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CENARIO

Em junho. acompanhamos a atividade global ainda resi-
liente, mas com algum arrefecimento da inflacao. Tam-
bém vimos alguns bancos centrais iniciarem o ciclo de
corte de juros.

Nos Estados Unidaos. a reunido de junho do FOMC apre-
sentou novas projecoes dos participantes do comité
para a economia e para a taxa de juros. Em respos-
ta aos dados mais fortes de inflacao no inicio do ano,
a mediana das projecdes indica apenas um corte em
2024 (em comparacao com o indicativo de trés cortes
na mediana das projecoes de marco) Ainda assim. o
presidente Powell destacou que devido a incerteza das
projecOes, 0 comité nao desejava passar uma mensa-
gem muito forte a partir delas. A despeito do vies haw-
kish. o cenario para inicio de cortes parece ainda estar
bastante dependente dos dados a serem divulgados
nos proximos meses. Nesse sentido, o dado de infla-
cao referente a maio mostrou a primeira surpresa para
baixo no ano. com desaceleragao nos setores de servi-
cos, considerados mais persistentes. E importante frisar
que. por enguanto. trata-se apenas de um dado benigno
e que 0 comité precisa ver evidéncia mais sustentada
de desaceleracdo para o inicio do ciclo. Com relacao ao
cenario politico, em junho também ocorreu 0 primeiro
debate presidencial com performance bastante ruim de
Joe Biden. Com issa. especulacdes acerca de uma pos-
sivel substituicao do candidato democrata cresceram.
Com ou sem tal substituicdo, parece razoavel esperar
uma maior probabilidade de vitoria do partido Republi-
cano com maioria nas duas casas do Congresso.
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Na Zona do Euro. o0 Banco Central cortou a taxa de juros
em 0.25 ponto percentual na reunidao de junho. Por outro
lado. o ECB revisou para cima as projecoes de inflacao
e nao deu indicagbes claras se continuara o ciclo nas
proximas reunioes. A inflacao, principalmente o nucleo
puxado por servicos, continua se mostrando mais firme
do gue no inicio do ano. No entanto. do lado da ativida-
de econdmica, o PMI de junho interrompeu a tendéncia
de melhora dos Ultimos meses, com queda disseminada
entre setores e paises. Também houve surpresa no ce-
nario politico europeu com a dissolucao da Assembleia
Nacional da Franca pelo presidente Emmanuel Macron,
convocando eleicoes legislativas para 30/6 e 7/7. 0 par-
tido Rassemblement National (RN). de Marine Le Pen e
Jordan Bardella, liderou o primeiro turno com cerca de
34% dos votos. Diferentemente de eventos no passado
- quando o RN se mostrou competitivo e 0 mercado se
estressou principalmente com o risco de Frexit (saida do
Euro) - a maior incerteza atualmente vem do lado fiscal.

Na China. ainda ndo se observam sinais de que o mer-
cado imobiliario reagiu as politicas recéem-anunciadas.
As vendas de casas permanecem fracas, assim como
as vendas de terrenos e 0 volume de concessoes de
hipotecas. Paralelamente, os dados mensais de maio in-
dicam que a economia continua desacelerando neste
sequndo trimestre. E importante observar a diferenca
na composicao dos setores: em maio, a industria apre-
sentou um desempenho inferior ao esperado, enguanto
0S setores de servicos e varejo mostraram um cresci-
mento acima do esperado.
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2024

No Brasil, houve piora marcante dos ativos de risco. Do
lado fiscal. as despesas continuaram crescendo acima
do esperado. Simultaneamente. a continua frustragao
com a arrecadacao a partir de medidas especificas -
como as novas mudancas do Conselho de Administra-
cao de Recursos Fiscais (Carf) - reforca a convicgao de
gue 0 governo teria que agir rapido para cumprir a meta
de primario e o teto de despesas previstos pelo arca-
bouco fiscal. No entanto. nenhuma medida efetiva foi
anunciada e sequidas declaracoes do Presidente da Re-
publica geraram percepcao de que 0 governo Nao esta
caminhando na direcao de um ajuste fiscal. As contas
externas brasileiras também apresentaram deteriora-
€ao em razao do aumento relevante das importacoes.
Com isso. a taxa cambio acentuou a tendéncia de des-
valorizacao na qual estava desde o inicio do ano. Outro
fator que atrapalha o trabalho do Banco Central é o
continuo aperto do mercado de trabalho que, mais uma
vez, apresentou surpresa baixista na taxa de desempre-
go e ritmo robusto de criacdo de vagas formais. Nesse
cenario. a chance de reversao de direcao aumenta. com
elevacao da taxa basica de juros. Be todo modo. a comu-
nicacdo do BCB tem enfatizado que a inflacao corrente
ainda é bem benéfica e que a atual taxa de juros e sufi-
ciente para garantir a convergéncia ao longo do tempo.
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POSICOES

Juros

Temos posicoes taticas no México, aumentamos
posicoes aplicadas nos EUA e na Zona do Euro.
Mantivemos posicdes aplicadas no Brasil e de
curvatura nos EUA. Zeramos posicao comprada
em inflacao nos EUA e vendida em inflacao

na Zona do Euro.

Bolsa

Mantivemos posicoes compradas e de valor
relativo em acoes brasileiras e posicoes compradas
em bolsas globais.
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Moedas

Aumentamos posicao comprada no peso mexicano,
na rupia indiana e no forint hungaro e vendida no
peso chileno e no franco suico. Mantivemos posicoes
vendidas no yuan chinés e no dolar de Hong Kong.

Commodities

Aumentamos posicoes compradas no petroleo,
mantivemos posicao comprada no acucar e no trigo

e vendida no aluminio e no minério de ferro. Reduzimos
posicao comprada no ouro e vendida no cafeé.

ATRIBUICAO
DE PERFORMANCE

Quanto a atribuicao de resultado, contribuiram

positivamente as posicoes em bolsa e negativamente

em moedas. Em bolsa brasileira, o destaque para

0s ganhos foi nas posicoes nos setores de Consumo,

Papel & Celulose, Transporte & Logistica, Educacao,

Bancos e Servicos Financeiros, enquanto o destaque

negativo se deu nas posicoes nos setores de Mineracao

& Siderurgia, Saude, Petroleo & Gas, Bens de Capital,

Utilities e Tecnologia.

JUN/24 2024

KAPPA FIN

12M 24M 60M 120M

Juros 0,02% -4,86% -4,52% =-2,20% 7,36% 23,49%
Moedas -0,41% -1,00% -1,08% -0,65% -1,51% 13,23%
Bolsa 0,91% 3,14% 5,90% 3,77% 9,41% 35,75%
Commodities 0,32% 0,82% 1,04% 0,56% 4,04% 6,00%
Caixa e Custos -0,20% -1,06% -2,16% -5,33% -15,81% -31,69%
CDI 0,79% 5,22% 11,69% 26,82% 47,43% 142,30%
Performance

do Fundo 143% 224% 1088%  2296%  5091% 189.07%
%CDI 181,54% 42,96% 93,03% 85,63% 107,34% 132,87%
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ESTRATEGIAS JUN/24 2024 12M

JUNHO

2024

ZETA FIQ

24M 60M 120M

Juros 0,06% -8,58% -8,42%
Moedas -0,71% -173% -1,89%
Bolsa 1,71% 5,81% 11,06%
Commodities 0,56% 141% 1,83%
Caixa e Custos -0,25% -1,33% -2,88%
CDI 0,79% 5,22% 11,69%
Performance

do Fundo 216% 0.82% 139%
%CDI 273,73% 15,62% 97,39%

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 ISENCAQ DE RISCO. AOS INVESTI-
DORES, E RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA DE
LAMINAS, PROSPECTOS E/ OU REGULAMENTOS ANTES
DE INVESTIR SEUS RECURSOS. 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
contetido nao pode ser copiado, reproduzido ou distribuido
Sem a prévia e expressa concordancia das gestoras.

-4,26% 11,91% 46,47%
-1,14% -2,92% 35,87%
6,97% 16,24% 82,25%
0,96% 7,09% 13,94%
-7.21%  -23,37% =-51,71%
26,82% 47,43% 142,30%
2214%  5637% 26912%
82,57% 118,85% 189,13%
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