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Carta Mensal Abril 2025

= Caros
investidores,

m abril, o nivel de volatilidade dos ativos elevou-se sobremaneira, em func¢do da

escalada da guerra tarifaria, e do aumento significativo da incerteza quanto ao
cenario econdmico e ao ritmo de crescimento com que a economia global podera
contar, a frente. Ao final do més, as bolsas se recuperaram parcialmente, e o doélar
prosseguiu em desvaloriza¢do. O preco do petroleo despencou.
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Atribuicao de resultado

O fundo teve um bom rendimento em abril, tendo a cota se apreciado 3,2% no més,
e 8,66% em 12 meses. Posi¢cBes vendidas em USD, aplicadas em juros e a carteira
long/short de bolsa externa foram as principais responsaveis pelos ganhos.
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2025 Abril
Resultado
Moedas 0,51% Atribuigdo de Resultado - Abril/25
Agoes 0,65%
4 4.0%
Renda Fixa 0,74%
) ) 3.5% 0,18% 0,04% 0,04% -0,14% 3,20%
Volatilidade 0,23% 0,23%
3.0% 0,51%
Valor Relativo 0,04% 2.5% 0,65%
Crédito 0,04% 2.0% 0,74%
Commodities 0,18% 1.5%
Total 2,40% 1.0% e
0.5%
0.0%
TX (Adm +Perf) (2 Caixa Renda Fixa Agdes Moedas Volatilidade Commodities Credit Valor Relativo  TX (Adm +Perf)  Legacy Capital B
FIC
Caixa 0,94%
CDI 1,06%
Fundo 3,20%
Resultado Legacy Capital B FIC
Resultado 12 Meses
Resultado
Moedas 0,51% Atribui¢io de Resultado - 12M Mai/24 - Abr/25
Agdcs (2,12%)
Renda Fi 2,61% 160
enda Fixa o e — 0,51% 0,45% 0,00% -0,20% 0,77%
Volatilidade 0,00% : o —
i 12.0% -2,15%
Valor Relativo (0,77%) i 10.25% -
L 10.0% 8,66%
Crédito 0,45% 8.0%
Commodities (0,20%) 6.0%
Total 0,48% 4.0%
2.0%
0.0%
TX (Adm +Perf) (2,15%) : Caixa Renda Fixa Moedas Credit Volatilidade Commodities Valor Relativo Acbdes TX (Adm +Perf)  Legacy Capital B
FIC
Caixa 1i0 33%
cDpI 11,45%

Fundo 8,66%

www.legacycapital.com.br 3.



Carta Mensal Abril 2025

Cenario internacional a frente

A imposicao, pelos EUA, de tarifas reciprocas elevadas, no dia 2 de abril, e a posterior
suspensao temporaria de parte das mesmas, no dia 9, marcou a dinamica dos precos de
ativos nas ultimas semanas, e determinou uma inflexdo no cenario econdmico, a frente.

A partir desta data, o movimento de depreciacdao do USD, em curso desde o inicio
do ano, foi acompanhado de um aparente aumento no prémio de risco dos EUA, como
ilustra o grafico a seguir.
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A elevada magnitude das tarifas finais potenciais, a grandeza das tarifas ja vigentes
a produtos chineses, e a incerteza quanto a possibilidade de conclusdo de acordos
comerciais que mitiguem, a curto prazo, os efeitos das tarifas, entre outros fatores,
contribuem para piorar as expectativas quanto a atividade econdmica futura, e devem
comandar uma importante desaceleracao dos dados, nos proximos meses, em especial,
nos EUA e em seus principais parceiros comerciais, que incluem a China, a Unido
Europeia, México e Canada. Além de pioras acentuadas nas expectativas, abundam
sinais anedoticos como queda de embarques de mercadorias e volume de passageiros
em direcdo aos EUA.

Se é verdade que 0s agentes econdmicos esperam uma desaceleracao material da
atividade - ou mesmo uma recessdo suave - também é verdade que 0s pre¢os atuais
de ativos embutem, implicitamente, uma desescalada relativamente rapida da guerra
comercial, que envolva o retorno das tarifas a China a um patamar mais proximo a 50%.

Por outro lado, o governo norte-americano esta sofrendo forte pressao das empresas
e também do publico para que reverta o curso de suas ac¢des, neste plano. Nao é
possivel descartar uma guinada favoravel nas negociacfes, ou mesmo uma reducdo
unilateral das tarifas impostas a produtos chineses e de outros paises (que serg, é claro,
narrada pelo governo dos EUA como sendo resultado de uma negociacao favoravel), o
que teria, potencialmente, um forte efeito positivo sobre os mercados.

Uma dificuldade importante, a frente, sera ter uma leitura adequada dos dados. Em
boa medida, ao longo de marc¢o e abril, empresas anteciparam compras e elevaram
seus estoques, de modo a adiar os efeitos das tarifas sobre seus custos e sobre a
demanda por seus produtos. Em menor medida, consumidores finais valeram-se da
mesma pratica. Ou seja, a desaceleracdo da atividade e a inflacdo antecipadas pelas
pesquisas de expectativas podem demorar mais a se materializar.

O Fed, como deixou claro em suas comunicacdes recentes, aguardara, para voltar
a cortar os juros, sinais concretos de desaceleracdao de atividade econdmica. Havendo
estes sinais, 0 FOMC devera tolerar um aumento temporario da inflacdo, consequéncia
da elevacdo das tarifas.

A parte o elevado grau de incerteza, a desaceleracdo da economia dos EUA, a busca
por ativos denominados em outras moedas, e 0 ainda historicamente elevado valor do
USD sugerem que a tendéncia de depreciacdo do USD deve continuar.

Em outra frente, o resultado positivo das empresas de tecnologia no 1T sugere que
o ciclo de investimento e a demanda por IA seguem inalteradas. Desenvolvemos mais
extensamente este tema na se¢do a seguir.

www.legacycapital.com.br S




Carta Mensal Abril 2025

Entre o Ceticismo e a Demanda - A Forcga Silenciosa da IA

Desde o evento envolvendo o DeepSeek, observamos uma extrapolacdo de
narrativas sobre a IA que, até o momento, ainda ndo se traduziram de forma clara
nos resultados das empresas. Os pontos de preocupac¢do do mercado incluem:

+ A eventual intensificacdo da competicdo chinesa;

+ O crescente questionamento sobre o retorno dos investimentos massivos
realizados pelas big techs;

- O aparente pico nos investimentos em capex, motivados por ddvidas de qual sera
a demanda real por Al e pela percep¢do que algumas aplicagdes podem precisar
de muito menos capacidade computacional do que se previa inicialmente.

+ A rotacdo de fluxos de capital dos EUA para o resto do mundo;
+ O risco de retaliac®es direcionadas as techs em meio a escalada tarifaria;

* Possiveis restricdes as exportacBes de tecnologia, especialmente de chips
avancados, para a China impostas pelo governo Trump;

* E, de forma mais ampla, os efeitos de uma possivel desaceleracao econdmica
induzida pela incerteza comercial.

Entretanto, se esse cenario fosse de fato tao restritivo, por que vemos sinais
opostos vindos da propria indUstria?

+ Por que OpenAl e Grok continuam limitando o acesso aos seus modelos,
alegando escassez de hardware?

* Por que as trés grandes plataformas de cloud computing reportam que a
demanda continua superando a oferta?

+ Por que a TSMC — que divulga receitas mensalmente — ainda ndo reporta
qualquer sinal relevante de desaceleracdo?

* E, principalmente, por que o consenso de mercado continua revisando para
cima as estimativas de receita da NVIDIA?

Esse descompasso entre o ruido macro e a tragdo micro exige atencao.
Narrativas negativas podem impactar o sentimento e 0s multiplos no curto prazo,
mas seguimos atentos aos dados reais — e por enquanto, eles ainda contam uma
historia diferente.
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Brasil - cenario e perspectivas

A economia brasileira segue em bom ritmo de crescimento, nao tendo ainda
exibido sinais materiais de desaceleracdo, seja por consequéncia do ambiente
externo, seja como resultado do aperto monetario em curso. Nota-se, no entanto,
moderacdo nos indices de confianca. As ultimas divulgacdes da inflacao sugerem que
seu pior momento pode ter ficado para tras, tendo sido registrada desaceleracao
na inflacdo de servicos e nos nucleos. A queda do preco do petroleo sugere que
em breve a Petrobras deve reajustar o preco da gasolina para baixo. Revisamos
nossa projec¢ao de inflagdo de 2025 e 2026 para 5,3% e 4,8%, niveis mais proximos
ao limite superior da meta. O Banco Central devera encerrar o ciclo de alta de juros
em sua proxima reunido, com uma alta de 25 ou de 50bp na taxa SELIC.
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Posicionamento
Legacy Capital

Tendo em vista o cenario discutido, mantemos posi¢8es aplicadas em juros em
algumas economias, e posi¢des vendidas em USD contra uma cesta de moedas.
Na bolsa externa, mantemos posicGes compradas em acdes de tecnologia contra
indices mais amplos.
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Material de divulgagdo Abril de 2025

LEGACY CAPITAL B FICFIM [ CEEREY

Objetivo do Fundo

Proporcionar aos cotistas a valorizagéo de suas cotas por meio da aplicagdéio dos recursos em ativos financeiros e/ou modalidades operacionais disponiveis
nos mercados de renda fixa, renda varidvel, cambial, derivativos e cotas de fundos de investimento, negociados nos mercados interno e externo, baseado
em cendrios macroecondmicos de médio e longo prazos. A politica de investimentos do Fundo consiste em aplicar, no minimo, 95% de seu patrimdnio
liquido em cotas do LEGACY CAPITAL MASTER FIM (CNPJ: 29.236.556/0001-63)

Publico Alvo

Investidores em geral.

Rentabilidade do fundo*

2m Acumulg@o
(desde o inlcio)
2025 Fundo 227% -217% 0.09% 3.20% - - - - - - - - 334% 866% 101.44%
% CDI 225% = 9% 303% = = - = = = = = 82% 76% 141%

! Rentabilidade mensal calculada com base na cota do ultimo dia til do més, liquida de administragdo e performance e bruta de taxa de saida e impostos.

Rentabilidade Acumulada

120%
Fundo % CDI 100%
6.04%
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1499%  251%
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2360%  191% 0%
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3.34% 82%
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jul-18 fev-19 set-19 abr-20 nov-20 jun-21 jan-22 ago-22 mar-23 out-23 mai-24 dez-24

e |_cgacy Capital B FIC eeceees CDI
Indicadores
PL do fundo © RS 43042521714 Meses Positivos 56
PL Médio (12 meses) ° RS 422,299,953.47 Meses Negativos 26
PL do Fundo Master 2 RS 4,029146,378.96 indice de Sharpe 0.40
Retorno Médio Mensal ¢ 0.87% Volatilidade Anualizada 5.96%

2 Valores do fechamento de 30/04/2025

®Média aritmética da soma do PL apurado no ultimo dia util de cada més, nos 12 (doze) meses anteriores.
“Desde o inicio do fundo

Informacgoes Gerais

CNPJ 30.329.404/0001-94 Taxa de administragdo s 190% a.a

Data de Inicio 29/06/2018 Taxa de performance 20% do que exceder 100% do CDI
Classificagdo Anbima Multimercados Macro Hordrio limite de movimentagdes 15h30

Cota Fechamento Investimento inicial minimo RS 10,000.00

Benchmark CDI Movimentagdo adicional minima RS 10,000.00

Tributacéo Longo Prazo Saldo minimo de Permanéncia R$ 10,000.00

Gestdo Legacy Capital Gestora de Recursos Ltda Cotizagdo de aplicagdo 1 du apos a solicitagdo
Administracdo BTG Pactual Servigos Financeiros SA DTVM Cotizagdo de resgate 30 dc apds a solicitagdo
Auditoria Ernst & Young Global Limited Liguidagdo de resgate 1 du apds a cotizagdo

° Computando-se eventuais investimentos em outros fundos, a taxa de administragdo poderd atingir no maximo 2,50% a.a. sobre o PL do Fundo.

A Legacy Copital ndo comercidliza nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. As informagdes contidas neste material séo de cardter exclusivamente

informativo e ndo se caracterizam e nem devem ser entendidas como uma promessa ou um compromisso da Legacy Capital. A Legacy Capital ndo se responsabiliza por decisdes do investidor, Autorregulacao

ANBIMA

nem por ato ou fato de profissionais especializados por ele consultados. Fundos de investimento néo contam com a garantia do administrador, gestor da carteira ou qualquer mecanismo de
seguro ou, ainda, pelo fundo garantidor de crédito - FGC. Leia a lémina de informagdes essencidis, se houver, o reguiamento, o anexo - classe e o apéndice subclasse, conforme o caso, antes de
investir. Para avaliogdo da performance de fundos de investimento, é recomendavel uma andlise de, no minimo, 12 meses. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados
futuros. A rentabilidade divuigada ndo ¢ liquida de impostos. Este fundo pode utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, podem

Gestdo de Recursos
resultar em perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacéo do cotista de aportar recursos adicionais para

cobrir o prejuizo do fundo, Os ativos financeiros integrantes nesta carteira podem ndo possur liquidez imediate, podendo seus prazos e/ou rentabilidade variar de acordo com o vencimento ou
prazo de resgate de cada ativo, caso seja negociado antecipadamente. Para mais informagses, visite o site da Gestora ou do Administrador. Administrador: BTG Pactudl SF SA DTVYM (CNPJ
59.281253/0001-23). Endereco: Praia de Botafogo, 501, 5 ° Andar, Rio de Janeiro/RJ, CEP 22250-911 wwwibtgoactudl.com . SAC: sh-atendimento@btgpactual.com ou 0800-722-0048, Ouvidoria:

ouvidoria@btgpactualcom
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C25E4 -1C33-4CD6-8E24-ECE27006E382, PictureA Legacy Capital ndo se responsabiliza por decisdes do investidor, nem por ato ou fato de profissionais especiali
por ele consultados. O investidor deve se basear, exclusivamente, em sua opinido e na opinido de profissionais especializados por ele contratados, para opinar e d
Este material ndo pode ser reproduzido, copiado ou distribufdo para terceiros. Esta apresentagdo ndo se caracteriza nem deve ser entendida como uma promessa ou um
compromisso da Legacy Capital de real as operagdes ou estruturar os veiculos de investimento aqui descritos. Esta ap tagdo ndo se caracteriza e ndo deve ser

entendida como consultoria juridica, contabil, regulatéria ou fiscal em rel aos assuntos aqui tratados. Este material € meramente informativo, ndo considera objetivos

de investimento, situagdo financeira ou necessidades individuais e particulares e ndo contém todas as informagdes que um investidor em potencial

. . - N L L . . . Autorregulagdo
deve considerar ou analisar antes de investir. Ndo deve entendido como andlise de valor mobilidrio, material promocional, solicitagdo de compra ANBIMA

ou venda, oferta ou recomendacdo de qualquer ativo financeiro ou investimento e ndo configura sugestdo ou consultoria juridica. Recomendamos

que consulte profissionais especializados antes de decidir sobre investimentos.




