Comentario Mensal

Dez/2025 Joule Value FIC FIA

Quando o preco vence a narrativa

O retorno nao veio da convicgdao macro, mas do prego, da resiliéncia e da selegdo.

O inicio de 2025 foi marcado por um consenso raro e raramente correto. Em meio a juros reais extremamente elevados,
ruido fiscal persistente e um ambiente politico percebido como pouco construtivo, a narrativa dominante era a de que
acOes haviam deixado de ser uma alternativa relevante de investimento. O ceticismo com a Bolsa brasileira era
generalizado, tanto no investidor local quanto no estrangeiro, e a aversao ao risco parecia plenamente justificada pelo
noticidrio e pelos pregos recentes.

Nesse contexto, a alocagdo em renda variavel era vista menos como uma decisdo racional e mais como um ato de fé.
Poucos acreditavam que o ano entregaria retornos relevantes, e menos ainda que isso pudesse ocorrer sem uma mudanga
clara de regime macroecondmico ou politico. Ainda assim, foi exatamente nesse ambiente que os pregos passaram a
contar uma histéria diferente daquela narrada pelo consenso.

Com uma valorizagdo de 47,98%, o desempenho do fundo ao longo de 2025 nao foi fruto de uma leitura antecipada de
inflexdes macro, tampouco de uma aposta direcional em cenarios politicos. Ele foi consequéncia direta de um ponto de
partida extremamente assimétrico: precos comprimidos, expectativas baixas e negdcios que haviam atravessado, com
sucesso, alguns dos periodos mais desafiadores das ultimas décadas em termos de custo de capital.

Apds anos de juros elevados, acesso restrito a financiamento e multiplas rodadas de desalavancagem forgada, muitas
empresas simplesmente ficaram pelo caminho. As que sobreviveram passaram por ajustes profundos: operacionais,
financeiros e estratégicos. Reduziram riscos, priorizaram retorno sobre crescimento, reforgaram balangos e aprenderam a
operar em um ambiente hostil. Esse processo, embora pouco visivel no curto prazo, criou um ativo valioso: sobreviver
virou vantagem competitiva.

Foi a partir dessa selegdo, quase um survival ship bias natural do mercado, que se construiu a base do retorno de 2025.
N&do compramos histdrias promissoras nem teses dependentes de cendrios perfeitos. Diferentemente do que fizemos em
outros momentos, quando, embora corretos no diagndstico, buscamos arbitrar a compressao futura do custo de capital a
partir da constatagdao de que um custo de equity préximo a 20% ao ano ndo é sustentavel no longo prazo, desta vez
partimos de uma realidade ja testada. Compramos empresas que sobreviveram quando o custo do erro era alto, tanto
para elas quanto para o investidor, e que, por isso mesmo, passaram a oferecer uma combinag¢do rara de qualidade
operacional e valuation extremamente descontado.

Nesse tipo de escolha, o downside deixa de ser fungdo de esperanga e passa a ser limitado pelo prego. A margem de
seguranc¢a nao vem da previsdao do futuro, mas da distancia entre o valor intrinseco dos negécios e o nivel de pessimismo
embutido nas cotagBes. Foi essa assimetria (e ndo a convicgdo macro) que permitiu capturar retornos relevantes em um
ano no qual poucos acreditavam que isso fosse possivel.

A janela que o mercado insiste em ignorar

Probabilidade n3do é promessa, mas ignora-la costuma ser caro.

Se 2025 foi um ano em que o prego venceu a harrativa, a pergunta natural passa a ser: em que contextos isso costuma
acontecer?

Ao longo do tempo, o mercado tende a supervalorizar narrativas e subestimar padr&es. Histérias sdo mais faceis de contar
do que probabilidades, e eventos chamativos costumam falar mais alto do que processos silenciosos. Ainda assim, quando
olhamos para o comportamento histérico da Bolsa brasileira, fica claro que existem momentos raros em que os
fundamentos domésticos se alinham de forma suficientemente clara para deslocar a distribui¢do de retornos de maneira
relevante.

Aideia de que inflagdo em queda, juros em queda e crescimento econdmico formam um ambiente favoravel para ativos
de risco parece quase oObvia quando observada no retrovisor. O curioso é que, ex ante, esses sinais costumam ser
amplamente ignorados — justamente porque sdo variaveis macroeconémicas, e ndo pregos de tela.

Foi a partir dessa constatacdo que desenvolvemos um exercicio simples, mas bastante informativo, que chamamos de
“Brasil por Ele Mesmo” (para ver em detalhe o histérico desse periodo e a regressdo logistica acesse este Link). A ambicdo
aqui nunca foi prever niveis de indice ou estimar retornos pontuais, mas responder a uma pergunta mais honesta: em que
contextos a probabilidade de a Bolsa subir é estruturalmente maior?

Esse “estudo” também nos ajuda a explicar nossa visdo bullish para Bolsa em 2026.

Para isso, organizamos os ultimos 32 anos da economia brasileira e observamos, ano a ano, o comportamento de quatro
variaveis: inflagdo (IPCA), taxa de juros (Selic), crescimento do PIB e retorno do lbovespa.

Definimos como “alinhamento virtuoso” os anos em que trés condi¢gdes ocorreram simultaneamente: inflagdo em queda,
juros em queda e PIB em crescimento. Esse alinhamento é raro: ocorreu apenas nove vezes em mais de trés décadas. Em
trés desses episddios, choques externos de grande magnitude — como a crise do México (1995), a crise da Russia (1998) e
o estouro da bolha da Nasdaq (2000) — se sobrepuseram aos fundamentos domésticos.
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Quando excluimos esses eventos exdgenos e observamos apenas 0s anos em que o Brasil operou, de fato, “por ele mesmo”,
restam seis anos, e em todos eles a Bolsa apresentou retorno positivo. O exercicio deixa de ser curiosidade estatistica e
passa a funcionar como um mapa de probabilidade.

Em linhas gerais, é esse o cenario que comega a se desenhar para 2026: inflagdo em queda, juros em trajetéria de reducdo e
atividade econdmica resiliente. Nem cabe aqui disputar quanto o juros podera cair, ndo se trata de uma promessa de
retorno, mas de identificar uma janela de oportunidade que, historicamente, o mercado tende a reconhecer tarde demais.
O mundo ndo atrapalha — e pode até ajudar

O cenario externo hoje limita extremos negativos e abre espago para surpresas positivas.

Ao olhar para o ambiente global, é natural buscar no exterior as respostas definitivas para o comportamento dos mercados
domésticos. Em 2025, boa parte da cautela com ativos de risco veio justamente dessa leitura: crescimento elevado nos
Estados Unidos, inflagdo ainda acima da meta e um mercado de trabalho resiliente pareciam limitar o espago para uma
politica monetdria mais acomodaticia.

A fotografia atual é mais sutil. O crescimento americano apresenta caracteristicas de pico ciclico, enquanto o Federal
Reserve passou a operar de forma mais defensiva, reagindo a sinais de desaceleragdo em vez de tentar calibrar o ciclo com
precisdo excessiva. Nesse contexto, o risco hoje parece menos associado a um aperto monetario adicional e mais a
possibilidade de uma postura mais dovish do que o consenso antecipa.

Caso isso ocorra, juros longos nos EUA podem surpreender para baixo, criando tailwinds adicionais para ativos de risco,
especialmente em mercados emergentes. O cendrio externo, portanto, ndo invalida a tese doméstica; ao contrario, reduz a
probabilidade de choques severos e, em alguns cendrios, pode reforcar a assimetria positiva.

Assimetria também nasce da estrutura do mercado

Quando valuation extremo encontra um mercado raso, pequenos fluxos fazem grande diferenca.

Boa parte dos ciclos mais fortes da Bolsa brasileira ndo comega com euforia, mas com auséncia: de liquidez, de interesse e
de compradores marginais. Apds anos de saida estrutural de recursos da renda varidvel, o mercado tornou-se raso, pouco
arbitrado e incapaz de absorver mudangas de fluxo de forma gradual.

Esse processo gerou distor¢des relevantes. As small caps passaram a negociar a multiplos historicamente deprimidos,
atingindo um desconto extremo em relagdo ao lbovespa. Em bases histéricas, uma simples normalizagdo dessa relagdo
implicaria uma corre¢do da ordem de 60% das small caps frente ao indice. Caso o mercado principal também avance, esse
potencial pode ser ainda maior.

Quando a reversdo de fluxo ocorre em um mercado com pouca profundidade, o ajuste de precos tende a ser abrupto.
Dividendos extraordindrios, queda de juros e reavaliagdo gradual da renda variavel encontram uma “porta pequena”. O
resultado é convexidade.

Em um mercado com valuation extremo e pouca liquidez, a reversdo de fluxo ndo ajusta precos aos poucos, redefine o
patamar.

Convicgdo construida no prego, confirmada na execug¢do

O portfélio como evidéncia empirica da tese.

Nosso fundo apresentou valorizagdo de 48% em 2025 (contra 33,95% do Ibovespa) com aproximadamente metade da
performance explicada pela correg¢ao de posiges no setor de incorporagdo imobilidria e a outra metade distribuida entre
19 empresas com diferentes motores de resultado. O nimero expressivo de posigdes que deram certo, demonstra a farta
oferta que tinhamos para escolher.

Entre as poucas e inexpressivas detratoras de retorno, temos a Microsoft, a Brava e a Amazon. As duas americanas
representaram um hedge importante para nds ao longo do ano, que certamente reduziu a volatilidade da nossa cota. Ndo
poderiamos estar mais satisfeitos com a performance do Fundo ndo apenas pela sele¢do, mas também pela alocagdo que
conseguimos calibrar ao longo do ano. Para 2026, ndo temos duvida de que resta muita corregdo para acontecer.

Pincelando algumas das nossas posi¢es, destacamos:

Moura Dubeux iniciou o ano negociando a cerca de 2-3x lucro, com valor de mercado proximo a RS 850 milhdes. As acdes
subiram aproximadamente 167%, impulsionadas por lucro que superou RS 420 milhdes e dividendos de R$ 350 milhdes,
equivalentes a 41% de dividend yield sobre o prego inicial.

Trisul avangou cerca de 120% no ano e distribuiu dividendos equivalentes a 30% do valor de mercado no inicio de 2025. A
execugdo operacional confirmou um negdcio mais robusto do que o prego indicava.

Movida apresentou melhora consistente de margens, controle de depreciagdo e desalavancagem, com expectativa de
expansdo do spread de ROIC para 4,5-6,0 p.p., ainda ndo refletida nos multiplos.

Unifique opera com margens EBITDA préximas a 50%, negociando a 3,3x EV/EBITDA 2026, contra 7-8x em transagdes
privadas compardveis, com potencial de valorizagdo superior a 100%.

Micron adiciona uma camada internacional, negociando a 6-7x EV/EBITDA, com free cash flow yield estimado entre 7% e
10%, em um ciclo estruturalmente distinto do passado.

O elemento comum é claro: negdcios que conhecemos com profundidade, adquiridos a pregos que contrastam visivelmente
com a sua capacidade de geragao de lucros e caixa, algo que limita o downside. Nesse momento, nos damos ao luxo de
carregar apenas o0 que “esta entregando”, ndo precisamos investir em reversGes (viradas operacionais) e arbitragens de
realidades de curto e longo prazo algo que, habitualmente, é parte necessaria de um gestor ativo de renda variavel.
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Mensagem final ao leitor

Ao longo dos Ultimos trinta anos, poucas vezes vimos um alinhamento tdo singular de condigdes quanto o atual. Valuations
comprimidos por anos de desalocagdo, um mercado raso em liquidez, empresas que sobreviveram a um dos ambientes de
custo de capital mais elevados da histdria recente e um cendrio macro que comega a se reorganizar apos um periodo
excepcionalmente desafiador.

Momentos como esse ndao costumam ser confortdveis nem dbvios. Eles surgem quando o consenso ainda esta cético e
quando o risco percebido parece maior do que o risco efetivo. E justamente por isso que tendem a oferecer assimetria.

0 ganho n3o se consolida quando se vende. Ele se constréi quando se compra bem: com disciplina, andlise e paciéncia. E
esse o0 enquadramento que orienta nossas decisdes hoje — e que continuara orientando nossa alocagao a frente.

Aos nossos cotistas, uma recomendagdo prudente: mantenham suas posicGes em renda varidvel no minimo neutras em
relagdo ao seu tamanho histérico anterior aos ultimos trés anos. Podemos estar diante de uma oportunidade rara nas
ultimas décadas. Enquanto o resultado eleitoral pode e deve permanecer incerto até a apuragdo das urnas em novembro,
ha muita corregao a ser feita no prego de muitas empresas de capital aberto. Aproveitem a janela de oportunidade.

Sdo Paulo, 12 de janeiro de 2026.

losé Luiz Junqueira

Gestor de Renda Varidwel ¢ CI0 do Joule Asset Management

Relatério Mensal 02/01/2026 Joule Asset Management
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Relatorio mensal
Fechamento Dez/2025

Cota atualizada em: 30/12/2025
Divulgado em: 02/01/2026

Joule Value FIC FIA

Objetivo e Politica de Investimento

O principal objetivo do fundo é gerar retornos consistentes a longo prazo. A politica de investimento do
Joule Value FIC FIA é baseada na Escola Fundamentalista e suas bases seguem o Evidence Based Investing.
O Fundo ndo faz uso de derivativos e ndo alavanca sua carteira. A estratégia de investimento consiste em
identificar acBes de empresas que estejam significativamente subvalorizadas em relagdo ao seu valor
intrinseco e manté-las em carteira até que atinjam seu valor justo. O portfélio é composto por a¢des de
companhias com soélidos fundamentos, boa eficiéncia operacional, boas praticas de governanca
corporativa, potencial de crescimento sustentavel a longo prazo com diferenciais competitivos.

O Fundo Joule Value FIC FIA representa uma boa alternativa de poupanca de longo prazo.

Publico-alvo

Pessoas fisicas e juridicas que buscam investimentos sélidos de longo prazo em renda variavel.

Caracteristicas do Fundo

¢ Data de Inicio: 15/01/2009 Administrador:

e Taxa de Administra¢do: 2,00% ao ano sobre o patriménio BTG PACTUAL SERVICOS
liquido FINANCEIROS S/A DTVM

e Taxa de Performance: 20% do que exceder o Ibovespa

e Taxa de Ingresso ou Saida: Ndo ha

e Aplicagdo Minima: R$ 1.000,00

e Movimentag¢dao Minima: R$ 300,00

e Prazo de Resgate: cotizagdo em D+28 e pagamento em D+2
apos cotizacdo

e Prazo de Caréncia: Ndo ha

e Tributagdo: 15% retido na fonte sobre o lucro no ato do

Gestao:
Joule Asset Management

Dados para investimento:
Favorecido: Joule Value Fundo de
Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento em A¢bes

resgate CNPJ: 08.545.330/0001-74

e Classe/ Tipo ANBIMA: AcBes / Agdes Livre BANCO BTG PACTUAL (208)
Agéncia: 0001

Conta corrente: 002447846

Para acessar o sumario da remuneracdo de prestadores de servigo clique aqui.

Desempenho Histérico Joule Value FIC FIA

Joule Value FIC FIA

Data: Valor da cota Pat. Liq. - R$ Var. M és VX o B 2 & Des’d? °
Ano Inicio
Joule Value FIC FIA 30/12/2025 2,74172433 1.219.210,54 -0,96 45,48 10,4 46,3 14,3 221 174,2
Ibovespa 30/12/2025 161.125,37 na. 1,29 33,95 16,04 34,0 20,1 46,8 281,4
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HistArico de Rentahilidade:

*  retorno % Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez m
8 Joule Value FIC FIA 1,8 -2,9 79 14,7 13,4 0,3 10,9 54 6,9 -0,7 7.8 1,9 90,02
g Ibovespa 3,5 -2,8 7,2 15,5 12,5 -3,3 6,4 3,1 89 0,0 89 2,3 80,58
© Joule Value FIC FIA -09 09 63 -36 -65 -30 106 -14 59 29 25 27 10,51
8 Ibovespa -4,6 1,7 58 -4,0 -6,6 -3,3 10,8 -35 6,6 1,8 4,2 2,4 1,04
T Joule Value FIC FIA 52 07 19 02 01 -34 -51 -48 11,4 90 -27 00 -21,43
8 Ibovespa -39 1,2 1,8 -3,6 -2,3 -3,4 -57 4,0 -7,4 11,5 -2,5 -0,2 -18,11
N Joule Value FIC FIA 84 38 03 03 -66 -1,4 01 70 37 25 -01 47 22,65
3 Ibovespa 11,1 4,3 -2,0 -4,2 -11,9 -0,2 32 1,7 37 -3,6 0,7 6,1 7,40
™ Joule Value FIC FIA 0 00 21 -0 59 -82 14 -05 76 79 -32 -09 -0,99
8 Ibovespa -2,0 -39 -1,9 -0,8 4,3 -11,3 1,6 37 4,7 3,7 -33 -1,9 -15,50
3 Joule Value FIC FIA -121 2,7 37 -2,1 -1,9 1.8 0,8 3,9 -6,1 -5,5 -4,7 -7,0 -24,66
Q Ibovespa -7,5 1,1 7,1 2,4 0,8 38 50 98 | -11,7 | 09 0,2 86 -2,91
2 Joule Value FIC FIA -12,8 58 -0,3 8,2 -3,8 -1,0 -3,6 -8,0 -5,0 3.1 -2,1 -0,4 -19,65
8 Ibovespa -6,2 10,0 -0,8 9,9 -6,2 0,6 4,2 -83 -34 1,8 -1,6 -39 -13,31
\‘g Joule Value FIC FIA -1,5 59 12,6 6,3 -3,0 4,0 10,1 -1,7 0,7 8,7 -2,2 -3,2 41,30
8 Ibovespa -6,8 59 17,0 7,7 -10,1 6,3 11,2 1,0 0,8 11,2 4,6 -2,7 38,93
l; Joule Value FIC FIA 11,6 6,4 -2,7 4,2 -2,1 1,6 6,0 8,7 9,6 4,5 -31 6,4 62,97
8 Ibovespa 7,4 3,1 -2,5 0,6 4,1 0,3 4,8 7,5 4,9 0,0 =31 6,2 26,86
OFO Joule Value FIC FIA 9,1 13 -0,8 -2,3 -6,9 -7.4 9,1 0,8 -2,8 15,3 6,9 55 28,48
ﬁ Ibovespa 11,1 0,5 0,0 0,9 -10,9 -52 89 -3,2 35 10,2 2,4 -1,8 15,03
2 Joule Value FIC FIA 3,8 11 0,1 -04 -0,3 58 9,7 6,0 -1,5 5,8 3,0 14,5 57,97
Q Ibovespa 10,8 = -1,9 0,2 1,0 0,7 4,1 0,8 0,7 36 2,4 0,9 6,8 31,58
8 Joule Value FIC FIA 58 -8,5 -39,5 19,8 6,9 17,9 11,5 -2,1 -6,7 -2,0 13,9 4,6 5,05
ﬁ Ibovespa -1,6 -84 -29,9 10,3 8,6 88 83 -34 4,8 -0,7 15,9 93 2,92
b Joule Value FIC FIA -2,7 -7.8 -0,9 8,7 6,3 41 -10,5 -71 -9,7 -18,2 -4,2 0,3 -36,87
8 Ibovespa -3,3 4,4 6,0 1,9 6,2 0,5 -39 -2,5 -6,6 -6,7 -1,5 2,9 -11,93
ﬁ Joule Value FIC FIA 8,4 -8,5 9,8 -10,1 -5,0 -23,2 57 11,2 -29 7.0 -20,2 -7,5 -35,76
8 Ibovespa 7,0 0,9 6,1 -10,1 32 -11,5 4,7 6,2 0,5 55 =31 -24 4,69
¢ Joule Value FIC FIA 52  -141  -3,0 43 14,2 83 77  -1,7 -61 -11,2 | 135 5,1 6,84
8 Ibovespa 34 -7,5 -2,9 2,5 37 9,0 33 -51 0,7 -2,9 12,5 54 22,28
§ Joule Value FIC FIA =71 2,7 4,4 -9,3 -4,8 -1,4 9.3 24 -6,5 1,0 -7,6 -5,3 -21,44
N Ibovespa 4,8 1,0 -0,7 -1,7 -3,0 1,5 3,0 6,5 3,1 -1,6 -3,1 4,3 -10,36
ﬂ Joule Value FIC FIA 7,0 -4,9 6,8 4,8 12,0 32 -4,7 5,0 54 -3,0 9,0 -1,0 45,46
8 Ibovespa 4,9 -2,6 6,1 3,7 1,5 1,3 4,2 6,3 34 2,3 6,4 1,3 33,95
Cota mais recente: 3112/2025
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Distribuicao de retornos diarios, Joule Value FIC FIA vs Ibovespa:

Histograma de Retornos Didrios
Joule Value FIC FIA
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Risco
Risco Joule Value FIC FIA Ibovespa
Volatilidade anual - desde o inicio 27,49% 26,01%
Volatilidade anual - alt. 3 meses 21,59% 14,78%
Sharpe - desde o inicio #VALOR! #VALOR!
Sharpe - ditimos 3 meses 0,23 2,16
Maior retorno mensal 19,76% 16,97%
Menor retorno mensal -39,53% -29,90%
Meses positivos 123 130
Meses negativos 106 99
Meses acima do Ibovespa, % 51,1% n.a.
Meses abaixo do Ibovespa, % 48,9%

Volatilidade de 3 meses a.a. - dados diarios
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Patrimonio Liquido

Joule Value FIC FIA

Patriménio liquido 1.219.210,54
Patriménio liquido médio 12 meses 1.459.894,36
Atualizado em: 31/12/2025
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Relatorio mensal
Fechamento Dez/2025 Joule Value Classic FIC FIA

Cota atualizada em: 30/12/2025
Divulgado em: 02/01/2026

Objetivo e Politica de Investimento

O principal objetivo do fundo é gerar retornos consistentes a longo prazo. A politica de investimento do
Joule Value Classic FIC FIA é baseada na Escola Fundamentalista e suas bases seguem o Evidence Based
Investing. O Fundo ndo faz uso de derivativos e ndo alavanca sua carteira. A estratégia de investimento
consiste em identificar agdes de empresas que estejam significativamente subvalorizadas em relacdo ao
seu valor intrinseco e manté-las em carteira até que atinjam seu valor justo. O portfélio é composto por
acdes de companhias com sélidos fundamentos, boa eficiéncia operacional, boas praticas de governanca
corporativa, potencial de crescimento sustentavel a longo prazo com diferenciais competitivos.

O Fundo Joule Value Classic FIC FIA representa uma boa alternativa de poupanca de longo prazo.

Publico-alvo
Pessoas fisicas e juridicas que buscam investimentos sélidos de longo prazo em renda variavel.

Caracteristicas do Fundo

e Datade Inicio: 28/10/2021 (dados anteriores ao dia

28/10/2021 referem-se ao Joule Value FIA) Administrador:
e Taxa de Administragdo: 1,35% ao ano sobre o patriménio SINGULARE CORRETORA DE
liquido TITULOS E VALORES
e Taxa de Performance: 20% da rentabilidade acima do MOBILIARIOS S.A.
Ibovespa médio (com linha d'agua)
e Taxa de Ingresso ou Saida: Nao ha Gestao:
e Aplicacdo Minima: R$ 300.000,00 Joule Asset Management
e Movimentag¢do Minima: R$ 300,00
e Prazo de Resgate: Financeiro D+4 (cotizagdo D+1) Dados para investimento:
e Prazo de Caréncia: Ndo ha Favorecido: Joule Value Classic
e Tributagdo: 15% retido na fonte sobre o lucro no ato do FIC FIA
resgate CNPJ: 41.956.196/0001-70
e Classe / Tipo ANBIMA: AcBes / AcBes Livre BANCO SINGULARE (363)

Agéncia: 0001
Conta corrente: 453358-1

Para acessar o sumario da remuneracdo de prestadores de servigo clique aqui.

Desempenho Histérico Joule Value Classic FIC FIA

Joule Value Classic FIC FIA

Var. 06 12 24 36 Desde o

Data: Valor da cota Pat. Liq. - R$ Var. Més AT
Ano meses meses meses meses Inicio
Joule Value Classic FIC FIA 30/12/2025 2,86378368 65.693.792,31 -0,88 47,98 13 48,8 17,3 27,9 186,4
lbovespa 30/12/2025 161.125,37 na. 1,29 33,95 16,04 34,0 20,1 46,8 281,4
%Acima do Ibovespa 2,17 4,03 -4,75 %38 -28 -89 -95,0

Relatério Mensal 02/01/2026 Joule Asset Management
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Histérico de Rentabilidade:

*  retorno % Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez m
8 Joule Value Classic FIC FIA 1,8 -29 7.9 14,7 134 03 109 54 6,9 -0,7 7.8 1,9 90,02
8 Ibovespa 35 -2,8 72 155 125 -33 64 31 89 0,0 89 2,3 80,58
2 Joule Value Classic FIC FIA -0,9 0,9 6,3 -36 -65 -30 106 -14 59 2,9 -2,5 2,7 10,51
&  Ibovespa 46 1,7 58 40 66 -33 108 -35 66 1,8 42 24 1,04
) Joule Value Classic FIC FIA -52  -07 1,9 -0,2 0,1 -34  -51 -48 -11,4 90 -2,7 0,0 -21,43
R  Ibovespa 39 12 1,8 36 23 34 57 40 74 115 25 02 -1811
g Joule Value Classic FIC FIA 8,4 38 -03 -03 -66 -14 0,1 7,0 37 2,5 -0,1 4,7 22,65
R  Ibovespa 11,1 43 20 -42 11,9 -02 32 1,7 37 36 07 61 7,40
o Joule Value Classic FIC FIA 1,0 0,0 2,1 -1,0 -59 -82 14 -05 76 79 -32 -09 -0,99
8 Ibovespa 20 -39 -19 -08 43 -11,3 16 37 4,7 37 -33  -1,9 -15,50
3 Joule Value Classic FIC FIA -12,1 2,7 37 21 -19 18 0,8 39 -61 -55 -47 -70 -24,66
8 Ibovespa -7,5  -1,1 7,1 2,4 -0,8 3,8 50 98 -11,7 09 0,2 -8,6 -2,91
10 Joule Value Classic FIC FIA -128 58 -03 82 -38 -10 -36 -80 -50 31 -21  -04 -19,65
g Ibovespa -62 100 -08 99 -62 06 42 -83 34 1,8 -1,6 -39 -13,31
‘\g Joule Value Classic FIC FIA -1,5 59 126 6,3 -3,0 4,0 101 -1,7 0,7 8,7 -22  -32 41,30
8 Ibovespa -68 59 170 7,7 -10,1 63 11,2 1,0 08 11,2 -46 27 38,93
I; Joule Value Classic FIC FIA 11,6 64 -2,7 4,2 -21 1,6 6,0 8,7 9,6 4,5 -31 6,4 62,97
8 Ibovespa 7,4 31 25 06 4,1 03 4,8 7,5 4,9 0,0 -3,1 6,2 26,86
2 Joule Value Classic FIC FIA 9,1 13 -08 -23 -69 -74 91 08 -28 153 69 515} 28,48
8 Ibovespa 11,1 0,5 0,0 09 -109 -52 89 3,2 3,5 102 24 -1,8 15,03
2 Joule Value Classic FIC FIA 3,8 11 0,1 -04 -03 58 9,7 60 -15 58 30 145 57,97
g Ibovespa 08 -1,9 -02 1,0 0,7 4,1 0,8 -0,7 3,6 2,4 09 6,8 31,58
8 Joule Value Classic FIC FIA 58 -85 -395 198 69 179 11,5 -21 -67 -20 139 46 5,05
8 Ibovespa -1,6 -84 -299 103 86 88 83 34 48 -07 159 93 2,92
b Joule Value Classic FIC FIA -2,7 -7.8 -09 87 6,3 41 -105 -71 -97 -183 -46 13 -36,57
8 Ibovespa 33 44 6,0 1,9 6,2 0,5 -39 25 66 -67 -15 2,9 -11,93
g Joule Value Classic FIC FIA 84 -94 103 -101 -49 -234 57 11,5 -29 68 -205 -75 -36,26
8 Ibovespa 7,0 0,9 61 -10,1 32 -11,5 47 6,2 0,5 55 -3,1 -2,4 4,69
g Joule Value Classic FIC FIA 56 -142 -28 45 151 8,5 81 -119 -61 -11,3 137 52 9,02
8 Ibovespa 34 7,5 29 25 3,7 9,0 33 5,1 0,7 29 125 54 22,28
g Joule Value Classic FIC FIA -71 2,8 4,5 93 -48 -13 9,5 2,6 -6,5 1.1 -75 -52 -20,70
8 Ibovespa 4,8 1,0 -0,7  -1,7 30 1,5 30 6,5 3,1 -1,6 31 43 -10,36
R Joule Value Classic FIC FIA 71 -4,8 71 5,0 122 33 -4,7 51 57 -31 9,4 -0,9 47,97
8 Ibovespa 4,9 -2,6 6,1 3,7 1,5 1,3 4,2 6,3 3,4 2,3 6,4 1,3 33,95
*Dados anteriores ao dia 28/10/2021referem-se ao Joule Value FIA. Cota mais recente: 3112/2025

Retorno acumulado - base 100
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Risco

Risco

Joule Value Classic FIC FIA Ibovespa
Volatilidade anual - desde o inicio 27,61% 26,01%
Volatilidade anual - ult.3meses 21,86% 14,78%
Sharpe - desde o inicio #VALOR! #VALOR!
Sharpe - dltimos 3 meses 0,30 2,16
Maior retorno mensal 19,76% 16,97%
Menor retorno mensal -39,53% -29,90%
Meses positivos 123 130
Meses negativos 106 99
Meses acima do Ibovespa, % 51,1% n.a.
Meses abaixo do Ibovespa, % 48,9%
o Volatilidade de 3 meses a.a. dados diarios Beta histérico
== Joule Value Classic FIC FIA 1,8 Beta rent diaria, 6 meses
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Patrimonio Liquido

Joule Value Classic FIC FIA

Patriménio liquido 64.914.129,72
Patriménio liquido médio 12 meses 60.174.459,84
Atualizado em: 31/12/2025

Evoluc¢do Patrimdnio Liquido
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Relatorio mensal
Fechamento Dez/2025 Joule Apadma FIM

Cota atualizada em: 30/12/2025
Divulgado em: 02/01/2026

Objetivo e Politica de Investimento

Joule Apadma FIM é um fundo multimercado com estratégia de trend following, busca capturar ganhos
através da analise de momentum de curto prazo (tendéncia de continuidade de movimentos). Investe em
ativos financeiros de diversas classes como renda variavel (a¢des e ETFs), juros e moedas no Brasil e em
mercados globais (offshore).

O principal objetivo do fundo é gerar retornos consistentes acima do CDI (benchmark) em qualquer prazo,
descorrelacionados com indices de mercados, sem exposicdo direcional e mantendo a volatilidade
esperada entre 1% e 4% ao ano. A politica de investimento do Joule Apadma FIM é ndo-direcional, gerido a
partir da disciplina e comprovada experiéncia do gestor.

O Fundo Joule Apadma FIM representa uma boa alternativa de investimento de curto, médio ou longo
prazos.

Publico-alvo

Investidores de forma geral que buscam retornos consistentes acima do CDI, descorrelacionados de
indices de mercados, e com baixo risco/volatilidade.

Caracteristicas do Fundo

e Datade Inicio: 27/12/2018 Administrador:

e Taxa de Administracdo: 2% ao ano sobre o patrimonio SINGULARE CORRETORA DE
liquido TITULOS E VALORES
e Taxa de Performance: 20% da rentabilidade acima do CDI MOBILIARIOS S.A.

(com linha d'agua)

e Taxa de Ingresso ou Saida: Nao ha

e Aplicacdo Minima: R$ 1.000,00

e Movimentag¢do Minima: R$ 500,00

e Prazo de Resgate: Financeiro D+3 (cotizacdo D+2)

e Prazo de Caréncia: Nao ha Dados para investimento:

e Tributacdo: Aliquota de 22,5% a 15% sobre o ganho liquido Favorecido: JOULE APADMA FIM
de acordo com o prazo, retido na fonte no ato do resgate, ja CB’\,IA?I:C?,(;) SZI?\IZG4U6L4A/\2(|;O(;6O37)
deduzidas as taxas de administracdo e performance

- . . . Agéncia: 0001
e Classe/ Tipo ANBIMA: Multimercados / Multimercados Livre Conta Corrente: 0042805-4

Gestdo:
Joule Asset Management

Para acessar o sumario da remuneracao de prestadores de
servigo clique aqui.

Desempenho Histérico Joule Apadma FIM

Joule Apadma FIM

Data: Valor da cota Pat. Liq. - R$ Var. M és N o) o9 & 23 Desd? °
Ano meses m Inicio
Joule Apadma FIM 30/12/2025 1.059,55576291 9.854.693,00 0,29 2,96 3,02 5,93 2,76 -10,44 5,96
CDI 30/12/2025 1950,72 na. 1,22 14,44 3,65 7,49 14,49 26,88 83,29
%do CDI 23,77 20,50 82,91 79,18 19,05 -38,84 7.6

Relatério Mensal 02/01/2026 Joule Asset Management
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Histérico de Rentabilidade:

retorno % Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez m

OFO Joule Apadma FIM 0,21 * 0,21
R w 002* 002
‘0_\ Joule Apadma FIM 08 078 029 044 038 028 055 071 013 098 0,81 1,03 7.49
8 (@]} 057 049 047 052 054 047 057 050 046 048 038 0,36 5,97
8 Joule Apadma FIM -0,26 -043 -103 047 071 050 153 046 -027 -032 088 0,03 2,28
8 [@)) 039 029 034 028 024 021 019 0716 0716 016 0,15 0,16 2,77
S Joule Apadma FIM 012 -023 -073 o087 119 079 -012 -017 -0,59 -1,70 033 0,11 -0,17
8 DI 016 0,13 020 021 027 031 036 043 044 049 059 0,73 4,40
N Joule Apadma FIM 1,76 038 139 026 076 -224 -018 218 0,19 068 -131 -081 3,00
8 (@)} 077 076 093 083 103 102 103 1,17 1,07 1,02 1,02 1,07 12,37
m Joule Apadma FIM 13 -059 145 09 111 033 134 -124 -107 -101 184 0,02 4,44
o
N (DI 1,177 092 1,17 092 1,12 107 1,07 1,14 097 1,00 092 0,85 13,05
3 Joule Apadma FIM -046 -022 065 -18 -062 -079 -034 003 -282 -074 -146 -513 -13,02
8 (@)} 7,01 080 083 089 083 079 091 087 084 093 079 0,89 10,87
n oule Apadma ) -3, -1 -1, ’ g ) ) , , B ) 5
0 Joule Apad FIM 047 -361 -147 -105 202 09 087 059 133 122 145 033 3,00
2,0% Retornos mensais Retorno acumulado - base 100 200
1.5% 180
1.0% 160
o | I\
0,0% I I - I I M 120
05% I v J w0 g i —= 100
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0% g s 9|3 4 5 % 3 8| SSE8INESINASINANSSANSSENNNENR

= y- © c)ru%gmm%30)«7%3&@%3«)@%&0}«3%3&@%3&
5% cTESmVT eV ESVYDESVDESVDESVYDESVD
! M Rent Mensal Apadma % Rent Mensal CDI % ——Joule Apadma FIM - base100
Risco

O Joule Apadma FIM busca manter baixa volatilidade, target do fundo é de 3% a.a. ndo ultrapassando 5%

a.a.

Risco Apadma CDI

Volatilidade anual - desde o inicio 356%  0,27% 0% diarios
%
Volatilidade anual - ult. 3 meses 3,02% 029%  go,
Sharpe - desde o inicio -2,31 na. 7%
0
Sharpe - tltimos 3 meses -0,91 n.a. 6%
5%
Maior retorno mensal 2,18% 1,28% 49
Menor retorno mensal -5,13%  0,02% 3%
. 2%
Meses positivos 53 85 10/0
(]
Meses negativos 32 0 0%
Meses acima do CDI % 31,8% n.a. ?$§§8§§§§§§§8§§§8§§§§§§§3§§§
) §83535833558336883368335832358833
Mesesabalxo dO CDI% 68,2% — O O -=m O -—=m O = O-=m O -—=m® O-=m™ o

Patrimonio Liquido

Volatilidade 3 meses - anualizada a partir dedados

Relatério Mensal

Patriménio liquido
Patriménio liquido médio 12 meses

Atualizado em:

02/01/2026

9.822.908,11
9.894.316,91
31/12/2025
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Joule Asset Management
Rua lguatemi, 192, ¢j 163
01451-010 . Itaim Bibi . SP
Atendimento: 11 3045 1647 ou contato@jouleinvest.com.br

www.jouleinvest.com.br

inkE XfR0

joule

asset management

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos

Joule Investimentos
2020

Importante:

Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros.
A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos.
O investimento em Fundo ndo é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito, FGC.

A Joule Asset Management ndo intermedia, comercializa ou distribui quaisquer quotas de clubes, fundos ou qualquer outro
ativo financeiro.

Informamos que os sécios da Joule Asset Management possuem investimentos nos fundos geridos pela empresa.

Todas as informac&es contidas nesse relatério tém caradter meramente informativo e, portanto, ndo devem ser consideradas
ofertas de venda ou compra e cotas do fundo ou qualquer titulo ou valor mobilidrio. As projec¢des, opinides e valores expressos
nesse relatério foram elaboradas no momento da sua publicacdo e estdo sujeitas a alteracdo sem aviso prévio.

E recomendada a leitura detalhada do Regulamento do fundo que pode ser obtido em nosso website: www.jouleinvest.com.br.
Informagdes sobre Distribuicdo e Administracdo poderdo ser obtidas junto a sua Administra¢do e Distribuidora: Singulare

Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A.; Av. Brigadeiro Faria Lima, 1,355 - 5° andar, S&o Paulo - SP. Tel/Fax: 0800 729
7272. Website: www.singulare.com.br

02/01/2026
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