AlphaKey Alpha Key

Prezado(a) clientes,

Em praticamente todos os comunicados de 2023, ressaltamos nossa visdo que ora soava pessimista
para alguns e ora parecia otimista para outros. Quando argumentavamos que o Brasil ndo parecia
caminhar para uma Argentinizacdo, sodvamos otimistas (ou sonhadores) aos olhos das vilvas do
capitdo (ressalta-se que muitas delas seguem achando que o Comunismo j& é uma realidade). Quando
comentavamos que tinhamos quase metade do portfélio alocado em empresas dos setores de energia
elétrica e commodities, os eternos otimistas nos chamavam de conservadores. Esta dualidade néo €

uma contradicdo, mas sim um reflexo de uma abordagem menos passional.

Seguindo essa linha de raciocinio, compartilharemos algumas premissas formuladas ao longo do ano

passado e que seguem valendo (visbes essas que podem mudar diante de novos fatos):

() Entre a ideologia e o desejo existe a realidade, afinal Guedes n&o transformou o Brasil num
paraiso de Chicago e Haddad quando prefeito ndo transformou S&o Paulo em um Gulag

(i) O poder discricionario do Executivo nunca foi tdo baixo (menor indice de aprovacdo de matérias
do Executivo para um primeiro ano no Congresso desde a redemocratizagéo)

(i) O Brasil, mesmo diante de todas as dificuldades, sera berco de historias de enorme geracao de
valor (BTG, Nu, Itad, Vtex, Gympass, Petro Rio, Weg, Raia, Localiza entre muitas outras)

(iv) E dificil ter consisténcia em prever grandes oscilagdes nos principais mercados (quem antecipou
a queda de outubro e a virada agressiva de novembro?)

(v) Exprimir uma visdo setorial sem se atentar a detalhes microecondmicos possivelmente n&o
vingara (nos primeiros 12 dias de 2024, Tenda cai 32% e MRV 30% ao passo que Cury e
Direcional caem menos de 3%, todas pertencendo ao mesmo setor de construcao civil de baixa
renda)

(vi) 2024 seré tao dificil quanto 2023. Se por um lado teremos uma reduc¢do importante dos juros no
mundo todo, por outro ndo veremos mais a grande assimetria de precos/valuation que
encontramos em empresas sérias em 2023 e nos levaram a um resultado relevante (casos de
Mercado Livre, VTEX, Arcos Dorados, Direcional Engenharia, Vivara, Allos, BTG, 3 Tentos,
Energisa, Copel, etc).

(vii) A euforia de 2019 dificimente se repetira, mas isso ndo implica que ndo existam boas

oportunidades, elas s6 irdo demandar ainda mais esfor¢o, atencgéo e diligéncia.
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Para tentar testar essa hipotese de que 2023 foi um ano dificil e que 2019 foi euférico, rodamos uma
simulacao simples que constroi 10,000 portfolios contendo 20 acBes aleatérias e de mesmo peso
(escolhemos 20 por conta da abordagem explorada por Harry Markowitz em sua teoria moderna de
portfolio). A ideia desse exercicio é tentar observar como o “opportunity set” (~150 empresas do IBOV
e do SMLL) evoluiu e qual o percentual de combinagfes possiveis que apresentaram um retorno

consideravelmente superior aos grandes indices de referéncia.

10,000 simulacdes para 2023
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Muitos justificaram a alta do IBOV do ano passado por conta da contribuicdo de Petrobras (+95% em
2023), no entanto € possivel notar que um portfélio bem diversificado e aleatorio teve um retorno
similar tanto ao IBOV, quanto ao SMLL e a média. Ja a foto para 2019 (ano comumente citado pelos

otimistas) € dramaticamente diferente, e pode ser vista abaixo.

10,000 simulacbes para 2019

Ak FIA,81%
IBOV, 32% SMLL, 58%
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Olhando os gréficos acima chegamos a uma conclusdo similar & nossa percepgdo inicial: foi

infinitamente mais dificil abrir 11% para o indice em 2023 do que 30% em 2019. Por esse prisma, 0S
nossos 61% de performance em 2019 foram totalmente alinhados com a média do opportunity set,
mesmo obtendo uma enorme discrepancia para o principal indice de referéncia. Talvez a sensacdo
gue permeou parte dos investidores (inclusive nés) de que era facil bater o indice tenha sua raiz num

ano como 2019.
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Por fim, ap6s dois anos duros e de muito aprendizado, pudemos notar na construcédo do retorno de
2023 sinais claros de evolugéo tanto em analise, risco e gestdo como no dia-a-dia da empresa e da
partnership. Rodando as simulac¢des para os demais anos, observamos essa trajetoria: média em 19,
0.5 desvio padréo abaixo em 20, 1 desvio abaixo em 21, 0.5 desvio acima em 22 e 1 desvio acima em
23. Vale um destaque para a atribuicdo do nosso book short, tanto para geracédo de resultado como
para reducgédo de risco e volatilidade. Da mesma maneira que o Brasil tem sido espaco para histérias de
enorme geracdo de valor empresarial, muitas companhias tem dificuldade de consistentemente
apresentar retornos acima do custo de capital. Dito de outra forma, vemos a alavanca do short como

parte crucial da construcéo de retorno do AK FIA ao longo do tempo.

Para 2024 seguimos com as premissas colocadas no inicio do comunicado, bem como uma visdo mais
positiva para o Brasil em relagdo aos emergentes comparaveis. Acreditamos que 0S riscos
institucionais foram afastados (dominancia fiscal, Argentinizacdo etc) e que 0 mercado seguird
premiando empresas que estdo evoluindo e punindo severamente aquelas que decepcionam, sem
gualquer margem para uma euforia similar a de 2019. Atualmente estamos investidos nos setores de
energia elétrica e saneamento, 6leo e gas, shoppings, varejo alta renda, varejo alimentar, salde,
construcao civil entre outros, com parte importante da exposi¢ao através de opcdes (calls) por conta da
baixa volatilidade implicita. Do lado das mudancas relevantes, os severos impactos do clima na
plantacdo de gréos e consequentemente no resultado da proxima safra, nos fizeram zerar

praticamente toda nossa exposi¢cao ao agronegaocio.

Do lado institucional, iniciamos 2024 com uma nova gama de produtos adjacentes ao nOSsSO universo
de competéncia: Fundo Long Short Beta Neutro lancado em setembro/23 e atualmente com
R$30milhdes, encerramento do Special Sit 1 (43% de retorno liquido em 4 meses) e langcamento do
Special Sit 2. Gostariamos de agradecer a confianga e parceria de todos investidores e desejar um

prospero ano novo a todos.

Obrigado pela confianca e parceria.

Alpha Key Capital
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Alpha Key Ac¢odes FIC FI
AlphaKey CNPJ: 34.839.385/0001-05

Dezembro 2023

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$ 55.659.009 Taxa de Administragao 2,0% a.a.
Patrim6nio Médio 12 meses R$ 59.332.465 Taxa de Performance 20% do que exceder IPCA+Yield IMAB
Data de Abertura 12 Nov 2018 Custodia e Controladoria BNY Mellon Banco S.A.
Aplicacdo Minima R$ 5.000,00 Administracéo BNY Mellon
Cotizagao Resgate D +30 Publico Alvo Investidores qualificados
Classificagdo Anbima Acoes Livre

Retorno Acumulado
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Rentabilidade Mensal (em %)

Ano In|C|o

Alpha Key Agcbes 7,58% -590% -6,04% -2,62% 13,84% 9,23%  4,81% -6,08% 0,50% -4,19% 14,39% 6,28% 32,71% 47,45%

Benchmark 56,44%
lbovespa  56,90%

Alpha Key Agdes 47,45%

§ Ibovespa 3,37% -7,49% -291% 2,50% 3,74% 9,000  3,27% -509% 0,71% -2,94% 12,54% 5,38% 22,28% 56,90%

IPCA + IMA-B 1,22% 097% 1,49% 0,96% 1,07% 0,46% 0,46% 0,71% 0,69% 0,73% 0,70% 0,81% 10,77% 56,44%
« AlphakKey Agbes 7,96% -534% 194% -8,69% -1,71% -11,55% 855% 12,50% 049% 545% -11,14% -582%  -10,43% 11,11%
§ Ibovespa 6,98% 0,89% 6,06% -10,10% 3,22% -11,50% 4,69%  6,16% 0,47% 5,45% -3,06% -2,45% 4,69% 28,31%

IPCA + IMA-B 1,13% 1,13% 1,75% 1,76% 1,44% 105% 0,68% 0,08% 0,16% 0,56% 1,10% 0,90% 12,38% 41,23%
_, AlphaKey Agbes 028% -538% 417% 136% 744% 511% -645% -6,31% -11,16% -1500% -2,45% 7,61% -21,39% 24,05%
S Ibovespa -3,32% -4,37% 6,000 194% 6,16% 0,46% -3,94% -2,48% -6,57% -6,74% -1,53% 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% 14,46% 25,67%
- Alpha Key Agbes 4,52% -7,43% -38,16% 11,01% 7,28% 1591% 3,48% -1,73% -580% -4,24% 11,23% 8,45% -8,60% 57,81%
§ Ibovespa -1,63% -8,43% -29,90% 10,25% 8,57% 8,76%  8,27% -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 AcBes 7,84% 004% 060% 179% 401% 478% 546% 284% 086% 474% 2,69% 13,60% 60,90% 72,64%
§ Ibovespa 10,82% -1,86% -0,18% 0,98% 0,70% 4,06%  0,84% -0,67% 357% 2,36% 0,95% 6,85% 31,58% 35,22%

CDI 054% 0,49% 0,47% 052% 054% 047% 057% 050% 0,47% 048% 0,38% 0,38% 5,97% 6,83%
© Alpha Key Acbes - - - - - - - - - - 1,82% 5,38% 7,30% 7,30%
§ Ibovespa - - - - - - - - - - 465% -1,81% 2,76% 2,76%

CDI - - - - - - - - - - 032% 0,49% 0,82% 0,82%

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

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

As informagdes contidas neste material sdo de carater meramente informativo e ndo representam aconselhamento de investimento.

Leia o formulério de informacdes complementares e/ou o regulamento antes de investir. Contate um distribuidor autorizado; nao realizamos distribuicéo de cotas.

Os investimentos em fundos néo sao 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 avaliagdo da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma anélise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade deste
fundo € liquida de taxas de administragéo e de performance, mas bruta de impostos. Os fundos geridos pela Alpha Key Capital Management Investimentos Ltda. (“Alpha Key") podem estar autorizados a realizar aplicagdes em
ativos negociados no exterior Ademais, podem estar expostos a significativa concentragdo 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 sédo 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 AN B| M A
prejuizo dos fundos.

A liquidacao financeira e a converséo 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 reproducéo, no todo ou em parte, sem sua autorizagdo expressa prévia. A Alpha Key nao se responsabiliza Gestio de Recursos
por erros de avaliagdo ou omissdes, nem pela publicagéo acidental de informacdes incorretas.

Autorregulacao
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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

Alpha Key Institucional FIC FIA

CNPJ: 36.352.721/0001-08

Dezembro 2023
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.

fundo esta enquadrado nas Resolu¢cdes CMN n° 4.661 e
3.922.

Caracteristicas

Patriménio Liquido R$ 2.631.460 Taxa de Administragao 2,0% a.a.
Patrimonio Médio - 12 meses R$ 2.317.078 Taxa de Performance 20% do que exceder o Ibovespa
Data de Abertura 18 Jun 2020 Custodia e Controladoria BNY Mellon Banco S.A.
Aplicagcdo Minima R$ 1.000,00 Administracéo BNY Mellon
Cotizagao Resgate D+30 Pablico Alvo Investidores em geral
Classificacdo Anbima Agdes Livre

Retorno Acumulado
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

-10%
-20%
-30%

Ibovespa

39,59%

AlphaKey Institucional -5,86%

Rentabilidade Mensal (em %)

Acum Acum.
Inicio

@ AlphaKeylnst — 522% -518% -401% -055% 1206% 1050% 3,60% -850% -0,64% -527% 1200% 671%  2578%  -586%
S Ibovespa 337% -749% -291% 250% 3,74% 9,00%  327% -509% 071% -294% 1254% 538%  22,28%  39,59%
o AlphaKeyinst — 874% -527% 117% -10,88% -255% -1153% 711% 874% -056% 636% -1157% -593%  -17.94%  -25,16%
S Ibovespa 698% 08%% 606% -1010% 322% -11,50% 4,69% 6,16% 047% 545% -3,06% -245%  4,69% 14,16%
o AlphaKeylnst — -053% -519% 352% 082% 805% 363% -451% -7.09% -9,75% -1345% -303% 479%  -2238%  -8,80%
S Ibovespa -332% -437% 600% 194% 616% 046% -394% -248% -657% -6,74% -153% 285%  -1193%  9,05%
o AlphaKey Inst ; ; ; ; . 011% 576% -168% -524% -0,63% 1121% 7,79%  17,49%  17,49%
S Ibovespa - - - - - -111%  827%  -344% -480% -0,69% 1590% 9,30%  2381%  23:81%

As informagdes contidas neste material séo de carater meramente informativo e ndo representam aconselhamento de investimento.
Leia o formulario de informacGes 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 aplicagdes 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
obrigacgéo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo dos fundos.

A liquidag&o financeira e a converséo dos pedidos de resgate deste fundo ocorrem em data diversa do respectivo pedido.

Este material é de propriedade da Alpha Key, sendo vedada a circulagédo e reprodugéo, no todo ou em parte, sem sua autorizagdo expressa
prévia. A Alpha Key ndo se responsabiliza por erros de avaliagdo ou omissées, nem pela publicacéo acidental de informagées incorretas.

Autorregulacao

ANBIMA

Gestdo de Recursos
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