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Carta K10 — agosto 2023
Cenario

Apesar do forte aperto monetario e da elevada expectativa de recessdo, o ano de 2023 tem
mostrado uma economia norte-americana muito resiliente e com projecdes de crescimento que

continuam sendo revisadas para cima.

O fundo tem mantido alocagBes aplicadas em juros de forma seletiva, em paises desenvolvidos e
emergentes. Apesar de nado termos posi¢coes aplicadas em juros de EUA, sabemos que este

mercado afeta a dinamica de outros paises.

Nos paragrafos abaixo apresentamos alguns fatores que contribuiram, talvez de forma temporaria,
para a resiliéncia da economia americana ao longo de 2023. E, apesar das revisdes para cima do
crescimento no trimestre corrente, fazemos a pergunta: ser4d que esta contratada uma

desaceleracdo mais forte a frente?

Alguns fatores contribuiram para o bom desempenho da economia norte-americana neste ano. A
queda da inflacdo do fim de 2022 produziu um afrouxamento das condi¢des financeiras e resultou
na retomada da confianca e na melhora dos setores mais ciclicos da economia, como o de
construcdo. Houve uma expansao fiscal relevante por conta dos reajustes dos beneficios sociais e
das faixas de imposto de renda. O mercado de trabalho surpreendeu positivamente o que, aliado
ao excesso de poupanca, sustentou a demanda agregada.

Contudo, acreditamos que o risco de uma desaceleracdo mais pronunciada a frente esta mal
precificado. A politica monetaria atua com defasagens e tem ficado mais restritiva. Os bancos
continuam apertando as condi¢cdes para a concessao de crédito e ha aumentos importantes de
inadimpléncia em segmentos mais arriscados. O setor externo também tem se tornado mais
desafiador, com desaceleracdes relevantes no crescimento da Zona do Euro, do Reino Unido e do
Canada. A China pode estar deixando o pior para trds, mas as perspectivas sado de recuperacéo

lenta.
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O mercado de trabalho dos EUA vem desacelerando e dando sinais de que esta ficando mais

equilibrado. A geracdo de vagas continua acima do equilibrio, mas estd em clara tendéncia de

desaceleracdo. A razdo de vagas em aberto sobre desempregados, uma métrica mais ampla de

aperto do mercado de trabalho, vem corrigindo. Além disso, o excesso de poupanca acumulado

durante a pandemia esta proximo a exaustdo e o retorno do pagamento dos créditos estudantis

devem impactar negativamente o consumo a frente.

Acreditamos que parte importante dos impactos da politica monetéria ainda esta por vir. E para

alguns paises, como os EUA, o elevado déficit fiscal corrente com alto endividamento publico

deixam um espaco limitado para novos medidas fiscais anticiclicas.

Gréfico 1

Excesso de Poupancga das Familias — Em USD, Nominal

Gréfico 2

Numero de Vagas em Aberto por Pessoa Desempregada
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Fontes: Bureau of Economic Analysis, Kapitalo investimentos

Notas: Considera taxa de poupanga “normal”idéntica & média da taxa de poupanga do quarto trimestre de 2019
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Fontes: Bureau of Labor Statistics, Kapitalo Investimentos
Notas: Ponto se refere a uma estimativa para o més de agosto, que considera o niimero de desempregos do Househod Survey de agosto e a manutengdo

das Vagas em Aberto do JOLTS idéntica ao patamar do més de julho,
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Posicdes

e Moedas: Seguimos vendidos no ddlar neozelandés e no yuan chinés e comprados no doélar
australiano, na corba norueguesa, no peso mexicano e no real contra o dolar. Adicionamos
uma posic¢do vendida na libra esterlina contra o dolar. Zeramos a venda de euro.

e Commodities: Mantivemos as posi¢cdes vendidas, no milho, em PGMs e no minério de ferro,
além das compradas no petroleo, no ouro e no agucar. Zeramos a posi¢cdo comprada no
farelo de soja, além da vendida na prata e adicionamos uma posi¢cdo comprada no cobre.

e Bolsa: Mantivemos a posi¢cao comprada na bolsa brasileira e as vendidas na bolsa aleméa e
no indice de small caps americano.

e Juros: Seguimos com as posicoes tomadas em Japao, na parte curta da curva dos EUA,
em inflagcdo de Brasil, e nas inclinagdes de Chile, Canada e EUA, além das aplicadas em
México, Nova Zelandia, Canada, juros curto do Brasil, juros real do Brasil e na inflacdo da
Europa. Zeramos as posicoes tomadas na inclinacdo de Reino Unido e nas partes curtas

das curvas de Australia e Europa.

Alocacéo por Fator de Risco* Atribuicdo de Performance
. 0, 0,
VaR 1d; 95% (% do PL) Estratégias ago/23 2023 12M 24M Desde Inicio
0,77% Juros -0,35%  -2,96%  -179%  7,50% 21,66%
Moedas -0,14%  011%  -0,63%  1,80% 0,58%
Bolsa 037%  216%  332%  9,31% 25,75%
0,68% Commodities -0,19% 1,42% 1,23% 5.27% 36,48%
0,38% ©,48% )
‘ Caixa e Custos -0,15%  -168%  -266%  -9,54% -34,36%
0,25% , col 114%  886%  1355%  2517% 44,59%
0,30% % ©,39%
0,147 J[o,zl% 0,62% Performance do Fundo -0,06% 7,91% 13,02%  39,51% 94,70%
%
0,23% } :;12 0.18% 0,26% % CDI ; 89.23%  96,07% 15697%  212,37%
0,10%
Commodities Moedas Bolsa Renda Fixa Total

*Minimo, Médio e M&ximo ao longo do més
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