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CENARIO

Em janeira, 0 novo governo dos Estados Unidos adotou
medidas protecionistas. elevando incertezas sobre o ce-
nario global As principais economias apresentam sinais
de desaceleracao, mas permanecem atentas aos dados
de atividade econdmica e inflacdo para ajustar suas po-
liticas monetarias.

Nos Estados Unidos, o destaque foi o inicio da adminis-
tracao Trump. Dentre as primeiras e principais acoes
do novo governo, destacam-se aquelas relacionadas a
imigracao. O presidente assinou diversas ordens execu-
tivas com o objetivo de refarcar o controle na fronteira
e aumentar as deportacdes. Nesse Ultimo caso, para que
0 esforco seja mais efetivo, provavelmente sera necessa-
rio que o Congresso destine mais recursos para essas
acoes. Espera-se uma desaceleracao significativa da imi-
gracao liquida, com impactos para baixo no PIB potencial
e na geracao de emprego. Do lado da inflacao, o efeito é
ambiguo, mas a comunicacao recente do Fed indica que
0S membros do comité enxergam a reducao da imigracao
como inflacionaria no curto prazo.

ApOs anuncios mais brandos nos primeiros dias de go-
verno sobre investigacdes relacionadas ao comercio
internacional, o presidente Trump adotou uma postura
mais agressiva em 1° de fevereiro. Por meio de ordem
executiva, 0 presidente anunciou tarifas de importacao
adicionais de 25% sobre o valor de todos os produtos
vindos do México, 25% sobre produtos vindos do Canada
(com excecao de energia. cuja tarifa sera de 10%) e 10%
sobre produtos chineses. A principal justificativa para a
implementacao dessas tarifas seria o combate ao fluxo
de drogas ilicitas para os Estados Unidos. especialmente
o fentanil A ordem também menciona o fluxo de imi-
grantes ilegais como um dos fatores motivadores das
medidas.
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Para o México e o Canada. a resolucao da crise. mesmo
que temporaria. foi rapida. Dois dias apds a divulgacao
das ordens executivas, 0s paises conseguiram acordos
com o presidente Trump. adiando a implementacao das
medidas por pelo menos 30 dias. com contrapartida de
colaboracao para reducdo do fluxo de drogas e imigran-
tes ilegais para os Estados Unidos Com relacdo a China,
nenhum acordo foi divulgado até o momento e as tarifas
devem entrar em vigor. Em retaliacdo. o governo chinés
anunciou tarifas de 10% sobre petroleo bruto, maquinas
agricolas e veiculos dos Estados Unidos. alem de 15% so-
bre carvao e gas natural liquefeito.

Em relacao aos dados econdmicos, 0s dois Ultimos me-
ses do ano Iindicaram uma inflacao mais benigna. Ainda
assim. riscos permanecem No radar No curto prazo, es-
pecialmente a ampliacao de tarifas e aumento de precos
tipicos do inicio de ano. Atividade e mercado de trabalho
seguem resilientes, com demanda final domeéstica pri-
vada encerrando 2024 em ritmo robusto. similar ao dos
trimestres anteriores. Além disso. a taxa de desemprego
registrou gueda nos dados de dezembro. Nesse contexta,
na reuniao de janeiro. 0 FOMC manteve a taxa de juros
inalterada. como esperado. e passou a Impressao de um
modo ‘wait and see. Ou seja. 0 cenario-base sugere a
manutencao da taxa de juros em curto prazo, enquan-
to o Fed aguarda dados melhores de inflacao e maior
previsibilidade dos efeitos das politicas que podem ser
implementadas pelo governo Trump.

Na Europa. o PIB da Zona do Euro. que havia crescido
04% no 3T em relacao ao anterior (QoQ). ficou estagnado
no 4T. indicando desaceleracao do crescimento econdmi-
co. A melhora das pesquisas no inicio do ano reduz. em
um primeiro momento, a visao negativa sobre a atividade
econbmica, mas ainda persiste o risco de um choque no
caso de tarifas. Os primeiros sinais de inflacdo no inicio
do ano foram positivos. sugerindo uma surpresa baixista
vinda do nucleo. Como esperado. o Banco Central Euro-
peu cortou novamente 0s juros em 25 pontos-base e,
salvo um choque, deve manter esse ritmo em piloto au-
tomatico” até atingir o neutro em uma ou duas reunioes
adicionais.
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Na China, os dados de final de ano indicaram que o pais
conseguiu atingir a meta de crescimento em 2024. No-
tamos um forte impulso, decorrente da antecipacao das
vendas antes da imposicao de tarifas do Trump e do
programa de estimulo para a compra de bens duraveis
(trade-in)

No Brasil. os dados fiscais de 2024 apresentaram um
déficit de RS 11 bilhdes. ou 009% do PIB. desconside-
rando os gastos de RS 32 bilhdes destinados a calami-
dade no Rio Grande do Sul. Esse resultado garantiu o
cumprimento da meta de superavit primario. conforme
amplamente esperado pelo mercado. Contudo, o desafio
permanece em relacdo ao cumprimento da meta para
2025 e a sustentabilidade da divida publica. Ao longo do
meés. 0 governo negou a elaboracao de novas medidas
fiscais. Com 0 recesso parlamentar e a eleicdo pratica-
mente por aclamacao de Davi Alcolumbre e Hugo Motta
para a presidéncia do Senado Federal e da Camara dos
Deputados, respectivamente, 0 cenario politico manteve-
-se relativamente calmo.

Em janeiro. destacou-se 0 episodio relacionado ao pix. O
governo havia publicado uma portaria que aumentava a
fiscalizacao das transacoes por pix. Apos a disseminacao
de informacdes sobre uma suposta taxacao do sistema
de pagamentos, que gerou desgaste na popularidade do
governo. a medida foi revertida.
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O governo publicou uma Medida Provisoria cancelando
0s efeitos da portaria e reforcando a gratuidade do pix,
bem como as clausulas de sigilo bancario em torno do
metodo.

No ambito da atividade econdmica, surgiram sinais in-
cipientes de desaceleracao. A taxa de desemprego ele-
vou-se para 6.5%, acompanhada de uma desaceleracao
na criacao de novas vagas, conforme dados do CAGED.
Os indicadores de novembro também ficaram ligeiramen-
te abaixo das expectativas do mercado. sugerindo que a
atividade econdmica pode ter crescido cerca de 05% no
quarto trimestre.

Em janeiro, observamos uma deterioracao no cenario in-
flacionario domestico. com destaque para a aceleracao
da inflacdo de servicos. A leitura do IPCA-15 de janeiro
revelou uma aceleracao Nos servicos subjacentes, que al-
cancaram 83% na media movel mensal dessazonalizada
e anualizada de trés meses.

Por fim, na reuniao de janeiro, 0 Banco Central elevou a
taxa Selic em um ponto percentual, sinalizando que, caso
0 cenario projetado se confirme. realizara mais uma alta
de mesma magnitude na proxima reunido. Entretanto,
nao houve uma sinalizagao clara sobre a continuidade
do processo de alta em maio. mesmo diante de uma pio-
ra das projectes no cenario-base. Essa comunicacao fo
interpretada pelo mercado como marginalmente dovish.

POSICOES

Juros
Reduzimos posi¢des aplicadas no Brasil, Reino Unido,
Canada e Estados Unidos.

Moedas

Aumentamos posicdes compradas no iene japonés,
no real e no rand sul-africano e posicoes vendidas
no yuan chinés e no dolar de Hong Kong. Reduzimos
posicao vendida no franco suico e no zloty polonés

e zeramos posicoes compradas no délar canadense
e N0 peso mexicano.

Bolsa

Reduzimos posicoes compradas e de valor relativo em
acoes brasileiras e aumentamos posicoes compradas
em acoes globais.

Commodities

Aumentamos posicao comprada no ouro, No petroleo e
no milho e posi¢coes vendidas na soja. Abrimos posicoes
vendidas no paladio e no cafe.
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ATRIBUICAO
DE PERFORMANCE

Quanto a atribuicdo de resultado, contribuiram
positivamente as posicoes em juros e moedas e
negativamente as posi¢oes em bolsa e commodities.
Em bolsa brasileira, o destaque positivo se deu nas
posicoes nos setores de Transporte & Logistica, Bancos,
Servicos Financeiros, Saude, Telecom, enquanto o
destague negativo se deu nas posi¢cdes nos setores

de Consumo, Petroleo & Gas, Construcao, Tecnologia,
Utilidade Publica, Educacao. Mineracao e Siderurgia,
Bens de Capital, Papel & Celulose e Shoppings.

KAPPA FIN

JAN/25 2025 12M 24M 60M 120M
|
Juros 0,56% 0,56%  -379% -5,19% 9,54%  32,47%

Moedas 0,14% 0,14% -1,17% -1,83% 0,17% 9,25%

Bolsa -1,57% -1,57% 5,48% 5,68% 6.39%  4279%

Commodities -0,23%  -0,23% 0,38% 0,61% 3,71% 5,99%

Caixa e Custos 0,02% 002%  -2,22% -451%  -1559%  -34,10%

CcDI 1,01% 1,01%  10,92%  2520%  52,06%  142,06%

Performance

do Fundo -006% -006% 960% 1995%  5628% 19847%

%CDI - - 87,88% 79,18%  108,11%  139,71%

ESTRATEGIAS JAN/25 2025 12M 24M 60M 120M ZETA FI Q

Juros 0,86% 0,86% -6,98% -9,55% 15,37% 68,61%
Moedas 0,24% 0,24% -2,01% -3,12% 0,03% 26,59%
Bolsa -2,87% -2,87% 9,72% 9,93% 10,83% 100,27%
Commodities -0,40% -0,40% 0,65% 1,02% 6,41% 14,04%
Caixa e Custos -0,05% -0,05% -2,97% -5,74% =-22,94% -57,90%
CDI 1,01% 1,01% 10,92% 25,20% 52,06% 142,06%
Performance

do Fundo -121% -121% 934% 1774% 61/6% 29366%
%CDI - - 85,51% 70,42% 118,63%  206,72%
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Este conteudo foi preparado pelas gestoras Kapitalo (Ka-
pitalo Investimentos Ltda. e Kapitalo Ciclo Gestao de Re-
cursos Ltdaltem carater meramente informativo e nao
deve ser entendido como analise de valor maobiliario, ma-
terial promacional, solicitacao de compra ou venda, oferta
ou recomendacao de qualquer ativo financeiro ou investi-
mento, sugestao de alocagdo ou adocao de estratégia de
investimento por parte dos destinatarios. As gestoras nao
se responsabilizam por erros, omissoes ou pelo uso des-
tas informacdes. As informacdes referem-se as datas e
condicoes mencionadas. Os cenarios apresentados podem
nao se refletir nas estratégias dos diversos fundos geridos
pelas gestoras Kapitalo AS ESTIMATIVAS, CONCLUSOES,
OPINIOES, PROJECOES E HIPOTESES APRESENTADAS
NAO CONSTITUEM GARANTIA OU PROMESSA DE REN-
TABILIDADE QU DE ISENCAO DE RISCO. AOS INVESTI-
DORES, E RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA DE
LAMINAS, PROSPECTOS E/ OU REGULAMENTOS ANTES
DE INVESTIR SEUS RECURSQOS. As analises aqui apre-
sentadas nao pretendem conter todas as informacoes re-
levantes que um investidor deve considerar e, dessa forma,
representam apenas uma visao limitada do mercado. Este
contetdo nao pode ser copiado, reproduzido ou distribuido
sem a prévia e expressa concordancia das gestoras.
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