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CENARIO

0 més foi marcado pelo avanco daagenda protecionista
nos EUA, ajustes fiscais na Europa e estimulos na China.
Dados indicam desaceleragao da atividade, enquanto a
inflacao segue desafiadora para os bancos centrais.

Nos Estados Unidos, o destaque foi a evolucao da
agenda Trump, que tem se mostrado mais agressiva
frente as expectativas antes da posse. Com relagao a
imigracao, é possivel observar os primeiros efeitos nos
dados, com o numero de apreensdes de imigrantes
que cruzam ilegalmente a fronteira sul chegando ao
minimo desde, pelo menos, o ano 2000. Ademais,
iniciou-se o esforco de redugao da forca de trabalho
do governo federal. Anuncios até agora dao conta de
gue cem mil servidores foram demitidos ou aderiram
ao programa de demissao voluntaria, e 0 niumero de
demissdes deve aumentar.

Houve também bastante movimento no ambito de
tarifas de importacao. A partir de 12 de margo, serao
implementadas tarifas de 25% sobre a importacao de
aco, aluminio e produtos derivados vindos de todos
0s paises (até entdo, os grandes parceiros comerciais
eram isentos de tarifas sobre esses produtos).
Também no inicio de margo, o presidente Trump
aumentou as tarifas sobre produtos importados
da China em dez pontos percentuais. de modo que
0 aumento total desde o inicio do governo é de 20
pontos. Em 4 de margo, contrariando as expectativas
do mercado, entraram em vigor as tarifas de 25%
sobre produtos do México e do Canadéa(exceto sobre a
energia do Canada, cuja tarifa é de 10%). Ainda assim,
dado o impacto significativo que tarifas nesses niveis
tém sobre a atividade e a inflagao, caso se tornem
permanentes, a avaliacao é de que ainda existe espaco
paranegociacao, resultando emreducao ou eliminacao
dessas tarifas especificas sobre México e Canada.
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No tocante aos dados econdmicos, houve a divulgagao
dos numeros de inflagao de janeiro. Em mais umano, a
inflagdo surpreendeu as expectativas paracimanomés.
Comrelagao a atividade, o consumo comegou 0 ano um
pouco mais fraco, indicando alguma desaceleragao
da demanda doméstica no primeiro trimestre. Outro
destaque foram os PMIs e os dados de confianca de
fevereiro que comegaram a mostrar alguns sinais
de enfraquecimento, com os movimentos sendo
atribuidos principalmente as incertezas das politicas
da administracao Trump. No agregado, as politicas
vao no sentido de reduzir o crescimento e aumentar
a inflagdo. Em uma perspectiva mais ampla, com a
atividade e o mercado de trabalho ainda resilientes e a
inflagdo vindo pior noinicio do ano, o Fed deve mantera
taxadejurosinalteradanapréximareuniao, aguardando
dados melhores de inflagdo e maior clareza quanto aos
impactos das politicas do governo Trump.

Na Europa, o debate se concentrou nas possiveis
reacdoes do continente as pressdes do governo
americano e ao conflito geopolitico entre a Russia e
a Ucrania. Em especial, destacou-se a necessidade
de aumentar os gastos com defesa, que no ultimo
ano atingiram apenas 2% do PIB - enquanto nos EUA
a média da ultima década foi de 3,0-3,5% do PIB.
Também se discute a possibilidade de a Europa ter
que substituir o apoio dos EUA a Ucrania e, no caso
de um acordo de paz, contribuir com o custo de
reconstrucao do pais.

A conclusdao do processo eleitoral na Alemanha
deu impulso para o avanco das discussoes fiscais
no pais, que também devem ter implicagdes para
0 bloco de paises da Unido Europeia. Os principais
lideres politicos, antes mesmo do novo parlamento
tomar posse, acordaram um conjunto de medidas
que representa uma mudanca de postura, colocando
de lado as restricoes da regra fiscal, podendo liberar
espacgosignificativoparanovosgastos, principalmente
em defesa e investimentos em infraestrutura.
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Apesar da probabilidade de estimulo fiscal, o
Banco Central Europeu cortou os juros novamente
em 25 pontos-base na reunidao de margo. O novo
direcionamento da reuniao foi mais hawkish, mas
ainda deixa a porta aberta para novos cortes.

Na China, embora os dados do primeiro bimestre ainda
nao tenham sido divulgados, os indicadores de viagens
e consumo durante o feriado, bem como os PMls,
sugerem um inicio de ano favoravel para a economia
chinesa. Fevereiro foi marcado pela expectativa em
torno dos anuncios do Congresso Nacional do Povo,
evento no qual sao definidas as principais metas
econdmicas para o ano. Algumas informacades ja foram
divulgadas e, até o momento, as autoridades tém
atendido as expectativas do mercado, mantendo a
meta de crescimento do PIB inalterada e ampliando o
impulso fiscal para enfrentar os desafios internos de
crescimento e mitigar os impactos negativos das novas
tarifas impostas pelo governo dos Estados Unidos.

No Brasil, ao longo de fevereiro, foram divulgados
dados referentes ao final do ano passado, revelando
um crescimento econ6émico mais fraco naquele
periodo. Nossas projecdesindicam que o PIB do ultimo
trimestre de 2024 deve ter crescido menos da metade
em comparacao aos trés trimestres anteriores,
ajustados sazonalmente. Por outro lado, indicadores
coincidentes do inicio deste ano sugerem que a
producao industrial, o varejo e o consumo de servigos
nao continuaram em queda. Isso confirma nosso
cenario de desaceleracao gradual, influenciado, por
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um lado, por um aperto monetario mais pronunciado
e pelo menor impulso fiscal e, por outro lado, pelo
aumento real do salario minimo e uma produgao
agropecuaria robusta, cujos efeitos positivos se
espalham por outros setores da economia.

No ambito fiscal, o governo anunciou que nao
enquadraria os gastos com o plano Safra e o programa
Pé- de-Meia dentro do limite de despesas. Além disso,
0 Senado aprovou a autorizacao para utilizar, em 2025,
os “Restos a pagar” de exercicios anteriores, elevando
o nivel de despesas acima do limite do arcabouco
fiscal. Embora sem impacto orcamentario direto,
tivemos a aprovagcdo de uma lei determinando a
liberacao de parte do FGTS para agueles que optaram
pelo saque-aniversario e avangos sobre o0 novo
formato de crédito consignado, em negociagao com
os bancos privados. Isso evidencia a claraintencao de
evitar qualquer desaceleracao econdémica. Diante dos
baixos indices de aprovacao do governo federal nas
ultimas pesquisas, espera-se que iniciativas desse
tipo se intensifiquem.

A inflacao permaneceu pressionada em fevereiro,
porém sem deterioragao adicional na suacomposicgao.
A meédia movel mensal dessazonalizada e anualizada
de trés meses dos servicos subjacentes desacelerou
para 7,9%, indicando uma leve moderacao na inflacao
subjacente. Apesar disso, a disseminagao dos
aumentos de precos continua elevada, refor¢cando
0 cenario de inércia inflacionaria e os desafios para
convergéncia das expectativas a meta.

Por fim, houve poucos pronunciamentos dos membros
do Copom no més. Nas raras ocasioes em que se
manifestaram, praticamente ndo houve mencgao a
desancoragem das expectativas. Quando houve, o
esforco foi de relativizagdo da sua importancia. A
mensagem transmitida sugere que o ciclo de aperto
monetario esta préximo do fim.
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POSICOES

Juros Bolsa

Aumentamos posicdes aplicadas em juros reais
no Brasil e mantivemos posi¢coes aplicadas em
juros nominais na Suécia, nos Estados Unidos
e no Reino Unido.

Moedas

Aumentamos posi¢cdes compradas no iene japonés,
no forint hungaro e na coroa norueguesa. Reduzimos
posicao comprada no real e nalira turca e posicdes
vendidas no yuan chinés e no délar de Hong Kong.

Mantivemos posi¢coes compradas e de valor relativo
em agoes brasileiras e aumentamos posicoes
compradas em agoes globais.

Commodities

Reduzimos posi¢cao comprada no ouro, no milho e no
cobre e zeramos posic¢oes vendidas na soja. Abrimos
posicdes compradas no acucar e posigoes vendidas
no gas natural e mantivemos posicao vendida no cafg,
no zinco e no aluminio.

ATRIBUICAO
DE PERFORMANCE

Quanto a atribuicao de resultado, contribuiram
positivamente as posicdes em juros e moedas;
negativamente, as posicdes em bolsa e commodities.
Em bolsa brasileira, o destaque positivo se deu nas
posicoes nos setores de Transporte & Logistica,
Saude, Bens de Capital, Mineragao & Siderurgia,
Bancos, Construcao, Telecom e Shoppings;
enquanto o destaque negativo se deu nas posicoes
nos setores de Consumo, Papel & Celulose, Petréleo
& Gas, Tecnologia, Servigos Financeiros, Educacao
e Utilidade Publica.

KAPPA FIN

FEV/25 2025 12M

24M 60M 120M

Juros 0,26% 0,82% -2,45%
Moedas 0,17% 0,31% -0,80%
Bolsa -11% -2,69% 3,32%
Commodities 0,12% -0.1% 0,36%
Caixa e Custos -0,12% -0,09% -2,20%
CDI 0,99% 2,00% 1,12%
Performance

do Fundo 0,.30% 0.24% 9,36%
%CDI 30,53% 1,87% 84,12%

-4,79% 9,25% 31,32%
-1,53% 157% 7.86%
5,33% 7.47% 38,91%
0,84% 3,93% 6,02%
-4,70%  -1598%  -32,82%
25,28% 53,11%  142,46%
20,45% 59,35% 193,75%
80,87% MM, 75%  136,00%

K




CARTA DO GESTOR FEVEREIRO 2025
KAPPA
ZETA

Z ETA Fl O FEV/25 2025 12M 24M 60M 120M

Juros 0,45% 1.31% -4,59% -8,91% 15,06% 64,83%
Moedas 0,29% 0,53% -1,37% -2,61% 2,52% 22,43%
Bolsa -1,95% -4,83% 5,93% 9,43% 12,82% 89,22%
Commodities 0,20% -0,20% 0,62% 1,44% 6,90% 13,86%
Caixa e Custos -0,18% -0,23% -2,98% -6,23% -24,05% -54,07%
CDI 0,99% 2,00% 1,12% 25,28% 53,11% 142,46%
Performance

do Fundo -0,20% -1.41% 8.73% 18,41%  66,37% 278, 74%
%CDI - - 78,49% 72,80% 124,97% 195,66%

I kapitalo

investimentos




