.a) 20% que exceder o benchmark 100 93
Taxa de saida antecipada - 80
Benchmark 100% Ibovespa 60 51
Data de Inicio 9-Nov-16 40
-
Cota Fechamento do més 1.42638 o
PL Fechamento do més 25,303,765 (-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) 28,234,881
. Fundo Ibovespa Alpha Ibov. Volatilidade histérica (40 dias)
Retorno Ultimos 12 meses -21.31 -22.29 0.98 140%
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) 2.07%
Volatilidade Anualizada 19.82% 60%
Classificagdo ANBIMA Agdes Livre
Gestdo: AC2 Investimentos LTDA 20%
Administrador: BTG Pactual
Custodiante: BTG Pactual 0%
Auditor: KPMG SHESSSS 8828822222227 JJIIITIIINNN
§35%38&8522888538:8585888850388¢83%85
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 sdo 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 parativo de il eoutras ii ] deste fundo, consulte o regulamento. Rentabilidade obtida no passado néo 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 AUtDrregUlagéo
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



