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CENARIO

No més de abril, o cenario global sequiu pressionado
por incertezas ligadas ao comeércio internacional,
especialmente pela escalada tarifaria entre EUA e
China. Ao mesmo tempo, os bancos centrais das
principais economias mantiveram uma postura
cautelosa, diante da combinacao entre desaceleragao
daatividadeeinflacaoaindaresiliente. Avalorizacaode
algumas moedas e a queda das commodities também
influenciaram o tom mais cauteloso observado nas
decisoes de politica monetaria.

Nos Estados Unidos, o presidente Trump recuou
parcialmente de seu plano de tarifas reciprocas.
Reduziu, por 90 dias, as tarifas de importacao para
10% em quase todos os paises - antes, havia sinalizado
aliquotas minimas de 10%, podendo chegar a 50%
para nagdes com as quais 0s EUA mantém déficits
comerciais relevantes. Além disso, o presidente
isentou a importacao de produtos eletronicos das
tarifas. Na outra ponta, a tarifa para a maior parte dos
produtos chineses estd em 145% apds retaliacéo (a
tarifa da China a produtos americanos esta em 125%).
A principio, esse nivel parece o topo. Falas recentes
da administracao, incluindo de Trump, indicam que
eles enxergam o0s niveis atuais das tarifas como
insustentaveis e desejam negociar para baixo. Ainda
assim, até o momento nao houve avancos relevantes
nacomunicacao entre China e Estados Unidos visando
uma resolucao do conflito. Avaliamos que as tarifas
aplicadas a China devem recuar dos atuais 145%, mas
continuarao acima da média imposta a outros paises.

Em conjunto, as movimentacdes ao longo do més
deram algum alivio na margem, reduzindo as chances
dos cenarios mais adversos para a economia, e
mostram que o presidente Trump esta sensivel a
estresses no mercado, e ao feedback dos negocios.
De qualquer forma, ainda que mais baixo que
anteriormente, o nivel de tarifas seque alto, o que,
associadoaoambientedeincertezadas politicas, deve
provocar uma desaceleragao da economia americana.
Ao mesmo tempo, as tarifas devem elevar a inflacao,
tornando o cenario mais desafiador para o Fed.

ABRIL

2025

Paraareuniao de maio do FOMC, o comité deve manter
a taxa de juros inalterada. A comunicagao recente
indica que, caso ndo haja sinais muito significativos de
desaceleragcao econémica, os cortes devem ficar para
0 segundo semestre. Nos ultimos pronunciamentos,
dirigentes tém enfatizado a necessidade de garantir
que as expectativas de inflagdo permanecam
ancoradas diante do choque atual.

NaEuropa, oBancoCentral Europeucortounovamente
os juros em 25 pontos-base na reunidao de abril. A
forte valorizacao do euro, a queda das commodities
e 0 aumento da incerteza em torno das discussoes
tarifarias levaram o BCE a adotar uma narrativa mais
focada nos riscos negativos para o crescimento e
em pressoes inflacionarias “incertas”. O comunicado
oficial retirou a mengado ao grau de restricao da
politica monetaria, embora Lagarde tenha minimizado
a importancia desse conceito diante dos choques
econdmicos. A mudanca de tom, mais dovish, levou
alguns membros a considerar a possibilidade de um
corte mais agressivo, de 50 pontos-base. Ainda assim,
€ mais provavel que o ritmo de cortes retorne aos 25
pontos-base nareuniao de junho.

Na China, o tema das tarifas foi a principal
discussao no més. O pais adotou outra estratégia
e, surpreendendo a maioria, ndo demorou a retaliar
as tarifas impostas pelos Estados Unidos no inicio
de abril. As trocas comerciais entre os dois paises
ficaram virtualmente impraticaveis, e devemos
observar alguma negociagao nos préoximos meses. O
impacto das tarifas na economia chinesa é grande,
mas o pais vem de um bom nivel de crescimento neste
inicio de ano e ainda dispde de muitos instrumentos
de politica monetaria e fiscal para implementar antes
de prometer novos estimulos.
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No Brasil, os dados divulgados aolongo do més de abril
continuam apontando para uma economia que ainda
nao perdeu forgas, apesar do alto patamar de juros. No
proximo més, devemos observar os ultimos numeros
do primeiro trimestre, que devem confirmar uma
aceleracao do crescimento do PIB, mesmo quando
desconsideramos a forte contribuicao da producao
agropecuaria neste inicio de ano. Olhando mais a
frente, medidas como o novo crédito consignado,
0s pagamentos de precatorios e 0s pagamentos
decorrentes das novas regras do sagque-aniversario
do INSS devem mitigar o impacto do aperto de juros
no segundo semestre. A menos que a desaceleragao
global induzida pelas tarifas americanas atinja o Brasil
de forma mais intensa do que a projetada, nao vemos
o0 hiato do produto se abrindo de forma relevante até
o final deste ano. Ao mesmo tempo, o desemprego
segue baixo, com o mercado de trabalho gerando
muitas vagas de emprego formal. Mais recentemente,
ossalariosaceleraram, sugerindo que adesaceleragao
do consumo sera lenta, mesmo com o crédito se
tornando mais caro. Notamos alguma perda de forga
em aberturas mais ciclicas no crédito para as familias,
sugerindo que a politica monetaria comegou a fazer
algum efeito nesse primeiro canal.

No aspectofiscal, nUmeros de arrecadagao continuam
surpreendendo positivamente e, junto com o aperto
nos gastos discricionarios neste comego de ano,
permitiram bons resultados primarios no primeiro
trimestre. Excluindo itens ndorecorrentes e ajustando
0 resultado ao ciclo atual, a média dos resultados
primarios dos ultimos meses esta ao redor de 0%.

ABRIL

2025

Além disso, em abril, a inflagdo corrente seque
pressionada, com 0s principais nucleos ainda em
patamares significativamente acima do centro da
meta. A média dos nucleos atingiu 5,8% na média
moével mensal dessazonalizada e anualizada de
trés meses, enquanto o0s servicos subjacentes
permaneceram elevados, em 7,3% na mesma meétrica.
Apesar desse quadro, a queda recente nos precos do
petréleo contribuiu para uma revisao da projecao de
inflagao para 2025, que passou de 5,7% para 5,5%,
refletindo um alivio marginal no cenario prospectivo.
Ainda assim, o0 ambiente seque desafiador, diante da
resiliéncia da atividade econdmica e de um mercado
de trabalho apertado.

Por fim, embora nao tenha ocorrido reuniao do Copom
em abril, tanto o presidente quanto alguns diretores
fizeram declaracdes relevantes. Todos destacaram
que o episodio das tarifas americanas aumentou
a incerteza no cenario internacional, com reflexos
importantes sobre o ambiente doméstico, exigindo
mais gradualismo, transparéncia e cautela por parte
da autoridade monetaria.
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POSICOES

Juros Bolsa

Abrimos posigoes taticas no México, reduzimos
posicoes aplicadas na Suécia e na Zona do Euro,
mantivemos posicdes aplicadas em juros reais
no Brasil e em juros nominais nos EUA.

Commodities

Aumentamos posicoes vendidas na soja, petréleo
e café, mantivemos posi¢coes compradas no ouro
e agucar. Reduzimos posicoes vendidas na platina
e no paladio.

Aumentamos posicées compradas e de valor
relativo em agoes brasileiras e reduzimos posicoes
compradas em agoes globais.

Moedas

Aumentamos posicao comprada na rupiaindianae

no dolar canadense, reduzimos posi¢oes vendidas no
yuan chinés e no real brasileiro e posicdes compradas
no iéne japonés. Mantivemos posi¢cao comprada

no peso mexicano e no forint hungaro e posigoes
vendidas no franco sui¢o e no délar de Hong Kong.

ATRIBUICAOQ
DE PERFORMANCE

Quanto a atribuicao de resultado, contribuiram
positivamente as posi¢cdes em juros, commodities

e moedas e, negativamente, as posicdes em bolsa.
Em bolsa brasileira, o destaque positivo se deu nas
posicdes nos setores de Consumo, Bancos, Servigos
Financeiros, Saude, Tecnologia, Telecom, Bens de
Consumo, enquanto o destaque negativo se deu nas
posicdes nos setores de Petroleo & Gas, Transporte
& Logistica, Mineracao & Siderurgia, Utilidade
Publica, Construcao, Educacao e Shoppings.

KAPPA FIN

ABR/25 2025 12M

24M 60M 120M

Juros 0,75% 2,09% 2,98%
Moedas 0,04% -0,03% -0,96%
Bolsa -0,47% -3,14% 2,09%
Commodities 0,41% 0,39% 0,71%
Caixa e Custos -0,07% -0,34% -2,13%
CDI 1,06% 4,07% 1,45%
Performance

do Fundo 1.72% 3.05% 14,13%
%CDI 162,55% 74,88% 123,46%

-4,47% 14,15%  38,47%
-1,93% 2,15% 3,75%
6,49% 1273%  42,05%

153% 4,77% 7,36%

-456%  -1731%  -34,33%

2519%  55.24%  142,55%
22,25%  T,73% 199,85%
88,35%  129,86%  140,20%
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Z ETA Fl O ABR/25 2025 12M 24M 60M 120M

Juros 1,31% 3,46% 5,04% -8,43% 25,14% 83,40%
Moedas 0,07% -0,04% -1,68% -3,30% 3,65% 11,86%
Bolsa -0,73% -5,47% 3,80% 11,69% 23,29% 98,91%
Commodities 0,72% 0,68% 1.24% 2,64% 8,87% 17,26%
Caixa e Custos -0,16% -0,56% -3,03% -6,13% -26,78% -58,28%
CDI 1,06% 4,07% 1,45% 25,19% 55,24% 142,55%
Performance

do Fundo 2,28% 215% 16,82%  2166%  89.41% 295,69%
%CDI 215,92% 52,70% 146,88% 86,00% 161,86% 207,43%

I kapitalo

investimentos




