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CENARIO

Em outubro, o ambiente macroeconémico global
mostrou sinais distintos de atividade e inflagao entre
as principais economias. Apds um ciclo de elevagao
de juros, as autoridades seguem ajustando o grau
de restricdo das politicas, a medida que avaliam
os efeitos cumulativos das decisbes anteriores. A
combinacao entre crescimento moderado, inflagdo
ainda acima das metas e incertezas fiscais em
algumas regiées tem levado os formuladores de
politica a manter uma postura de monitoramento e
prudéncia. A sequir, apresentamos uma breve analise
do cenario macroeconémico do més para Estados
Unidos, Europa, China e Brasil.

Nos Estados Unidos, o shutdown (paralisacdo
parcial do governo quando o Congresso nao aprova
o orgcamento) dificultou a avaliacdo das condigoes
econdmicas, pois a maior parte dos dados mais
relevantes nao foi divulgada. Indicadores alternativos
- de fontes privadas -, a principio, nao indicaram
mudangcas relevantes no estado da economia no més.
O dado publico mais relevante divulgado foi a inflagao
de setembro medida pelo CPI, que veio novamente
abaixo das expectativas.

Na reuniao de outubro, o FOMC reduziu a taxa de juros
em 25 pontos-base, conforme amplamente esperado.
Ainda assim, a forte divisdo entre os membros levou
0 chair Powell a adotar um tom mais hawkish, em
contraste com a precificacdo de mercado, que
praticamenteasseguravaumnovo corteemdezembro.
Apesar disso, avaliamos que a probabilidade maior
segue sendo de um novo corte na proxima reuniao,
embora a decisao deva ser fortemente dependente
dos dados — especialmente os relacionados ao
mercado de trabalho.
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No campo geopolitico, o encontro entre Xi Jinping
e Donald Trump foi um dos principais destaques do
més. A reuniao deflagrou um relaxamento nas tensdes
entre as duas poténcias, resultando em um acordo
preliminar que inclui, entre outros pontos, a redugao
em 10 p.p. das tarifas aplicadas pelos Estados Unidos a
produtos chineses. Em contrapartida, a China adiou o
plano de ampliar as restricoes a exportacao de metais
raros e se comprometeu a aumentar as compras de
produtos agricolas americanos.

NaEuropa,aeconomiadaZonadoEurocresceu0,2%no
terceirotrimestreemrelagaoaoanterior, ligeiramente
acima das expectativas. No detalhamento por pais,
a atividade na Alemanha permanece estagnada,
enquanto a Espanha e outros periféricos continuam
puxando o crescimento do bloco. Embora os dados
de atividade permanegam fracos, as pesquisas de
confianga — sobretudo na Alemanha — mostraram
alguma melhora no més, sustentando a expectativa de
que a politica fiscal possa ter impacto positivo neste
quarto trimestre.

A inflagao desacelerou de 2,2% para 2,1% em
outubro, em linha com as projegoes, embora o nucleo
tenha permanecido em patamar elevado, em 2,4%,
impulsionado pela aceleragao dos precos de servigos.
0 BCE manteve novamente a taxa de juros em 2,0%,
reiterando que esta “bem posicionado”, sugerindo, por
ora, manutencao da politica monetaria.

Na China, o crescimento segue emlinhacomametade
5%, sustentado por contribuicao mais forte do setor
externo. Medidas continuas de estimulo ao consumo
das familias também apoiam a atividade. Ao mesmo
tempo, a campanha contra a ‘involugao’ tem resultado
em queda relevante dos investimentos, ponto que
merece atencgao.
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No Brasil, os dados divulgados ao longo de outubro
corroboraram a percepcao de desaceleracao da
economia, especialmente em seus setores mais
ciclicos. Ainda ndo observamos nenhum efeito nos
indicadores mensais decorrente dos pagamentos dos
precatorios, realizados ao final de julho. O mercado
de trabalho e as concessdes de crédito do més
surpreenderam positivamente nossas projecoes,
sugerindo que a desaceleracao nao sera monotdnica.

A arrecadacdao vem perdendo forgca ao longo dos
meses, refletindo a diminuicdo do impeto de
crescimento da atividade econémica. Contudo, nao
vemos riscos de descumprimento da meta deste
ano e entendemos que o limite inferior da meta de
2026 também deve ser atingido sem necessidade
significativa de contingenciamento ou bloqueios. Ao
longo de outubro, no campo fiscal, o governo sofreu
uma derrota importante com a Medida Proviséria n®
1303, que nao foi votada pelo Congresso e caducou.
Entretanto, o Executivo agiu rapidamente e deve
consequir resgatar trechos relevantes do texto —com
impacto fiscal significativo para o préximo ano —,
incorporando-os em outros projetos em tramitacao e
buscando sua aprovacgao.
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A inflacdo voltou a surpreender positivamente
em outubro. Além de uma revisdo para baixo no
IPCA cheio, os dados mostraram sinais de melhora
qualitativa na margem. A inflacdo ainda nao opera
em niveis compativeis com o centro da meta, mas a
tendéncia recente é benigna.

Amédiamovel trimestral dessazonalizada e anualizada
dos servicos subjacentes recuou para 4,2 %, enquanto
adosnucleosatingiu 3,7%, ambos em patamares mais
baixos que nos meses anteriores. A proje¢ao para o
IPCA de 2025 foirevisadapara4,5%, 0 que abre espaco
para que o ano termine dentro do intervalo superior da
meta. Além disso, comegamos a observar uma queda
nas expectativas de inflacao de longo prazo, embora
elas ainda permanecam desancoradas.

Por fim, nao houve reuniao do Copom em outubro. Em
Sua proxima reuniao, no inicio de novembro, o comité
deve revisar suas projecoes de inflagao para baixo e
constatar que o fechamento do hiato vem ocorrendo
conforme o esperado. Ao mesmo tempo, o desvio
relevante das expectativas em relagdao a meta tem
sido apontado como um incémodo significativo pelos
membros do comité, sugerindo que ainda nao estamos
préximos do inicio de um novo ciclo de cortes de juros.

POSICOES

Juros

Aumentamos posicdes aplicadas em juros nominais
na Nova Zelandia e em juros nominais e reais no
Brasil. Mantivemos posicdes aplicadas nos Estados
Unidos e posigoes taticas no México. Reduzimos
posigao aplicada na Suécia e na Zona do Euro.

Commodities

Aumentamos posigao vendida no milho e no petroéleo
e reduzimos posicao comprada no ouro e posicdes
vendidas na soja.

Bolsa

Mantivemos posi¢6es compradas e de valor
relativo em acdes brasileiras e aumentamos
posicdes compradas em agdes globais.

Moedas

Aumentamos posicao comprada no peso
mexicano e no peso chileno e posi¢coes vendidas
no franco suigo, no peso colombiano e no real.
Reduzimos posi¢cées compradas na rupia indiana
e no iene japonés.
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ATRIBUICAOQ
DE PERFORMANCE

Quanto a atribuicao de resultado, as posicoes Transporte & Logistica, Construcao, Utilidade

em bolsa, moedas, commodities e juros Publica, Telecom, Bancos e Shoppings. O destaque

contribuiram negativamente. negativo, por sua vez, se deu nas posicoes nos
setores de Petroleo & Gas, Saude, Consumo, Papel

Em bolsa brasileira, o destaque positivo se deu nas & Celulose, Servigos Financeiros, Bens de Capital,

posicoes nos setores de Mineracao & Siderurgia, Educacao e Tecnologia.

K A P PA Fl N 0UT/25 2025 12M 24M 60M 120M

Juros -0,03% 2,16% 0,20% 0,20% 13,13% 48,76%
Moedas -0,16% -0,38% 0,18% -1,89% 0,12% 1,57%
Bolsa -0,38% -1,02% -0,34% 8,56% 18,30% 51,84%
Commodities -0,04% 0,95% 0,89% 2,13% 6,17% 9,28%
Caixa e Custos -0,17% -1,21% -1,73% -4,64% -18,14%  -38,29%
CDI 1,28% 1,76% 13,69% 26,17% 64,85% 144,04%
Performance do Fundo 051% 12,25% 12,88% 30.54% 84,44% 217,20%
%CDI 39,71% 104,18% 94,11% 116,69% 130,21% 150,79%

Z ETA Fl O 0UT/25 2025 12M 24M 60M 120M

Juros -0,05% 3,50% 0,08% -0,29% 23,26% 1M,83%
Moedas -0,28% -0,67% 0,32% -3,33% -0,05% 5,57%
Bolsa -0,54% -1,16% 0,31% 16,29% 34,95% 127,93%
Commodities -0,06% 1,65% 1,54% 3,80% 1,49% 22,52%
Caixa e Custos -0,17% -1,78% -2,37% -6,62% -28,16% -69,57%
CDI 1,28% 1,76 % 13,69% 26,17% 64,85% 144,04%
Performance do Fundo 017% 13,30% 1357% 36,02% 106,34% 342,32%
%CDI 13,33% 13,11% 99,17% 137,65% 163,99% 237,65%
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Este conteudo foi preparado pelas gestoras Kapitalo
(Kapitalo Investimentos Ltda. e Kapitalo Ciclo Gest&o de
Recursos Ltda.)tem carater meramente informativo e
nao deve ser entendido como analise de valor mobiliario,
material promocional, solicitagdo de compra ou venda,
oferta ou recomendacao de qualquer ativo financeiro
ou investimento, sugestao de alocacao ou adogao de
estratégia de investimento por parte dos destinatarios.
As gestoras nao se responsabilizam por erros, omissoes
ou pelo uso destas informacgdes. As informacgoes refe-
rem-se as datas e condicdes mencionadas. Os cenarios
apresentados podem nao se refletir nas estratégias dos
diversos fundos geridos pelas gestoras Kapitalo AS ES-
TIMATIVAS, CONCLUSOES, OPINIOES, PROJEGOES E HI-
POTESES APRESENTADAS NAO CONSTITUEM GARAN-
TIA OU PROMESSA DE RENTABILIDADE OU DE ISENCAOQ
DE RISCO. AOS INVESTIDORES, E RECOMENDADA A
LEITURA CUIDADOSA DE LAMINAS, PROSPECTOS E/ OU
REGULAMENTOS ANTES DE INVESTIR SEUS RECUR-
SOS. As analises aqui apresentadas nao pretendem con-
ter todas as informagodes relevantes que um investidor
deve considerar e, dessa forma, representam apenas
uma visao limitada do mercado. Este contetdo nao pode
ser copiado, reproduzido ou distribuido sem a prévia e
expressa concordancia das gestoras.

)| kapitalo

investimentos

KAPITALO INVESTIMENTOS LTDA
Av. Brigadeiro Faria Lima, 3144
112 andar - Itaim Bibi

01451-000 - Sao Paulo, SP
(11)3956-0600

kapitalo.com.br




