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CENARIO

Em agosto, o cenario global foi marcado pela perda de
félego da atividade nos Estados Unidos, combinada a
expectativa de corte de juros pelo Fed, pelaresiliéncia
parcial da atividade na Europa em meio a fragilidades
no setor externo, pela fraqueza persistente dos dados
na China e pela desaceleragao da economia brasileira,
ainda que acompanhada de mercado de trabalho
robusto e inflacao abaixo do esperado.

Nos Estados Unidos, o relatorio de emprego de
julho mostrou uma revisao significativa para baixo
da geracao de emprego dos ultimos meses. Esse
dado provocou uma mudanca no discurso do chair
Powell, que reconheceu o aumento dos riscos
para o0 mandato de emprego e sinalizou que, salvo
surpresas relevantes nos indicadores, o Fed deve
cortar a taxa de juros em 25 pontos-base na reuniao
de setembro. Com relagao a inflagao, o dado de julho
veio benigno. Apesar da expectativa de aceleragao
da inflacdo de bens em fungao das tarifas, o nucleo
de bens cresceu em ritmo similar ao de junho no
CPI e apresentou desaceleracdo no PCE. E provavel
que ainda observemos impactos das tarifas sobre
as medidas de inflagcdo a frente, mas, até aqui, os
efeitos tém sido menores do que o esperado.

A governor Adriana Kugler renunciou ao seu cargo no
Conselho de Governadores do Fed antes do término
de seu mandato, previsto para janeiro de 2026. Esse
movimento, de carater dovish, abriu espaco para que
o presidente Trump indicasse um novo membro mais
cedo do que o esperado.
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0 escolhido foi Stephen Miran, entao chair do
Council of Economic Advisers, cuja nomeacao
ainda aguarda aprovacao no Senado. Miran deve
se posicionar como uma voz dovish no comité,
defendendo reducdes de juros.

Ainda sobre o Fed, o presidente Trump publicou
uma carta demitindo a governor Lisa Cook, sob a
acusacao de fraude em hipoteca - um movimento
sem precedentes. Pelas regras, o presidente pode
demitir um membro do Conselho de Governadores
caso exista “causa’, embora ndo haja definicao exata
do que se enquadra nesse conceito. Cook iniciou um
processo judicial questionando a demissao, que deve
chegar a Suprema Corte e se estender por meses até
uma decisao final. Ainda assim, os acontecimentos
recentes apontam para o aumento da influéncia de
Trump no Fed.

Na Europa, em agosto, os indicadores de atividade
surpreenderam positivamente, sobretudo no setor
industrial. O aumento da tarifa efetiva, mesmo
considerando os acordos vigentes, nao parece ter
gerado impacto semelhante ao observado em 2018.
Por outro lado, os dados recentes do setor externo da
Zonado Euro mostraramuma pioranos ultimos meses.
As exportacdes para os Estados Unidos recuaram,
devolvendo o que parece ter sido a antecipagao do
primeiro trimestre, especialmente em produtos
quimicos, e o saldo com a China também manteve
uma tendéncia de deterioracao.
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Do lado da inflagdo, os dados seguem relativamente
em linha com as projecgdes do staff do ECB. Apesar de
apontar uma inflagcao marginalmente abaixo da meta
nos proximos trimestres, o cenario indica que ela deve
encerrar o horizonte de projegao préxima de 2%.

Diante desses sinais um pouco mais positivos da
atividade, o comité manteve, ao longo do més, o
discurso de que, com os juros ja em territorio neutro,
estd bem posicionado para aguardar e observar
como as incertezas do cenario se desenrolam.
Assim, depois de ter pulado a reunido de julho, o
mais provavel é que mantenham os juros inalterados
novamente na reuniao de inicio de setembro, ainda
gue com viés de corte.

Outro destaque na regiao, no fim do més, foi o
estresse politico na Franga, ap6s o primeiro-ministro
Frangois Bayrou anunciar que deve convocar um voto
de nao confianga no inicio de setembro. Diante do
calendario apertado e da distribuicao fragmentada
das cadeiras na Assembleia, o cenario mais provavel
€ que 0 governo nao sobreviva a votagao. Esse
desfecho tende a atrasar a discussao do orcamento e
das medidas de ajuste fiscal, elevando o risco de um
possivel downgrade do rating da Franca.

Na China, ainda ndo notamos impactos significativos
das tarifas nas exportacdes chinesas. Apesar da
queda das vendas para os Estados Unidos, o pais
tem conseguido escoar sua produgao para outros
destinos, sustentando uma balanga comercial forte.
Jé os dados de atividade em julho, de forma geral,
foram mais fracos: tanto a producao industrial quanto
as vendas no varejo ficaram abaixo das expectativas.
Os dados do setor imobiliario sequem fracos e sem
sinais de melhora.
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No Brasil, os dados referentes ao més de junho
confirmaram a tendéncia de desaceleracdao da
economia brasileira no sequndo trimestre de 2025.

Apesar de o mercado de trabalho continuar
apresentando bons numeros de geracao de emprego
formal, com o salario crescendo acima da inflacao e
a taxa de desemprego surpreendendo positivamente
mais uma vez, ja enxergamos sinais incipientes de
desaceleracao no consumo das familias e no crédito.

Com o recesso parlamentar, ndao houve grandes
avangos em pautas que impactem o andamento
da politica fiscal. Os numeros divulgados sugerem
alguma desaceleracao da arrecadacao, em linha
com o esperado. Por fim, vale ressaltar a divulgagao
do programa “Brasil Soberano”, que deve mitigar os
impactos das tarifas americanas sobre os produtos
brasileiros. Se aprovado da forma como o governo
federal enviou ao Parlamento, nao tera impacto no
resultado primario.

Em julho, mais uma vez, a inflacao foi melhor do
que o esperado, com surpresas em aberturas como
alimentacdao no domicilio e bens industriais. A
sequéncia de divulgacdes mais fracas tem levado a
revisoes relevantes do Boletim Focus para os anos de
2026 e 2027.

E, por fim, ndo houve reuniao do Copom. Nas poucas
oportunidades em que se pronunciaram, os diretores
reforcaram a diregdo do Ultimo comunicado,
afastando, sempre que possivel, qualquer discussao
sobre cortes.
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POSICOES

Juros
Aumentamos posicées aplicadas em juros

nominais na Zona do Euro, na Suécia e no Canada
e emjuros reais e nominais no Brasil. Reduzimos

posicao aplicada em Reino Unido e posicoes
taticas na Colémbia, Africa do Sul e México;

Commodities
Aumentamos posi¢cao comprada no ouro
e posicdes vendidas no petroéleo, soja e milho.

Bolsa

Mantivemos posi¢coes compradas e de valor
relativo em agdes brasileiras e aumentamos
posicdes compradas em acdes globais;

Moedas

Aumentamos posi¢cao comprada no iene japonés,
no euro, no rand sul-africano e no real. Mantivemos
posicoes vendidas no franco suico, no délar
australiano, na libra esterlina e no baht tailandés.
Reduzimos posig¢oes vendidas no peso colombiano,
no dolar de Hong Kong e no yuan chinés;

ATRIBUICAQ
DE PERFORMANCE

Quanto a atribuicao de resultado, as posigoes
em juros, commodities e moedas contribuiram
positivamente. Em bolsa brasileira, o destaque
positivo se deu nas posi¢des nos setores

de Mineracao & Siderurgia, Bancos, Petréleo

& Gas, Consumo, Telecom, Bens de Capital

KAPPA FIN

AGO/25 2025

12M

e Tecnologia. 0 destaque negativo, por sua vez,
se deu nas posigoes nos setores de Servigos
Financeiros, Construcao, Transporte & Logistica,
Utilidade Publica, Papel & Celulose, Saude,
Shoppings e Educagao.

24M 60M 120M

Juros 0,72% 2,58%
Moedas 0,07% -0,37%
Bolsa 0,05% -0,08%
Commodities 0,17% 0,50%
Caixa e Custos -0,10% -0,89%
CDI 1,16% 9,02%
Performance do Fundo 2,08% 10,76%

%CDI 178,58% 119,33%

0,73%
0,30%
1,96%
0,57%
-2,01%
12,87%

14,42 %
112,05%

-1,62% 13,05%  45,76%
-2,11% 0,44% -2,19%
9,98% 15,69% 51,60%
141% 4,79% 7.94%
-450%  -1737%  -36,62%
25,52% 6131%  143,27%
28,68%  7791% 209,85%
112,39%  127,08%  146,37%

K




CARTA DO GESTOR AGOSTO 2025
KAPPA
ZETA
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]

Juros 1,27% 4,31% 1,04% -3,58% 22,91% 100,91%
Moedas 0,13% -0,64% 0,53% -3,68% 0,50% -3,73%
Bolsa -0,01% 0,38% 4,21% 18,72% 29,77% 122,49%
Commodities 0,29% 0,85% 0,99% 2,46% 8,73% 18,44%
Caixa e Custos -0,21% -1,51% -2,86% -6,46% -26,68% -63,62%
CDI 1,16% 9,02% 12,87% 25,52% 61,31% 143,37%
Performance do Fundo 2,64% 12401%  16,77% 32,.97% 96,54% 317,86%
%CDI 226,77% 137,58% 130,37% 129,22% 157,45% 221,11%
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