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COMENTARIO DO GESTOR

Prezado cotista,

Nesta carta tentaremos explicar o que € a gestao ativa e como ela pode ser avaliada. Ao
longo da ultima década tem ocorrido uma discussao sobre gestdo ativa versus gestao
passiva (com todas as implicagdes disso). Contudo, a nosso ver, hd algumas confusées
na hora de fazer analises sobre este tema. Dessa forma, acreditamos que uma introdugéo
tedrica ao tema pode ajudar os investidores. Em seguida, trouxemos a analise de alguns
numeros sobre gestado ativa da industria de fundos brasileira. Esperamos que a leitura
seja Util aos nossos investidores.

Bons investimentos.

Visite nossas redes sociais:

Instagram: @kadimaasset
LinkedIn: linkedin.com/company/kadima-asset-management
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INTRODUGAO A GESTAO ATIVA

Nesta secdo da carta, tentaremos explicar alguns dos
fundamentos da gestao ativa e como acreditamos que ela
deve ser avaliada. Tentaremos definir alguns conceitos e
meétricas que julgamos serem fundamentais para melhor
avaliar o desempenho dos fundos.

De acordo com a CFA Society', “a avaliagao de desempenho
nao pode ser conduzida no vacuo. Por sua propria natureza,
€ um conceito relativo. Mesmo os chamados gestores de
“retorno absoluto” devem fornecer alguma ideia de como
utilizagdes alternativas do dinheiro dos seus clientes
teriam se saido se expostas a riscos semelhantes”. Assim,
0 primeiro passo para avaliar um fundo é definir qual o
benchmark adequado para aquela avaliagcdo. Essa etapa
€ essencial, pois, em muitos casos, o benchmark sera o
fator preponderante no risco total do fundo. Muitas vezes,
o investidor tera definido o benchmark desejado através de
um processo de asset allocation, isto €, de alocagéo entre
classes de ativos.

O benchmark, em tese, deve ser um indice que replique
uma exposicao a classe de ativos desejada e que o
investidor conseguiria replicar sem maiores dificuldades.
Note, portanto, que nédo é razoavel, por exemplo, definir-
se um benchmark como Ibovespa+10% a.a., uma vez que
nao é algo replicavel. Alguns exemplos de benchmarks
adequados séo:

« CDI, se o investidor deseja investimentos em reais,
com riscos controlados. Este benchmark pode ser
aproximadamente replicado através de LFTs, as quais
podem ser compradas, por exemplo, no Tesouro Direto. Eum
benchmark bastante utilizado para fundos multimercados,
uma vez que o gestor deste pode investir em diferentes
classes de ativos, mas ao mesmo tempo, sempre tem a
alternativa de investir nas LFTs.

- Ibovespa, se o investidor deseja investimentos em acgoes
brasileiras. O investidor poderia replicar este benchmark de
algumas formas, dentre elas:

o Comprando uma carteira de a¢des que replique
o Ibovespa e fazendo os rebalanceamentos necessarios
ao longo do tempo. De forma geral, esta é uma alternativa
cara, uma vez que o investidor tera custos associados as
execucgdes e rebalanceamentos do portfélio. Ha ainda um
grande trabalho operacional, dado o grande numero de
acoes que compdem a carteira do Ibovespa.

o Comprando LFTs e comprando o futuro de
Ibovespa. Apesar de mais barata que a alternativa anterior,
esta também teria um custo associado a reinvestir (ou
desinvestir) diariamente devido aos ajustes didrios, além
da rolagem do futuro a cada vencimento.

o Comprando um ETF que replique o Ibovespa.

Neste caso, o investidor tera os custos transacionais do ETF
e pagard uma taxa de administragdo (baixa) para o gestor
do ETF. Este seria um exemplo de investimento passivo.

+ IMA-B, se o investidor deseja investir em titulos publicos
indexados ao IPCA. Neste caso, a reproducdo deste
benchmark diretamente pelo investidor € mais complexa
(dado que nem todos os vencimentos de NTN-Bs estdo
disponiveis no Tesouro Direto). Possivelmente a forma mais
facil de replicar este benchmark seja através da compra de
um ETF, o qual tem algum custo associado (o IMAB11, por
exemplo, cobra 0,25% a.a. de taxa de administragao, além
dos custos para transacionar o mesmo na bolsa).

Outras classes de ativos podem ter outros tipos de
benchmarks, como S&P500 para agdes norte-americanas
ou IFIX para fundos imobilidrios no Brasil.

Definido o benchmark, a ideia do investimento passivo é
relativamente simples, sendo aquele que tenta replicar
o0 benchmark com o menor custo possivel. Perceba que
mesmo o investimento passivo sempre tera um custo
associado. Dessa forma, o investimento passivo em média
tem retorno dado por:

= retorno - custos

retorno

passivo benchmark

Por outro lado, quando falamos em investimentos com
gestdo ativa, estamos nos referindo aqueles casos nos
quais o gestor tem alguma liberdade para desviar-se do
benchmark, na tentativa de gerar um excesso de retorno.

A Figura 1 tenta ilustrar uma situacao hipotética, onde ha
um benchmark (representado pelas barras azuis) que tem
25% de peso em cada um dos ativos 1 a 4. O ativo 5 néo
esta presente no benchmark. Caso o gestor ndo tivesse
opinido alguma sobre os ativos naquele momento, ele
poderia simplesmente replicar os pesos do benchmark, de
forma passiva. Contudo digamos que ele esta levemente
otimista sobre o ativo 1, levemente pessimista sobre o
ativo 2, neutro sobre o ativo 3, bastante pessimista sobre
0 ativo 4 e bastante otimista sobre o ativo 5. Ele decide
entdo, de forma ativa, tomar posigées de acordo com as
barras verdes. Essa € a parcela da gestao ativa no portfolio.
Finalmente, as barras amarelas representam o0s pesos
finais no portfolio, obtidos ao somar-se as barras azuis e
verdes. Perceba que, por exemplo, apesar do portfdlio final
ter posigao comprada no ativo 2, na realidade, em termos
de gestdo ativa, o gestor estd sub-alocado neste ativo
(espelhando sua visdo levemente negativa). Esta visdo
relativa ao benchmark € extremamente importante para
entender corretamente como funciona a gestéo ativa.

www.kadimaasset.com.br - Av. Ataulfo de Paiva, n°226, 301 - Leblon

Tel.: 21 2540.0596 / 4107.5316 -

email: contato@kadimaasset.com.br



CARTA TRIMESTRAL - JUNHO /2623

PAG. 03
Portfélio MParcela da Gestdo Ativa MBenchmark
Ativo 5 |EE——
L Ativo 4
I
Ativo 3
At o
I

Figura 1 - Ilustrando a Gestdo Ativa

Ao optar por um investimento com gestao ativa, o investidor
esta acreditando que o gestor tera capacidade de, no longo
prazo e em média, gerar retornos superiores aqueles que
seriam obtidos através de um investimento passivo. Para
simplificar, vamos chamar esse excesso de retorno de a.
Obviamente, este a tem esperanca positiva, caso contrario,
nao haveria motivos para desviar-se do benchmark. No
entanto, infelizmente ndo é possivel garantir que a sera
positivo, uma vez que algumas destas posi¢cdes montadas
pelo gestor terao resultados positivos, enquanto outras
terdo resultados negativos. Adicionalmente, nem sempre o
gestor estara com convicgdes para montar posicoes. Em
resumo, existem incertezas em relagdo a esse a.

Vamos chamar a esperanga de a como E[a]=a. De forma
simplificada, o retorno do portfélio é obtido? compondo-
se 0s retornos do benchmark com o a e subtraindo-se os
custos. Teremos, portanto, de forma simplificada®:

- custos + a

retorno = retorno

benchmark

Ainda usando o exemplo da Figura 1, e ignorando os custos,
criamos dois cenarios hipotéticos, exemplificados na Tabela
1. No primeiro, o a é ligeiramente negativo (-0,05%) e no
segundo, ligeiramente positivo (+0,32%). Perceba, contudo,
que apesar do gestor nestes exemplos ter convicgdes e
ter posicionado-se de acordo com tal, os resultados foram
proximos aqueles do benchmark. Assim, ao analisar o
retorno do portfélio, é importante distinguir a parcela de
retorno obtida de forma passiva através do benchmark e
aquela obtida através da gestao ativa.

Enquanto o retorno esperado pode ser analisado
simplesmente “somando” os retornos (pois a esperanga é
um operador linear)* o mesmo ndo ocorre no caso daanalise
do risco. De forma geral, métricas de risco dependem das
correlagdes. Isso significa que, caso a acuracia das apostas
do gestor dependessem do proprio retorno do benchmark,
o risco do portfélio seria maior do que se a acuracia fosse
independente do mesmo. Sem definir exatamente qual
meétrica de risco utilizada, temos a aproximacao abaixo®:

risco = risco

+risco . +risco

benchmark correlagdes
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Cenario A Cenario B

Ativo 1 12% 11%
Ativo 2 8% 9%
Ativo 3 10% 10%
Ativo 4 10% 9%
Ativo 5 9% 10%
Benchmark 10, 00% 9,75%
Portfolio 9,95% 10, 10%
a -0,05% 0,32%

Tabela 1 - Cendrios Hipotéticos para Andlise da Gestdo Ativa

Uma das métricas de risco mais utilizadas no mercado é
a volatilidade, denotada por o. Ela é definida como desvio
padrdo dos retornos (normalmente didrios). Tipicamente,
a volatilidade é anualizada para facilitar a comparagéo
de numeros de ordem de grandeza similares. Contudo, a
volatilidade ndo diz respeito ao risco relativo do gestor em
relacdo ao benchmark. A medida analoga que poderia ser
utilizada neste caso é o tracking error, definido por®:

V252

benchmarl

tracking error =V = g, = std(retorno - retorno

Assim, o tracking error seria uma medida do risco que
0 gestor esta assumindo em relagédo ao ao benchmark.
Por exemplo, ao afirmarmos que o tracking error de um
determinado fundo é de aproximadamente 5% ao ano, isso
significa que, em janelas de 1 ano, em aproximadamente
95% das vezes o a do fundo estara entre’ a- 10% e a +10%.
Esse risco nédo é o risco do fundo como um todo, mas sim
o risco de descolamento do benchmark.

O impacto desta gestao ativa no risco total do fundo é dado
pela expressao:

W

+ Y2+ 2p0

benchmark benchmark

No caso de um fundo cujo benchmark praticamente n&o
possui volatilidade, como € o caso do CDI, a volatilidade do
portfélio confunde-se com o tracking error. Ja no caso de
fundos com benchmarks volateis, como o S&P, Ibovespa
ou IMA-B, isto ndo é verdade. No entanto, estes exemplos
permitem termos alguma sensibilidade sobre o quao
razoavel pode ou nao ser um determinado valor de tracking
error.

A Tabela 2 ilustra como o risco do portfélio como um
todo muda em funcao do tracking error, da volatilidade do
benchmark e das correlagbes. Essas simulagées foram
feitas para dois niveis de volatilidade do benchmark (5% e
20%). Podemos perceber, por exemplo, que caso o alfa (q)
do gestor seja descorrelacionado do benchmark (p=0%),
para um benchmark com volatilidade de 20% (o =20%,

benchmark

www.kadimaasset.com.br - Av. Ataulfo de Paiva, n°226, 301 - Leblon

Tel.: 21 2540.0596 / 4107.5316 -

email: contato@kadimaasset.com.br



CARTA TRIMESTRAL - JUNHO /2623
PAG. 04

parametro préoximos ao do Ibovespa no longo prazo), um
tracking error de 10% (p =10%) s6 aumentaria a volatilidade
doportféliode 20% para22,4%. Por outro lado, parao mesmo
nivel de tracking error, caso esse alfa tenha correlagéo de
50% com o benchmark, a volatilidade do portfdlio seria de
aproximadamente 26%.

p p
o -58% 58% B% -50% 58% 8%

B% 28,0% 20,0% 20,0%{ 5,0% 5,08% 5,0%

1% 19,5% 20, 5% 20,0% 4,6% 5,6% 5,1%

2% 19,1% 21,1% 20,1%; 4,4% 6,2% 5, 4%

3% 18,7% 21, 7% 20,2% 4,4% 7.0% 5,8%

]p 4% 18,3% 22,3% 20,4% 4,6% 7.8% 6, 4%

5% 18,0% 22,9% 20,6%{ 5,0% 8,7% 7,1%

6% 17,8% 23,6% 20,9% 5,6% 9,5% 7,8%

7% 17,6% 24,3% 21,2%{ 6,2% 10,4% B,6%

8% 17,4% 25,0% 21,5% 7,0% 11,4% 9,4%

9% 17,3% 25, 7% 21,9%; 7,8% 12,3% 18,3%

18% 17,3% 26, 5% 22,4% 8,7% 13,2% 11,2%
Openchmark = 20% Openchmark = 5%

Tabela 2 - Simulagédo da Volatilidade para Diferentes Benchmarks, Correlagdes

e Tracking Error

Considerando os fundos geridos pela Kadima, dois deles
possuem benchmarks com volatilidades significativas,
o Kadima Equities FIC FIA (benchmark Ibovespa) e o Kad
IMA-B FIC FIRF LP (benchmark IMA-B). No caso do Kadima
Equities, sua volatilidade desde o inicio de 20178 foi 22,9%
(enquanto do Ibovespa foi 2536%). Este mesmo fundo
apresentouum tracking error® de 9,6%. Estes dados implicam
gue o alfa deste fundo apresentou uma correlagdo' de
-43,3% com o benchmark. No caso do Kad IMA-B, desde
seu inicio em dezembro de 2021, sua volatilidade foi de
5,5%, enquanto do IMA-B foi de 5,0%. O fundo apresentou
o tracking error de 3,5%"". Isto implica na correlagao entre o
alfa e o benchmark de -19%.

Uma curiosidade deste tipo de analise é que, se um
fundo simplesmente for uma versdo alavancada do
benchmark, sua volatilidade aumentara na proporcao desta
alavancagem, uma vez que a correlagéo do alfa com o
benchmark € de 100%. Analogamente, se o gestor deixa um
pedago grande do seu portfélio em caixa (e o benchmark
é voldtil), a correlagdo do alfa com o benchmark serd
bastante negativa. Claro que a reciproca ndo é verdadeira:
esta correlagao ser positiva nao implica em simplesmente
ser uma versdo alavancada e, tampouco, uma correlagdo
negativa implica no gestor estar deixando muito caixa.

Agora que ja entendemos como diferenciar o retorno e
0 risco da gestdo ativa (separando do retorno e risco do
benchmark), precisamos avaliar se o retorno foi satisfatério
ou nao, especialmente em relacdo ao seu risco. Uma
métrica comumente utilizada com este objetivo é o indice
de Sharpe, dado pela expressao:

retorno - retorno

livre de risco

SR =

()
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Perceba que esta métrica pode ser contaminada pelo
retorno e pelo risco do benchmark, que em muitos casos irdo
dominar a estatistica. Para avaliar de forma mais especifica
0 qudo eficiente o gestor foi ou ndo na sua gestdo ativa
uma das métricas mais comumente utilizada é o chamado
information ratio, dado pela férmula:

retorno - retorno

benchmark

o}
tracking error U]

Interpretando a férmula acima, percebemos que este
indicador mede a proporcao entre o retorno gerado pela
gestdo ativa e o risco tomado para tal. No caso de fundos
com benchmark CDI, o information ratio serd igual ao indice
de Sharpe. Perceba ainda que assim como qualquer outra
estatistica, ha uma incerteza associada a sua estimativa.
Dessa forma, é importante definirmos o erro padrao dessa
estatistica. Para fins praticos, uma boa aproximacao'?' do
erro padrdo do information ratio é dado pela férmula abaixo,
onde Y € a quantidade de anos usada na estimativa:

1
td(IR) ~ —
SRl e 7

Com essa informagdo, podemos, por exemplo, calcular
a probabilidade de um gestor com um determinado
information ratio obter um alfa positivo numa janela de
tempo (em funcdo desta janela). O gréfico da Figura 2
ilustra esse exercicio para diferentes valores de information
ratio'. Como podemos observar, mesmo que o gestor
tenha habilidade suficiente para gerar um information ratio
alto, em janelas de tempo curtas as chances de ndo gerar
alfa positivo s&o consideravelmente altas. Conforme o
tempo aumenta, mais provavel é o alfa positivo aparecer.
Ainda assim, isso ja é um primeiro indicativo do quéo dificil
€ distinguir habilidade de sorte e incompeténcia de azar.

Um outro exercicio interessante é determinar intervalos
de confianga do information ratio, em fungéo do tempo
de observacao. A Tabela 3 mostra qual a banda ao redor
do information ratio que temos para um nivel de 95% de
confianga. Como podemos observar, para este nivel de
95% de confianca, mesmo com 5 anos de observagdes,
ndo seria possivel afirmar que um gestor que apresentou
alfa positivo com information ratio de 0.8 nesta janela de
fato possui habilidade de gerar alfa positivo no longo prazo.
Apesar de um tanto chocante, esta tabela € importante para
nos dar humildade para reconhecermos que, infelizmente,
nos investimentos temos mais incertezas que certezas.

As estatisticas apresentadas nesta se¢do nao sao unicas e
diversas outras analises podem ser feitas. Por exemplo, para
analisar o risco da gestao ativa, outra métrica comumente
usada € o active share. Para aqueles leitores que desejam
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Figura 2 - Probabilidade de Alfa Positivo em Fungdo do tempo
e do Information Ratio

se aprofundar neste assunto, recomendamos o livro
“Active portfolio management: A Quantitative Approach
for Providing Superior Returns and Controlling Risk”, dos
autores Grinold e Kahn.

Acreditamos que esta tarefa de separar o quanto a gestéo
ativa de fato agrega é bastante desafiadora e, apesar de
termos expectativas positivas para todos os modelos
gue implementamos nos fundos geridos pela Kadima,
reconhecemos que infelizmente as incertezas sdo maiores
gue as certezas. Assim, o melhor que podemos fazer é
focar em tentar aprimorar n0SSOs processos e pesquisas,
calcados em dados e em grande rigor cientifico.

KADIMA

ASSET MANAGEMENT

Intevalo de Confianga (95%)

Anos IR +- x Anos IR +- x
1 1,96 11 0,59
2 1,39 15 0,51
3 1,13 20 0,44
4 0,98 25 0,39
5 0,88 30 0,36
6 0, 80 35 9,33
7 0,74 40 0,31
8 0,69 45 0,29
9 0,65 50 0,28

10 9,62 100 9,20

Tabela 3 - Intervalo de Confianga do Information Ratio

ANALISE DA GESTAO ATIVA NA INDUSTRIA DE FUNDOS BRASILEIRA

Nesta secdo da carta, tentaremos analisar algumas
estatisticas sobre a gestdo ativa dos fundos brasileiros.
Primeiramente, definimos o universo inicial da nossa
analise como os fundos de a¢des, com historico entre inicio
de 2017 e junho de 2023 e que no fechamento de junho
tinham ao menos 10 cotistas. Um total de 625 fundos
obedeceram a este critério.

Muitos destes ndo sdo fundos comparaveis entre si: alguns
apresentam gestao passiva em relagdo ao Ibovespa e
outros gestdo ativa, alguns apresentam foco geografico
diferentes do Brasil, outros sdo mono-ativos, alguns sao
long-bias etc. Como estamos interessados em estudar
a questao da gestéo ativa, que foi apresentada na secgao
anterior, decidimos limitar a nossa analise aos fundos
cujo tracking error em relagao ao Ibovespa foi entre 3% e
18%. Entendemos que tracking error abaixo de 3% torna
inviavel para o fundo conseguir gerar alfa no longo prazo,

aproximando-se demais do Ibovespa. Analogamente, dado
qgue a volatilidade do Ibovespa foi de aproximadamente
25%, ao cortarmos o tracking error em 18% (72% de
25%) conseguimos retirar fundos que ndo poderiam
ser comparados de fato com o Ibovespa. Isso resolve
praticamente todos esses problemas citados e permite
fazermos uma analise mais justa. A Figura 3 mostra o
histograma dos tracking errors dos fundos que serdo
analisados.

Em uma andlise mais superficial, um investidor poderia
chegar a conclusdes precipitadas. A Tabela 4 resume o
retorno anualizado e a volatilidade desta amostra. Neste
estudo, o investidor poderia dar-se por satisfeito com o
retorno médio de 10,76% ao ano. Contudo, ao aprofundar
a analise, percebe-se que neste mesmo periodo o Ibovespa
apresentou retorno de 10,98% ao ano. Ou seja, o alfa
médio (depois de custos) foi ligeiramente negativo, de
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Figura 3 - Histograma do Tracking Error dos Fundos de Ag¢des Ativos

aproximadamente -0,20% ao ano. Mesmo este alfa sendo
negativo, ainda assim provavelmente € menos negativo
que aquele que o investidor teria ao tentar replicar o
Ibovespa de forma passiva (levando em conta corretagem,
emolumentos, bid-ask spread, dentre outros). Mas estd
longe de ser tao atraente quanto olhar simplesmente o
retorno nominal dos fundos. Adicionalmente, percebe-se
que todo este universo é bastante correlacionado com o
Ibovespa (em média aproximadamente 92%).

Correlacéao
Retorno o
i Volatilidade com o
Anualizado

Ibovespa
Média 10,76% 24,12% 91,97%
Min -14,29% 13,45% 72,55%
25% 8,53% 22,96% 88, 84%
50% 10, 50% 24,55% 92,65%
75% 12,88% 25,58% 95,65%
Max 33,14% 33,35% 99,39%

Tabela 4 - Risco e Retorno dos Fundos Analisados

Na Figura 4 fizemos um grafico mostrando como o tracking
error e o alfa anualizado destes fundos estéao relacionados.
Nesta mesma figura, hd uma reta representando uma
regresséao linear, definida aproximadamente pory=0,3x-0,03.

Ha fundos que de fato conseguiram gerar um alfa positivo.
Contudo, para niveis muito baixos de tracking error esta
tarefa é mais dificil. Uma forma de interpretar isso é que um
tracking error muito baixo necessitaria de um information
ratio (antes de taxas) muito alto para ser capaz de cobrir
os custos. Da mesma forma, quando o tracking error é alto
demais, em média a dispersao do alfa fica maior (inclusive
para valores negativos), fazendo o fundo perder um
pouco do seu proposito dentro de um framework de asset
allocation.

Finalmente, sumarizamos na Tabela 5 como as estatisticas
destes fundos de agbes se distribuem nesta amostra. Em
média, o tracking error dos fundos desta amostra estédo
proximos de 10% (50% deles estdo entre 7,63% e 12,35%).
Verificamos ainda que, em média, a taxa de administragéo
maxima destes fundos é de 2,04%. Retornando a taxa
de administragdo de cada fundo (e ignorando taxas de
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Figura 4 - Tracking Error e Alfa

performance), temos que o alfa destes gestores antes da
administracédo foi, em média, de 1,80%. Isto implica num
information ratio médio de 0,18 antes detaxas. Apos as taxas
(observando o resultado para o investidor) o information
ratio ficou em média levemente negativo, em -0,07. Uma
curiosidade é que a correlagéo entre o alfa destes fundos
e o Ibovespa em média foi negativa em -30,72%. Isso é
parcialmente explicado pelo fato de os fundos manterem
sempre um percentual do fundo em caixa, para pagar
custos, ajustes, etc.

O Kadima Equities, por exemplo, mantém praticamente a
totalidade de seu patriménio comprado em agoes, ficando
apenas um pequeno percentual em caixa com o objetivo de
comportar eventuais custos. Além disso, algum dos fundos
deste peer group tém mandatos que permitem o gestor
manter percentuais significativos em caixa (chegando em
muitos casos a 30% em caixa), em momentos gue estejam
vislumbrando menos oportunidades na bolsa.

Dito isso, na nossa opinido, o fato destes fundos terem
em média obtido um alfa positivo antes de taxas, mesmo
estando em média sub-alocados, mostra que estes
gestores conseguem em média fazer um bom trabalho de
stock-picking.

Correlacao

Tracking Information
Alfa do alfa e .
Error Ratio
do Ibovespa

Média -0,20% 9,84% -30,72% -0,07
Min -22,77%  3,04%  -91,33% -2,75
25% -2,21% 7,63%  -44,43%  -0,26
50% -0,43% 9,95% -28,51% -0,05
75% 1,71% 12,35% -16,18% 0,17
Max 19,97% 17,87% 50,35% 1,26

Tabela 5 - Estatisticas Referentes a Gestdo Ativa dos Fundos de Agbes

Ndo obstante a isso, gostariamos de ressaltar algumas
das estatisticas do Kadima Equities FIC FIA nesta mesma
janela de analise.

Nesta janela, este fundo apresentou um alfa anualizado
de 3,07% (percentil 86,56% dos peers), com tracking error
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de 9,6% (percentil 46,92% dos peers, proximo a mediana)
e information ratio depois de taxas de 0,32 (percentil 86,6%
dos peers). Isto coloca ele como um dos melhores fundos
da industria durante este periodo. Importante notar ainda
gue é um fundo que cobra uma taxa de administracdo de
1,35%a.a., que é abaixo da média do peer group.

Claro que, com todas as incertezas associadas a este tipo
de analise destacadas na primeira secao desta carta, nao

KADIMA

ASSET MANAGEMENT

temos a pretensao de achar que nosso produto é superior
aos demais fundos da amostra. Entretanto, acreditamos
que o Kadima Equities FIC FIA € um produto competitivo
neste universo. Por usar uma abordagem diferente dos
demais fundos (factor investing), pode ser uma alternativa
interessante para o investidor que esta buscando um fundo
de agdes com gestao ativa.

FUNDOS

MULTIMERCADO

Kadima FIC FIM é um fundo multimercado multiestratégia,
sendo o mais antigo gerido pela Kadima. Seu fundo Master
tem como caracteristica predominante possuir um portfolio
diversificado de modelos matematicos operando em um
variado universo de ativos financeiros. No ano o fundo
apresenta retorno acumulado de +6,93%, contra retorno do
CDI de +6,50%. Desde o inicio (11/05/2007), o Kadima FIC
FIM acumula resultado de +415,96%, contra retorno do CDI
de +332,18% neste periodo.

Durante os Ultimos meses os maiores destaques do fundo
vém sendo os trend followings de longo prazo aplicados
nos DlIs Futuros. Estes modelos capturaram de forma
satisfatério o fechamento da curva de juros que ocorreu nos
meses recentes. Vale lembrar que estes mesmos modelos
no ano passado haviam sido detratores de performance.

Outros modelos que vém destacando-se positivamente, em
ordem de relevancia, sdo: trend following de curto prazo nos
Dls, modelos de alocacao sistematica, modelos de fatores
aplicados as commodities e trend following de curto prazo
no indice Bovespa.

Do lado negativo, os maiores detratores foram: modelos de
fatores nas agées brasileiras, modelos event-driven e trend
following de curto prazo no délar.

Nossa area de pesquisa e desenvolvimento segue com
progressos significativos tanto na busca de novos modelos
e novos mercados, como no aprimoramento dos modelos
existentes. Como qualquer pesquisa, existe um tempo para
maturacdo destes esforgos. Parte dos desenvolvimentos
realizados durante o ultimo ano ja estdo implementados
nos nossos fundos. Cada vez mais enxergamos o fundo
hoje com um portfélio de modelos mais equilibrado do que
foi no passado, com os riscos mais balanceados entre os
diversos modelos. Estamos animados com as perspectivas
dos novos modelos e aprimoramentos que temos feito e
acreditamos que colheremos os frutos destas pesquisas
no longo prazo, entregando bons resultados aos cotistas
do fundo.

O Kadima High Vol FIC FIM é um fundo de gestdo
predominantemente sistematica. Seu portfolio é composto
majoritariamente por parte dos modelos presentes no fundo
Kadima Il FIC FIM, porém com uma maior alavancagem. No
ano o fundo apresenta retorno acumulado de +7,84%, contra
retorno do CDI e +6,50%. Desde o inicio (23/03/2012), o
Kadima High Vol FIC FIM acumula resultado de +289,99%,
contra retorno do CDI de +160,82% neste periodo.

Os comentdrios referentes a este fundo sdo andlogos (na

FIM, descritos acima.
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O Kadima LT FIM é um fundo de gestdo predominantemente
sistematica. Seu portfdlio é composto por um subconjunto
dos modelos também presentes no fundo Kadima Il FIC
FIM, porém com um maior foco em estratégias que buscam
movimentos de longo prazo. No ano, o fundo apresenta
retorno acumulado de +10,81%, contra retorno do CDI de
+6,50%. Desde o inicio (02/01/2019), o Kadima LT FIM
acumula resultado de +40,62%, contra retorno do CDI de
+36,02%.

Neste trimestre o principal destaque positivo do fundo
foram os modelos seguidores de tendéncias de longo prazo
nos DIs.

Seguimos acreditando no potencial da estratégia em obter
retornos interessantes no longo prazo. Recentemente
conseguimos implementar neste fundo modelos que
operam ativos internacionais, algo que estava no pipeline ja
ha algum tempo.

PREVIDENCIA

O Kadima FIFE Previdéncia FIM ¢ um fundo de previdéncia
multimercado FIFE que se destina a acolher indiretamente
recursos de planos PGBL e VGBL, tendo como cotistas
fundos FIE tipo 1 e tipo 2 de quaisquer seguradoras. O
fundo tem como objetivo superar o CDI no longo prazo e
vale-se para tal de uma gestao ativa quantitativa, com um
portfélio diversificado de modelos matematico-estatisticos
semelhante ao do Kadima Master FIM, porém, com
algumas restricbes e adaptacdes a fim de se respeitar o
enguadramento exigido pela legislagao vigente.

No ano, o fundo apresenta retorno acumulado de
+7,93%, contra retorno do CDI de +6,50%. Desde o inicio
(28/09/2018), acumula resultado de +61,82%, contra

retorno do CDI de +38,15%.

O fundo apresentou resultados compativeis ao do Kadima
FIC FIM, observadas as diferengas na alocagéo de risco.

O cliente que desejar acessar planos VGBL ou PGBL desta
estratégia pode fazé-lo através da Icatu Seguros™ ou da
Zurich Seguros'™. Ha também um espelho deste fundo em
parceria com a XP Seguros', sendo possivel ao cliente
realizar aportes em planos VGBL ou PGBL'™ da estratégia
por la. Além destes, ha outro fundo com estratégia parecida,
mas com diferente alocagéo de riscos, cujos planos PGBL e
VGBL estao disponiveis no Itau' e no Bradesco?.

O Kadima Long Short Previdéncia FIM ¢ um fundo de
previdéncia multimercado FIFE que se destina a acolher
indiretamente recursos de planos PGBL e VGBL, tendo como
cotistas fundos FIE tipo 1 e tipo 2 de quaisquer seguradoras.
O fundo tem como objetivo superar o CDI+0,9% a.a. no longo
prazo e vale-se para tal de uma gestao ativa quantitativa,
com um portfélio diversificado de modelos matematico-
estatisticos semelhante ao do Kadima Long Short Plus
FIA, porém, com algumas restricdes e adaptagdes a fim
de se respeitar o enquadramento exigido pela legislagao
vigente. Como o nome sugere, o fundo tem como risco
predominante modelos long-short no mercado de agoes.

No ano o fundo apresentou retorno acumulado de +7,08%,
contra retorno do CDI+0,9%aa de +6,97%. Desde o inicio
(15/05/2020), acumula resultado de +36,10%, contra
retorno do CDI+0,9%aa de +30,17%.

O fundo apresentou resultados compativeis ao do Kadima
Long Short Plus FIA, observadas as diferencas na alocagéo
de risco.

O cliente que desejar acessar planos VGBL ou PGBL desta
estratégia pode fazé-lo através do BTG Pactual?’, da XP??
ou do Itau?.
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O Kadima Long Bias FIFE Previdéncia FIM é um fundo de
previdéncia multimercado FIFE que se destina a acolher
indiretamente recursos de planos PGBL e VGBL, tendo
como cotistas fundos FIE tipo 1 e tipo 2 de quaisquer
seguradoras. O fundo tem como objetivo superar o
IPCA+X+0,7% a.a. (onde X é o yield do IMA-B calculado
diariamente) no longo prazo e vale-se para tal de uma
gestdo ativa quantitativa, com um portfélio diversificado
de modelos matematico-estatisticos semelhante ao do
Kadima Long Bias FIM, porém, com algumas restri¢coes e
adaptacdes a fim de se respeitar o enquadramento exigido
pela legislagéo vigente. Como o nome sugere, o fundo tem

O Kad IMAB FIFE FIM é¢ um fundo de previdéncia
multimercado FIFE que se destina a acolher indiretamente
recursos de planos PGBL e VGBL, tendo como cotistas
fundos FIE tipo 1 e tipo 2 de quaisquer seguradoras. O fundo
tem como objetivo superar o IMA-B+0,32% a.a. no longo
prazo e vale-se para tal de uma gestao ativa quantitativa,
com modelos matematico-estatisticos semelhante ao do
Kad IMAB FIC FIRF LP.

No ano o fundo apresenta retorno de +12,54%, enquanto
0 benchmark (IMAB+0.32%) apresentou +11,54%. Desde o

O Kadima DI Ativo FIFE FIM é um fundo de previdéncia
multimercado FIFE que se destina a acolher indiretamente
recursos de planos PGBL e VGBL, tendo como cotistas
fundos FIE tipo 1 e tipo 2 de quaisquer seguradoras. O
fundo tem como objetivo superar o CDI+0,28% a.a. no longo
prazo e vale-se para tal de uma gestao ativa quantitativa,
com modelos matematico-estatisticos semelhante ao do
Kadima RF Ativa FIC FIRF LP.

No ano o fundo apresentou retorno de +7,48%, enquanto
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como risco predominante o mercado de acoes.

No ano o fundo apresentou retorno acumulado de +8,25%,
contra retorno do benchmark (IPCA+yield do IMAB+0,70%)
de +6,70%. Desde o inicio (20/07/2021), acumula resultado
de +4,38%, contra retorno do benchmark de +30,48%.

O cliente que desejar acessar planos VGBL ou PGBL desta
estratégia pode fazé-lo através da XP?* ou da Brasilprev?®.

inicio o fundo apresenta retorno de +16,03% enquanto o
benchmark apresenta retorno de +17,95%.

O fundo apresentou resultados compativeis ao do Kad
IMAB FIC FIRF LP, descrito mais adiante nesta carta.

O cliente que desejar acessar planos VGBL ou PGBL desta
estratégia pode fazé-lo exclusivamente através da XP?.

o benchmark (CDI+0,28%) apresentou +6,65%. Desde o
inicio o fundo apresenta retorno de +14,20% enquanto o
benchmark apresenta retorno de +13,92%.

O fundo apresentou resultados compativeis ao do Kadima
RF Ativa FIC FIRF LP, descrito mais adiante nesta carta.

Neste momento o fundo s¢ esta disponivel para aplicagdes
de FIEs, ndo havendo plano de previdéncia desta estratégia.
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AGOES

O Kadima Equities FIC FIA é um fundo de a¢des cujo fundo
Master tem como caracteristica principal ser um conjunto
de estratégias quantitativas que atuam no mercado de
acoes, levando-se em consideragao o objetivo de gerar uma
exposicao comprada. No ano o fundo apresenta retorno
acumulado de +5,10%, contra retorno do Ibovespa de
+7,61%. Desde o inicio (17/12/2010), acumula resultado
de +125,11%, contra retorno do Ibovespa de +73,71%.

O stock-picking dentro do Kadima Equities € realizado
através do chamado modelo de fatores, que busca uma
exposicao sistematica ao mercado acionario brasileiro.

No fechamento do trimestre, as maiores posicdes do fundo
eram CSMGS3, BRSR6, RADL3, LEVE3 e POMO4, cuja soma
correspondia a aproximadamente 20% do PL do fundo.

Acreditamos que este fundo pode ser um dos vetores

de crescimento da Kadima nos préximos anos. O fundo
€ enquadrado na Resolucdo CMN 4994, o que permite
0 acesso de EFPCs ao mesmo. Também € enquadrado
na Resolugcdo CMN 4963, permitindo o acesso de RPPS.
Adicionalmente, vale mencionar que este fundo cobra uma
taxa de administracao de 1.35% e, possui resgate cotizando
em D+5, o que proporciona uma boa liquidez aos seus
cotistas.

Apesar dos fundos long-only no Brasil estarem em média
sofrendo resgates neste ano, nossa estratégia cresceu de
tamanho em 2023, impulsionada por alguns mandatos
exclusivos.

Seguimos confiantes na capacidade do fundo gerar bons
resultados, com exposicao a fatores de risco que beneficiem
o investidor no longo prazo.

LONG SHORT

O Kadima Long Short Plus FIA é um fundo de acdes com
benchmark CDI, que tem como caracteristica principal ser
umconjunto de estratégias quantitativas. Adicionalmente ao
modelo long-short predominante nesse fundo, ele também
possui outros modelos aplicados em diversos mercados
futuros. No ano o fundo apresenta retorno acumulado de
+5,43%, contra retorno do CDI de +6,50%. Desde o inicio
(06/11/2018), acumula resultado de +44,53%, contra
retorno do CDI de +37,30%.

Os resultados podem ser entendidos na proporgao de
alocagbes de riscos ao que foi explicado no Kadima FIC
FIM.

Entendemos que este fundo possui um posicionamento
unico no mercado brasileiro, uma vez que além do risco

majoritario em agdes, advindo do modelo de fatores em sua
versao long-short, ele também possui exposicao a diversos
outros algoritmos e classes de ativos. Adicionalmente,
sua tributagdo de renda variavel favorece os investidores
guando comparada com a tributagdo de parte dos fundos
long-short da industria. Neste universo restrito de pares, ao
nosso ver o Kadima Long Short Plus FIA é uma excelente
opgao tanto para investidores pessoas fisicas, como para
alocadores profissionais. Acreditamos no potencial deste
fundo em gerar bons resultados no longo prazo. Vale
destacar que esta estratégia tem um espelho, chamado
Kadima Long Short Plus FIC FIM, que € destinado ao publico
em geral e, pode ser acessado por EFPCs na categoria de
multimercados estruturados.

LONG BIAS

O Kadima Long Bias FIM ¢ um fundo multimercado (que
busca tributagdo de renda varidvel) e possui benchmark
IPCA+X%?’.Utilizandoumconjuntodemodelosquantitativos,
este fundo busca exposigdes sistematicamente compradas
na bolsa brasileira. O modelo de fatores numa verséo long-
bias é o principal responsavel por gerar esta alocagao de
risco. Adicionalmente, ele também possui outros modelos
aplicados em diversos mercados futuros.

No ano o fundo apresenta retorno acumulado de +6,99%,
contra um benchmark (IPCA+yield IMAB) de +6,34%. Desde
o inicio (26/08/2019), acumula resultado de +45,71%,
contra um benchmark de +49,60%.

Os resultados podem ser entendidos na proporcao de
riscos ao que foi explicado no Kadima FIC FIM.

Acreditamos que este seja um dos produtos mais
interessantes aqueles investidores que desejam ter uma
alocacao sistematica as acdes brasileiras, mas com um
nivel de risco significativamente inferior ao Ibovespa.
A composicdo de modelos utilizada por este fundo é
especialmente poderosa para mitigar as quedas do fundo
em grandes crises.

Enxergamos o Kadima Long Bias FIM como um dos
principais vetores de crescimento da Kadima para os
proximaos anos.
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RENDA FIXA

O Kad IMAB FIC FIRF LP ¢ um fundo de renda fixa com
objetivo superar o IMA-B no longo prazo. Para tal, ele
investe pelo menos 95% de seu patrimoénio no Kad IMAB
Master FIRF LP e vale-se de uma gestao ativa quantitativa,
com modelos matematico-estatisticos semelhante.

No ano o fundo apresentou retorno de +12,13%, enquanto
o benchmark (IMAB) apresenta +11,37%. Desde o inicio o
fundo apresenta retorno de +15,03% enquanto o benchmark
(IMAB) apresenta retorno de +17,37%.

O modelo seguidor de tendéncias de longo prazo é o
responsavel pela performance do fundo no trimestre acima
do seu benchmark. Este modelo capturou o movimento de
fechamento de juros que ocorreu nos Ultimos meses.

O Kadima RF Ativa FIC FIRF LP ¢ um fundo de renda fixa
com objetivo superar o CDI no longo prazo. Para tal, ele
investe pelo menos 95% de seu patriménio no Kad RF Ativa
Master FIRF LP e vale-se de uma gestao ativa quantitativa,
com modelos matematico-estatisticos semelhante.

No ano o fundo apresentou retorno de +7,25%, enquanto o
benchmark (CDI) apresenta +6,50%. Desde o inicio o fundo
apresenta retorno de +14,00% enquanto o benchmark (CDI)
apresenta retorno de +13,60%.

O modelo seguidor de tendéncias de longo prazo é o
responsavel pela performance do fundo no trimestre acima
do seu benchmark. Este modelo capturou o movimento de
fechamento de juros que ocorreu nos Ultimos meses.
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Rentabilidade Mensal* (%) Rentabilidade Acumulada (%) PL (RS) Volat (%)
Fundos
jun-23 mai-23 abr-23 mar-23 fev-23 jan-23 | 2023 12m 24m Inicio Atual 12m
Kadima FIC FIM 2,71 1,27 0,61 0,94 0,57 0,65 6,93 7,81 15,51 415,96 15.604.307 3,3
CDI 1,07 1,12 0,92 1,17 0,92 1,12 6,50 13,54 28,37 332,18
Kadima Il FIC FIM 2,77 1,28 0,62 0,95 0,58 0,66 7,63 7,98 15,71 337,63 206.140.448 3,3
CDI 1,07 1,12 0,92 1,17 0,92 1,12 6,50 13,54 283,37 289,80
Kadima High Vol
FIC FIM 4,45 1,57 0,40 0,76 0,15 0,34 7,84 4,86 11,32 289,99 526.238.355 6,2
CDI 1,07 1,12 0,92 1,17 0,92 1,12 6,50 13,54 23,37 160,82
Kadima Long Short
Plus FIC FIA 2,75 0,59 0,39 -0,12 0,74 0,98 5,43 7,35 15,15 44,53 228.028.328 5,0
CDI 1,07 1,12 0,92 1,17 0,92 1,12 6,50 13,54 23,37 37,30
Kadima FIFE
Previdéncia FIM 3,6 1,67 0,55 1,09 0,65 0,68 7,93 10,80 19,51 61,82 283.526.242 3,5
CDI 1,07 1,12 0,92 1,17 0,92 1,12 6,50 13,54 283,37 38,15
Kadima Long Short
Previdéncia FIM 2,75 1,46 0,84 0,96 0,34 0,55 7,08 9,48 20,45 36,10 57.694.544 4,2
CDI+0,9% 1,15 1,20 0,98 1,26 0,98 1,20 6,97 14,56 25,60 30,17
Kadima LT FIM 4,52 1,37 0,68 2,72 0,85 0,27 10,81 8,29 25,06 40,62 27.926.626 6,9
CDI 1,07 1,12 0,92 1,17 1,92 1,12 6,50 13,54 23,37 36,02

Kadima Long Bias FIM 6,92 35123 0,92 -1,14 -3,77 0,96 6,99 7,78 -0,88 45,71 24.214.082 13,4
IPCA+X 0,46 1,07 0,96 1,49 0,97 1,22 6,34 10,09 29,42 49,60

Kadima Equities FIC FIA 7,29 3,42 1,17 -3,18 -5,47 2,29 5,10 8,11 -11,40 125,11 49.604.622 17,0

Ibovespa 9,00 3,74 2,50 -2,91 -7,49 3,37 7,61 19,83 -6,87 73,71

Kadima Long Bias

EIEE Previdéncia FIM 6,08 3,59 1,17 -0,22 -3,44 1,05 8,25 10,11 - 4,38 8.297.869 10,8
IPCA+X+0,7% 0,52 1,13 1,01 1,56 1,02 1,28 6,70 10,86 - 30,48

Kad IMABFICFIRFLP 4,10 3,24 1,53 3,60 -0,03 -0,77 12,13 14,46 = 15,03 49.281.632 6,0
IMA-B 2,39 2,53 2,02 2,66 1,28 0,00 11,37 13,52 = 17,37

Kad IMAB FIFE FIM 4,19 3,37 1,55 3,64 -0,04 -0,68 12,54 15,26 = 16,03 61.652.910 6,1

IMA-B +0,32% 2,42 2,56 2,04 2,69 1,38 0,03 11,54 13,89 - 17,95
KadimaRF AtvaFIC
FIRE LP 2,15 1,97 0,49 1,55 0,05 0,84 7,25 14,00 - 14,08 43.926.460 2,3
col 1,7 1,12 8,92 1,177 8,92 1,12 6,50 13,54 - 13,60

Kadima DI Ativo
FIFE FIM 2,31 2,00 0,53 1,58 0,00 0,85 7,48 14,20 - 14,20 3.630.710 2,3

CDI +0,28% 1,10 1,15 0,94 1,20 0,94 1,15 6,65 13,86 = 13,92
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*0 histérico completo de rentabilidades mensais de todos os fundos geridos pela Kadima podem ser encontrados em nosso site.

Kadima FIC FIM: Inicio do Fundo: 11/ 05/ 2007. PL Médio em 12 meses: R$ 21.727.907. Taxa de administrag&o: 2%a.a. (méx. de 2%a.a.). Taxa de Performance: 20% do que exceder o CDI. Publico Alvo: Investidores em Geral. Cota de Aplicag&o: D+0. cota de Resgate: D+0. Liquidag&o de Resgates: D+1
Até o dia 6-dez-2013 a taxa de performance era de 25%.

Kadima Il FIC FIM:Inicio do Fundo: 30 / 04 / 2008. PL Médio em 12 meses: R 328.836.969. Taxa de administracéio: 2%a.a. (mix. de 2%a.a). Taxa de Performance: 20% do que exceder o CDI. Publico Alvo: Investidores em Geral. Cota de Aplicagao: D+0. cota de Resgate: D+10. Liquidacdo de Resgates: D+1 da
ii’é o i 6-dez2013 3 taxa de performance era de 25%

Kadima High Vol FIM: Inicio do Fundo: 23 / 03 / 2012. PL Médio em 12 meses: R$ 702.468.103. Taxa de administragéo: 2%a.a. (méx. de 2%a.a.). Taxa de Performance: 20% do que exceder o CDI. Pdblico Alvos Investidores qualficados. Cota de Aplicagao: D+0. cota de Resgate: D+10. Liquidagdo de Resgates: D+1 da
ii’é o G 6mar-2013 a taxa de amd era de 0.75% ¢ o havia taxa de performance.

Kadima Long Short Plus FIA: Inicio do Fundo: 06 / 11/ 2018, PL Médio em 12 meses: R$ 240,272,123, Taxa de administragéo: 2%a.a. (méx. de 2%a.a.). Taxa de Performance: 20% do que exceder o CDI. Publico Alvo: Investidores qualificados. Cota de Aplicagdo: D+0, cota de Resgate: D+10. Liquidagao de Resgates:
D+1 da Cotizagéo

Kadima FIFE Previdéncia FIM: Inicio do Fundo: 28 / 09 / 2018. PL Médio em 12 meses: R$ 362.014.212. Taxa de administrag&o: 1,20%a.a. (méx. de 1,20%a.a.). Taxa de Performance: ndo ha. Publico Alvo: Aplicacdes de recursos através de Planos PGBL e VGBL.
Kadima Long Short Previdéncia FIM: Inicio do Fundo: 15 / 05 / 2020. PL Médio em 12 meses: R$ 78.876.689. Taxa de administrag&o: 1,00%a.a. (méx. de 1,00%a.a.). Taxa de Performance: 20% do que exceder o CDI+0,9%. Publico Alvo: AplicagGes de recursos através de Planos PGBL e VGBL.
Kadima LT FIM: Inicio do Fundo: 02 / 01/ 2019. PL Médio em 12 meses: R$ 35.113.988. Taxa de administracao: 2%a.a. (max. de 2%a.a.). Taxa de Performance: 20% do que exceder o CDI. Pdblico Alvo: Investidor em Geral. Cota de Aplicagdo: D+0. Cota de Resgate: D+10. LiquidagZo de Resgates: D+1 da Cotizag&o.

Kadima Long Bias FIM: Inicio do Fundo: 26 / 08 / 2019. PL Médio em 12 meses: R$ 28.017.733. Taxa de administrag&o: 1.75%a.a. (méx. de 1.75%a.a.). Taxa de Performance: 20% sobre o que exceder o IPCA+X vide regulamento. Publico Alvo: Investidor em Geral. Cota de Aplicagéo: D+0. Cota de Resgate: D+10.
Liquidag&o de Resgates: D+1 da Cotizagao. Fundo com menos de 12 meses de histérico.

Kadima Equities FIC FIA: Inicio do Fundo: 17 / 12 / 2010. PL Médio em 12 meses: RS 67.822.737. Taxa de administragdo: 1.35%a.a. (méx. de 1.35%a.a.). Taxa de Performance: 20% do que exceder o IBOVESPA. Publico Alvo: Investidor em Geral. cota de Aplicagdo: D+0. Cota de Resgate: D+1. Liquidagao de Resgates:
D+2 da cotizagéo.

Kadima Long Bias FIFE Previdéncia FIM: Inicio do Fundo: 20/07/2021. PL Médio em 12 meses: R$ 7.737.573. Taxa de administracéo: 1,05% (max. de 1,05% a.a.). Taxa de performance: 20% do que exceder o IPCA+X+0,7%. Publico Alvo: AplicagGes de recursos através de planos PGBL e VGBL.
Kad IMAB FIC FIRF LP: Inicio do Fundo: 13/12/2021. PL Médio em 12 meses: RS 55.477.778. Taxa de administragdo: 0,75% (méx. de 0,80%). Taxa de performance: 20% do que exceder o IMA-B. Piblico Alvo: Investidores em Geral.

Kad IMAB FIFE FIM: Inicio do Fundo: 13/12/2021. PL Médio em 12 meses: R$ 50.492.472 . Taxa de administrag&o: 0,48% (max. de 0,48%). Taxa de performance: 20% do que exceder o IMA-B + 0,32%. Publico Alvo: AplicagGes de recursos através de planos PGBL e VGBL.

Kadima RF Ativa FIC FIRF LP: Inicio do Fundo: 29/06/2022. PL Médio em 12 meses: R$ 6.881.301. Taxa de administrag&o: 0,65% a.a. (max. 0.70% aa). Taxa de performance: 20% do que exceder o CDI. Publico Alvo: Investiores em Geral.

Kadima DI Ativo FIFE FIM. Inicio do Fundo: 29/06/2022. PL Médio em 12 meses: R$ 3.262.125. Taxa de administragéo: 0,20% a.a. (max. 0.42% a.a.). Taxa de performance: 20% do que exceder o CDI+0,28%. Publico Alvo: AplicagGes de recursos através de planos PGBL e VGBL.

Notas:

1 Bai-Marrow, Ansumana, and Radia, Sheetal. Benchmarks and Indices. CFA Society United Kingdom. Disponivel em 04/julho/2023 em https://www.cfauk.org/-/media/ files/pdf/pdf/5-professionalism/3-research-and-position-papers/
benchmarks-and-indices.pdf:

2 Este alfa representado aqui ndo é exatamente o mesmo do modelo CAPM, mas sim um retorno da gest&o ativa.

8 Esta € uma simplificagdo, colocadas de uma forma mais didatica. A conta correta seria feita compondo-se os retornos ao invés de somando-se

4 E[X+Y] = E[X]+E[Y]

5 Isso novamente é uma aproximagao. Dependendo da métrica de risco a formula muda.

6 Na formula abaixo, anualizamos o tracking error. Adicionalmente, de maneira mais precisa, o tracking error deve ser calculado considerando-se o alfa calculado pela composigéo de retornos e n&o pela diferenga

7 Para simplificar, consideramos que a  ja foi expresso em base anualizada.

8 Momento no qual o modelo de fatores foi implementado

9 Uma observag&o importante € que este tracking error ndo foi um target definido a priori, mas apenas uma consequéncia dos modelos presentes no fundo.

10 Esta correlagdo pode ser calculada pela formula: p=(0*2-6_benchmark*2-W*2)/(26_benchmark y)

11 No caso deste fundo, calibramos o risco pelos backtests do mesmo para perseguir no longo prazo um tracking error préximo de 4% antes de taxas, proximo ao observado.

12 Kahn, R., and R. Grinold. “Active portfolio management.” A Quantitative Approach for Providing Superior Returns and Controlling Risk (1999)

13 A expressao exata seria: std(IR)=1/vY v1+((IR"2At)/2) . Contudo para valores de information ratio razoaveis e, calculando-se com dados didrios (At=1/252), os valores das duas expressoes sdo praticamente idénticos.

14 Ignoramos as taxas de administragdo do fundo para esse exercicio.

15 0 fundo Icatu Kadima FIE Prev FIC FIM compra pelo menos 95% de seu patrimonio em cotas do Kadima FIFE Previdéncia FIM.

16 0 fundo Kadima Zurich FIE Prev FIC FIM compra pelo menos 95% de seu patrimonio em cotas do Kadima FIFE Previdéncia FIM.

17 0 fundo Kadima XP Seg Prev FIFE FIM € um fundo espelho, seguindo a mesma estratégia

18 0 fundo Kadima XP Seg Prev FIE FIC FIM compra pelo menos 95% de seu patriménio em cotas do Kadima XP Seg Prev FIFE FIM

19 Kadima IVP | Multimercado FIC FI

20 Bradesco Kadima Il FIC FIM FIE Il

21 0 fundo Kadima Long Short Prev FIC FIM compra pelo menos 95% de seu patriménio em cotas do Kadima Long Short Previdéncia FIM

22 0 fundo Kadima XP Seg Prev Long Short FIC FIM compra pelo menos 95% de seu patriménio em cotas do Kadima Long Short Previdéncia FIM

23 0 fundo Kadima Long Short IVP Il Multimercado FIC FI compra pelo menos 95% de seu patriménio em cotas do Kadima Long Short IVP Master Previdéncia FIM, o qual por sua vez segue a mesma estratégia do Kadima Long Short
Previdéncia FIM.

24 0O fundo Kadima Long Bias XP Seg Prev FIC FIM compra pelo menos 95% de seu patriménio em cotas deste fundo.

25 A estratégia estd sendo distribuida na Brasilprev através de um veiculo chamado Kadima Total Return, o qual também segue a estratégia long bias na previdéncia

26 0 fundo Kad IMAB XP Seg Prev FIC FIM compra pelo menos 95% de seu patriménio em cotas deste fundo.

27 X é a média ponderada do yield dos titulos que comp&em o IMA-B, calculado diariamente.

Esta carta é uma publicagéo cujo propdsito € divulgar informagdes e dar transparéncia a gestdo executada pela Kadima Asset Management. As informagdes contidas neste material
sdo de cardter exclusivamente informativo, ndo devem ser consideradas uma oferta para aquisigéo de cotas de fundos de investimento e ndo constitui prospecto previsto na instrugao
CVM 555 ou no Cédigo de Auto-Regulagdo da ANBIMA. Este Material Técnico contém resultados baseados em simulagdes histéricas e os resultados reais poderiam ser significativa-
mente diferentes. O investimento em Fundo néo € garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito”. Rentabilidade passada n&o representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade
divulgada ndo ¢ liquida de impostos e de eventual taxa de saida. Para avaliagdo de um fundo de investimento, é recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. Leia o for-
muldrio de informagdes complementares, a ldamina de informagdes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. Os termos “Master” e “Feeder” sdo comumente utilizados
no meio financeiro para designar veiculos de investimento que fazem parte de uma estrutura na qual varios fundos de cotas possam compartilhar de uma mesma estratégia. Os
fundos de cotas s@o chamados “Feeders’, pois aplicam recursos financeiros no fundo receptor, este chamado fundo “Master”, no qual a estratégia é implementada. Administrador/
Distribuidor: BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A., CNPJ: 02.201.501/0001-61, situada a Av. Presidente Wilson, 231, 11° andar, Rio de Janeiro, RJ, CEP 20030-905. Telefone:
(271) 3219-2998 Fax (21) 3974-4501 www.bnymellon.com.br/sf - SAC: sac@bnymellon.com.br ou (21) 3974-4600, (11) 3050-8010, 0800 725 3219 - Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.
com.br ou 0800 7253219. | BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM, CNPJ/MF: 59.281.253/0001-23, com sede na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, localizada a Praia de
Botafogo, n.° 501, 5° andar (parte), Torre Corcovado, Botafogo, CEP 22250-040, Brasil. Telefone: +55 21 3262 9600. SAC: 0800 772 2827. Ouvidoria: 0800 722 0048. btgpactual.com
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