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CENARIO

O fundo K10 apresentou resultado
de 0,49% no més, contra 0,83%

de seu benchmark, o CDI. O livro
de bolsa teve contribuicao positiva,
mas os livros de commodities,
juros e moedas tiveram contribui-
cOes negativas.

Durante o més, fizemos algumas
adequacoes nos livros de juros

e bolsa, mas marginais. No livro
de commodities aumentamos
algumas alocacoes. A seguir uma
breve descricao dos casos de
petroleo, soja e juros.
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PETROLEO
Proximos passos

Na nossa carta de fevereiro, citamos que ".os problemas
de producdo nos Estados Unidos e na Libia, associados a
questoes logisticas relacionadas ao conflito no Mar Verme-
Iho e as novas sancées americanas direcionadas a Russia,
deixaram 0 mercado fisico mais apertado que o esperado
no comego do ano, gerando um deslocamento expressi-
vo e sazonalmente atipico nos time-spreads do segundo
trimestre. Aproveitamos o movimento para implementar
posicoes vendidas em curvatura. Nao possuimos alocacao
direcional no momento.”.

Durante o segundo trimestre, essa fraqueza sazonal se
confirmou e foi expressiva, com impacto relevante nas cur-
vaturas de petroleo cru e nas margens de refino em prati-
camente todas as pracas de precificacao.
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Nossas revisoes no lado da oferta do balanco foram margi-
nais. Contudo, a demanda mais fraca do que o esperado no
comeco do ano se juntou a diminuicdo do risco geopalitico
e ao aumento de apostas especulativas vendidas (grafico
“Posicoes non-commercial’) pelo mercado apos a Ultima
reunido da OPEC, fazendo com que o Brent devolvesse a
maior parte de seus ganhos do primeiro trimestre. Apro-
veitamos essa queda de preco e o deslocamento dos time-
-spreads do segundo semestre para aumentar expressiva-
mente nossa posicao comprada em petroleo.
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POSICOES NON COMMERCIAL WTI + BRENT
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Nossos balancos de oferta e demanda projetam estoques
no fim do ver&o ainda mais baixos do que os do ano pas-
sado, quando o Brent passou dos USS 95, e déficits assa-
zonais (grafico “Estoques’) no Ultimo trimestre do ano, caso
a OPEC mantenha a producao nos niveis atuais.

Vemos a preocupacao de parte do mercado com o poten-
cial cronograma de retorno da producao apresentado na
ultima reuniao da OPEC como equivocada, e que o cartel
nao deve aumentar suas exportacdes a menos que tenha
evidéncias fortes de escassez fisica corrente.

ESTOQUES DE PETROLEO CRU EX CHINA
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S0JA
vIes baixista continua

Apesar das perdas de producao no Brasil. devido ao clima
seco e quente no Mato Grosso e ao excesso de chuvas na
colheita no Rio Grande do Sul, vemos um balanco folgado
para os proximos anos. Modelamos o estoque de passa-
gem nos Estados Unidos para o ano safra de 2024 perto
de 16 milhdes de toneladas, niveis elevados historicamente
que sugerem um preco bem mais proximo do custo de
producdo. Além disso, vemos 0 crescimento de demanda
da China desacelerando em relacdo aos niveis da década
passada, 0 que deveria levar o mercado a precificar uma
expansao de area menor no Brasil para as proximas safras.

PRODUCAO DA AMERICA DO SUL DE SOJA POR ANO SAFRA
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MEDIA DE 3 ANOS CRESCIMENTO DE IMPORTACOES DE CHINA
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JUROS
reequilibrio macroecondmico continua

Com relacao a economia global, medidas de estimulo ao
setor imobilidrio na China e uma leve melhora em alguns
indicadores de confianca na Europa fizeram com que algu-
mas casas revisassem suas projecoes de crescimento global
levemente para cima. Por outro lado, nos EUA, ha diversos
sinais de uma moderacdo do crescimento para algo proximo
ao potencial e de continuidade do reequilibrio do mercado
de trabalho.

Os bancos centrais de diversos paises comegaram um pro-
cesso de relaxamento monetario. Os melhores exemplos sao
Suécia e Canada, onde ha ociosidade crescente dos fatores
de producao e inflacdao bastante benigna.

0 Riksbank cortou a taxa de juros em 0.25% na reunido de
maio e indicou dois cortes adicionais de mesma magnitude
para o restante de 2024. 0 Bank of Canada vem sinalizando
que deve iniciar um ciclo de corte de juros na proxima reu-
nido. Por outro lado, o Fed manteve a taxa de juros inaltera-
da e seguiu indicando que o préximo movimento deve ser de
corte, com maior probablidade no terceiro trimestre do ano.

Mantivemos posicoes tomadas nos juros dos Estados Uni-
dos e aplicadas em Suécia, Canada e Europa.

No Brasil, 0 BCB reduziu a taxa Selic em 0.25%, mas qua-
tro diretores votaram por uma reducdo de 05%. A infla-
¢ao corrente segue benigna, mas a elevacao expressiva das
expectativas mais longas, o mercado de trabalho apertado
e as duvidas quanto a politica fiscal devem levar o BCB a
encerrar o ciclo de corte de juros.
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POSICOES

Moedas Commodities

Seguimos vendidos no euro, no renminbi chinés e na
libra esterlina contra o délar norte-americano, além

de comprados no dolar australiano e no real brasileiro.
Adicionamos posicoes compradas na rupia indiana e no
peso mexicano e vendidas na coroa sueca e no dolar
neozelandés, todas contra o dolar norte-americano.

Bolsa

Aumentamos as posicoes compradas na bolsa brasileira
e no Nasdag, além da posicao vendida no indice de small
caps americano.

Aumentamos a posicdo comprada em petroleo e a
vendida na soja. Mantivemos as posicoes compradas
em acgucar, cobre e ouro, além das posicoes vendidas
em minério de ferro, prata, café, milho, PGMs e na parte
curta da curvatura de petroleo.

Juros

Seguimos tomados na parte longa dos Estados Unidos
e na inclinacao do Chile, aléem de aplicados na Suécia, no
Canada, na Europa e no juro real do Brasil. Zeramos o
aplicado no Reino Unido.

ALOCACAO POR FATOR DE RISCO*

0,70%
*Minimo, Médio e Maximo ao longo do més
VaR 1d: 95% (% do PL)
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

ESTRATEGIAS MAI 24 DESDE INiCIO
|

JUROS -0.27% -5,26% -8,26% -7.78% 4,94% 12,10%
MOEDAS -0,16% -0,90% 0.05% -078% 3,98% 017%
BOLSA 0.72% 0.37% 1.89% 581% 25,46% 30.64%
COMMODITIES -0.41% 2.34% 4.23% 0.78% 38.23% 4339%
CAIXA E CUSTOS -0.23% -0,99% -2.41% -519% -3240% -40,40%

coi 0,83% 4,40% 12,01% 27,10% 46,96% 56,71%
PERFORMANCE DO FUNDO 0,49% -0,04% 7,50% 19,93% 87,17% 102,61%
% CDI 58,68% -0,94% 62,45% 73,55%  185,62% 180,93%
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