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CENARIO

O més de fevereiro foi marcado por varios eventos
importantes: i) o avanco na implementacao das
agendas de tarifas comerciais e de reducao gradual
dos gastos publicos nos EUA; ii) indicagdes de um
menor engajamento dos Estados Unidos na defesa
militar da Europa e maiores chances do fim do conflito
Russia-Ucrania; iii) a eleicdo da Alemanha, que
culminou na formagao de um governo pro-mercado
e favoravel ao aumento de despesas militares e
com infraestrutura; e iv) novos sinais positivos do
governo chinés em relagao ao mercado de capitais
(principalmente setores de tecnologia). Em meio a
tantos acontecimentos e um elevado nivel de ruido,
vem ocorrendo um aumento daincerteza e uma queda
dos indices de confianca, que passaram a sinalizar
uma desaceleragcao do crescimento econdmico nos
Estados Unidos. Somou-se a isso uma surpresa
negativa nos dados de atividade divulgados. Assim, 0s
ativos norte-americanos sofreram: as taxas de juros
cederam de forma relevante, o dolar enfraqueceu e as
bolsas cairam. O fundo teve retorno de 1,67% no més.
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Aproveitaremos esta carta para descrever, de forma
breve, algumas teses de investimento nos mercados
de acodes que devemos continuar perseguindo ao
longo dos proximos meses. Para isso, vamos revisitar
algumas agendas da administragao Trump, que devem
ter impacto nos mercados locais e internacionais.

Acreditamos que trés pilares da agenda serao
positivos para o setor privado: i) desregulamentacao,
com foco em reduzir o numero de regulamentacoes
governamentais sobre o setor privado, buscando
estimular o crescimento econdmico e dar mais
liberdade aos negdcios; ii) incentivos ao setor de
energia, visando aumentar a producao e manter os
precos baixos; iii) reducao do déficit fiscal através de
corte de gastos com a introdugcao do DOGE, que em
parte sera compensado pela prorrogagao dos cortes
de impostos para as pessoas fisicas e uma potencial
reducao do corporate tax. Contudo, o aumento de
tarifa serd uma outra fonte de receitas fiscais e o
processo de negociagao para chegar ao objetivo final
de reequilibrio externo trara riscos expressivos para
0s mercados.
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1. EUA:
1.1. Long Tecnologia:

Aproveitamos a queda recente em alguns subindices
de tecnologia para nos posicionar em alguns temas
dentro do setor. 0 complexo de empresas envolvidas
no tema de |A teve uma correcao relevante apos
o surgimento do DeepSeek e os questionamentos
sobre o excesso de capacidade de Data Centers nos
EUA. Estamos comprados no indice e em algumas
empresas e industrias especificas que se beneficiam
desta discussao:

Foundries: A TSMC detém o monopdlio de fabricagao
de chips de alta tecnologia e se beneficiara do
aumento de demanda global por semicondutores;
Power Generation: 0 investimento agregado
em |A e construgao de Data Centers aumentara
consideravelmente a demanda por energia;
Adopters: Empresas que se beneficiarao da adocao
de IA, como por exemplo a Amazon.

1.2. Long Bancos:

Os bancos americanos estao em uma posicao muito
favoravel no atual cenario econémico, pois € um dos
setores que se beneficia mais claramente da agenda
de desregulamentacao. Além disso, a tendéncia
de afrouxamento nas condigdes de empréstimos
favorece um ciclo positivo de crédito. Vale destacar
que, por ser um setor financeiro de servigos, estao
mais insulados de consequéncias diretas da querra
comercial.

Bancos americanos - Condigoes de empréstimos
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2. Long Canada:

Com a renuncia do primeiro-ministro Justin Trudeau,
o Canada tera novas eleicoes este ano. Embora as
pesquisas estejam acirradas, o partido conservador,
liderado por Pierre Poilievre, permanece a frente
nas pesquisas e defende uma agenda muito positiva
para as empresas do pais, com cortes de impostos
e incentivos direcionados. Além disto, acreditamos
que a proximidade do novo lider com o governo Trump
podera renovar as estremecidas relagoes entre o
Canada e os EUA. A bolsa canadense opera a um
valuation relativamente barato e deve se beneficiar
desta transi¢gao no medio-prazo.

Canada vs. MSCI Worls DM - Prémio Relativo
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*Ajustado para pesos iguais por setor.

3. Long China Tecnologia:

O mercado acionario chinés passou muito tempo
com baixa atratividade, principalmente por conta de
uma reabertura tardia da economia apos a pandemia
e de uma intensa repressao regulatoria imposta pelo
governo chinésaolongo dos ultimosanos. Essajungao
de fatores contribuiu para um longo periodo de saida
de capital, gerando um aumento expressivo do prémio
de risco na bolsa.
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Apds o surgimento da primeira versao do ChatGPT,
percebemos que a postura agressiva do governo foi
desaparecendo. Posteriormente, quando a China
lancou o DeepSeek, o governo passou inclusive a
estimular o setor. Acreditamos que a popularizagao
da inteligéncia artificial desde este langamento foi
um grande marco no setor e vemos uma grande
oportunidade nas empresas de internet na China,
gue se beneficiam diretamente deste tema e estao
negociando a um valuation ainda descontado.

China internet - P/L 12M a frente
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4. Short Brasil:

0O atual governo deve continuar perseguindo uma
politica econbmica calcada na expansao das
transferéncias de renda financiada com aumento
de carga tributaria, o que gera uma forte expansao
da demanda domeéstica e resulta em uma politica
monetaria muito contracionista. Esse policy mix é
extremamente desfavoravel para os ativos de risco
locais, pois ha uma elevagao dos impostos, aumenta
a despesa financeira das empresas, aumenta o custo
de oportunidade para novas alocagdes nessa classe
de ativo e os investidores passam a exigir um maior
prémio derisco dadaainsustentabilidade da trajetoéria
fiscal. Diante desse quadro e de valuations que nao sao
baratos, decidimos implementar uma posicao vendida
no Ibovespa. As eleigOes presidenciais de 2026 sao o
maior risco para esta posi¢gao, mas o evento segue
distante e totalmente indefinido.
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POSICOES

Moedas Commodities

Mantivemos a posi¢ao comprada no dolar norte-
americano e na lira turca e as posigoes vendidas no
renminbi chinés, no franco suico, na libra esterlina e
no dolar de Hong Kong. Zeramos a posigao vendida
no bath tailandés. Adicionamos posi¢cées comprada
no iene japonés e vendida no real brasileiro.

Bolsa

Mantivemos as compras da bolsa norte-americana,
bolsa do Canada, bolsa da China e bolsa da Coreia.
Adicionamos posicao vendida na bolsa do Brasil.

Mantivemos as posi¢goes compradas em milho e
cobre e as posicdes vendidas na curva de petréleo.
Zeramos as posicoes comprada no trigo e vendida
em soja. Adicionamos posicao comprada em agucar
e posicoes vendidas em gas natural e café. Zeramos
a posicao comprada em ouro.

Juros

Seguimos com as posi¢oes aplicadas na Suécia e
no juro real de Brasil e com posicoes tomadas nas
inclinagdes de Europa e Suécia.

ALOCACAO
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ATRIBUICAOQ
DE PERFORMANCE

K1 O FI O FEV/25 2025 DESDE INiCIO

Juros 0,18% 0,82% -0,39% -4,55% n,73% 19,94 %
Moedas -0,10% -0,17% 0,58% 1,08% 10,32% 2,12%
Bolsa 0,13% 0,77% 1,00% 4,75% 28,90% 35,11%
Commodities 0,51% -1,34% 1,55% 4,70% 37,59% 48,47%
Caixa e Custos -0,03% -0,12% -2,33% -5,31% -32,93% -46,14%
CDI 0,99% 2,00% 1,12% 25,28% 53,11% 69,77%
Performance

do Fundo 1,67% 1,.95% 11.54% 2596% 108,72% 129,26%
%CDI 169,15% 97,26% 103,73% 102,68% 204,7M% 185,28%

)i{| kapitalo

investimentos




