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Prezados clientes,

O segundo trimestre de 2026 testou, na pratica, a tese que sustenta a Intelligent Capital:
em um periodo no qual o Ibovespa registrou sua pior sequéncia em anos, nossa gestao técnica
baseada em value investing e modelos quantitativos preservou o capital dos cotistas e ampliou o
alpha acumulado. Nas paginas seguintes detalhamos o cenario econdmico do periodo, a
performance do Clube e das carteiras, e as perspectivas que norteiam as decisbes para os

préximos ciclos.

Agradecemos pela confianga em uma gestdo que se propde a entregar consisténcia,

especialmente quando o mercado nao a oferece.

Panorama Econ6mico

O 272026 foi um trimestre de descolamento entre Brasil e mundo: o Ibovespa caiu
8,24% (pior trimestre em anos), enquanto o clube ficou praticamente estavel no periodo (abr
-0,56%, mai +1,76%, jun —0,16%), gerando alpha expressivo. A queda da bolsa brasileira foi
causada principalmente pela reversao do fluxo estrangeiro, pela rotagao global de capital
para tecnologia/lA nos EUA/Asia, pelo risco fiscal e pelo inicio da precificagido do risco
eleitoral (eleicbes em outubro). No cenario internacional, o ciclo de cortes de juros nos Estados
Unidos foi interrompido, com o Federal Reserve mantendo as taxas no intervalo de 3,50% a
3,75% entre janeiro e abril diante de uma inflagao resiliente e dos riscos geopoliticos derivados

da guerra no Ira.
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Performance do Clube e Carteiras Administradas

O Clube de Investimentos "The Intelligent Investors" encerrou o primeiro semestre de
2026 com rentabilidade acumulada de 8,01%, superando os 6,77% do Ibovespa em um periodo
de duas fases distintas: o rali dos ativos de risco brasileiros no inicio do ano e a correcao relevante
que se seguiu no segundo trimestre. Foi justamente na fase adversa que a estratégia demonstrou

seu valor.

Enquanto o Ibovespa recuou 7,22% em maio, pressionado pela saida de capital
estrangeiro, pela deterioracéo fiscal e pela antecipagdo do ciclo eleitoral, o Clube registrou
valorizagao de 1,76% no mesmo més. Nossa filosofia de value investing, aliada a otimizagao
quantitativa, permitiu capturar a alta do primeiro trimestre sem carregar para o segundo os
excessos que o mercado precificava, preservando o patrimdnio dos cotistas quando a euforia se

desfez.

No acumulado desde a fundagéo, o clube registra valorizagao de 97,38%, ante 44,77%

do Ibovespa, ou seja, um alpha de 52,61 pontos percentuais.

JAN FEV | MAR | ABR MAI JUN JUL AGO SET | ouT | Nov | DEz | Acumulado Ano
Clube -2,10% 0,05% 6,74%
2021
1BOV -6,57% | -6,74% | -1,53% -11,76%
Clube | 1,99% | 057% | 1,65% | -6,43% | 0,57% | -3,19% 1,22% | -2,35% | 4,31% | -1,03% | 0,03% 11,17%
2022
IBOV 0,89% -10,10% | 3,22% | -11,50% | 4,69% 0,47% -3,06% | -2,45% 4,68%

Clube 3,57% | -6,26% | 0,20% | 0,72% | 4,94% -0,83% | -0,61% | -5,96% 1,39% 20,78%
2023

BOV | 3,37% | -7,49% | -2,91% | 2,50% | 3,74% 3,27% | -5,09% | 0,71% | -2,94% 22,27%

2024 Clube | -4,83% | 1,30% -5,50% 0,03% | 1,92% | -2,48% | -0,66% -2,13% 1,38%
IBOV -4,79% | 0,99% | -0,71% | -1,70% | -3,04% | 1,48% -3,08% | -1,60% | -3,12% | -4,28% -10,37%

2025 Clube -1,80% | 2,23% | 1,11% 1,01% | -1,17% | 2,31% | 0,42% 1,53% 25,77%
IBOV 1,45% 1,33% | -4,16% 2,26% 1,29% 33,94%

e -2,50% | -0,56% | 1,76% | -0,16% 8,01%
-0,70% | -0,08% | -7,22% | -1,01% 6,77%

Acumulado Total
Clube 97,38%
IBOV 44,77%
- 52,61%
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As Carteiras Administradas foram estruturadas para equilibrar ativos de maior oscilagao,
como acgdes e titulos prefixados, com a estabilidade da renda fixa pés-fixada, visando otimizar a

relacao retorno/risco para cada investidor.

Performance do Clube desde o inicio da gestao

# Carteira - Ibovespa
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Comparagao com a performance de Fundos de A¢6es renomados
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Performance do Clube vs. Fundos de renome

# Fundo Rentabilidade Risco R/R
1 OPPORTUNITY LOGICA MASTER FIA 105,07% 16,88% 6,23
2 ORGAMNOM FI FINANCEIRO COTAS FIA 104,09% 20,62% 5,05
3 CLUBE "The Intelligent Investors" 97,38% 13,49% 7,22
a4 SPX PATRIOT FIC FIA 84,74% 18,31% 4,63
5 GUEPARDO FIC FlA 71,25% 21,00% 3,39
] REAL INVESTOR FIC FlA BEDR NIVEL 1 65,87% 16,43% 4,01
7 TEMPO CAPITAL MAMNACA FIC FI FINANCEIRO Al 61,54% 14,63% 4,21
) ATMOS AQ&ES FICFIA 26,35% 19,62% 1,37
9 IP PAHTICIPAQ&ES IPG FICFIF AQEJES RL 18,56% 15,21% 1,22
10 DYMNAMO COUGAR FIC FIA 9,57% 19,90% 0,48
11 ALASKA IMNSTITUCIOMNAL FIA 7,05%

12 SOUADRA LOMNG OMLY FICFIA 0,70%

13 ITAU SMALL CAP VALUATION FIF CIC M;EJES RL
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A performance do Clube ndo apenas superou a média do mercado desde a sua
concepgao, mas o fez com uma eficiéncia superior a dos fundos de agdes mais renomados do
pais. No semestre em que o Ibovespa passou da euforia a correcdo, a comparacao evidencia o
diferencial da abordagem: dos treze veiculos analisados, o "The Intelligent Investors" figura entre

os trés de maior rentabilidade acumulada, e o faz com a menor volatilidade de todo o grupo.

Com retorno de 97,38% e risco de 13,49%, o Clube entregou a melhor relagao
retorno/risco do conjunto (R/R de 7,22), superando inclusive os fundos que apresentaram

rentabilidade absoluta superior, cujas volatilidades excedem 16% e 20%.

Esse resultado valida nossa premissa técnica de que é possivel obter retornos
expressivos sem expor o patriménio a riscos desnecessarios, uma diferenca que se torna visivel

justamente nos periodos de estresse, como o segundo trimestre demonstrou.
Avaliacao da posicao de mercado e expectativas futuras

Brasil

A economia brasileira segue em processo de acomodagao sob o efeito de uma politica
monetaria ainda restritiva. O Banco Central deu continuidade ao ciclo de flexibilizagao iniciado no
trimestre anterior, reduzindo a Selic para 14,25% ao ano em junho, mas o tom permanece
cauteloso: a inflagao corrente segue acima do teto da meta e as projegdes de mercado para o
IPCA de 2026 encontram-se em torno de 5,2%, o que limita o espago para cortes mais agressivos

e mantém a renda fixa como concorrente relevante dos ativos de risco.

No mercado de capitais, o trimestre marcou uma inflexdo. Apés a euforia do inicio do ano,
quando o indice chegou a se aproximar dos 200 mil pontos, a reversdo do fluxo de capital

estrangeiro, atraido pela rotagdo global em direcdo & tecnologia nos Estados Unidos e na Asia,
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somou-se a deterioracdo fiscal e ao inicio da precificagdo do risco eleitoral, produzindo a

correcao de 8,2% do Ibovespa no periodo.

Paradoxalmente, é essa correcao que restaura a assimetria favoravel ao investidor de
longo prazo. A bolsa brasileira voltou a negociar a cerca de 9 vezes o lucro projetado, patamar
aproximadamente 10% abaixo de sua média histérica e entre os mais descontados dos principais
mercados globais. O desconto, contudo, ndo € gratuito: reflete incertezas fiscais e eleitorais reais,

que devem manter a volatilidade elevada até outubro.

Dessa forma, a estratégia de investimento exige seletividade e foco em balangos robustos,
privilegiando empresas capazes de atravessar um ciclo eleitoral com juros elevados sem

depender de reprecificacdo do mercado para gerar valor.

Estados Unidos

Nos Estados Unidos, a autoridade monetaria manteve os juros no intervalo de 3,50% a
3,75% ao longo de todo o trimestre, mas o tom mudou de forma relevante: o comité removeu a
sinalizacdo de novos cortes e metade dos seus membros passou a projetar ao menos uma
elevagdo em 2026, diante de uma inflagdo que voltou a acelerar com o choque de energia,

atingindo 4,2% ao ano em maio.

A transicao na lideranga do banco central foi concluida no periodo, com Kevin Warsh
assumindo a presidéncia em maio. Embora o novo presidente defenda relativizar choques de
oferta e aposte em ganhos de produtividade ligados a inteligéncia artificial como vetor
desinflacionario, o comité que ele passou a conduzir adotou postura mais rigida, e a possibilidade

de alta de juros voltou ao horizonte pela primeira vez no ciclo.

No mercado acionario, contudo, o movimento foi de forte valorizacdo: o S&P 500 avancgou
14,9% e o Nasdaqg 21,4% no trimestre, os melhores resultados desde 2020, impulsionados pela
retomada do protagonismo da tematica de inteligéncia artificial e semicondutores. O contraste

entre juros potencialmente mais altos e bolsas em maximas histoéricas, negociando com prémio
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sobre suas médias de valuation, recomenda cautela: parte relevante do desempenho recente

esta concentrada em um unico tema, cuja precificacdo embute expectativas exigentes.

Diante disso, a estratégia recomendada prioriza a seletividade e a diversificagdo como

protecao contra possiveis corre¢cdes motivadas pelo cenario global.

Recentes conquistas

Neste trimestre, demos um passo relevante na evolugdo de nossa infraestrutura de
analise: nosso software proprietario de pesquisa e valuation de agdes passou a cobrir também os
ativos internacionais listados na B3 (BDRs), expandindo de forma significativa o universo de

oportunidades ao alcance da gestao.

A nova cobertura incorpora as mesmas metodologias rigorosas ja aplicadas as
companhias domésticas, incluindo o Piotroski F-score, que nos permite ranquear as empresas
pela qualidade de seus fundamentos, filtrar oportunidades com saude financeira comprovada e
descartar ativos frageis, evitando as armadilhas de valor (value traps). Na pratica, isso significa
que podemos agora comparar, sob um unico critério quantitativo, empresas brasileiras e
internacionais, alocando capital onde a relagdo entre qualidade e prego for objetivamente

superior.

Essa ampliacdo é particularmente oportuna no cenario atual, em que os mercados
brasileiro e americano apresentam dindmicas divergentes. Ao eliminar vieses comportamentais e
fronteiras geograficas do processo de selegdo, seguimos focando nossa estratégia onde a

eficiéncia operacional € comprovada, fortalecendo a resiliéncia do patriménio.
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Agradecimentos

Agradecemos a confianga depositada em nossa gestdo. Encerramos mais um periodo
reafirmando aquilo que orienta nosso trabalho desde a fundagao: disciplina analitica, paciéncia e
foco em fundamentos. Os ciclos de mercado se alternam, mas 0 compromisso com a preservagao
e o crescimento consistente do patriménio permanece 0 mesmo. Seguimos a disposi¢do de cada
cotista e preparados para os proximos ciclos, com a serenidade de quem investe com método e

horizonte de longo prazo.

Atenciosamente,

Ricardo locken, CGA, CNPI-P, CFA Level 1 Passed (Gestor de Carteira)
Pedro Helmold, aprovado CNPI-P (Analista de Gestao e Ativos)
Raquel locken, CGA, CFA Level 1 Passed (Head de Tecnologia)
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CGA

Cligue aqui e acompanhe nosso trabalho (site, redes e contato).



http://www.taplink.cc/intelligentcapital

