AlphaKey Alpha Key

Prezados clientes e investidores,

Especulador, segundo o dicionario online de portugués:
Quem especula, faz investigacBes, estudos; estudioso.[Economia] Pessoa que faz especulacbes
comerciais ou financeiras, buscando obter lucros provaveis, partindo das alteragbes do mercado

financeiro.[Figurado] Pessoa que procura tirar sempre proveito para si; interesseiro, calculista.

Comprovando o velho ditado que mar calmo ndo faz um bom marinheiro, estamos prestes a completar
5 anos de existéncia atravessando incansavelmente um cenario global muito préximo ao que seria
uma tempestade perfeita (talvez mais de uma). Durante este tempo construimos um time coeso,
alinhado e com backgrounds diversos, evoluimos de maneira consistente nos processos de
investimento e consolidamos as relacdes com nossas empresas investidas de forma contributiva. Tudo
0 que nao fizemos durante as mais de 10 horas diarias de intenso trabalho na Alpha Key foi especular
para eventualmente nos aproveitarmos momentaneamente de alguma declaracdo de empresa,

governo, imprensa, rede social ou algo do género.

Novembro foi um més de muita volatilidade e fortes perdas para praticamente todos os fundos de
acdes com foco em Brasil. Excluindo-se alguns setores como o de siderurgia/mineragdo, a grande
maioria das quedas ficou entre -15% e -30% refletindo um grande desconforto em relagéo as primeiras
falas do Presidente da Republica recém-eleito. O aumento da desconfian¢a ndo veio com o resultado
da eleicdo em si, mas sim com alguns acenos populistas do presidente, que em nossa opinido sempre
estiveram alinhados com o que foi pregado pelo Partido dos Trabalhadores (mais foco para o social e
menos para o fiscal) durante o periodo de campanha eleitoral. Em raras ocasifes, Lula comenta que o
pais obteve resultados primarios favoraveis em sua administracéo, restando explicar como atingira isso
num contexto de pds-pandemia, guerras comerciais e armadas, partindo de patamares de
endividamento mais altos, com China crescendo 3% (ao invés de 10%) e com um crescimento de PIB
potencial que dificilmente ultrapassara os 3%. Isto sem falar o patamar de juros atuais em 13.75%, que
comecam a fazer efeito na economia real asfixiando o capital produtivo e propensdo de consumo das

familias.
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HAPV3 -33,3% ANIM3 -35,5%
AMER3 -32,0% SEER3 -35,1%
COGN3 -31,9% MOVI3 -34,9%
VIIA3 -30,4% COGN3 -31,9%
POSI3 -29,9% PTBL3 -31,1%
CVCB3 -29,8% VIIA3 -30,4%
YDUQ3 -28,7% POSI3 -29,9%
EZTC3 -27,2% CVCB3 -29,8%
LREN3 -25,1% SIMH3 -29,5%
BRFS3 -25,0% MLAS3 -29,0%

Fonte: Bloomberg

Na nossa opinido, esta relevante corregdo em todas as classes de ativos de risco reflete o aumento
expressivo da curva de juros nas Ultimas semanas indicando uma possibilidade ndo desprezivel que a
SELIC ndo ceda no ano que vem e, a depender da situacao fiscal, que até suba ainda mais. Outro
ponto relevante é que, pela primeira vez em quase uma década, dado os mdultiplos extremamente
descontados e atrativos de algumas companhias que ja vem sofrendo quedas superiores a 50% nos

ultimos 12 meses, o mercado parece precificar estabilidade ou até queda de lucro para 2023.

Enquanto isso, perdemos més passado uma enorme oportunidade de acompanhar a tdo aguardada
inflexdo do CPI nos Estados Unidos (agora ndo nos parece mais uma questdo de se, mas sim de
guanto os indices de inflagcao véao arrefecer), além de um dos maiores rallies da histéria dos mercados
emergentes capitaneado pela China na expectativa de reabertura da economia, p6s Covid, a partir do
inicio de 2023.

Evolucdo - EEM (ETF Mercados Emergentes em USD) x EWZ (ETF Brasil em USD)

120%

115%
EEM

15,6%
110% 5,6%

105%
100%
95%
90%
85%

80%
31-Oct 2-Nov 4-Nov 8-Nov 10-Nov 14-Nov 16-Nov 18-Nov 22-Nov 25-Nov 29-Nov

Fonte: Bloomberg
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Entendemos e nos solidarizamos com a preocupacdo do novo governo em relacdo a pobreza e
necessidade de diminuicdo das desigualdades e acreditamos que projeto social e equilibrio fiscal
podem (e devem) caminhar juntos, afinal os mais desfavorecidos sdo o0os mais negativamente
impactados por politicas imediatistas e sem sustentabilidade. As taxas de juros de longo prazo no
Brasil estdo consistentemente entre as maiores do mundo justamente pela desconfianga dos
investidores em relacdo a capacidade do governo honrar suas obriga¢cdes. Um default classico é
improvavel pois a maior parcela da divida é emitida em moeda local, mas um default “branco” j4 é
esperado por uma parte dos participantes (onde a inflagdo corréi a rentabilidade dos titulos). Como o
Estado brasileiro tem pouca ou nenhuma capacidade de endividamento adicional/investimento e como
nao temos o vento a favor observado nos anos 2000 (boom das commodities capitaneado pelo
crescimento da China), cabe ao setor privado (que ja é responsavel por mais de 85% da geracdo de
empregos) a combinagdo de reducdo do desemprego, aumento da produtividade e crescimento
econdmico. Algumas estatais e bancos publicos podem até tentar fazer este papel, mas temos muitos
anos de experiéncia para entender os desdobramentos e os capitulos finais dessa trajetéria. A
definicdo da nova equipe econdmica e da PEC nos proximos dias dardo um sinal importante sobre
como o novo governo pode, e deve, comecar a sua jornada. Humildemente, como pequenos
empresarios e amantes do nosso pais, desejamos serenidade, disciplina e responsabilidade

acima de tudo.

Por conta do que descrevemos acima montamos uma estrutura de hedge para defender a carteira num
cenario de forte correcdo (com pouca eficiéncia em oscilagcbes menores), além de termos aumentado
nossa exposicao vendida. Sem querer soar ingenuamente otimistas, devemos também levar em
consideracédo o fato de que os precos das acfes de diversas empresas domésticas foram fortemente
impactados pela combinacdo dos discursos da nova administracdo, juros futuros maiores e pelos
prognosticos dos economistas. No entanto, os juros ja voltaram mais de 100bps das maximas e as
acOes seguem nas minimas, o novo governo ainda ndo passou pelo primeiro obstaculo (PEC da
Gastanca) e a assertividade do economista médio ndo tem sido das melhores ao longo dos ultimos 4

anos (crescimento, emprego, inflago etc).
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Evolugdo DI Jan/30
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Fonte: Bloomberg

Os fundos de acbes da Alpha Key seguem investidos nos setores de energia elétrica, petrleo e gas,
transporte e logistica, construcdo civil de baixa renda, varejo de vestuario de nicho, siderurgia,
celulose, agronegdcio, bancos, entre outros. As prote¢cfes estdo concentradas nos setores de varejo

online, proteinas, financeiro, petrdleo (entre outros) e em opc¢des de indice Bovespa fora do dinheiro.

Obrigado a todos pela confianga em nosso trabalho. Boas festas e um feliz 2023!

Atenciosamente,

Alpha Key Capital Management
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Cé Alpha Key Ac¢des FIC FI

AlphaKey CNPJ: 34.839.385/0001-05

Novembro 2022

Objetivo Gestora

O Alpha Key Acdes FIC FI busca a médio e longo prazos A Alpha Key é uma sociedade formada por profissionais
retornos consistentes acima do benchmark através de que trabalham juntos ha mais de 10 anos e acreditam
criteriosa selegdo (andlise fundamentalista + visdo top down)  fortemente no modelo meritocratico. Sua misséo é

de empresas listadas majoritariamente na B3, ao mesmo rentabilizar de maneira equilibrada e diversificada os
tempo que pondera as melhores estratégias de hedge do investimentos de seus clientes, com rigido controle dos
portfélio visando diminuir as perdas em momentos de portfélios sob sua gestéo.

correcdes relevantes dos mercados.

Caracteristicas

Patriménio Liquido R$ 82.344.574 Taxa de Administragao 2,0% a.a.
Patrim6nio Médio 12 meses R$ 112.066.853 Taxa de Performance 20% do que exceder IPCA+Yield IMAB
Data de Abertura 12 Nov 2018 Custodia e Controladoria BNY Mellon Banco S.A.
Aplicagcdo Minima R$ 5.000,00 Administracéo BNY Mellon
Cotizagao Resgate D+ 30 Publico Alvo Investidores qualificados
Classificagdo Anbima Acoes Livre

Retorno Acumulado
90%

75%
60%
45%
30%
15%

0%
0,
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-30% Alpha Key Acdes _ 17,97%
nov-18 mar-19 jun-19 out-19 fev-20 mai-20 set-20 jan-21 abr-21 ago-21 dez-21 mar-22 jul-22 nov-22

Benchmark 38,20%

Rentabilidade Mensal (em %)

Acum. | Acum.
Mar
Ano Inicio

« AlphaKey AcBes 7,96% -534% 1,94% -869% -171% -11,55% 855% 1250% 049% 545% -11,14% - -490% 17,97%
§ Ibovespa 6,98% 0,89% 6,06% -10,10% 3,22% -11,50% 4,69%  6,16% 047% 545% -3,06% - 7,31% 31,52%

IPCA + IMA-B 113% 113% 175% 176% 131% 105% 0,68% 0,08% 0,16% 0,56% 1,10% - 11,23% 38,20%
_ AlphaKey Acdes 028% -538% 417% 136% 744% 511% -645% -631% -11,16% -1500% -245% 7.61% -21,39% 24,05%
S Ibovespa -332% -437% 6,00% 1,94% 6,16% 046% -3,94% -2,48% -6,57% -6,74% -153% 2,85% -11,93% 22,56%
“IPCA + IMA-B 1,04% 053% 1,41% 0,74% 0,80% 0,95% 0,87% 1,14% 0,86% 1,21% 1,66% 1,23% 13,17% 24,24%
o AlphaKey Acdes 452% -7,43% -3816% 11,01% 7,28% 1591% 348% -1,73% -580% -424% 1123% 845% -8,60% 57,81%
§ Ibovespa -1,63% -8,43% -29,90% 10,25% 8,57% 8,76%  827% -3,44% -4,80% -0,69% 1590% 9,30%  2,92%  39,16%

CDI 0,38% 0,29% 0,34% 0,28% 0,24% 0,22% 0,19% 0,16% 0,16% 0,16% 0,15% 0,16% 2,77% 9,79%
o AlphaKey Acdes 7:84% 004% 0,60% 179% 4,01% 4,78% 546% 284% 086% 474% 2,69% 13,60% 60,90% 72,64%
S lbovespa 10,82% -1,86% -0,18% 0,98% 0,70% 4,06%  0,84% -0,67% 357% 2,36% 095% 6,85% 31,58% 35,22%
“coi 0,54% 0,49% 0,47% 0,52% 0,54% 0,47% 057% 050% 047% 048% 0738% 0738% 597% 6,83%
« Alpha Key Acdes - - - - - - - - - - 182% 538% 7,30%  7,30%
§ Ibovespa - - - - - - - - - - 465% -1,81% 2,76%  2,76%

CDI - - - - - - - - - - 032% 049% 0,82%  0,82%

O Alpha Key Ac¢des FIC FI é resultado da cis@o do Alpha Key CSHG FIC FIA em 28 de fevereiro de 2020.

Em 11 de Janeiro de 2021 o Alpha Key A¢des FIC Fl incorporou o Alpha Key Long Biased Il FIC FIM (CNPJ 33.784.197/0001-56)

As informagdes contidas neste material séo de carater meramente informativo e nédo representam aconselhamento de investimento.

Leia o formulario de informacdes complementares e/ou o regulamento antes de investir. Contate um distribuidor autorizado; ndo realizamos distribuicdo de cotas.
Os investimentos em fundos nédo s&o garantidos pelo administrador nem por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC).
A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de resultados futuros. Para avaliacdo da performance do fundo de investimento, é recomendéavel uma andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. A
rentabilidade deste fundo é liquida de taxas de administragdo e de performance, mas bruta de impostos. Os fundos geridos pela Alpha Key Capital Management Investimentos Ltda. (‘Alpha Key”) podem
estar autorizados a realizar aplicacdes em ativos negociados no exterior Ademais, podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com riscos daf decorrentes, e podem
utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento; tais estratégias, da forma como séo adotadas, podem resultar em
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de
aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo dos fundos. ANBIMA
A liquidacao financeira e a converséo dos pedidos de resgate deste fundo ocorrem em data diversa do respectivo pedido.

Este material € de propriedade da Alpha Key, sendo vedada a circulacéo e reproducéo, no todo ou em parte, sem sua autorizagéo expressa prévia. A Alpha Key néo se
responsabiliza por erros de avaliagdo ou omissdes, nem pela publicagéo acidental de informagdes incorretas.

Autorregulacao

Gestdo de Recursos
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Objetivo

O Alpha Key Institucional FIC FIA busca a médio e longo
prazos retornos consistentes acima do benchmark através
de criteriosa selecao (analise fundamentalista + visdo top
down) de empresas listadas majoritariamente na B3. O
fundo esta enquadrado nas Resolugdes CMN n° 4.661 e
3.922.

Caracteristicas

Alpha Key Institucional FIC FIA

CNPJ: 36.352.721/0001-08

Novembro 2022
Gestora

A Alpha Key € uma sociedade formada por profissionais
que trabalham juntos ha mais de 10 anos e acreditam
fortemente no modelo meritocratico. Sua misséo é
rentabilizar de maneira equilibrada e diversificada os
investimentos de seus clientes, com rigido controle dos
portfélios sob sua gestao.

Patrimoénio Liquido R$ 2.477.380

Taxa de Administragéo 2,0% a.a.

Patrimonio Médio - 12 meses R$ 3.566.517

Taxa de Performance 20% do que exceder o Ibovespa

Data de Abertura 18 Jun 2020

Custoédia e Controladoria BNY Mellon Banco S.A.

Aplicacdo Minima R$ 1.000,00

Administracao BNY Mellon

Cotizagao Resgate D+ 30

Pablico Alvo Investidores em geral

Classificacdo Anbima Agdes Livre

Retorno Acumulado

36%
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12% X '
4% -+ 48

-4%
-12%
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Ibovespa 17,02%

Alpha Key Institucional -20,44%

jun-20 ago-20 out-20 dez-20 fev-21 abr-21 jun-21 ago-21 out-21 dez-21 fev-22 mai-22 jul-22 set-22 nov-22

Rentabilidade Mensal (em %)

I_ Jan Fev Mar Abr \EY Jun Jul Ago Set Out Nov Dez A;L:::'
q Alpha Key Inst 8,74% -527% 1,17% -10,88% -2,55% -11,53% 7,11% 8,74% -0,56% 6,36% -11,57% - -12,76% -20,44%
S Ibovespa 6,98% 0,89% 6,06% -10,10% 3,22% -11,50% 4,69% 6,16% 0,47% 5,45% -3,06% - 7,31%  17,02%
g Alpha Key Inst -0,53% -5,19% 3,52% 0,82% 8,05% 3,63% -4,51% -7,09% -9,75% -13,45% -3,03% 4,79% -22,38% -8,80%

S Ibovespa -3,32% -4,37% 6,000 1,94% 6,16% 0,46% -3,94% -2,48% -6,57% -6,74% -153% 2,85% -11,93% 9,05%

Q Alpha Key Inst - - - - - 0,11% 576% -1,68% -524% -0,63% 11,21% 7,79% 17,49% 17,49%
& Ibovespa - - - - - -1,11% 8,27%  -3,44% -4,80% -0,69% 1590% 9,30% 23,81% 23,81%

As informagdes contidas neste material séo de carater meramente informativo e ndo representam aconselhamento de investimento.
Leia o formulario de informac6es complementares e/ou o regulamento antes de investir. Contate um distribuidor autorizado; néo realizamos distribui¢éo de cotas.
Os investimentos em fundos ndo séo garantidos pelo administrador nem por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. Para avaliacdo da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma anélise
de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade deste fundo é liquida de taxas de administracéo e de performance, mas bruta de impostos. Os fundos geridos pela Alpha
Key Capital Management Investimentos Ltda. (“Alpha Key”) podem estar autorizados a realizar aplicagbes em ativos negociados no exterior Ademais, podem estar
expostos a significativa concentracéo em ativos de poucos emissores, com riscos dai decorrentes, e podem utilizar estratégias com
derivativos como parte integrante de sua politica de investimento; tais estratégias, da forma como séo adotadas, podem resultar em
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente
obrigagéo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo dos fundos.

A liquidagao financeira e a conversao dos pedidos de resgate deste fundo ocorrem em data diversa do respectivo pedido.

Este material é de propriedade da Alpha Key, sendo vedada a circulagéo e reprodugéo, no todo ou em parte, sem sua autorizagdo expressa
prévia. A Alpha Key nédo se responsabiliza por erros de avaliacdo ou omissdes, nem pela publicagdo acidental de informagdes incorretas.

Autorregulacao

ANBIMA

Gestdo de Recursos




