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CAROS COTISTAS E INVESTIDORES,

Durante o més de setembro de 2024, o Komatu Ac¢des Globais caiu 22,04% e acumula alta de 7,70%
desde o inicio?, o Ibovespa caiu 3,08% e acumula alta de 33,25% desde o inicio do fundo?. Por sua vez,
o Komatu Retorno Absoluto subiu 0,35% ou 42% do CDI e acumula uma alta 20,37% ou 100% do CDI
desde o inicio?, o CDI subiu 0,83% e acumula uma alta de 20,30% desde o inicio?.

Estamos implementando algumas mudancgas para os clientes e por isso, eu mudarei um pouco o
formato da carta para conseguir ser mais transparente e objetivo com a gestao do fundo.

Eu vou comentar primeiro das analises do més e depois um breve comentario sobre os fundos.
Acoes

O S&P comegou 0 més caindo mais de 4%, porém reverteu toda a queda e fechou o més em alta com
uma das maiores altas para o més de setembro da histéria. Essa dindmica é surpreendente para
mim, pois o que é possivel concluir pelo valuation é que o mercado estd precificando um cenario
perfeito, como o mercado diz: priced to perfection.

As principais altas vieram do setor de tecnologia e do setor de consumo discricionario, justamente,
precificando uma melhora inevitavel da economia com o corte de juros.

Um setor que continuou a se destacar foi o setor de utilities. O que € muito curioso, pois € um setor
historicamente conhecido por performar pior que o mercado em cendrios de crescimento
econdmico e o mercado estd consensualmente negociando como se fosse ter um grande
crescimento econdmico nos proximos periodos.

Eu acho interessante esse movimento do mercado, pois mostra um pouco da necessidade de o
gestor de investimentos ter um amplo conhecimento de diversos assuntos para entender o que esta
acontecendo e nao montar apostas em cendrios imprecisos.

Para entender melhor o que estd acontecendo com o setor, é preciso olhar para o que estd
impulsionando o mercado hd alguns meses: a inteligéncia artificial. Um dos maiores problemas da
inteligéncia artificial € o alto consumo de energia elétrica para o processamento dos grandes
modelos.

Nesse més, a Microsoft fechou um contrato com a Constellation Energy, no qual a Constellation
reativara uma planta de geracdo de energia nuclear e a Microsoft se comprometerd a comprar 100%
da geracgdo de energia dessa planta pelos proximos 20 anos.

E importante monitorar essa dindmica, pois grande parte das empresas do setor de utilities sdo
empresas de infraestrutura energética, ou seja, que gera, transmite e distribui energia, assim como a
Constellation Energy.

Eu gosto de fazer uma analogia para essa dinamica empresarial e comparar com aquela frase
conhecida: “na corrida ao ouro, quem ganhou dinheiro foram os vendedores de pa.”

Geralmente, eu gosto de empresas como essas, que sdao simples, mais baratas e com menos riscos
das demais e possuem uma tendéncia secular atreladas a elas. Nessa mesma linha, eu gosto das
empresas de infraestrutura de fibra 6tica, das empresas que fabricam hardwares basicos para data-
centers e até mesmo das operadoras de data-centers, como é o caso da Equinix.

As principais mudangas na carteira de agdes foi a diminuigdo pontual em small caps no Brasil e o
aumento da venda de S&P 500.

Com a queda de juros, o mercado comegou a precificar que o afrouxamento das condicdes

monetdarias ird possibilitar que o crescimento econdmico continue e o cenario perfeito se
materialize.

lInicio foi dado no dia 22/07/2022; 2Inicio foi dado no dia 09/02/2023.
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Eu acredito que os cortes de juros sao indicadores que a economia esteja enfraquecendo. Caso a
economia realmente esfrie e aconteca uma leve recessao, eu acredito que o mercado nao esteja
preparado para isso.

Por isso, nesse momento, eu sigo com uma posigdo reduzida em agdes americanas e com uma
posicao vendida em S&P 500.

No Brasil, aconteceu o oposto do que aconteceu nos Estados Unidos. O lbovespa caiu no més
motivado pelo COPOM subindo juros e sinalizando novas altas de juros. Alguns economistas ainda
possuiam a dudvida da magnitude e do ritmo da alta de juros, mas o COPOM deu um consenso de
que sera forte e rapido.

Por fim, uma curva positivamente inclinada nos EUA, pode representar um momento de aumento de
rentabilidade dos bancos americanos.

Nesse momento, eu acho importante ndao estar apenas comprado no mercado e sim buscando um
valor relativo. Inclusive, no mercado brasileiro, a busca por valor relativo € muito recompensada, pois
te possibilita receber CDI mais o alpha da selegao de ativos.

Cambio
Essa caixa vai ser nova na carta, entdo vou detalhar um pouco as operacdes e teses que temos hoje.

Eu sou aficionado pelo mercado de moedas. Eu acredito que seja o maior, mais puro e mais justo
mercado do mundo, onde existem motivadores macroecondmicos, politicos, emocionais e grande
parte das movimentacdes de preco vém da oferta e demanda dos agentes da economia. E um
mercado, na minha opinidao, mais palpavel com a realidade, pois existem milhares de empresas
negociando cambio diariamente para as suas atividades na economia real, pois existe a necessidade
de negociacao independentemente do interesse. Um grande diferencial para os hedges funds, que
operam esse mercado, € a grande oferta de operacdes atreladas a moedas. Geralmente, nao
operamos apenas para ganhar a valorizagao ou desvalorizagao das moedas.

Nao é de hoje que as pessoas zombam com os economistas Brasileiros que tentam prever o prego do
ddlar, porém eu acredito que mesmo com essa dificuldade é possivel ganhar dinheiro nesse
mercado.

Hoje, a maior posi¢cao direcional em moedas € vendida em USDBRL, o chega a ser engracado pensar,
pois eu acredito que o ddélar tenha uma tendéncia de longo prazo de se valorizar frente ao Real. Essa
valorizagao é explicada pela produtividade americana e pela inflagdo mais baixa em USD do que em
BRL.

Quando se olha para a economia hoje, os EUA estdo com uma inflagdao proxima de 2% e o Brasil com
uma inflagcdo préoxima de 4,50%. Tudo constante, o BRL poderia desvalorizar 2,50% e isso € um dos
fatores analisados, conhecido como paridade de preco.

Outro fator é o diferencial de juros, que ndo é tdo simples quanto parece, pois existe o fator do
cupom cambial possuir o risco de crédito do pais. Hoje, para carregar uma posi¢cao vendida em
USDBRL, o trader recebe cerca de 4,20% ao ano, 0 gue parece ser pouco, mas nao é. Por exemplo, se
o délar estivesse a R$5,00, ao somar 4,20%, a nova cotacdo seria R$5,21.

Por fim, existem alguns estudos, que dizem que para prever o preco do cambio para os proximos
meses basta repetir o preco atual. Ou seja, se o ddlar custasse R$ 5,00 hoje, a melhor estimativa para
o ddlar daqui 1 ano seria R$ 5,00. Nos estudos, essa estimativa repetida chegou mais perto com mais
consisténcia do que as estimativas dos outros economistas.
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Logo, o que fazemos é juntar essas duas analises e incluir uma andlise estatistica sempre
considerando a dindmica da oferta e da demanda.

Existe no mercado uma outra critica a quem opera apenas o carrego e eu concordo com essa critica,
por isso que eu considero outros fatores. Por exemplo, temos uma posicao comprada em Euro e
tivemos uma posi¢cao comprada em Yen motivadas, principalmente, pela paridade de precgo, pois o
carrego indica estar posicionado na ponta vendida.

Com isso, temos uma operagao de cambio na qual se mostra possivel extrair valor e hoje uma grande
ambicao € aumentar o escopo dessa estratégia para outras moedas.

Juros
Esse més foi bem atipico, pois tivemos os EUA e o México cortando juros e o Brasil subindo juros.

O primeiro movimento do mercado foi reagir positivamente aos cortes e negativamente a alta,
porém eu aproveito para reforcar que eu continuo acreditando que altas de juros representam uma
economia mais forte e cortes de juros, uma economia mais amena.

Caso, o FED tenha se precipitado na tomada de decisao, ele vai acabar pagando o seu erro por uma
inflacdo acima da meta por mais tempo.

O grande destaque de indicadores, foi o spread do Treasury de 10 anos com o Treasury de 2 anos ficar
positivo pela primeira vez em mais de 2 anos. Essa mudanca de sinal do spread tem 2 consequéncias
a serem observadas.

A primeira é que historicamente esse spread € usado para prever recessdes, ou seja, quando fica
negativo, uma recessao € iminente e dessa vez, ele acabou de voltar a ficar positivo e nao houve uma
recessao nos EUA.

A segunda consequéncia a ser observada é o potencial de receita dos bancos, os quais gostam,
preferem uma curva positivamente inclinada, pois eles captam no curto prazo e emprestam para o
longo prazo. Quando a curva esta positivamente inclinada, a diferenca de taxa acaba aumentando o
potencial de lucro dos bancos.

Para o Brasil, os juros subiram por uma inflagdo mais pujante e resistente a voltar para a meta de 3%.
Eu ndo vou me cansar de criticar essa meta de 3%, pois parece ser inalcangavel e todo bom lider
sabe, que metas inalcang¢aveis desmotivam os times e induzem comportamentos equivocados.

O mais curioso para mim, a meta de inflagao ser 3% e ndao 4% enquanto o0 congresso conversa sobre
um IVA de 28%. Uma conta de padaria seria cortar 1% do IVA por ano por 18 anos até chegar em 10%,
o0 gue derrubaria 1% na expectativa de inflagao de longo prazo e poderia comecgar um espiral positivo,
de inflacdo mais baixa e juros mais baixos por mais tempo.

O governo ja fez isso com o ICMS da gasolina e deu certo, € confuso ndo conseguirem articular para
diminuir esse IVA proibitivo de 28% com problemas inflacionarios por toda parte.

Os problemas inflacionarios estao refletidos do mercado, o qual precifica uma inflagao média de
longo prazo maior que 5,40% ao ano.

Dito isso, esse més aumentamos as posicoes aplicadas em Pré-fixado de até 2 anos e em IPCA+ de
longuissimo prazo. De forma geral, o pré-fixado vai trazer retornos elevados ja travados com um risco
meédio, pois sao curtos.

(continua na préxima pagina)
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Eu sei que o fundo estad com resultado insatisfatdério nos Ultimos meses, mas o que acontece é que a
marcagcao a mercado vem prejudicando o curto prazo, porém a taxa de retorno nao para de subir.
Hoje, temos titulos que pagarao IPCA + 6,45% na carteira pelos préoximos 10 anos sem risco de
crédito.

Para acalmar os investidores do fundo, eu conduzo continuamente uma analise de risco para
garantir que o fundo ndo ficard negativo no més, porém eu aproveito para reforcar que o Komatu
Retorno Absoluto ndao é um “fundo caixa”, ele vai ter janelas boas e janelas ruins.

Uma novidade para esse més, é a abertura do Performance Attribution do Komatu Retorno Absoluto:

Performance Attribution
(valores em %)

0,35

LFT Fundos Caixa LTN Dl NTN_B Total da Carteira

E possivel observar que o grande detrator de performance foi a posicdo em NTN-Bs.
Além disso, colocamos 3 mudancas para o fundo para votacao, vou explicar brevemente aqui:

1-Mudar o nome e a categoria de Komatu Retorno Absoluto FIM para KMT Renda Fixa Ativa FIRF.
Dessa forma, o nome e categoria serdo mais coerentes com a alocagao.

2-Reducao de 50% no valor das taxas. Com o proposito de melhorar a qualidade do produto para os
clientes, nés decidimos unilateralmente por reduzir as taxas do fundo de 1% para 0,5% ao ano.

3-Reducao do prazo de resgate total de D+3 para D+1. Dessa forma, o prazo de resgate sera mais
coerente com a liquidez de mercado e aumentara o diferencial do fundo de ser extremamente
liquido.

Qualquer dudvida a respeito das mudancas, nds estamos a disposicao!
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O fundo caiu muito durante o més de setembro, refletindo apostas erradas que eu fiz,
principalmente em relagao ao timing do mercado.

Os piores resultados foram comprados em bolsa internacional e vendidos em ddlar, porém, o
tamanho e dinamica das posi¢cdes acabaram prejudicando muito o fundo pelos periodos que o
mercado estava indo contra e forcaram uma diminui¢cdo de posicao em momentos importunos.

O risco elevado do fundo e consequentemente a falta de consisténcia do fundo estd me fazendo
pensar a respeito do futuro do produto, logo teremos mais informacdes a respeito das mudancgas.

Gabriel Komatu, CFA
Gestor e CIO da Komatu Gestora de Recursos
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Acompanhe a Komatu nas redes sociais:

Site | www.komatu.com.br

Instagram | @komatu.gestora

Linkedln | Komatu Gestora de Recursos

Twitter | @komatu_gestora

Youtube | Komatu Gestora de Recursos

0080

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos
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As informagdes contidas neste material tém o carater meramente informativo e ndo devem ser
consideradas como oferta de venda, nem tampouco uma recomendac¢do de investimentos dos
referidos fundos de investimento. E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento
do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. Rentabilidade passada nao
representa garantia de rentabilidade futura. A autorizagdo para funcionamento efou venda das
cotas deste fundo de investimento nao implica, por parte da comissdo de valores mobilidrios ou da
Anbima, garantia de veracidade das informagdes prestadas. Os investimentos dos fundos de
investimento de que tratam este prospecto apresentam riscos para o investidor. Ainda que o gestor
da carteira mantenha sistema de gerenciamento de riscos, nao ha garantia de completa eliminagao
da possibilidade de perdas para o fundo de investimento e para o investidor, que ndo conta com
garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualguer mecanismo de seguro ou,
ainda, do fundo garantidor de créditos - fgc. Os fundos de investimento podem utilizar estratégias
com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento, as quais podem resultar em
perdas patrimoniais para seus cotistas. A rentabilidade informnada nao € liquida de impostos.
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