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CENARIO

No més de maio, observamos a atividade global ainda
bastante resiliente e uma inflacao forte acima da meta
considerada ideal para os principais bancos centrais do
mundo. Com isso, o inicio do ciclo de cortes que espera-
vamos sera provavelmente postergado.

Nos Estados Unidos, na reuniao de maio do FOMC, o co-
mité reforcou a instancia parada e que, frente aos dados
mais fortes do primeiro trimestre, é possivel que o ciclo
de corte demore mais do que o pensado anteriormen-
te Ainda assim. o chair Powell enfatizou que, apesar da
surpresa recente nos dados. considera improvavel que o
proximo movimento seja de alta. Nesse sentido. 0s ultimos
dados americanos trouxeram algum alivio para o risco de
superaguecimento da economia. A geracao de emprego
do més de abril mostrou um mercado de trabalho resi-
liente, porem com uma desaceleracao relevante na ponta;
0s dados de consumo de bens tambem vieram mais fra-
cos. Porem. a inflacdo segue rodando acima do deseja-
do. ainda gue o dado da ponta tenha mostrado alguma
desaceleracao dos nucleos. A comunicacao recente dos
participantes do comité tem indicado que eles precisam
de varios meses de dados de inflacdo mais moderados
para ganhar confianca e iniciar o ciclo de afrouxamento,
tornando mais provavel que o Inicio seja perto do final
do ano, caso nao haja enfraguecimento significativo do
mercado de trabalho.

Na Zona do Euro, embora as ultimas informactes de maio
tenham sido negativas, 0 ECB deve iniciar o ciclo de corte
na reunido de junha. A prévia da inflacao fol novamente
um pouco acima do esperado. com servicos acelerando e
uma media de salarios tambem mais firme no 1T. A sinali-
7acao sobre o0s proximos passos deve se manter cautelo-
sa e gradual para dar tempo de confirmar que sao apenas
pequenos obstaculos (bumps in the road) ja@ esperados
pelo comité, e nao uma mudanca na trajetoria de desin-
flacdo. Ja no Reino Unido, a surpresa altista da inflacao de
abril deve atrasar o inicio do ciclo de corte do BoE. que, de
forma mais sutil, também vinha deixando a porta aberta.
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Na China, com o objetivo de estabilizar a crise do setor
imobiliario. 0 governo anunciou um programa de compras
de casas prontas e nao vendidas, para transforma-las
em habitacdo barata e acessivel as familias mais pobres.
0 tamanho do programa deve ajudar a reduzir cerca de
15% do estoque de casas terminadas. que, desde o Inicio
da crise imobiliaria, subiu 50%. Apesar de a reducao ain-
da ser pouco significativa, entendemos que a direcao da
politica de colocar o governo chinés como comprador de
ultima instancia fornece um sinal importante aos com-
pradores e incorporadores. Nos dados. vemos a economia
chinesa esfriando e perdendo o impeto de crescimento
do comeco do ano.

No Brasil, 0 més de maio fol marcado pela tragedia no
Rio Grande do Sul (a Kapitalo se solidariza com todos 0s
galchos que tiveram suas vidas afetadas). Ainda é dificil
estimar qual sera o impacto para o PIB de 2024 Nos
dados divulgados no més, continuamos vendo forca no
mercado formal de emprego. que esta contribuindo para
sucessivas surpresas baixistas na taxa de desemprego.
Quanto a inflacao, tivemos neste més a divulgacao do
IPCA de abril, que continuou apresentando numeros be-
nignos - o acumulado de 12 meses chegou 3.69%. Vale
destacar que as medidas subjacentes seguem comporta-
das. Do lado fiscal, as receitas sequem firmes. Os bons re-
sultados vieram. principalmente, da arrecadacao advinda
do bom desempenho do mercado de trabalho. Apesar
de as despesas estarem crescendo acima do esperado,
0 credito suplementar aberto nesse més nao provocou
bloqueio no orcamento. Porém, observamos com preocu-
pacao o rapido ritmo de crescimento de alguns gastos,
com destaque para a previdéncia. Entendemos que essa
escalada pode forcar o governo a discutir a viabilidade
da regra de gastos do arcabouco mais cedo do que o
esperado. Por fim, 0 Banco Central cortou a Selic em 25
basis points. como esperado.
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POSICOES
Juros

Temos posicoes taticas no México, aumentamos
posicoes aplicadas nos EUA e no Reino Unido,
reduzimos posicoes aplicadas no Brasil e na Zona

do Euro. Mantivemos posicdes de curvatura nos EUA,
vendidas em inflagdo na Zona do Euro e compradas
em inflacdo nos EUA.

Bolsa

Mantivemos posicoes compradas e de valor relativo
em acOes brasileiras, aléem de posicdoes compradas
em bolsas globais.
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Moedas

Aumentamos posicao comprada no real e vendida

no dolar de Hong Kong, reduzimos posi¢oes compradas
no peso mexicano e vendidas no yuan chinés e no rand
sul-africano.

one
Commodities

Aumentamos posicoes compradas no ouro

e no petrodleo, e vendidas na soja, platina e paladio.
Mantivemos posicao comprada no cobre e no trigo
e vendida no aluminio e no minério de ferro.

ATRIBUICAO
DE PERFORMANCE

Quanto a atribuicao de resultado, contribuiram
positivamente as posicoes em bolsa e negativamente
em commodities. Em bolsa brasileira, o destaque para
0s ganhos foi nas posicoes nos setores de consumo,
transporte e logistica, saude, utilities, educacao,
mineracao e siderurgia; enquanto os destaques
negativos foram nos setores de papel e celulose,

oleo e gas, bancos, tecnologia e telecom.

MAI/24 2024 12M

KAPPA FIN

24M 60M 120M

Juros 0,02% -4,85% -5,46%
Moedas 0,07% -0,59% -0,94%
Bolsa 0,97% 2,20% 4,84%
Commodities -0,10% 0,49% 0,65%
Caixa e Custos -0,13% -0,85% -2,04%
CDI 0,83% 4,40% 12,01%
Performance

do Fundo 165% 0.80% 907%
%CDI 198,30% 18,20% 75,51%

-1,57% 7,69% 24,69%
0,68% 0,17% 13,55%
-0,32% 10,36% 33,76%
-0,11% 3,85% 5,34%
-4,76%  -16,67% -31,47%
27,10% 46,96% 142,37%
2103%  5237% 18824%
77,59% 1M11,51% 132,22%
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ESTRATEGIAS MAI/24 2024 12M 24M 60M 120M ZETA FIQ
|

Juros 0,03% -8,57% -9,98% -3,18% 12,63% 49,98%
Moedas 0,12% -1,02% -1,63% 1,16% 0,02% 36,70%
Bolsa 1,76% 4,10% 8,88% -0,36% 17,87% 77,67%
Commodities -0,19% 0,85% 1,15% -0,19% 6,84% 12.46%
Caixa e Custos -0,24% -1,08% -2,75% -6,36%  -25,16%  -51,36%
CDI 0,83% 4,40% 12,01% 27,10% 46,96% 142,37%
Performance

do Fundo 231% -131% 768% 18,18% 5917%  267.81%
%CDI 277,69% - 63,98% 67,07% 125,99% 188,12%

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 alocagao 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 OU DE ISENCAQ DE RISCO. AQS INVESTI- 1
DORES, E RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA DE kapltalo

investimentos

LAMINAS, PROSPECTOS E/ OU REGULAMENTOS ANTES
DE INVESTIR SEUS RECURSQOS. As analises aqui apre- KAPITALO INVESTIMENTOS LTDA
sentadas nao pretendem conter todas as informacdes re-  Av. Brigadeiro Faria Lima, 3144
levantes que um investidor deve considerar e, dessa forma, 10° e 11° andar - Itaim Bibi
representam apenas uma visao limitada do mercado. Este  01451-000 - Sao Paulo, SP
contetido ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido  (11) 3956-0600

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




