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APRENDIZADO

Esse grafico representa nosso modelo mental - uma forma visual sim-
plificada do que desenvolvemos ao longo de mais de duas décadas de
profissdo para absorver erros e acertos e transforma-los em melhoria
continua da nossa tomada de deciséao.

Os acertos (hit-ratio) nos indicam onde estdo nossas melhores habi-
lidades e onde devemos concentrar nossos esforcos e risco de portfdlio.
Os erros sdo parte integral e permanente de uma profissdo que depende de
uma repeticao ininterrupta de decisdes para gerir risco e produzir retorno.

Os erros doem, geram sofrimento, mas precisam se transformar em refle-
xao e aprendizado. Processo que faz parte e € bem-vindo na nossa historia.
Acreditamos que nao existe a profissdo do tomador de decisdo sem os erros.

Nosso més de marco foi isso: decisdes apoiadas em nossos maiores acer-
tos historicos nos levaram a operar proximo ao limite de risco, mas, dian-
te da surpresa da guerra, cometemos erros que potencializaram nossas
perdas.

O més foi, sem duvida, um dos periodos mais intensos que atravessamos
ao longo da trajetéria da Mar Asset. A perda que observamos ndo pode
ser compreendida sem partir de um ponto fundamental: entramos no més
operando muito préoximos do limite de risco direcional do portfdlio.
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Essa ndo foi uma decisdo casual. Ao longo da nossa histéria aprendemos
que existem momentos raros em que a combinacado de fatores macroe-
condmicos cria assimetrias particularmente relevantes. Sdo nesses mo-
mentos que, de forma deliberada, utilizamos uma parcela maior do nosso
orcamento de risco.

Era exatamente assim que viamos o inicio de 2026.

Observavamos um processo desinflaciondrio consistente, tanto nos
Estados Unidos quanto no Brasil, que ocorria sem a necessidade de uma
desaceleracdo abrupta da atividade econémica. Nos EUA, esse processo
se dava em um ambiente de mercado de trabalho resiliente, ainda que
com sinais de fragilidade, uma dindmica incomum e, em nossa avaliacao,
extremamente favoravel a ativos de risco.

Ao mesmo tempo, comecavam a emergir os primeiros efeitos da inteligéncia
artificial sobre produtividade e precos. Embora seja um tema amplo e com-
plexo, acreditdvamos - e seguimos acreditando - que seu impacto estrutural
tende a ser desinflacionario, por meio de ganhos relevantes de eficiéncia.

Esse pano de fundo, por si s6, ja criava um ambiente fértil. Mas o Brasil
adicionava uma camada adicional de assimetria.

Entravamos em 2026 com uma Selic em patamar historicamente eleva-
do, juros reais muito altos, sinais claros de desaceleracao da atividade e

inflacdo no intervalo da meta de inflacdo pela primeira vez em anos. Ao

mesmo tempo, observdvamos forte fluxo estrangeiro para ativos brasi-
leiros e a perspectiva de inicio de um novo ciclo politico no horizonte,
esta ultima devido a uma leitura distinta da média de mercado sobre o
desfecho eleitoral.

Para um gestor macro brasileiro, poucos eventos sdo tdo potentes quanto
um ciclo profundo de corte de juros. E acreditdvamos estar diante de um
desses momentos.

O inicio do ciclo de um ponto de partida historicamente alto, com uma
eleicao presidencial no meio do percurso, que atribuimos probabilidade
majoritaria a ser vencida pela oposicdo, muda de forma relevante a pro-
fundidade e velocidade dos cortes.
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Foi com base nessa leitura que estruturamos o portfélio com posicées
relevantes aplicadas em juros — nos Estados Unidos, na ponta curta, e no
Brasil, na ponta longa.

Ao longo de 2025, haviamos operado com uma estrutura mais equilibra-
da, combinando exposicdo comprada em EWZ com posicdes tomadas
em juros longos. Essa combinacao funcionou bem em um ambiente de
maior incerteza. No entanto, ao entrarmos em 2026, entendiamos que a
assimetria havia mudado. Os juros, e ndo mais a bolsa e o real, ofereciam
o principal vetor de retorno.

Optamos, entdo, por carregar essa exposicdo de forma mais aberta.

Essa escolha, embora coerente com nossa tese, aumentou significativa-
mente a sensibilidade do portfélio a um risco especifico: uma reversao do
processo desinflacionario.

Foi exatamente esse risco que se materializou.

Na noite de 27 de fevereiro, comecaram a surgir as primeiras noticias de
ataques a Teerd. Passamos aquele final de semana imersos na andlise do
conflito - tentando entender sua natureza, sua escala e, principalmente,
sua duracao.

Os sinais iniciais apontavam para uma operacao extremamente precisa: ata-
ques cirurgicos, rapida neutralizacdo de capacidades militares e um nivel de
inteligéncia que sugeria planejamento de longo prazo. A comunicacao do

governo americano reforcava essa leitura, indicando um conflito de curta

duracéo - algo entre quatro e seis semanas, possivelmente menos.

Diante disso, tomamos uma decisdo que, hoje, entendemos como central
para o resultado negativo do més: optamos por atravessar a volatilidade
inicial mantendo o portfélio inalterado.

Nossa avaliacdo naquele momento era de que o choque inflacionario
decorrente do petroleo seria temporario e que, ao longo do més, uma
sequéncia de catalisadores positivos, jd antecipados por nos, ajudaria a
reancorar nossos ativos.

De fato, esses eventos ocorreram. O mercado de trabalho dos Estados Unidos
veio mais fraco, com destruicéo liquida de vagas de emprego e aumento da
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taxa de desemprego. A inflacdo no Brasil apresentou uma leitura mais be-
nigna em seus nucleos, o Banco Central finalmente iniciou o ciclo de cortes
de juros e algumas das pesquisas eleitorais mais importantes comecaram a
refletir a oposicao ultrapassando o incumbente nas simulacdes de 2T.

Mas nada disso foi suficiente.

O mercado, diante da incerteza sobre a duracdo do conflito e, principal-
mente, sobre o risco de disrupcdo no Estreito de Ormuz, passou a precifi-
car cenarios mais extremos. O petroleo tornou-se o canal de transmissao
dominante, e, com ele, 0 medo de uma nova rodada inflacionaria global.

As curvas de juros reagiram de forma rapida e intensa. Em poucos dias, o
cenario precificado mudou de cortes para altas nos paises desenvolvidos.
E era exatamente nesse vetor que estdvamos posicionados.

Reduzimos risco ao longo do més - incluindo a ativacdo do gatilho de
stop loss de reducdo apos drawdown de 15% -, mas ainda que de acordo
com nossas regras, o fizemos de forma gradual demais para a velocidade
do choque que enfrentdvamos.

Nossa conviccdo na brevidade do conflito, combinada com a expectativa
de que os catalisadores positivos ao longo do més compensariam 0 mo-
vimento inicial, nos levou a ajustes insuficientes.

Olhando para frente, seguimos acreditando que o conflito tende a en-
contrar uma saida negociada. Enxergamos coeréncia na comunicacado do

Trump em meio a todo ruido, apontando para o fim do conflito de acordo

com o cronograma original.

O custo politico da extensdo da guerra pode ter efeitos negativos rele-
vantes para eleicao de midterms em novembro nos EUA que impactariam
de forma definitiva a segunda metade do mandato presidencial.

Caso essa leitura se confirme, acreditamos que o cenario anterior — ca-
racterizado por desinflacdo e espaco para cortes de juros — tende a se
restabelecer, possivelmente com mais forca apds esse periodo de incer-
teza e a partir de niveis de precos melhores que antes do conflito.
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Ainda assim, passamos a incorporar protecdes adicionais no portfdlio.
Entre elas, a compra de opcdes de venda de EWZ, buscando mitigar um
cendrio mais adverso de prolongamento do conflito e aumento agudo de
aversao a risco.

Sentimos a mesma dor de nossos investidores. Somos, também, investi-
dores relevantes da estratégia com nosso proprio capital.

Erramos na conducao tatica deste periodo, especialmente na velocidade
de ajuste de risco.

Neste momento, operamos com exposicdo reduzida, aguardando maior
clareza do cenario. E, a medida que essa clareza se materialize - e que as
assimetrias voltem a se apresentar - estaremos prontos para, novamente,

aumentar o risco de forma gradual.

Seguimos, no entanto, absolutamente comprometidos com nosso pro-
cesso, disciplinados em nossa gestdo e confiantes de que as oportu-
nidades surgirao.

Atenciosamente,
MAR Asset
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€ um exercicio

* Stress Test

** Limite de risco maximo do fundo é Stress Test em 30%.
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