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Comentario do Gestor

Argentina: Olhando Além do Tango Perma-Bear

Agosto reforcou uma convicgao que temos desenvolvido ao longo dos ultimos meses. O mercado continua dedicando atencao excessiva ao cambio e
insuficiente a transformacao dos fundamentos da Argentina. O pais saiu de déficits fiscais recorrentes e dominancia fiscal para uma sequéncia de superavits e comeca
a reconstruir sua capacidade de financiamento. Ao mesmo tempo, uma mudanca ainda mais importante ocorre na economia real. Energia, mineracao e agronegocio
atraem uma onda de capital de longo prazo que comeca a alterar a restricao externa historica do pais. Vaca Muerta aumenta rapidamente sua producao, grandes
projetos de cobre e litio avangcam e a infraestrutura necessaria para transformar essa produgao em exportacdes comega a sair do papel. Pela primeira vez em décadas,
a Argentina tem a possibilidade de crescer sustentada por investimento, exportacdes e capital privado, em vez de déficit publico, emissao monetaria e consumo
artificialmente subsidiado.

Essa mudanca importa porque a histéria econdémica argentina foi marcada por uma escassez quase permanente de dolares. Quando a economia crescia, as
importagcdes aumentavam, as reservas desapareciam e o pais acabava novamente diante de desvalorizacao, controles cambiais e recessao. Essa dinamica comeca a
mudar. Energia passou de parte do problema para uma importante fonte de geracao de divisas, enquanto mineracao pode construir uma nova fronteira exportadora. O
RIGI ja aprovou mais de US$ 46 bilhdes em projetos e existe um volume muito maior submetido. Em nosso cenario, a maturacao desses investimentos pode levar o
superavit comercial para perto de US$ 40 bilhdes em 2030. Se isso ocorrer, ndo estaremos simplesmente diante de mais um ciclo de recuperacao argentino, mas de
uma mudanga no proprio modelo de crescimento do pais.

A transformacao, entretanto, ainda nao chegou de maneira uniforme a populagao. A Argentina vive hoje uma economia em K. De um lado estao Vaca Muerta,
mineracao, agricultura e os setores ligados as exportacoes, onde investimento e atividade avancam. Do outro estao consumo, construcao e segmentos historicamente
dependentes de subsidios e transferéncias publicas, ainda pressionados pela mudanca dos precos relativos e por condi¢des restritivas de crédito. Essa divisao &
também geografica. A Argentina que cresce esta cada vez mais no interior, enquanto a regiao metropolitana de Buenos Aires permanece mais ligada a antiga
economia do consumo, dos subsidios e do Estado. O principal desafio deixou de ser apenas estabilizar a macroeconomia e passou a ser transmitir essa estabilizacao
para crédito, emprego e renda real.

Ao mesmo tempo, o governo comega a demonstrar maior sensibilidade a necessidade de fazer a estabilizacao chegar a economia domeéstica sem
comprometer a robustez macro conquistada. A perspectiva de continuidade da desinflacao tende a recuperar renda disponivel e consumo, enquanto novas medidas
procuram atacar um dos principais gargalos da recuperacao, o credito. A ampliacao do uso dos depdsitos em dolares para financiar um universo maior de empresas, o
direcionamento de recursos de longo prazo do FGS para funding imobilidrio e novos mecanismos de garantia para pequenas e médias empresas mostram uma
tentativa de mobilizar a enorme poupanga dolarizada do pais e aprofundar a intermediacao financeira, ainda muito baixa. O ponto importante € que o governo procura
estimular a atividade nao pela antiga formula de deéficit fiscal, emissdao monetaria e subsidios, mas pela reconstrucao dos canais de credito. Se funcionar, inflacao
menor, recuperacao do salario real e expansao do crédito podem criar um ciclo virtuoso de consumo, atividade e popularidade sem colocar em risco a ancora fiscal
que sustenta o programa.

Essa divisao devera estar no centro da eleigao de 2027. De um lado estara a antiga Argentina do Estado provedor e do consumo subsidiado. Do outro emerge
uma Argentina ligada a Vaca Muerta, ao cobre, ao litio, ao agronegocio e a infraestrutura de exportagao. Agosto trouxe um sinal importante dessa mudanca quando a
Camara aprovou a reforma da Carta Organica do Banco Central com apoio que ultrapassou a base tradicional do governo. Parte dos governadores e congressistas
formalmente ligados ao peronismo representa provincias que hoje se beneficiam diretamente da estabilidade e dos novos investimentos. Seus incentivos comecam a
mudar. Para essas regides, equilibrio fiscal, seguranca juridica e acesso ao capital deixam de ser conceitos abstratos e passam a ser condicdes necessarias para
preservar uma nova fonte de prosperidade.

Essa mudanca altera também a natureza do risco politico. Mesmo diante de uma eventual volta do peronismo a Presidéncia, acreditamos que uma reversao
profunda do programa encontrara obstaculos muito maiores do que no passado. Mudancas constitucionais ou reformas que procurem reconstruir os mecanismos do
antigo modelo terao de atravessar um Congresso mais a direita e, sobretudo, mais representativo de um interior economicamente fortalecido por energia, mineracao,
agronegocio e investimento privado. O risco de reversao evidentemente permanece, mas o poder politico necessario para executa-la comeca a se dispersar. Quanto
maior for o estoque de capital investido nessas provincias, maior sera a parcela do sistema politico interessada em preservar estabilidade, seguranca juridica e acesso
ao capital.

Se o pais mantiver o equilibrio fiscal e transformar os investimentos contratados em producao, exportacdes, reservas e reducao da divida, a grande assimetria
deixara de ser apenas uma compressao tatica do risco argentino. Passara a ser a possibilidade de uma convergéncia estrutural para investment grade. Depois de
décadas consumindo délares e destruindo capital, a Argentina comeca a construir uma economia capaz de produzir dolares e atrair capital. Acreditamos que o
mercado ainda subestima o quanto essa transformacao econdémica comeca também a mudar a estrutura de poder do pais.

Performance e Posicionamento

O fundo obteve resultado negativo no més apds uma realizacao generalizada dos ativos. Mesmo em um més de petroleo mais forte devido as questoes
geopoliticas, as empresas deste setor tiveram resultado proximo de zero, enquanto o setor bancario corrigiu de 10 a 20% em alguns nomes.

Seguimos concentrando nossas posicdes em empresas que acreditamos serem as principais beneficidrias da normalizacdo macroecondmica do pais, com
exposicao relevante aos setores financeiro, energia e infraestrutura. Continuamos entendendo que o mercado permanece excessivamente focado na desaceleracao
de curto prazo da economia e subestima o impacto positivo que a estabilizacao macroecondmica podera produzir sobre o crescimento do credito, a reducao do custo
de capital e a expansao dos investimentos privados.

Optamos por balancear a carteira, reduzindo marginalmente a exposicao a petroleo (Vista e YPF, exposicoes ao setor de Utilities e Real Estate. Bancos como
um todo teve um peso no portfélio proximo ao que comegamos 0 més anterior. Por fim, o risco direcional do portfolio caiu para proximo de 75% comprado.
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Informacdes Gerais &®
Data de Inicio 11/02/2025 Patrim. Liquido do Master 118.136.041
Aplicacao Inicial Minima 10.000 Classificagao Anbima Acdes investimento no exterior
Movimentacao Minima 1.000 Codigo Bloomberg None
Saldo Minimo 5.000 CNPJ 59.225.536/0001-58
Cota de Aplicacao D+1 Gestor RPS Capital Adm. de Recursos Ltda.
Cota de Resgate 90 dias corridos Adm. e Custodia BTG Pactual Servicos Financeiros
Pagamento do Resgate 2 dias uUteis apos a cotizacao Auditoria Ernst & Young
Taxa de Administracao 185% aa. Tributacao Acdes
Taxa de Performance 20% do que exceder o IPCA + Yield do IMA-B Perfil de Risco Sofisticado
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Objetivo Rentabilidade Acumulada
O RPS Long Bias Argentina procura gerar valor por meio de investimentos em = RPS Long Bias Argentina
renda variavel, visando alcancar retornos absolutos que, a longo prazo, superem a —— |PCA + Yield IMA-B

variacao da taxa de juro real (IPCA + Yield IMA-B). Embora o fundo concentre seus 40% - , |
investimentos principalmente no mercado de acdes argentino, possui tambéem - S
flexibilidade para explorar oportunidades em a¢des internacionais. 20%-

Politica de Investimento e Publico Alvo
Publico Alvo: Investidor Qualificado 0%

Politica: O Fundo se baseia na identificacao de distorcoes de precos entre ativos

. s : -20% -
tornando o fundo menos dependente de movimentos direcionais de mercado. 20%

-40% -

mar-25 mai-25 jul-25 set-25 nov-25 jan-26 mar-26 mai-26 jul-26 set-26
*Calculado até 31/08/2026

Rentabilidade (%)

Indicador
RPS Long Bias Argentina 3.6% -6.5% 7.2% -8.7% 8.3% -5.7% 0.7% -3.7% - - - - -6.2% 10.5%
2026  IPCA +Yield IMA-B 1.0% 1.0% 1.6% 1.3% 1.2% 1.0% 0.9% 0.6% - - - - 8.9% 21.0%
MERVAL BRL 1.0% -16.5% 16.1% -9.5% 11.2% -27% 1.8% -7.3% - - - - -0.6% -16.2%
RPS Long Bias Argentina - -2.5% -0.6% 21% 4.6% -6.2% 4.5% -10.0% -14.8% 47.2% 0.2% 2.5% 17.8% 17.8%
2025  IPCA +Yield IMA-B - 1.0% 15% 11% 1.0% 0.8% 1.0% 0.7% 0.8% 1.0% 07% 0.9% 111% 111%
MERVAL BRL - -1.8% 2.2% -18.0% 6.2% -16.4% 5.0% -15.3% -15.4% 635% -0.4% 3.4% -7.3% -7.3%

*Calculado até 31/08/2026
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Gestdo de Recursos

A RPS Capital Administradora de Recursos Ltda. ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. Nao ha garantia
de que este fundo tera o tratamento tributario para fundos de longo prazo. As informacdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo. Ao
investidor € recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do fundo de investimento ao aplicar os seus recursos. Nao obstante a diligéncia do
gestor em selecionar as melhores opgdes de investimento, a carteira do fundo esta, por sua prépria natureza sujeita as flutuacoes de precos/ cotagdes de seus ativos,
além de riscos de crédito e liquidez o que pode acarretar perda patrimonial do fundo. A RPS Capital acredita que as informagdes apresentadas nesse material de
divulgacao sao confiaveis, porem nao garantem sua exatidao. Este material ndo tem o proposito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, recomendacao de
investimentos, nem deve ser considerado uma oferta para aquisicao de produtos da RPS Capital. Os fundos de acdes com renda variavel podem estar expostos a
significativa concentragao em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Para avaliagao da performance do fundo de investimento, € recomendavel
uma analise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade divulgada nao ¢ liquida de impostos. Os indicadores “Ibovespa e IGC" sao meras referéncias econémicas, e
n&o meta ou parametro de performance

OS INVESTIMENTOS EM FUNDOS NAO SAO GARANTIDOS PELO ADMINISTRADOR, PELO GESTOR OU POR QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, PELO
FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O
REGULAMENTO, O FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTARES E A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS ANTES DE INVESTIR, DISPONIVEIS NO SITE
DE NOSSO ADMINISTRADOR: https://www.btgpactual.com/asset-management/administracao-fiduciaria. Este material tem o unico propésito de divulgar informacoes
e dar transparéncia a gestao executada pela RPS Capital, ndo deve ser considerado como oferta de venda de cotas de fundos de investimento ou de qualquer titulo ou
valor mobiliario, e ndo deve servir como Unica base para tomada de decisdes de investimento. SUPERVISAO E FISCALIZACAQ: Comissao de Valores Mobiliarios CVM.
Servico de Atendimento ao Cidadao em www.cvm.gov.br

A RPS Capital pode ser contatada por meio dos seguintes canais: Geral: (11) 5644-7979 - dias uteis das 9h as 18h; www.rpscapital.com.br - Secao Fale Conosco.
Correspondéncias a RPS Capital podem ser dirigidas a Av. Santo Amaro, n° 48, 1° andar, conj. 11, Sao Paulo - SP - 04506-000.
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