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CARO INVESTIDOR,

O primeiro semestre de 2026

foi marcado por um ambiente
macroecondmico complexo,

com atividade ainda resiliente,
pressoes inflacionarias renovadas
e elevadaincerteza geopaolitica.

O conflito no Oriente Médio e seus
efeitos sobre os mercados de
energia alteraram o balanco

de riscos, levando os bancos
centrais a adotar uma postura
mais cautelosa na conducao

da politica monetaria.

Neste contexto, apresentamos

a 172 carta do gestor do Kapitalo
Tarkus, fundo de investimento

em acoes com o objetivo de
superar o Ibovespa no meédio prazo.

A sequir, compartilhamos nossa
leitura sobre o cenario econdmico
recente e 0s principais destaques
da performance do fundo no periodo.

Boa leitura,
Hegler Horta & Bruno Mauad

2026
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CENARIO

Ao longo do primeiro semestre de 2026, o ambiente
macroeconémico global foi marcado por uma
combinacao de atividade ainda resiliente, pressdes
inflacionarias renovadas e elevada incerteza
geopolitica. 0 semestre comegou com sinais de
transicao na politica monetaria, com bancos centrais
indicando possivel flexibilizacao de juros condicionada
a evolucao dos dados. No entanto, o conflito no
Oriente Médio e seus impactos sobre os mercados
de energia alteraram o balanco de riscos, levando
a uma postura mais dura por parte das autoridades
monetarias. Na reta final do semestre, a reducao das
tensoes geopoliticas trouxe algum alivio as curvas de
energia, mas ndo eliminou as incertezas em relacao
a persisténcia da inflagdo e ao ritmo de crescimento
das principais economias.

Nos Estados Unidos, o semestre foi marcado por uma
mudanca relevante no balanco de riscos. No inicio
do ano, a atividade seguia resiliente, sustentada
por consumo ainda solido, algum impulso fiscal e
expectativas positivas relacionadas aos possiveis
ganhos de produtividade associados a inteligéncia
artificial. 0 mercado de trabalho, embora em equilibrio
fraqgil, com baixo nivel de contratacdes e demissoes,
naoapresentavasinaisdedeterioragcaoabrupta. Nesse
contexto, o Federal Reserve manteve inicialmente um
viés de queda para os juros, ainda que condicionado
a novos avangos no processo desinflacionario. Ao
longo dos meses seguintes, porém, a comunicagao
do Fed tornou-se progressivamente  mais
cautelosa. A inflacao voltou a acelerar em alguns
momentos, refletindo efeitos defasados de tarifas e
posteriormente o choque de energia decorrente do
conflito no Oriente Médio. 0 FOMC manteve a taxa de
juros no intervalo entre 3,5% e 3,75% nas reunides
de marco e abril, reforcando que a politica monetaria
estava bem posicionada para aguardar maior clareza
sobre os efeitos do choque.
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Em junho, apds o acordo preliminar entre Estados
Unidos e Ira e a reabertura do Estreito de Hormuz, os
pregcos do petroleo reagiram para baixo, reduzindo
parte das pressoes inflacionarias associadas ao
conflito. Ainda assim, a reuniao do FOMC trouxe uma
sinalizacao mais hawkish do que o esperado, com
projecoes indicando maior risco de alta de juros ao
longo do ano. A reunido também marcou a primeira
participagao de Kevin Warsh como novo chair do Fed,
em um contexto no qual o comité evitou oferecer
uma orientacao mais clara sobre 0s proximos passos,
reforcando o compromisso com a estabilidade de
precos e a dependéncia dos dados, especialmente de
inflacao.

Na Europa, o semestre também foi marcado pela
mudanca no balanco entre inflacao e atividade. No
inicio do ano, os indicadores sugeriam uma economia
ainda resiliente, com crescimento positivo na Zona
do Euro, melhora pontual da industria e avanco mais
moderado dosservigos. Ainflagao sequiaem processo
de arrefecimento. Com isso, o Banco Central Europeu
mantinha a avaliagdo de que a politica monetaria se
encontrava em nivel apropriado.

A partir do agravamento do conflito no Oriente Médio,
o choque de energia passou a dominar o debate
macroeconémico naregiao. Ainflagao cheiaacelerou,
refletindo principalmente os precos de energia,
enquanto as medidas de nucleo permaneceram
relativamente mais contidas. Ao mesmo tempo, o
risco paraa atividade aumentou, com piora dos PMis e
crescimento mais fraco no primeiro trimestre. Diante
desse quadro, o BCE adotou tom mais firme e, em
junho, elevou os juros.
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Na reta final do semestre, a reducao das tensoes
no Oriente Médio e a queda das curvas de energia
melhoraram o balango de riscos. As prévias de
inflagdo de junho apontaram desaceleracao maior
do que a esperada, o0 que pode abrir espaco parauma
comunicagcaomenosduraafrentecasoessecenariose
confirme. Ainda assim, os comentarios dos membros
do BCE permaneceram cautelosos, preservando a
dependéncia dos dados. No Reino Unido, o Banco
da Inglaterra também passou a ponderar de forma
mais explicita os riscos entre inflagdo e atividade,
mantendo viés de alta, mas com menor inclinacao a
uma acao imediata.

Na China, a economia iniciou 0 ano com crescimento
compativel com a meta, encerrando 2025 com
expansao de 5% e apresentando, no inicio de 2026,
ritmo superior a tendéncia observada no periodo
p6s-Covid. O primeiro trimestre surpreendeu
positivamente, impulsionado pelo consumo e pela
producao de itens de maior intensidade tecnoldgica.
Esse desempenho, combinado a revisdo da meta de
crescimento para uma faixa entre 4,5% e 5%, reduziu
inicialmente a percepcao de necessidade de estimulos
adicionais relevantes.

Ao longo do semestre, porém, os dados passaram a
mostrar uma economia mais fraca do que a observada
no primeiro trimestre. Aléem disso, a pauta de combate
a ‘“involucdo” continuou influenciando setores
especificos, enquanto os impactos da guerra e a alta
de precos ligados a inteligéncia artificial apareceram
nos precos ao produtor. Assim, aumentou a chance de
gue novas medidas de estimulo sejam discutidas na
reuniao do Politburo.

No Brasil, a atividade econ6émica apresentou uma
dindmicadistintaaolongo do semestre. Apos encerrar
2025 em desaceleracao suave, a economia voltou a
mostrar sinais de reaceleracao no inicio de 2026. Os
dados de industria, varejo e servigos referentes ao
primeiro trimestre vieram acima das expectativas,
com a demanda final doméstica como principal motor
da atividade. Parte desse impulso esteve associada
a fatores como alta do salario-minimo, novo formato
de isencao do Imposto de Renda, pagamentos de
precatoérios e programas de crédito do governo.
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No segundo trimestre, os dados passaram a indicar
alguma acomodacao do crescimento, embora a
economia ainda tenha sequido avangando acima do
seu potencial. O mercado de trabalho permaneceu
apertadoaolongodoperiodo, comtaxadedesemprego
nos menores niveis da série histoérica e geracao de
empregos formais ainda em ritmo relevante. Ao
mesmo tempo, o aumento da inadimpléncia e do
comprometimento de renda das familias sequiram em
elevagao, mesmo com elevagao robusta da renda das
familias.

Doladofiscal,aarrecadacao continuousurpreendendo
positivamente, inclusive com o suporte do petroéleo
mais caro, mas o avanco das despesas obrigatdrias
foi ainda superior. O déficit nominal permaneceu
proximo de 10% do PIB, reforca a necessidade de
ajuste relevante para estabilizar a divida. Além disso,
ganharam relevancia temas com potencial impacto
sobreatrajetoriadadivida, como programasde crédito
com subsidio, medidas voltadas a combustiveis,
alternativas de compensacgao ao fim da jornada 6x1 e
renegociacao de dividas do setor agropecuario.

No campo inflacionario, o semestre comegou com
leituras benignas, favorecidas por alimentacao abaixo
do padrao sazonal e alguma moderacao da inflacao
de servicos. No entanto, o cenario se deteriorou a
partir do choque de petroleo decorrente do conflito
no Oriente Médio. A alta dos combustiveis, das
passagens aéreas e de insumos como fertilizantes
levou a revisdes relevantes nas projegoes de inflagao,
enguanto os precos de alimentos também passaram
a mostrar maior pressao. Em termos qualitativos,
tanto os servigos subjacentes quanto a média dos
nucleos permaneceram em niveis incompativeis
com o cumprimento da meta, refletindo, em parte,
um mercado de trabalho ainda apertado. Em junho,
a resolucao parcial do conflito e a queda dos precgos
do petréleo trouxeram alguma melhora ao balanco
de riscos, retirando pressdes importantes do radar.
Apesar de alguma revisdo baixista na inflacao, a nossa
projecao segue acima da que tinhamos no comecgo
do ano. A inflacdo de servigos sequiu resiliente e as
medidas subjacentes continuaram indicando que a
convergéncia para a meta ficou mais distante.
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Nesse contexto, o Banco Central iniciou e deu
continuidade ao ciclo de recalibragem da politica
monetaria ao longo do semestre. A autoridade
monetariaavaliou queaposturaconservadoraadotada
anteriormente permitia algum ajuste no grau de
restricdo, mesmo diante de um cenario inflacionario
mais desafiador. Ao mesmo tempo, o Copom reforgou
gue a magnitude e a duracao do ciclo dependerao da
evolucao do cenario, especialmente das expectativas
de inflacao e dos efeitos dos choques de oferta sobre
o horizonte relevante. Em junho, o Banco Central
reduziu a Selic em 25 pontos-base em uma reuniao
na qual o mercado estava dividido, preservando seu
plano de v6o, mas reconhecendo um balango de riscos
mais assimétrico.

Ao longo do semestre, a guerra no Ird reforgou uma
tendéncia que se tornou clara desde a pandemia
de covid-19. O processo de integracao das cadeias
produtivas globais, uma das marcas da globalizagao,
esta sendo revisto, com o mundo substituindo o just
in time pelo just in case. Acreditamos que episédios
como a falta de mascaras cirurgicas no Ocidente, cuja
producao estava concentrada na China; a escassez
de gas russo na Europa durante a guerra na Ucrania;
e a interrupcao do fluxo de petroleo pelo Estreito de
Ormuz levarao os paises a priorizar a seguranca do
abastecimento em detrimento do menor custo. No
curto e médio prazo, esse processo de formacao de
estoques estratégicos e busca por fornecedores
confidveis pode beneficiar o Brasil. Além de ser um
produtor relevante de diversas commodities agricolas
e minerais, o0 pais permanece afastado dos principais
focos de conflitos geopoliticos atuais.
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Reforcando a demanda por commodities,
especialmente minerais, o ciclo de investimentos em
inteligéncia artificial seque a pleno vapor, tornando
o0 setor de tecnologia mais intensivo em capital e em
ativosfisicos, comodatacenters, microprocessadores
e infraestrutura de transmissao de energia.

Em paralelo a este processo, 0 mundo também vem
buscando a diversificagao do dolar como reserva
dos bancos centrais e principal meio de pagamento
nas transagdes internacionais. Eventos como o
congelamento de cerca de USS 300 bilhdes em
reservas russas em 2022, na invasdao da Ucrania,
acenderam o alerta para o risco de concentragao no
dolar. Nesse contexto, o ouro vem ganhando espaco
nos balancos dos bancos centrais e nos portfolios
dos investidores. Em nossa carteira, possuimos uma
posicao acima do Ibovespa em mineradoras de ouro,
cobre e minério de ferro pararefletir essas tendéncias.

Durante o terceiro mandato do presidente Lula, a
divida bruta deve ter um incremento de cerca de 10%
do PIB, e osjurosreaisdostitulos de 10 anosindexados
a inflacao subiram cerca de 2%, estando atualmente
acima de 8% ao ano. O modelo de crescimento real
de despesas, com politica monetaria restritiva vem
mostrando sinais de esgotamento. O Tesouro Nacional
ja tem encontrado dificuldades na rolagem da divida
longa, o comprometimento da renda das familias
é crescente, assim como as despesas financeiras
das empresas. Com as eleicoes se aproximando,
o mercado discutird eventuais mudangcas nessa
politica, seja pela via de contenc¢ao do crescimento de
despesas, seja pelo aumento da inflagao ou repressao
financeira. Sequimos abaixo do peso do |bovespa
em acgdes mais ligadas ao nivel dos juros reais, mas
estamos atentos a eventuais mudancas.
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RESULTADOS

DO PERIODO

No primeiro semestre de 2026, o Kapitalo Tarkus
rendeu 7,05% contra uma alta do |Ibovespa de 6,76%
no mesmo periodo. Desde o inicio, o fundo rendeu
256,68% versus 131,49% do Ibovespa.

160%
140%

Ao longo do semestre, o Kapitalo Tarkus manteve
uma exposicao liquida meédia de 94,57%, fruto de
uma posicao media comprada de 110,95% e uma
posicao meédia vendida de -16,38%. A evolucao dessas
posicdes ao longo dos meses pode ser observada no
grafico abaixo:
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O tracking error, ou seja, o desvio padrao dos retornos
do fundo em relacao ao Ibovespa foi de 20,32%. Vale
ressaltar que, como a proposta do fundo é gerar
retornos substancialmente acima do Ibovespa no
meédio prazo, € importante mantermos um tracking
error relativamente alto ao longo do tempo.

ABR 26 MAI 26 JUN 26
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Outra medida importante do nosso desempenho é
conhecida por information ratio, que nada mais € do
que o diferencial de performance do fundo contra o
Ibovespa dividido pelo tracking error. No 12 semestre
de 2026, o information ratio do Kapitalo Tarkus foi
de 0,03. A tabela abaixo sintetiza os resultados deste
semestre:

DATA RENTABILIDADE MES
JAN 26 14,33%
FEV 26 8,73%
MAR 26 -6,08%
ABR 26 -0,18%
MAI 26 -2,50%
JUN 26 -5,79%
RETORNO ACUMULADO 7,05%

(02/01/2026 até 30/06/2026)

RETORNO ANUALIZADO
(02/01/2026 até 30/06/2026)

ALPHA 0,58%
DESVIO PADRAO 20,32%

(TARKUS-IBOV)

INFORMATION RATIO 0,03

Além destas medidas de desempenho agregado do
fundo, podemos fazer uma analise decompondo a
rentabilidade do fundo pelos setores presentes em
sua carteira:

IBOV MES

12,56%
4,09%
-0,70%
-0,08%
-1,.22%
-1,.01%

6,76%

RETORNO ANUALIZADO
(ate 30/06/2026)

ALPHA

DESVIO PADRAO
(TARKUS-IBOV)

INFORMATION RATIO

2026

DIFERENCA

1.77%
4,63%
-5,38%
-0,10%
4,72%
-4,77%

0,28%

9,89%
1,78%

0.84

K




CARTA DO GESTOR
TARKUS

1° SEMESTRE

2026

EXPOSICAO*
SETOR PORTFOLIO IBOVESPA RETORNO ACIMA DO IBOV **
BANCOS 4,64% 22,55% 0,28%
BENS DE CAPITAL -0,64% 3,10% 0,22%
CONSTRUCAO - 0,78% 0,28%
CONSUMO 7,06% 6,06% 0,85%
EDUCACAOQ -0,43% 0,28% 0,37%
SAUDE 3,49% 3,19% -0,63%
MINERAGAO & SIDERURGIA 40,23% 13,77% 3,.23%
PETROLEO & GAS 8,97% 15,75% -2,12%
PAPEL & CELULOSE 6,38% 1,58% 1.84%
SERVICOS FINANCEIROS 3,63% 4,94% 0,09%
SHOPPINGS -0,57% 1.29% 0,08%
TECNOLOGIA 0.31% 0.71% 0,91%
TELECOM - 1.72% 0,01%
TRANSPORTE & LOGISTICA 15,09% 5,49% -2,22%
UTILIDADE PUBLICA 4,70% 18,80% -0,83%
FUTUROS/ETF 1,07% - 1,46%
CAIXA 10,43% 1,09%
DESPESAS 0,00%
TOTAL 104,36% 100,00% 1,22%
DESPESAS FIC -0,94%
TOTAL 0,28%

*Exposicao em 30/06/2026 / **Periodo de Analise: 31/12/2025 até 30/06/2026

Como podemos observar, os setores de Mineragao
& Siderurgia, Tecnologia e Consumo contribuiram
positivamente para o desempenho relativo do
fundo contra o |Ibovespa no semestre, enquanto os
setores de Transporte & Logistica, Petréleo & Gas
e Papel & Celulose contribuiram negativamente. O
posicionamento em Mineragao & Siderurgia foi acima
do Ibovespa, com posicao comprada em mineradora
de ouro e cobre. Em Tecnologia, mantivemos
posicao vendida em desenvolvedora de softwares.

Em consumo, mantivemos posicao comprada varejo
de vestuario e vendida em academias. Ja as nossas
alocagdes no setor de Transporte & Logistica foram os
principais detratores de rentabilidade, principalmente
pela posicao comprada em concessionaria de rodovias.
Em Petroleo & Gas, posicao abaixo do peso do
indice em empresa integrada de petroleo contribuiu
negativamente para a performance.

Agradecemos a confianga!
Hegler Horta e Bruno Mauad
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Este conteudo foi preparado pelas gestoras Kapitalo
(Kapitalo Investimentos Ltda. e Kapitalo Ciclo Gestao
de Recursos Ltda.).tem carater meramente informati-
vo e nao deve ser entendido como anélise de valor mo-
biliario, material promocional, solicitagdo de compra
ou venda, oferta ou recomendacao de qualquer ativo
financeiro ou investimento, sugestao de alocagao ou
adocao de estratégia de investimento por parte dos
destinatarios. As gestoras nao se responsabilizam por
erros, omissdes ou pelo uso destas informagdes. As
informacgoes referem-se as datas e condigdes men-
cionadas. Os cenarios apresentados podem nao se re-
fletir nas estratégias dos diversos fundos geridos pe-
las gestoras Kapitalo AS ESTIMATIVAS, CONCLUSOES,
OPINIOES, PROJEGOES E HIPOTESES APRESENTA-
DAS NAO CONSTITUEM GARANTIA OU PROMESSA
DE RENTABILIDADE OU DE ISENGAQ DE RISCO. A0S
INVESTIDORES, E RECOMENDADA A LEITURA CUI-
DADOSA DE LAMINAS, PROSPECTOS E/ OU REGULA-
MENTOS ANTES DE INVESTIR SEUS RECURSOS. As
analises aqui apresentadas nao pretendem conter to-
das as informacgdes relevantes que um investidor deve
considerar e, dessa forma, representam apenas uma
visao limitada do mercado. Este conteudo nao pode
ser copiado, reproduzido ou distribuido sema préviae
expressa concordancia das gestoras.

Autorregulagao

ANBIMA

Gestao de Recursos

kapitalo

investimentos

KAPITALO INVESTIMENTOS LTDA
Av. Brigadeiro Faria Lima, 3144

11° andar, Itaim Bibi - Sdo Paulo, SP
01451-000

(11)3956-0600

kapitalo.com.br




