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Carta do Gestor Tarkus — Junho 2019
Caro investidor,

Apresentamos a sequir a terceira 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 a¢des no
semestre e em sequida apresentamos uma revisdo da performance do fundo no 1° semestre de 2019.

Cenario

Ao longo do primeiro semestre de 2019 duas forgas antagonicas influenciaram os mercados
acionarios globais. Por um lado, a desaceleracdao da atividade global ganhou forga, por outro lado, os
bancos centrais das principais economias passaram a sinalizar uma postura de politica monetaria mais
acomodaticia.

No inicio do ano, houve indicios de estabilizagao do indice de confianca global da indUstria quando
as economias emergentes ensaiaram uma melhora. No entanto, a partir de margo, houve queda
generalizada nas confiangas da industria, e esse indicador global esta no seu pior ponto desde 2012 (grafico
1). A volta das discussdes sobre a politica comercial entre os EUA e a China no inicio de maio foi uma
importante reversao de expectativas. Esse fator provavelmente contribuiu para o aprofundamento da
fraqueza da atividade industrial global no final do semestre, devido ao seu impacto nas cadeias globais de
producao. Embora tenha sido sinalizada uma trégua nos aumentos de tarifas na ultima reunido do G-20 em
junho, a incerteza ainda persiste. O setor de servi¢gos também passou por uma desacelera¢ao ao longo do
semestre. Porém, diferentemente da indUstria, essa desaceleracdo tem sido mais moderada, ja que o
consumo tem se mostrado relativamente robusto em diferentes economias do globo.

O Banco Central americano tem promovido uma discussao sobre o seu arcabouco de politica
monetaria. Como a inflagdo rodou abaixo da meta nos Ultimos 6 anos, o Fed tem sinalizado que pode
progressivamente dar peso a média da inflagdo ao longo do tempo. Isso significa tolerar inflagao acima dos
2% no final de um ciclo de crescimento econdémico. Se essa mudanca de framework de fato ocorrer, ela tem
o efeito de prolongar o atual ciclo de crescimento, com impacto bem positivo para a precificagao das a¢oes
globais. De fato, apesar da desaceleracao da atividade e do emprego nos EUA nao ter sido tao acentuada,
o mercado ja precifica um ciclo de cortes ‘preventivo’ (grafico 2). De maneira analoga, ja se espera uma
postura ainda mais frouxa da politica monetaria na China, na Europa e em diversos outros paises.

Grdfico 1 — Indice de Confianca dos Empresdrios da IndUstria Grdfico 2 — Taxa de Juros EUA — 2 anos
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Os mercados acionarios globais, que apresentaram quedas relevantes no final de 2018, reagiram
bem a essa mudanga de postura das autoridades monetarias e subiram fortemente neste semestre
(S&P5oo +17,4%, Eurostoxxso +15,7%, EEM +10,7%). A grande questdo é se todo esse estimulo serd
realmente capaz de reverter a queda da atividade ou se ele ndo esta vindo tarde demais. A melhora das
condigdes financeiras, aliadas ao crescimento ainda positivo do consumo e do setor de servicos, pode por
fim a desaceleragao global, justificando a valorizagao dos indices acionarios. Mas também é possivel que
esse processo ja tenha entrado em dinamica propria e o final do ciclo de crescimento econémico global
esteja mais proximo do que o precificado no mercado atualmente. Ainda ndo temos uma resposta e
seguimos monitorando os indicadores mais prospectivos de atividade a espera de sinais de estabilizagdo.

O cenario domeéstico também foi impactado pela estagnagao do comércio global que, aliado ao
aperto financeiro do segundo semestre de 2018, fez a atividade econ6mica desapontar. Com isso, as
projecoes de PIB do Brasil foram sendo revisadas pra baixo ao longo de 2019. Paralelamente, as proje¢des
de inflagdo também recuaram abrindo espaco para um novo ciclo de corte de juros. O Brasil, devido aos
erros de politica econdmica do passado, esta em uma posicao interessante em relagdo ao resto do mundo:
enquanto o desemprego esta proximo de patamares historicamente baixos nas economias desenvolvidas,
no Brasil estamos com esse indicador perto das maximas recentes. Essa nao sincronizagao dos ciclos
econdmicos pode ser benéfica para o futuro, pois o pais hoje esta com um hiato do produto bastante
aberto, possibilitando um crescimento acima do nosso PIB potencial nos anos a frente, sem pressoes
inflaciondrias. Conforme discutido acima, o cenario global pode alavancar ou retardar esse processo
dependendo da sua evolugao.

A reforma da previdéncia, fundamental para o controle do crescimento dos gastos publicos, esta
em discussao no Congresso Nacional. No momento em que escrevemos esta carta, ja foi aprovada em 1°
turno na Camara dos Deputados uma versdao com impacto fiscal relevante. Acreditamos que a aprovacao
da reforma da previdéncia seja apenas o primeiro passo para a retomada do crescimento, pois é necessario
que os agentes consigam enxergar um cenario de estabilizacdo da relagdo Divida/PIB, ainda que alguns
anos a frente.

Nesse sentido, o atual governo apresentou uma extensa agenda de privatizagoes e medidas
liberalizantes da economia que acreditamos ira ganhar for¢a apos a votagao da reforma da previdéncia. O
processo de diminuicdo do tamanho do Estado comegou com a venda de participagdes minoritarias em
empresas listadas e deve prosseguir com o anuncio de vendas mais estruturais. Vale destacar o lancamento
da venda de parte do parque de refino brasileiro, apos acordo feito entre a Petrobras e o CADE para o fim
do monopdlio no setor. A pulverizagdo do controle da BR Distribuidora, a capitalizagdo da Eletrobras e
diversas possiveis privatizagdes no nivel estadual sdo outros exemplos de medidas que esperamos ver
avancar no futuro, com efeito direto em empresas listadas na B3.

No comeco do ano o rompimento de uma barragem da Vale em Minas Gerais, além do irreparavel
dano humano, trouxe a tona uma discussdo mais ampla sobre o setor de mineragdao, com um possivel
aumento de custos e tributacao. Este evento também contribuiu para um aumento significativo no preco
do minério de ferro, devido a restricdo na oferta dessa commodity. O surto de gripe suina na China foi outro
evento que poderad trazer consequéncias para a economia brasileira e algumas empresas listadas. Dada a
diminuicdo significativa do rebanho chinés e de outros paises asiaticos, é esperado um aumento na
rentabilidade desse setor.

O semestre também foi marcado pelo inicio do processo de rotagao dos portfdlios locais, de renda
fixa para agdes, com uma captacao no mercado local de aproximadamente 26 bilhdes de reais em fundos
de agdes. O mercado de capitais também foi bastante ativo, com um total de oferta de a¢des na B3 de
aproximadamente 29 bilhdes de reais. Os estrangeiros ainda estdao com interesse moderado no mercado
brasileiro, registrando uma entrada liquida de aproximadamente 5 bilhdes de reais na soma do fluxo de
acdes a vista e variagao de posi¢ao no indice futuro neste semestre.
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No primeiro semestre de 2019 o Kapitalo Tarkus rendeu 16,01% contra uma alta do Ibovespa de
14,88% no mesmo periodo. Desde o inicio, o fundo rendeu 74,15% versus 35,87% do Ibovespa.

Ao longo do semestre, o Kapitalo Tarkus manteve uma exposicdo liquida média de 101,58%, fruto
de uma posicao média comprada de 115,68 % e uma posi¢ao média vendida de -14,10%. A evolucao dessas
posicoes 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 relagdo ao Ibovespa foi de 4,91%.
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 1°
semestre de 2019 o information ratio do Kapitalo Tarkus foi de 0,48. A tabela abaixo sintetiza os resultados

deste semestre:

Data Rentabilidade Més IBOV Més Retorno ex-IBOV
Janeiro19 8,06 % 10,82% -2,76%
Fevereiro 19 0,74 % -1,86% 2,60%
Margo 19 0,24% -0,28% 0,42%
Abril 19 0,87% 0,98% -0,11%
Maio 19 -0,32% 0,70% -1,02%
Junho 19 5,73% £4,06% 1,67%
Retorno Acumulado (28/12/19 até 28/06/19) 16,01 % 14,88% 1,13%
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Retorno Anualizado Retorno Anualizado
(28/12/2018 até 28/06/2019) (Inicio até 28/06/2019)

Alpha 2,39% Alpha 22,53%
Desvio Padrao (Tarkus-IBOV) £4,91% Desvio Padrao (Tarkus-IBOV) 6,12%
Information Ratio 0,48 Information Ratio 3,68

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

S Exposicao Retorno acima
Portfélio Ibovespa do IBOV
Bancos 13,89% 29,59% 0,68%
Bens de Capital (0,26%) 0,95% (0,07%)
Construgao (2,22%) 0,67% (0,48%)
Consumo 9,05% 14,82% (2,49%)
Educacao (1,31%) 1,49% (0,27%)
Saude 4,86% 2,39% (0,09%)
Mineracdo & Siderurgia 15,80% 12,26% 1,55%
Petroleo & Gas 21,26% 14,34% 2,57%
Papel & Celulose 3,48% 2,06% (0,35%)
Servigos Financeiros 1,88% 7,28% 0,86%
Shoppings 1,35% 1,40% 0,06%
Tecnologia 0,15% - (0,05%)
Telecom 1,32% 1,80% (0,12%)
Transporte & Logistica 11,39% 5,73% 0,25%
Elétricas & Saneamento 19,18% 5,22% 0,5%
Futuros/ETF 3,01% - 0,74%
Caixa 2,52% (0,76%)
Despesas (0,01%)
Total 106,46% 100,00% 2,51%
Despesas FIC (1,38%)
Total 1,13%

* Exposi¢ao em 28/06/2019.
** Periodo de analise de 28/12/2019 a 28/06/2019.

Como podemos observar, o setor de petroleo e gas 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 posicao comprada em empresa com atuacao integrada da cadeia e
outra com foco em exploragdo e producao, além de posi¢oes vendidas em petroquimica e distribuidora de
combustiveis. O setor de mineragdo foi o sequndo maior contribuidor, devido a posicdo comprada em
mineradora australiana e posi¢do abaixo do peso do indice em mineradora brasileira. Ja as nossas alocagdes
no setor de consumo foram o principal detrator de rentabilidade, principalmente pela posicdo comprada
em varejista discricionario e vendida em frigorifico.

Agradecemos a confianca!

Kapitalo Investimentos Ltda
Av. Brigadeiro Faria Lima, 3144 — Cj. 21~ 2° andar . \ "'__””;"3“ to de acordo com
Itaim Bibi - S&o Paulo - SP Ew\’mh:\lriflpjrl\nb;ng;le,lj :3'5
CEP: 01451-000 AN Bl MA  Fundos de Investimento,

Tel: (11) 3956-0600
www.kapitalo.com.br
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Objetivo do Fundo

Material Informativo

Kapitalo Tarkus FI em Quotas de Fl em A¢bes

Junho 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% 16,01% 74,15%
IBOV 10,82% -1,86% -0,18% 0,98% 0,70% 4,06% 14,88% 35,87%
ex-IBOV -2,76% 2,60% 0,42% -0,11% -1,02% 1,67% 1,13% 38,28%
Exposicao *
Retorno por Setor Tarkus Ibovespa Retorno acima do IBOV** Estatisticas Ultimos 12M Inicio (20M)
Bancos 13,89% 29,59% 0,14% Meses Positivos 9 14
Bens de Capital (0,26%) 0,95% (0,08%) Meses Negativos 3 6
Construgao (1,211%) 0,67% (0,20%) Meses acima do IBOV 6 13
Consumo 9,05% 14,82% 0,67% Meses abaixo do IBOV 6 7
Educagdo (1,31%) 1,49% (0,01%) Retorno Mensal Maximo 15,20% 15,20%
Salde 4,86% 2,39% 0,08% Retorno Mensal Médio 3,15% 2,81%
Mineragao & Siderurgia 15,80% 12,26% 0,49% Retorno Mensal Minimo (5,17%) (8,54%)
Petroleo & Gas 21,26% 14,34% 0,50% Retorno Acumulado 45,14% 74,15%
Papel & Celulose 3,48% 2,06% (0,04%) Tracking Error 5,59% 6,12%
Servigos Financeiros 1,88% 7,28% 0,16% Information Ratio 1,18 3,68
Shoppings 1,35% 1,40% (0,02%) Patriménio Médio do Fundo 291.074.281,25 191.249.144,14
Tecnologia 0,15% - (0,00%) Patrimonio Médio da Estratégia 369.985.167,37 220.942.949,08
Telecom 1,32% 1,80% 0,01%
Transporte & Logistica 13,39% 573% 0,30% Retorno Acumulado (até 28/06/2019)
Elétricas & Saneamento 19,18% 5,22% (0,11%)
Futuros/ETF 3,01% - 0,29% 80% 1 ——Fundo ——IBOV
Caixa 0,41% (0,00%) 70% -
Despesas (0,00%) 60% 1
Total Master 104,34% 100,00% 2,17%
Despesas FIC (0,50%) 50% -
Total FIC 1,67% 40%
* Exposigao em 28/06/2019. 30% 4
** Periodo de analise de 31/05/2019 a 28/06/2019. B
20% -
Posicdes 10% -
Posi¢do Comprada 122,66% 0%
Posuigio Vendida (18,73%) ' Y4 ' ' ' ' '
Posigéo Liquida 103,93% -10% -
Posicio Bruta 141,39% nov/17 jan/18 mar/18 mai/18 jul/18 set/18 nov/18 jan/19 mar/19 mai/19
Informacées
Data de Inicio 06/11/2017 Kapitalo Investimentos Ltda

Patriménio Liquido Atual
Patriménio Liquido Atual da Estratégia

R$729.933.635,10
R$ 868.535.552,32

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
Cédigo ANBIMA

0\
ANBIMA

de Inve:

Melhores Praticas para os Fundos

L—d

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
estar exposto a significativa concentragao em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Este Fundo realizara 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 s&o 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 conseqiente obrigagao 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 serdo tributados pelo imposto de renda na fonte, quando do resgate das cotas, a 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

garantia de futura. Os devem estar prep:

Fundos de
para aceitar os riscos inerentes mercado em que os fundo atua e, conseqUentemente, possiveis variagdes no patriménio investido. Este Fundo pode

- 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,



