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Carta do Gestor Tarkus — Segundo Semestre de 2019
Caro investidor,

Apresentamos a sequir a 4° carta do gestor do Kapitalo Tarkus, Fundo de Investimento em A¢des que tem como
objetivo superar o indice Ibovespa no médio prazo. Iniciamos com um breve retrospecto do cendrio para agées no semestre
e em sequida apresentamos uma revisdo da performance do fundo no 2° semestre de 2019.

Parte | — Cenario

O inicio do segundo semestre de 2019 foi marcado pela duvida em relagdo a duracdo do ciclo de crescimento
economico global em um contexto de incerteza elevada, principalmente por conta do processo de negociagdo do
acordo comercial entre Estados Unidos e China. Ao longo do semestre, os dados de atividade em diversas regides
apresentaram melhora gradual e os principais bancos centrais do mundo promoveram rodadas de acomodacgdo em
suas politicas monetarias, com efeito positivo nos pregos das principais bolsas globais (S&P500 +9,83%, Eurostoxxso
+7,82%, EEM +6,80%). Além disso, a evolucao favoravel das negociagdes comerciais entre Estados Unidos e China e
a eleicao dos conservadores com ampla maioria no Reino Unido reduziram dois riscos importantes de curto prazo,
contribuindo para afastar temores sobre uma recessao global iminente.

Nos Estados Unidos, o Fed segue sinalizando que a politica monetaria esta em posi¢do confortavel apds ter
encerrado seu ciclo de cortes de juros em outubro, e que é necessaria mudanca significativa no cenario para qualquer
alteracdo na taxa basica de juros. Apesar da expansdo atual ser a mais longa do periodo pds-guerra, a mesma
também é a mais moderada. Nao é claro o acUmulo de desequilibrios setoriais graves que poderiam interromper de
forma brusca a expansao, como o setor imobiliario na recessao de 2008.

Na Europa, apesar da lenta recuperagdo da indUstria, a demanda doméstica continua resiliente. O ECB esta
em “modo de espera” apos a reunido de setembro, quando anunciou um pacote de estimulos amplo, com reducao
da taxa basica, refor¢o no comprometimento com taxas baixas por mais tempo e uma nova rodada de compra de
ativos por tempo indeterminado e condicionada a evolucdo da inflagdo para niveis consistentes com seu mandato.
No Reino Unido, os conservadores ganharam com ampla maioria as elei¢des no inicio de dezembro, o que devera
permitir a aprovacao do acordo proposto por Boris Johnson. O prazo para negociacdo dos acordos comerciais e a
futura relacdo entre Reino Unido e Unido Européia se encerra no final do ano de 2020.

Na China, continuamos observando sinais de estabilizagdo na atividade. Esperamos que as pressoes ciclicas
de desaceleracdo da economia continuem a se reduzir, no entanto as pressoes estruturais devem continuar
contribuindo para uma desaceleracdo gradual do crescimento nos préximos anos. O governo chinés tem emitido
sinais de que sequird na estratégia de estimulos pontuais para contrabalancar as pressoes de baixa na atividade, e
uma eventual reducdo de incerteza por conta da conclusdo da fase 1 do acordo comercial com os Estados Unidos é
importante para continuidade da recuperacdo da atividade econémica e dos precos de commodities.

No Brasil, os dados de atividade surpreenderam positivamente as baixas expectativas do inicio do ano e o
cenario de inflagdo para 2020 continua benigno, apesar do recente choque de oferta em proteinas. O Banco Central
retomou o ciclo de cortes na taxa Selic para seu menor patamar historico, atualmente em 4.5%. Acreditamos que o
conjunto de reformas aprovadas desde o governo anterior, em particular a aprovacao da reforma da previdéncia em
outubro, o forte controle de gastos governamentais desde o final de 2015 (Grafico 1), a redu¢do da participagdo do
Estado na concessdo de crédito (Grafico 2) e a reducdo de subsidios parafiscais foram contribui¢des relevantes para
uma redugao sustentavel da taxa de juros de equilibrio na economia brasileira.
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Grdfico 1 — Evolucdo das despesas recorrentes em termos reais Grdfico 2 — BNDES como % PIB
(Rs bilhoes de Novembro 2019)
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Além disso, o Brasil continua em um ponto do ciclo favoravel, com um hiato do produto ainda significativo
possibilitando um crescimento acima do nosso PIB potencial nos anos a frente, sem pressoes inflacionarias. E dadas
essas condicoes iniciais, € plausivel que o atual ambiente de juros baixos e crescimento moderado seja duradouro,
criando condi¢des para o estabelecimento de um circulo virtuoso na economia e ativos brasileiros, e em particular no
mercado de agoes.

De acordo com o Ultimo “Boletim de Fundos de Investimentos” da ANBIMA, os fundos de agdes foram o
destaque de captacdo da industria de fundos (Grafico 3) em 2019. A classe agdes encerrou 0 ano com o seu melhor
resultado anual e com a maior captacao liquida da indUstria, R$ 86,2 bilhdes, o que corresponde a um crescimento
de 195% em relagdo a 2018. Portanto, o processo de rotacao dos portfolios locais, de renda fixa para a¢des, continuou
de forma intensa no ano de 2019: pelo segundo ano consecutivo, a classe de renda fixa registrou saida liquida, Rs
69,3 bilhdes, o pior resultado desde 2008.

Grdfico 3— Captagdo Liquida — Classe A¢oes e Multimercados (R$ bilhGes)

86,5 86,2
66,8
56,6
48,6
36,8 37,0
31,8 28,9 29,2
23,5 21,1 18,4
9,0 8.7
1,6 2,1 5.3 3.3
200 2007 2CD8 2009 2010 2088 2012 20057) 2014 2015 3016 2017 2018 2019
(9,9 .y (4.8)
i (18
{227 1&H
(34.4) i31,9)
(44,6
Agdes Mukimercados

Fonte: Anbima

Carta do Gestor Tarkus - Segundo Semestre de 2019



K

kapitalo

Investimentos

Como contrapartida desse enorme fluxo para a bolsa, observamos em 2019 um grande aumento no numero
de ofertas subsequentes (follow-ons) que totalizaram Rs$ 79,9 bilhdes. As ofertas iniciais de a¢des (IPOs) foram
menores, terminando o ano com R$10,2 bilhdes. Vale ressaltar também os IPOs de empresas brasileiras nos EUA,

que levantaram cerca de US$ 2,6 bilhoes em 2019.

Consideramos natural este processo de rebalanceamento de portfolios no atual cendrio. Embora tenhamos
observado um aumento consideravel nos multiplos dos setores mais expostos ao crescimento ao longo do ano, o
prémio de risco do Ibovespa ainda é elevado (Grafico 4). As condi¢des atuais tornam a geragao de alfa nos proximos
meses bastante desafiadora: O cenario parece francamente favoravel ao investimento em agdes e o fluxo para o
mercado continua, porém existem varias empresas embutindo um crescimento extremamente forte de resultados

em suas avaliacoes e decepg¢oes serdo inevitaveis.

12%
10%
8%
6%
4%

2%

Fonte: BBG Elaboracdo: Kapitalo

Grdfico 4— Prémio de Risco Ibovespa (NTNB 45)
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Parte Il - Resultados do Periodo

No segundo semestre de 2019 o Kapitalo Tarkus rendeu 18,58% contra uma alta do Ibovespa de 14,54% no
mesmo periodo. Desde o inicio, o fundo rendeu 106,50% versus 55,62% do Ibovespa.

Ao longo do semestre, o Kapitalo Tarkus manteve uma exposicdo liquida média de 104,19%, fruto de uma
posicdo média comprada de 126,37 % e uma posi¢ao média vendida de -22,18%. A evolu¢do dessas posi¢des ao longo
dos meses pode ser observada no grafico abaixo:
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O tracking error, ou seja, o desvio padrdo dos retornos do fundo em relacdo ao Ibovespa foi de 5,06%. Vale
ressaltar que, como a proposta do fundo é gerar retornos substancialmente acima do Ibovespa no médio prazo, é
importante mantermos um tracking error relativamente alto ao longo do tempo.

Outra medida importante do nosso desempenho é conhecida por information ratio, que nada mais é do que
o diferencial de performance do fundo contra o Ibovespa dividido pelo tracking error. No 2° semestre de 2019 o
information ratio do Kapitalo Tarkus foi de 1,62. A tabela abaixo sintetiza os resultados deste semestre:

Data Rentabilidade Més IBOV Més Retorno ex-IBOV
Julho 19 0,85 % 0,84% 0,01%
Agosto 19 0,92 % -0,67 % 1,58 %
Setembro 19 2,85% 3,57% -0,72%
Outubro 19 2,95 % 2,36 % 0,59%
Novembro 19 2,37% 0,95 % 1,42%
Dezembro 19 7,49 % 6,85 % 0,64%
Retorno Acumulado (28/06/19 até 31/12/19) 18,58 % 14,54% 4,04%
Retorno Anualizado Retorno Anualizado
(28/06/2019 até 31/12/2019) (Inicio até 31/12/2019)

Alpha 8,17% Alpha 21,69%
Desvio Padrao (Tarkus-IBOV) 5,06% Desvio Padrdo (Tarkus-IBOV) 5,89%
Information Ratio 1,62 Information Ratio 3,69
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Além destas medidas de desempenho agregado do fundo, podemos fazer uma anélise decompondo a
rentabilidade do fundo pelos setores presentes em sua carteira:

Exposicao *

Retorno acima do

Portfdlio Ibovespa IBOV**
Bancos 8,58% 26,38% 1,22%
Bens de Capital (0,34%) 1,29% (0,45%)
Construgao (2,57%) 0,71% (0,28%)
Consumo 11,85% 16,03% (0,40%)
Educacao (1,96%) 1,58% (0,16%)
Saude 7,89% 4,07% 1,48%
Mineragao & Siderurgia 17,62% 10,89% 2,48%
Petroleo & Gas 18,50% 14,51% 0,65%
Papel & Celulose £4,20% 2,04% 0,14%
Servigos Financeiros 4,24% 8,06% 0,51%
Shoppings 1,47% 1,45% (0,09%)
Tecnologia (0,23%) - (0,02%)
Telecom 1,88% 1,85% 0,20%
Transporte & Logistica 11,73% 5,91% 1,08%
Elétricas & Saneamento 16,74% 5,22% (0,80%)
Futuros/ETF 3,94% - 1,17%
Caixa 5,67% (0,48%)
Despesas (0,00%)
Total 109,22% 100,00% 6,25%
Despesas FIC 2,21%
Total £4,04%

* Exposicdo em 31/12/2019.

** Periodo de andlise de 28/06/2019 a 31/12/2019.

Como podemos observar, o setor de mineragao e siderurgia foi o grande destaque positivo no desempenho
relativo do fundo contra o Ibovespa no semestre. Neste setor o posicionamento foi acima do peso do Ibovespa ao
longo do semestre, com posi¢cao comprada em siderurgica de acos longos e mineradora australiana. O setor de saude
foi o sequndo maior contribuidor, devido a posicao comprada em operadora de saude verticalizada. Ja as nossas
alocacdes no setor elétrico foram o principal detrator de rentabilidade, principalmente pela posicdo comprada em

empresa estatal.

Agradecemos a confianca!

Este contetdo foi preparado pela Kapitalo Investimentos Ltda. (“Kapitalo”), tem carater meramente informativo e ndo deve ser entendido como analise de valor mobiliario, material promocional,
solicitagdo de compra ou venda, oferta ou recomendagéo de qualquer ativo financeiro ou investimento, sugestao de alocagao ou adogao de estratégia de investimento por parte dos destinatarios. A
Kapitalo ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou pelo uso destas informagges. As informagdes referem-se as datas e condigdes mencionadas. Os cenarios apresentados podem nao se refletir nas
estratégias dos diversos fundos geridos pelo Grupo Kapitalo (Kapitalo Investimentos Ltda. e Kapitalo Ciclo Gestdo de Recursos Ltda.). AS ESTIMATIVAS, CONCLUSOES, OPINIOES, PROJEGOES E
HIPOTESES APRESENTADAS NAO CONSTITUEM GARANTIA OU PROMESSA DE RENTABILIDADE OU DE ISENGAO DE RISCO. AOS INVESTIDORES, E RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA DE
LAMINAS, PROSPECTOS E/ OU REGULAMENTOS ANTES DE INVESTIR SEUS RECURSOS. As anélises aqui apresentadas nao pretendem conter todas as informagdes relevantes que um investidor deve

considerar e, dessa forma, representam apenas uma visao limitada do mercado. Este contetdo ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido sem a prévia e expressa concordéncia da Kapitalo.

A presente institui¢ao aderiu ao
¢ Codigo ANBIMA
Melho

ANBIMA e inv
L ——|

Regulacdo e
s para os Fundos
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Kapitalo Tarkus FI em Quotas de Fl em A¢bes

Dezembro 2019

O objetivo do Fundo é buscar a valorizagao de suas cotas por meio da realizagdo de investimentos em em renda variavel e indices de agdes, podendo incorrer também os seguintes fatores de risco: taxa de juros pds-fixadas,
taxa de juros pré-fixadas, indices de prego, variagdo cambial e derivativos.

Politica de Investimentos

Investir em ativos financeiros oferecidos preponderantemente pelo mercado de renda variavel, ndo obstante, o Fundo podera aproveitar oportunidades através de investimentos em outras classes de ativos financeiros
disponiveis nos mercados de renda fixa, cambial, derivativos e cotas de fundos de investimento,negociados nos mercados interno e externo.

Retornos Liquidos - Livres de Taxa de Administracdo e Performance

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Inicio
2017 -4,03% 6,55% 2,26% 2,26%
IBOV -3,15% 6,16% 2,82% 2,82%
ex-IBOV -0,88% 0,39% -0,55% -0,55%
2018 13,33% 3,81% 2,84% 9,75% -8,54% -3,38% 8,17% -5,17% 3,26% 15,20% 2,70% -0,16% 46,80% 50,12%
IBOV 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% 18,27%
ex-IBOV 2,19% 3,29% 2,82% 8,87% 2,34% 1,82% -0,71% -1,96% -0,21% 5,01% 0,32% 1,64% 31,76% 31,85%
2019 8,06% 0,74% 0,24% 0,87% -0,32% 5,73% 0,85% 0,92% 2,85% 2,95% 2,37% 7,49% 37,56% 106,50%
IBOV 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% 55,63%
ex-IBOV -2,76% 2,60% 0,42% -0,11% -1,02% 1,67% 0,01% 1,58% -0,72% 0,59% 1,42% 0,64% 5,98% 50,88%
Exposicao *
Retorno por Setor Tarkus Ibovespa Retorno acima do IBOV** Estatisticas Ultimos 12M Inicio (26M)
Bancos 8,38% 26,38% (0,45%) Meses Positivos 11 20
Bens de Capital (0,34%) 1,29% (0,15%) Meses Negativos 1 6
Construgao (2,57%) 0,71% (0,44%) Meses acima do IBOV 8 18
Consumo 11,85% 16,03% (0,66%) Meses abaixo do IBOV 4 8
Educagdo (1,96%) 1,58% (0,18%) Retorno Mensal Maximo 8,06% 15,20%
Saude 7,89% 4,07% 0,41% Retorno Mensal Médio 2,69% 2,83%
Mineragao & Siderurgia 17,62% 10,89% 1,33% Retorno Mensal Minimo (0,32%) (8,54%)
Petréleo & Gas 18,50% 14,51% (0,34%) Retorno Acumulado 37,56% 106,50%
Papel & Celulose 4,20% 2,04% (0,22%) Tracking Error 4,98% 5,89%
Servigos Financeiros 4,24% 8,06% 1,08% Information Ratio 1,79 3,69
Shoppings 1,47% 1,45% (0,03%) Patriménio Médio do Fundo 979.646.964,29 478.763.444,34
Tecnologia (0,23%) - (0,00%) Patriménio Médio da Estratégia 1.202.074.392,45 581.422.257,34
Telecom 1,88% 1,85% 0,17%
Transporte & Logistica 11,73% 5,91% (0,04%) Retorno Acumulado (até 31/12/2019)
Elétricas & Saneamento 16,74% 5,22% 0,06%
Futuros/ETF 3,95% - 0,59% 110% ——Fundo ——IBOV
Caixa 5,03% - (0,26%)
Despesas (0,00%) 90%
Total Master 108,38% 100,00% 0,96%
Despesas FIC (0,32%) 70%
Total FIC 0,64%
* Exposicio em 31/12/2019. 50%
** Periodo de anélise de 29/11/2019 a 31/12/2019.
30%
Posicoes
Posi¢do Comprada 123,69% 10%
Posuigdo Vendida (20,34%) T N T T T T T
Posigéo Liquida 103,35% -10%
Posicio Bruta 144,02% nov/17 fev/18  mai/18  ago/18 nov/18 fev/19  mai/19  ago/19 nov/19
Informacées
Data de Inicio 06/11/2017 Kapitalo Investimentos Ltda

Patriménio Liquido Atual
Patriménio Liquido Atual da Estratégia

R$ 1.449.369.272,31
R$1.904.090.525,96

Investimento Inicial
Movimentagdo Minima

Saldo Minimo

Conta Corrente para Aplicagdo

R$ 50.000,00 (Para Conta e Ordem - R$ 10.000,00)

R$ 10.000,00

R$ 20.000,00 (Para Conta e Ordem - R$ 10.000,00)

KAPITALO TARKUS FIQ FIA - CNPJ: 28.747.685/0001-53 - Banco Bradesco - Ag. 2856 - CC: 20102-2

Cota de Aplicagdo

Caréncia de Resgate

Cota de Resgate

Pagamento do Resgate

Taxa de Antecipagdo de Resgate

Cota do dia da efetiva disponibilidade dos recursos - até as 14:00h

N&o Ha

Cota D+30 dias corridos(apds o pedido de resgate)

20 dia Util subsequente a data de conversao de cotas

10% sobre o valor total resgatado (Cotizagdo em D+1 - Liquidagao no 3° dia Util apds a cotizagao)

Taxa de Administragdo
Taxa de Performance

2,0%a.a.
20% do que exceder o Ibovespa

Publico Alvo
Classificagdo ANBIMA
Administrador

Gestor

Investidores Qualificados
Agdes Livre

BEM DTVM.

Kapitalo Investimentos Ltda.

Av. Brigadeiro Faria Lima, 3144 — Cj. 21— 2° andar
Itaim Bibi — 01451-000 — Sdo Paulo — SP
Tel: (11) 3956-0600

www.kapitalo.com.br

BEM DTVM.
Nucleo Cidade de Deus, s/n°, Prédio Prata, 4° andar
Vila Yara - Osasco - SP - CEP: 22250-040
Tel: (11) 3684-4522 / SAC: 0800 704 8383
Ouvidoria: 0800 727 9933
www.bradescobemdtvm.com.br

A presente instits
Cddigo ANBIMA
Melhores Pratic

ANBIMA e inve
L —— |

as para os Fundos

A Kapitalo Investimentos nao comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos. As informagoes contidas nesse material sao de carater
ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC. A rentabilidade obtida no passado nao

Fundos de

garantia de futura. Os devem estar prep:

- FGC. LEIA O FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. DESCRIGAO DO TIPO ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES.

o contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou,
para aceitar os riscos inerentes mercado em que os fundo atua e, conseqiientemente, possiveis variagdes no patriménio investido. Este Fundo pode
estar exposto a significativa concentragio em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Este Fundo realizard investimentos nas quotas do Kapitalo Tarkus Master que utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como séo adotadas
no Kapitalo Tarkus Master, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus quotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado, implicando na ocorréncia de patriménio liquido negativo no Fundo e na conseqiiente obrigago do quotista de aportar recursos adicionais para cobrir o
prejuizo do Fundo. O fundo Kapitalo Tarkus Master pode investir em ativos no exterior. — Os Cotistas do FUNDO ser3o tributados pelo imposto de renda na fonte, quando do resgate das cotas, & aliquota de 15% (quinze por cento) sobre o rendimento auferido. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE
IMPOSTOS E DA TAXA DE SAIDA. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA.OS FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DOS GESTORES, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS



