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CENARIO

Em outubro. as principais economias globais se mostra-
ram resilientes e o ciclo de cortes de juros continuou.
Dados de atividade e inflacao determinarao a velocidade
dos cortes a frente.

Nos Estados Unidos, a divulgacao do PIB do terceiro tri-
mestre mostrou que a economia continua resiliente, com
ligeira aceleracdao da demanda domestica privada. puxa-
da pelo consumo de bens. No mercado de trabalho. 0s
dados sugerem um cenario semelhante ou ligeiramente
mais frouxo do que em 2019. Na ponta, apos o relatorio
de setembro ter surpreendido para cima, com geracao de
emprego forte e queda da taxa de desemprego. 0 relato-
rio de outubro veio mais fraco do que as expectativas. A
taxa de desemprego se manteve em 41%. mas a geracao
de emprego veio com uma surpresa grande para baixo.
Ainda assim. o relatorio foi afetado por fatores tempora-
rios, a saber. greves e furacoes, que podem ser responsa-
veis por boa parte da fragueza. Assim sendo. avaliamos
que a dificuldade de interpretacao do relatorio diminui
sua importancia para o Fed Com relacao a inflacao. hou-
ve uma aceleracao em setembro. Ainda que 0 movimento
nao seja bem-vindo pela autoridade monetéaria. as me-
dias moveis do nucleo ainda estao bem-comportadas.
Em conjunto. 0 movimento dos indicadores ao longo do
ultimo més foi condizente com o corte de 25 pontos-base
na reuniao de novembro do Fed.
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No campo politico. Trump venceu a eleicdo presidencial,
levando todos os estados-péndulo. Os republicanos tam-
bém conquistaram maioria no Senado e, ao que tudo in-
dica, deverao conseguir maioria na Camara. ainda que
a margem continue incerta. Claramente. o controle do
poder Executivo e do Legislativo favorece a implementa-
cao das politicas do partido. Embora ainda haja bastante
incerteza sobre os detalhes, 0s pontos gerais da agenda
sao conhecidos. Em especial. destaca-se a perspectiva
de um fiscal pior, com a extensao total dos cortes de im-
postos implementados no primeiro governo Trump e que
iriam expirar no final de 2025. bem como possibilidade de
cortes de impostos adicionais. ainda que devam ser limi-
tados em tamanho. Aléem disso, € esperada uma postura
mais protecionista, com aumento de tarifas de importa-
¢do. com o primeiro e principal foco sendo a China. Por
fim. espera-se também uma palitica com mais restricoes
a imigracao. No geral, as propostas tém efeito para cima
na inflacdo, o que ja levou a um movimento altista na
curva de juros.

Na Europa. o ECB cortou a taxa de juros novamente em
0.25%. em outubro. Embora inicialmente tenha sinaliza-
do a intencao de manter cortes trimestrais, a surpresa
com a inflacdo de setembro e 0s riscos negativos para
a atividade motivaram o corte sequencial. O direciona-
mento de data dependency levou o mercado a aumentar
a possibilidade de uma aceleracao para 50 pontos-base
em dezembro. Poréem. as ultimas divulgacoes dos dados
econdmicaos e divisao dentro do proprio comité sugerem
que 0 mais provavel é a continuidade do ritmo gradual
de 25 pontos-base Mas o risco negativo para a atividade,
proveniente de uma postura mais protecionista do novo
governo Trump. aumenta a chance de uma divergéncia
maior entre a politica monetaria dos EUA e da Europa.
Do lado da atividade, apesar do nivel ainda deprimido dos
PMIs, o crescimento do PIB no 3T surpreendeu positiva-
mente, aumentando 0s questionamentos sobre o poder
preditivo das pesquisas. Fatores pontuais, como as Glim-
piadas, impulsionaram o crescimento no 3T no entan-
to. a tendéncia subjacente ainda parece mais fraca. Em
outubro, a inflagao voltou a acelerar para 2% e continua
rodando abaixo das ultimas projecoes do ECB. Contudo,
na margem, a inflacdo devolveu um pouco da surpresa
baixista do més passado.
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No Reino Unido, o principal acontecimento foi 0 anuncio
fiscal do novo governo. que Superou as expectativas do
mercado com numeros historicamente elevados de au-
mento de gastos. arrecadacao e emissao de titulos O
perfil mais concentrado dos gastos aumenta a preocupa-
cao sabre o risco inflacionario e a reacao do BoE.

Na China. os dados econdmicos de setembro apresen-
taram melhora, com resultados acima das expectativas
nos setores industrial, de servicos e de investimentos
em infraestrutura. Esse desempenho positivo contribuiu
para o PIB superar as projecoes, reforcando a confianca
no cumprimento da meta de crescimento de 5% para
2024 A divulgacao do PMI de outubro. tambem acima
das expectativas. e 0s primeiros sinais de aceleracao
nas vendas de imoveis indicam uma incipiente tendéncia
de recuperacao nos dados econdmicos da China. Par-
te dessa melhora reflete o pacote monetario anunciado
recentemente pela autoridade monetaria, bem como a
expectativa de um grande pacote fiscal a ser divulgado
no proximo NPC em novembro. Acreditamos que, caso
0 governo apresente um plano multianual de apoio as
provincias endividadas, de auxilio as incorporadoras para
finalizacao das casas e de estimulo ao consumo das fa-
milias. a China podera seguir em uma trajetoria de cres-
cimento mais favoravel nos proximos anos.

No Brasil. os dados de arrecadacao permanecem robus-
tos, e mantemos a confianca de que o limite inferior da
meta de resultado primario sera alcancado até o fim des-
te ano. Contudo. reconhecemos que o desafio para atingir
a meta em 2025 é substancial e que o governo podera
enfrentar uma situacao fiscal delicada no que tange as
despesas ja em 2026, considerando que o limite de gas-
tos provavelmente ndo acomodara a soma das principais
rubricas. Essas preocupactes se intensificaram ao longo
do més. tornando uma avaliacao de curto prazo - basea-
da nos dados do més ou do ano - menos relevante dian-
te da necessidade de discutir a sustentabilidade do novo
arcabouco fiscal e da trajetoria da divida Nesse contexto,
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0 noticiario de outubro destacou dois temas principais
relacionados a politica fiscal: 0 uso de mecanismos para-
fiscais como alternativa ao limite de gastos estabelecido
pelo novo arcabouco e o debate sobre cortes de despe-
sas. Acompanhamos ambos os temas com atencao. dada
a relevancia de seu impacto sobre a trajetoria da divida
publica. Quanto ao primeiro ponto, uma decisao favoravel
ao uso de superavits de fundos publicas para contornar
0 limite de despesas seria prejudicial. pois. alem da difi-
culdade de rastreamento desses fundos, abriria margem
para Novos gastos e evitaria uma necessaria revisao das
prioridades das despesas federais. No segundo tema, es-
timamos que o governo devera implementar medidas de
reducdo de despesas na ordem de RS 40 bilhdes para
2026, a fim de assegurar o cumprimento do teto de gas-
tos para aquele ano.

Em atividade. os salarios apresentaram desaceleracao,
mesmo com um mercado de trabalho ainda aquecido. A
geracao de vagas formais segue forte, e a taxa de de-
semprego calculada pela PNAD recuou para 64%. Si-
multaneamente, os dados da industria e do consumo de
bens e servicos sugerem que o PIB do terceiro trimestre
deve crescer cerca de 0.9% com ajuste sazonal. superan-
do nossa projecao inicial

No gue diz respeito a inflacao, em outubro, observamos
uma deterioracao significativa no cenario de curto prazo.
impulsionada. principalmente, pela aceleracdo dos precos
da carne bovina. Com isso, nossa projecao de inflacao
para 2024 foi revisada de 44% para 4./%. O IPCA-15 de
outubro revelou uma piora qualitativa, com aceleracao
nos servicos subjacentes e a media dos nucleos atingin-
do, em termos dessazonalizados e anualizados, 9% e 51%,
respectivamente.

Por fim, apds o inicio do ciclo de elevacao de juros na
ultima reunido, o Copom segue atento a uma atividade
econdmica aquecida e, mais importante, a um mercado
de trabalho mais apertado. Considerando ainda as revi-
s0es para cima nas projecoes de inflacao de curto prazo
do Focus, 0 impacto do cambio mais depreciado e 0 au-
mento dos precos de alimentos e commodities, 0 Banco
Central deve prosseguir o ciclo, desta vez, com uma ele-
vacao de 50 pontos-base no inicio de novembro.
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POSICOES

Juros Bolsa

Reduzimos posicoes aplicadas no Reino Unido, nos EUA, Reduzimos posicoes compradas e de valor relativo

na Zona do Euro e no Canada. Temos posicoes taticas em acoes brasileiras e mantivemos posicoes compradas
na Africa do Sul e no México. em bolsas globais.

Moedas Commodities

Aumentamos posicoes compradas no dolar australiano, Abrimos posicao vendida no petroleo e posicao

dolar canadense e forint hangaro e posicoes vendidas comprada no café, aumentamos posicoes compradas no
no yuan chinés, dolar de Hong Kong, franco suico e ouro e no cobre e reduzimos posicoes vendidas na soja.

euro. Mantivemos posicoes compradas na rupia indiana
e lira turca e posicoes vendidas no dolar neozelandés.
Reduzimos posicbes compradas no iene japonés e no
peso mexicano.

ATRIBUICAO
DE PERFORMANCE

Quanto a atribuicao de resultado, contribuiram
positivamente as posicoes em bolsa, commodities

e moedas, e, negativamente, em juros. Em bolsa
brasileira, o destaque positivo se deu nas posicoes
nos setores de Consumo, Papel&Celulose, Servicos
Financeiros, Transporte&Logistica e Bens de Capital,
enguanto o destaque negativo se deu nas posicoes
nos setores de Mineracao&Siderurgia, Healthcare,
Qil&Gas, Bancos, Educacao, Construcao, Telecom.,
Utilities, Tecnologia e Mall&Properties.

KAPPA FIN
0UT/24 2024 12M 24M 60M 120M

Juros -1,26% -2,56% -0,03% -0,90% 9,47% 33,72%
Moedas 0,17% -2,10% -1,84% -2,88% -1,93% 10,48%
Bolsa 0,94% 5,85% 7,87% 6,45% 10,99% 45,17%
Commodities 0,12% 0,93% 0,97% 0,69% 4,44% 6,75%
Caixa e Custos -0,30% -1,90% -2,32% -4,83% -15,75% -35,22%
CDI 0,93% 8,99% 10,98% 25,87% 49,67% 142,04%
Performance

do Fundo 0.60% 921% 1564%  2439% 56.88% 20293%
%CDI 64,77% 102,47% 142,46% 94,28% 114,52% 142,87%
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ESTRATEGIAS 0UT/24 2024 ZETA FlQ

Juros -2,20% -4,67% -0,34% -2,05% 15,59% 71,74%
Moedas 0,30% -3,63% -3,27% -4,98% -3,75% 29,65%
Bolsa 1,56% 10,24% 14,00% 1,25% 18,76% 105,30%
Commodities 0,22% 1,61% 172% 117% 7.73% 15,85%
Caixa e Custos -0,34% -2,50% -3,33% -6,40% -23,19% -60,51%
CDI 0,93% 8,99% 10,98% 25,87% 49,67% 142,04%
Performance

do Fundo 046%  10.04% 1976%  2485%  6482% 30407%
%CDI 49,42% 111,65% 180,02% 96,06% 130,49% 214,08%

Este conteudo foi preparado pelas gestoras Kapitalo (Ka-
pitalo Investimentos Ltda. e Kapitalo Ciclo Gestao de Re-
cursos Ltda)tem caradter 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 alocacao ou adocao de estratégia de
investimento por parte dos destinatarios. As gestoras nao
se responsabilizam por erros, omissoes ou pelo uso des-
tas informacoes. As informacoes 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 OU DE ISENCAO DE RISCO. AQS INVESTI- '( ka italo
DORES, E RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA DE p .
LAMINAS, PROSPECTOS E/ OU REGULAMENTOS ANTES ESHmentos
DE INVESTIR SEUS RECURSOS. As analises aqui apre- KAPITALO INVESTIMENTOS LTDA
sentadas nao pretendem conter todas as informagoes re- Av. Brigadeiro Faria Lima, 3144
levantes que um investidor deve considerar e, dessa forma, 11° andar - Itaim Bibi
representam apenas uma visao limitada do mercado. Este  01451-000 - Sao Paulo, SP
contetido no pode ser copiado, reproduzido ou distribuido  (11) 3956-0600

Sem a prévia e expressa concordancia das gestoras. kapitalo.com.br




