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CLASSIFICAGAO ANBIMA: Multimercado | ADMITE ALAVANCAGEM: Sim GESTOR: POLYFACE INVEST S.A., CNPJ: 40.815.594/0001-03, gestora certificada
ADMINISTRADOR: VORTX DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS pela CVM via Ato Declaratério No 19.435 de 31/12/2021. CUSTODIANTE (custédia e
LTDA., CNPJ 22.610.500/0001-88, Ato Declaratdério CVM n.° 14820, expedido em 8 de tesouraria): SANTANDER CACEIS BRASIL DTVM S.A. - CNPJ 62.318.407/0001-19,
janeiro de 2016 Ato Declaratério CVM n° 12.676, de 07 de novembro de 2012

A descri¢é@o acima pode ser considerada como objetivo do Fundo. Todas as informagdes obrigatdrias estéo disponiveis no formuldrio de informagdes complementares, na
ldamina de informagdes essenciais (se houver) e/ ou no regulamento disponiveis em polyface.com.br

A politica de investimento do FUNDO consiste em uma gest&o ativa na alocacéo de seus recursos, buscando capturar as melhores oportunidades nos mais diversos
mercados de ativos e derivativos, tendo por base anélises macro, micro econémicas e quantitativas, visando superar de forma significativa a variagdo do CDI no longo
prazo, com o objetivo de proporcionar a valorizagdo de suas cotas através da aplicagdo dos recursos em uma carteira diversificada composta por quaisquer ativos
financeiros, valores mobilidrios e demais modalidades operacionais disponiveis no ambito do mercado financeiro, podendo compreender desta forma diversos fatores de
risco e diversos mercados, nos termos da legislagdo em vigor, sem compromisso de concentragdo em qualquer fator de risco especifico.

Investimento inicial: R§1.000,00 Cota de Aplicagdo: D+0

Taxa de administragdo: 1,5% ao ano Cota de Resgate: D+29

Taxa de performance: 25% do que exceder 100% do CDI Pagamento do Resgate: D+30

Investimento no Exterior: Até 20% Movimentagdo e Permanéncia Minima: R$1.000,00

Carta Extraordindria: o pregéo de 26 de outubro de 2026

Uma reprecificagdo que pode ser apenas o primeiro degrau

Esta carta extraordindria tem o propdsito de oferecer aos cotistas uma leitura técnica do pregao de 26 de outubro
de 2026 e do comportamento do Polyface FIM. Como o fundo possui caracteristicas e objetivos muito particulares,
recomendamos também a leitura da nossa carta Uso do seguro para uma carteira de investimentos:
https:/bit.| rtaPolyface2024-04

A palavra da Gestora para comegarmos!

Na segunda-feira, 26 de outubro, a bolsa brasileira viveu o seu pior pregdo desde margo de 2020. O Ibovespa
recuou 13,88%, o ddlar subiu 8,21%, a maior alta didria desde 1999, e os juros futuros longos avangcaram mais de 2,5
pontos percentuais em um unico dia. Os negdcios chegaram a ser interrompidos por um circuit breaker logo na abertura,
o primeiro desde a pandemia.

E a queda ndo parou na segunda-feira. Na terca (27/10), o Ibovespa recuou mais 0,51%, para 175.710 pontos, sem
qualquer recuperagdo do tombo da véspera. Desde o recorde de 9 de outubro, a queda acumulada é de 16,0% em 11
pregoes.

Escrevemos fora do nosso calendario habitual porque um dia como esse merece uma leitura prépria, serena e
baseada em dados. Ela se resume em trés pontos:

- Comegou como uma reprecificagao, e pode ser o primeiro degrau. O mercado desmontou, de uma s6 vez, uma
aposta construida desde agosto em trés frentes (délar, juros e bolsa), a medida que as pesquisas apontavam
para um resultado eleitoral que ndo se confirmou. No pregédo seguinte, ndo houve recuperagao, e o risco fiscal
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doméstico segue no centro das atengdes. Até aqui, o choque é essencialmente brasileiro e a liquidez segue
funcionando, mas ndo descartamos que este seja apenas o inicio de um movimento maior.

. O Polyface FIM se comportou como foi desenhado. As opgdes de protecédo da carteira valorizaram mais de
300% durante o pregao e, mesmo ocupando menos de 0,5% do patrimdnio, mais do que compensaram a perda
da parcela em agoes: o fundo fechou o dia em alta de 0,54%. E uma queda de 15% ainda esta longe do territério
em que ele foi construido para explodir: quedas de 40% ou mais em menos de 20 pregdes, quando o mercado
inteiro liquida.

. A equipe trabalhou como um sistema. Modelo, controle de risco e mesa atuaram juntos durante o circuit
breaker, e o mesmo dia foi de forte rebalanceamento da carteira para ajustar risco e exposigdo ao novo patamar
de pregos. E assim que uma gestora quantitativa opera: por processo, e ndo pela intuicdo de uma sé pessoa.

O que aconteceu: um rali construido desde agosto

O choque de segunda-feira ndo nasceu na segunda-feira, nem na véspera do primeiro turno. O movimento
comecgou em agosto, quando as pesquisas passaram a mostrar o senador Flavio Bolsonaro encostando no presidente
Lula no segundo turno. A diferenga de 5 pontos do Datafolha de julho (48 x 43) virou empate técnico na pesquisa
divulgada em 21 de agosto (47 x 43), com campo entre 18 e 20 de agosto, exatamente quando o Ibovespa marcou o
fundo do ano, aos 166.335 pontos. Em setembro, levantamentos como o da Atlasintel j& mostravam empate numérico
(47,7 x 47,4), e em 4 de outubro Flavio Bolsonaro terminou o primeiro turno a frente.

Quem comprou esse movimento foi o investidor estrangeiro. Depois de retirar RS 18,1 bilhdes da bolsa em
agosto, a maior saida do ano, o capital externo voltou com RS 9,1 bilhdes em setembro e RS 19,1 bilhées em outubro até
o dia 22, incluindo RS 10,06 bilhdes em um Gnico pregéo, 5 de outubro, o maior ingresso diario em pelo menos trés anos.
No mesmo periodo, os investidores institucionais locais venderam RS 17,6 bilhdes. Foi uma antecipagéo: o estrangeiro
foi comprando a medida que as pesquisas evoluiam, e com ele a bolsa subiu, o délar caiu e os juros futuros recuaram,

todos na mesma diregéao.
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O rali comegou em agosto, com as pesquisas, e foi comprado pelos estrangeiros
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Gréfico 1: Ibovespa didrio e fluxo acumulado de estrangeiros e institucionais locais desde 31/08/2026.
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18/08/2026 Fundo do ano; pesquisas passam a mostrar 166.335 520
empate técnico

30/09/2026 Estrangeiros fecham setembro com +R$ 9,1 bi 186.340 5,18
02/10/2026 Véspera do 1° turno 192.115 522
05/10/2026 Pés 1° turno; estrangeiros +R$ 10,06 bi no dia 206.912 (+7,70%) 4,99
09/10/2026 Recorde histérico do Ibovespa 209.067 4,99
23/10/2026 Ultimo pregdo antes do 2° turno 205.083 5,04
26/10/2026 Pds 2° turno 176.608 (-13,88%) 5,50
27/10/2026 Sem recuperagao; a queda continua 175.710 (-0,51%) 533

Fontes: B3 (Ibovespa, fechamento oficial; fluxo por tipo de investidor) e Banco Central (PTAX de venda). Em 26/10, o ddlar a vista fechou a RS 5,40;
a PTAX capta o pico de estresse da manha.

No domingo, 25 de outubro, o presidente Lula foi reeleito com 51,79% dos votos validos, contra 48,21% de Flavio

Bolsonaro. O ponto técnico relevante para o investidor ndo é o resultado em si, mas a forma como o mercado estava

posicionado diante dele. O mercado nao havia precificado um cenario; havia precificado um resultado. Quando uma
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informagdo bindria chega com a bolsa fechada e todas as posi¢cdes estdo do mesmo lado, ndo existe caminho
intermediario de prego: existe um salto.

Anatomia do pregéo de 26 de outubro

e Bolsa: circuit breaker na abertura, com 30 minutos de paralisagédo. O Ibovespa chegou a cair 17,3% na minima do
dia e fechou em 176.608 pontos (-13,88%), a maior queda desde margo de 2020.

e Ddlar: alta de 8,21%, a RS 5,40, depois de tocar RS 5,60 na abertura. Foi a maior alta diaria desde 1999.

e Juros: os contratos de DI de janeiro de 2029 em diante subiram entre 250 e 265 pontos-base, para a regido de
15,2%. A curva passou a precificar o fim do ciclo de cortes da Selic.

e Risco-pais: 0 CDS de 5 anos subiu 26%, para 151,6 pontos, o maior nivel desde julho de 2025.

e Liquidez: volume recorde, com mais de 8 milhdes de negdcios. O mercado funcionou, e funcionou intensamente.

e Dispersdo: os indices Imobiliario (-28,6%), Consumo (-26,1%) e Small Caps (-26,5%) concentraram as perdas,
enquanto exportadoras subiram: Suzano (+10%), Embraer (+9%), WEG (+4%) e Vale (+4%).

Medido a partir do ponto em que a aposta comegou a ser montada, o tamanho do ajuste fica mais claro. Entre o
fundo de 18 de agosto e o recorde de 9 de outubro, o Ibovespa subiu 25,7%. S6 na segunda-feira, devolveu cerca de 76%
dessa alta; com a queda de terga, ja devolveu 78%, e o indice esta 5,6% acima do nivel de 18 de agosto. Em dois pregdes,
o mercado apagou quase quatro quintos do rali eleitoral.

No cambio, a leitura é diferente. O ddlar praticamente ndo participou do rali antes do primeiro turno: a PTAX ficou
perto de RS 5,20 em agosto e setembro, caiu para a regido de RS 5,00 depois do primeiro turno e, na segunda-feira, o
ddlar a vista fechou a RS 5,40, acima do ponto de partida, e seguiu na regido de RS 5,33 na terca-feira (PTAX). Com
transparéncia: o prémio de risco fiscal apareceu com mais forga no doélar e nos juros do que na bolsa. Chamar o
movimento de reprecificagdo nao significa minimiza-lo. Significa reconhecer a sua natureza.

Reprecificagdo ou inicio de crise? As grandes crises como régua

A melhor forma de dimensionar o que aconteceu é compara-lo com os episédios que de fato abalaram o mercado
brasileiro. Usamos a série historica oficial do Ibovespa desde 1995 para colocar lado a lado a crise da Russia (1998), o
Subprime (2008), o Joesley Day (2017), a Covid-19 (2020) e o pregéo de 26 de outubro.
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Gréfico 2: o pior pregdo de cada episddio versus a queda total da maxima ao fundo.

O grafico 2 mostra por que segunda-feira assustou: o pior dia de 2026 (-13,9%) tem o mesmo tamanho do pior
dia da Covid (-14,8%) e da Russia (-15,8%), e é maior que o pior dia de 2008 (-11,4%). Mas a semelhanga termina ai.
Naquelas crises, o pior dia foi apenas um capitulo de quedas totais de 47% a 60%. Em 2026, até aqui, a queda total desde

o recorde é de 16,0%.

Crises de verdade descem em escada; 2026 pode estar no primeiro degrau
Gueds acumidada do Ibovespa a partir da mdima anterior a cada epesdden (ahd 130 preges)
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Gréfico 3: queda acumulada do Ibovespa a partir da maxima anterior a cada episddio.
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O grafico 3 mostra a diferenca de natureza. Crises sistémicas descem em escada: o crédito trava, a liquidez
evapora, o contdgio se espalha e a queda se arrasta por 40 a 112 pregdes. Segunda-feira foi um degrau abrupto: a
informagdo chegou inteira de uma vez e o prego saltou para o novo patamar. O pregédo seguinte, porém, ndo trouxe alivio:
o mercado continuou descendo, o que indica que a escada pode ter comegado. O caso mais parecido em natureza é o
Joesley Day, em 2017, um choque politico e local: o Ibovespa caiu 8,8% no dia e 11,5% até o fundo, e voltou ao patamar
anterior em cerca de trés meses. A diferencga é que, em 2017, a queda parou no primeiro degrau.

Russia 1998 Subprime 2008 Joesley 2017 Covid 2020 26/10/2026

Origem do choque Global Global, sistémica = Local, politica Global, sanitaria Local,
(emergentes) politico-fiscal
Queda total -53,9% -60,0% -11,5% -46,8% -16,0%
Pregées até o fundo 44 112 25 40 11
Pior queda em 20 pregoes -45,6% -40,9% -10,3% -44,1% -16,0%
Contagio global Amplo Total Nenhum Total Restrito ao Brasil
Liquidez e crédito Fuga de capital Travou Funcionou Travou Funcionou
Dispersao entre ativos Baixa Baixa Moderada Baixa Alta

Fonte: B3 (Ibovespa, fechamento didrio). Elaboragdo: Polyface Invest. [e confirmar contdgio global em 26/10]

Reprecificagdo, porém, ndo é sinénimo de fundo do pogo, e o pregdo seguinte ja mostra isso. A combinagdo de
risco fiscal doméstico, juros altos no mundo e alavancagem global elevada é o tipo de ambiente em que uma corregao
pode se transformar em uma queda rapida e generalizada. Isso pode ser apenas o inicio do movimento. Se a queda se
desenvolver, ela caminha na diregdo dos alvos que o nosso modelo projeta para o territorio de explosé@o do fundo. Néo é
uma previsao: é o cenario para o qual a carteira esta posicionada, e é exatamente nesse ponto que entra o papel do
Polyface FIM.
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O ponto de inflexéo do Polyface FIM: -40% em menos de 20 pregdes

As erises que cruzaram a Iinha dus 40%: em média, umaa eada 'I a8 anos
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Gréfico 4: pior recuo do Ibovespa em uma janela de 20 pregbes, de 1995 a 2026, e o intervalo entre as crises que cruzaram os -40%.

Este é o grafico mais importante desta carta. Ele mede, a cada dia, quanto o Ibovespa havia caido em relagao a
maxima dos 20 pregdes anteriores, ou seja, a velocidade da queda. As crises que cruzaram a linha dos -40% tém nome e
data: México (1995), Russia (1998), Subprime (2008) e Covid-19 (2020). Foram quatro episédios em pouco mais de 31
anos, em média um a cada 7 a 8 anos. Nao sdo raridades: fazem parte do ciclo do mercado brasileiro, e todo investidor
de longo prazo vai atravessar alguns deles. Sdo os momentos em que todos correm para as montanhas e o mercado
inteiro liquida ao mesmo tempo.

Desde a Covid, ja se passaram mais de seis anos e meio. Nesse intervalo, os juros subiram no mundo inteiro e, na
nossa leitura, a alavancagem global em ativos de risco chegou a niveis maximos. Nao sabemos quando nem de onde vird
o proximo choque, e ndo fazemos previsdes. Mas a estatistica e o contexto apontam para o0 mesmo lado: para quem
investe no longo prazo, a pergunta nao é se o proximo evento extremo vira, e sim se a carteira estara protegida quando
ele chegar.

As protegdes da carteira sdo opgdes de venda cujo valor cresce de forma néo linear: em quedas moderadas, elas
amortecem; quando a queda é rapida e profunda, elas se multiplicam. O ponto de inflexdo do fundo, em que essa
convexidade deixa de amortecer e passa a explodir, € uma queda da ordem de 40% em menos de 20 pregdes. Em 27 de
outubro, essa medida estava em -16,0%. A distancia até os -40% ainda é grande, mas é justamente o desenvolvimento
de quedas como esta, pregao apds pregao, que leva o mercado ao territério em que o fundo foi construido para explodir.
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Como o Polyface FIM reagiu

Na sexta-feira, 23 de outubro, o Sinal de Crise® estava em 0,16, sem mudanca de regime. O indicador mede a
tensdo implicita de eventos extremos e sistémicos, e ndo leu essa tensao na véspera do segundo turno. Essa leitura é
coerente com o que se viu: o risco eleitoral era bindrio e local, conhecido por todos €, no fim, apostado majoritariamente
em uma diregao. N@o era uma deterioragédo progressiva do sistema financeiro.

Mesmo com o sinal baixo, o fundo nunca zera a protegao, porque eventos extremos, por definigdo, tendem a
surpreender. As opg¢des que tinhamos em carteira valorizaram mais de 300% durante o pregao. Mesmo ocupando
menos de 0,5% do patrimonio, justamente para ndo custar caro nos periodos de calmaria, o seguro contribuiu com cerca
de 1,5 ponto percentual no dia e mais do que compensou a perda da parcela direcional em bolsa da nossa estratégia
barbell (cerca de 1,4 ponto). Com a contribuigdo positiva do ddlar, o Polyface FIM fechou o pior pregao da bolsa em seis
anos em alta de 0,54%, conforme a atribui¢cdo abaixo.

Exposicao (% do PL) Resultado no dia Contribuigao no dia

Protegdes (opcoes de venda) 0,46% +323,52% (na curva) +1,49 p.p.
Acoes (parcela direcional) 10,2% -13,88% -1,42 p.p.
Délar 51% +8,21% +0,42 p.p.
Juros e caixa 84,24% +0,05% +0,04 p.p.
Polyface FIM 100% +0,54% +0,54 p.p.
Composicdo de 26/10/2026 conciliada com a cota publicada (+0,54%). Op¢6es marcadas a mercado no fechamento; diferencas por
arredondamento.

Em outras palavras: no pior dia da bolsa brasileira em seis anos, o cotista do Polyface FIM terminou no positivo,
numa queda que nem chegou perto do territério para o qual o fundo foi desenhado. Em correcoes como a de
segunda-feira, o Polyface FIM amortece e protege; quando a queda passa de 40% em poucas semanas, ele foi
desenhado para multiplicar o patrimoénio protegido. Um seguro de cauda que pagasse muito em qualquer correcao seria
caro demais para ser carregado nos longos periodos de normalidade, e deixaria de cumprir sua fungao.

Ainda na segunda-feira, a equipe promoveu um forte rebalanceamento da carteira para ajustar risco e exposigao
ao novo patamar do mercado. O fundo segue com a estrutura de protecédo ativa e calibrada para o préximo evento
extremo, venha ele de onde vier.

Na terca-feira (27/10), com o Ibovespa em queda de 0,51%, a cota recuou 0,23%. E importante entender por qué.
Neste ponto, as opgoes sofrem forte oscilagao devido a volatilidade, e a cota tende a variar de forma erratica até que se
atinja o ponto de ativagao. Sdo opgdes de venda fora do dinheiro e com vencimento préximo: enquanto a queda nao se
aproxima dos pregos de exercicio, o seu valor reage mais as oscilagdes da volatilidade implicita e a passagem do tempo
do que a diregdo do mercado. Por isso, a cota pode recuar mesmo num dia de bolsa em queda, e isso néo significa que a
protecdo deixou de funcionar. Com o rebalanceamento de segunda-feira, a carteira segue com a protegéo recalibrada ao
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novo patamar: se a queda avancar, as opgdes se aproximam do preco de exercicio e a convexidade do fundo aumenta,
com cada novo degrau pesando mais a favor do cotista protegido.

Uma ressalva factual: o Polyface FIM iniciou suas operagdes em 27 de marco de 2020, quatro dias apds o fundo
da crise da Covid-19. As comparagoes histéricas desta carta sdo de mercado; para o fundo, utilizamos a simulagdo do
modelo.

E agora? O novo regime

O pregao de 26 de outubro mudou o ponto de partida. A volatilidade implicita subiu, o que encarece a protegao; a
curva de juros deixou de projetar cortes; e o prémio de risco fiscal voltou ao prego dos ativos brasileiros. Daqui para
frente, acompanhamos de perto o Sinal de Crise®, a sinalizacao fiscal do governo eleito e de sua equipe econdémica, a
reagdo do Copom e o fluxo de capital estrangeiro.

Nao fazemos previsdes, e o fundo ndo depende delas. Se o mercado se acomodar, o custo de carregamento da
protecdo volta a pesar, como é natural em qualquer seguro. Se houver uma segunda perna, rapida e generalizada, o fundo
esta posicionado para responder. O pregao de terga reforga que o risco segue aberto: o mercado nédo recuperou a queda,
e o ambiente de juros altos no mundo amplia a sensibilidade dos ativos brasileiros a novos choques. Se a queda ganhar
velocidade, o Polyface FIM esta posicionado para ela.

Nossa recomendacgéo

Reforcamos a nossa recomendacéo estratégica de manter entre RS 1,00 e RS 3,00 investidos no Polyface FIM
para cada RS 10,00 alocados em bolsa Brasil. A licdo de segunda-feira é simples: seguro se contrata antes do sinistro.
Quem espera a crise chegar para se proteger paga a protegao pelo prego mais alto, quando ela ainda esta disponivel.

Para quem ja é cotista, a mensagem é permanecer. Abrir mao da protegdo depois de uma semana como esta
seria como cancelar o seguro do carro depois de um arranhdo, justamente quando a estrada fica mais perigosa. O
Polyface FIM existe para o dia em que a queda ndo para no primeiro degrau.

O Polyface FIM esta disponivel na XP, e a nossa equipe orienta a migragao pelo hub sem custo adicional. Para
familias e investidores que querem entender como suas carteiras atravessaram o dia 26 de outubro e como estao
posicionadas para os proximos meses, a equipe de Multi Family Office e Wealth Management da Polyface estd a

disposicao para um diagnostico completo: invista@polyface.com.br.
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POLYFACE FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO po nya ce

CNPJ: 35.806.167/0001-29

Agradecemos, mais uma vez, a confianga de cada cotista. Dias como 26 de outubro testam convicgdes, e é justamente
neles que a disciplina de um processo quantitativo, com controle de risco e operagao trabalhando juntos, faz diferenca.

Sao Paulo, 29 de outubro de 2026.

ANDRE TROTTA ANTONIO CARLOS DE SOUZA CARVALHO JUNIOR
Gestor Diretor de Risco e Compliance
MARIO KOLB GOULART DE ANDRADE MARCO ANTONIO DEZIDERIO
Diretor de Investimentos Relagdes com Investidores

Este material tem caréter exclusivamente informativo e ndo constitui oferta, recomendagao ou solicitagdo de investimento. Rentabilidade obtida no passado nao representa
garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de
qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos (FGC). As simulages apresentadas sdo ilustrativas, baseadas em premissas do modelo na data
indicada, e ndo constituem promessa de resultado. Leia a lamina de informagdes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir, disponiveis em polyface.com.br.
Dados de mercado: B3 e boletins de mercado de 26/10/2026.
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