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CENARIO

Em maio, o cenario global seguiu marcado por
incertezas comerciais, atividade econémica desigual
entre as regides e politicas monetarias ainda
cautelosas. Enquanto os Estados Unidos mantém os
juros e a Europa sinaliza novos cortes, a China mostra
desaceleracao moderada e o Brasil apresenta sinais
de recuperacao, com crescimento no consumo e
inflacdo em queda.

Nos Estados Unidos, a agenda de tarifas continua
volatil. Houve uma desescalada das tarifas sobre
produtos chineses: ap6s conversas iniciais, 0s
dois paises concordaram em reverter os aumentos
implementados apo6s 2 de abril, 0 que representa
uma reducao de 115 pontos percentuais nas tarifas de
ambososlados.Comisso, o aumento tarifarioaplicado
durante o segundo governo Trump sobre produtos
chineses passou a ser de 30 pontos percentuais (ante
os 115% anteriores). Embora ainda elevado, esse nivel
provavelmente nao inviabiliza o comeércio e reduz as
chances de cenéarios mais adversos para atividade
e inflagao. Ainda assim, o tema depende de algum
acordo mais definitivo entre as partes. Na outra
ponta, Trump anunciou aumento das tarifas sobre aco
e aluminio, de 25% a 50%.

Além disso, aumentaram as discussoes sobre
a legalidade do aumento das tarifas pelo poder
executivo. Houve uma decisao judicial para pausar
a implementacdo das tarifas via autoridade
emergencial. Posteriormente, a administracao Trump
conseqguiudecisaoaseufavorreinstaurandoastarifas.
O caso deve seqguir no judiciario até a Suprema Corte.
Os desenvolvimentos atrasam a agenda tarifaria,
mas Trump poderia implementar tarifas por meio de
outras autoridades, caso a Suprema Corte derrube a
implementacao via autoridade emergencial.

Os dados econdmicos ainda ndo mostram efeitos
significativos dastarifassobreainflagdo ou o mercado
de trabalho. A expectativa é de que os impactos
figuem mais visiveis a partir da metade do ano.

MAIO

2025

No que diz respeito ao Fed, na reunido de maio o
comité manteve a taxa de juros inalterada e continua
indicando que a politica monetéaria esta em um bom
lugar, sem pressa para novos movimentos.

Na Europa, aumentaram o risco e a incerteza
em relacao as tarifas no fim de maio. Primeiro, o
presidente Trump ameacgou escalar as tarifas para
50%, ap06s considerar insuficientes as propostas da
Europa nas negociagbes com sua administragao.
Em seguida, concordou em continuar negociando
até o inicio de julho (9/7). No entanto, algumas das
exigéncias americanas - como mudangas no sistema
de VAT e em barreiras sanitarias - parecem dificeis de
serem atendidas rapidamente. Além disso, a Justica
americana bloqueou as tarifas sobre o IEEPA, mas
elas foram reinstauradas e continuam em vigor. As
tarifas setoriais sobre aco, aluminio g, principalmente,
veiculos continuam impactando as exportagcoes
europeias. Ha ainda o risco de que a administracao
americana recorra com mais frequéncia a esse tipo
de instrumento.

Diante desse cenario, avisao sobre osriscos negativos
para a atividade deve ser um dos pontos que levara o
BCE a cortar novamente os juros na reunido de junho.
Os salarios também vém desacelerando mais rapido
do que o esperado, reforgcando a confianca do comité
na desaceleracao da inflagao de servicos a frente. A
valorizagao do euro, somada a queda nos precgos de
commodities, também deve contribuir para reduzir as
projecoes deinflacdo, antecipando o alcance da meta.
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Na China, com a pausa de 90 dias anunciada pelo
governo Trump e a reducao das tarifas sobre a
China, o comércio entre os dois paises deixou de
ser proibitivo. Estimamos que o impacto desse novo
arranjo tarifario, caso mantido até o final do ano, gere
um efeito de aproximadamente -1% no PIB de 2025.
Os dados detalhados da balanca comercial chinesa
sugerem alguma triangulacao de comércio por meio
de paises do Sudeste Asiatico, o que deve atenuar
esse impacto. Os demais indicadores de atividade
divulgados no més sinalizaram certa desaceleracao da
economia em comparagao com o primeiro trimestre.

No Brasil, os dados do PIB do primeiro trimestre foram
divulgados e mostraram, conforme esperado, um
rebote da economia em relacao ao ultimo trimestre
do ano passado. Puxados pelo consumo das familias
e pelo setor agropecuério, os numeros indicaram um
comeco de ano forte, mesmo com a politica monetaria
ainda mais restritiva e a politica fiscal com impulso
menor. Ao longo do més de maio, foram divulgados os
dados do mercado de trabalho, que surpreenderam
positivamente tanto a nos quanto ao mercado. A
geracao de emprego formal acelerou, considerando
a média movel, e a taxa de desemprego recuou mais
uma vez. A partir disso, revisamos a projecao de
crescimento da massa ampliada das familias no ano
para um patamar mais proximo de 5% em termos
reais, o que deve contribuir para que 0os numeros
do consumo das familias no PIB continuem fortes.
Vale destacar também os numeros mais robustos
da nota de crédito divulgada pelo BCB, que mostrou
uma aceleracao geral nas concessoes. Observa-se
ainda um efeito inicial — embora ainda modesto — do
novo programa de crédito consignado ao trabalhador
anunciado pelo governo, que também contribui para
impulsionar a economia.

MAIO

2025

No lado fiscal, os numeros ainda mostram uma
arrecadacao em linha com o esperado e despesas
sendo executadas de forma mais lenta neste inicio
de ano, em comparagao com o mesmo periodo do
ano passado. Devemos observar, nos proximos
meses, uma aceleracao na execucao das despesas do
governo federal, o que deve contribuir para sustentar
0 crescimento da economia na segunda metade
do ano. Em maio, o governo divulgou o segundo
relatério bimestral, com um contingenciamento
maior do que o esperado pelo mercado, decorrente
do reconhecimento de despesas adicionais para
o restante do ano — com destaque para os gastos
com a Previdéncia — e de revisdes para baixo na
arrecadacgao. Essa surpresa sugere que 0 governo
optou, neste segundo ano de vigéncia do arcabouco
fiscal, por uma estratégia diferente da adotada em
2024, passando a reconhecer de forma mais agil os
choques e surpresas nas contas publicas ao longo do
ano. Por outro lado, a outra face desse realismo foi
apresentada no mesmo dia, logo apds a coletiva sobre
o relatorio bimestral. A fim de reduzir a necessidade
de um contingenciamento ainda maior, 0 governo
decidiu alterar as aliquotas do |IOF e arrecadar mais
com esse imposto de carater regulatério. Tal medida
gerou descontentamento no Congresso, que tenta
edita-la ou derruba-la. As negociagées ainda nao
terminaram, mas devemos ter alguma definicao nos
primeiros dias de junho.
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Em maio, a prévia da inflacao veio abaixo das
expectativas do mercado, com uma leve melhora
na composicao qualitativa. Ainda assim, os nucleos
seguem em patamares elevados: a média dos nucleos
em trés meses, dessazonalizada e anualizada,
recuou para 5,6%, enquanto os servigcos subjacentes
permaneceram pressionados, em 7.4% na mesma
métrica. Por um lado, a possivel queda nas cotagoes
de commodities pode contribuir para aliviar a inflagao
a frente; por outro, o mercado de trabalho continua
apertado e a atividade econdmica mostra resiliéncia,
0 gue mantém o cenario inflacionario desafiador.

Por fim, o Banco Central reduziu o ritmo de aperto
na reuniao de maio e elevou a SELIC em 50 pontos-
base. No comunicado, o Copom indicou projecdes de
inflacdo menores no horizonte relevante e sinalizou
que ja observa alguns efeitos da politica monetaria
sobre a atividade. A ata e as falas dos membros da
diretoria também ressaltaram que o BCB espera que
os efeitos da altarecente da SELIC atinjama economia
de forma significativa nos préximos trimestres e que
as defasagens da politica monetaria contribuam para
ampliar o hiato do produto e levar a inflagcao a meta.
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POSICOES

Juros

Aumentamos posi¢des aplicadas na Suécia

e no Reino Unido, reduzimos posigoes taticas

no México e posicdes aplicadas nos EUA e naZona
do Euro, mantivemos posigOes aplicadas em juros
reais no Brasil e em juros nominais nos EUA.

Bolsa

Mantivemos posicoes compradas e de valor
relativo em acdes brasileiras e reduzimos
posi¢cées compradas em acgdes globais.

Moedas

Abrimos posi¢ao comprada no real, aumentamos
posicao comprada no euro, no iene japonés e no
forint hungaro. Reduzimos posicdes compradas

no peso mexicano e posi¢oes vendidas no dolar

de Hong Kong e na rupia indiana. Mantivemos
posicoes vendidas no franco suico e no zloty polonés.

Commodities

Aumentamos posicdes vendidas no petroleo,
mantivemos posi¢gdes compradas no ouro e no gas
natural e posigoes vendidas na soja e no café.
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ATRIBUICAQ
DE PERFORMANCE

Quanto a atribuicao de resultado, contribuiram
positivamente as posicoes em bolsa, commodities
e juros, e, negativamente, em moedas. Em bolsa
brasileira, o destaque positivo se deu nas posicoes
nos setores de Servicos Financeiros, Consumo,
Petroleo & Gas, Bancos, Mineracao & Siderurgia,
Saude, Utilidade Publica, Bens de Capital

e Telecom, enquanto o destaque negativo

se deu nas posicoes nos setores de Transporte

& Logistica, Papel & Celulose, Construgao,
Tecnologia, Educacao e Shoppings.

K A P PA FI N MAI/25 2025 12M 24M 60M 120M

Juros 0,14% 2,26% 3.10% -2,72% 14,09% 36,59%
Moedas -0,14% -0,17% -1,19% -2,34% 1,81% 2,44%
Bolsa 1,40% -173% 2,59% 8,23% 13,60% 45,63%
Commodities 0,17% 0,57% 1,01% 1,83% 5,10% 774%
Caixa e Custos 0,07% -0,28% -1,90% -4,35% -17,26% -34,48%
CDI 1.14% 5,26% 1,78% 25,21% 56,63% 142,91%
Performance

do Fundo 2.77% 59% 1539% 2585% 73,.97% 200,84%
%CDI 243,86% 112,38% 130,62% 102,57% 130,62% 140,53%

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

Juros 0,25% 3,76% 5,23% -5,53% 24,52% 75.91%
Moedas -0,.24% -0,29% -2,07% -4,05% 2,92% 8,19%
Bolsa 2,45% -3,02% 4,64% 14,92% 24,67% 104,44 %
Commodities 0,29% 0,98% 1,76% 3,18% 9,28% 17.62%
Caixa e Custos 0,06% -0,51% -2,67% -5,95% -25,89% -57,23%
CDI 1.14% 5,26% 1,78% 25,21% 56,63% 142,91%
Performance

do Fundo 3,94% 617% 18,67% 2778% 92,14% 291.84%
%CDI 346,09% 17,32% 158,40% 110,22% 162,70% 204,21%
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Este conteudo foi preparado pelas gestoras Kapitalo (Kapitalo
Investimentos Ltda. e Kapitalo Ciclo Gestao de Recursos Lt-
da.)tem carater meramente informativo e ndo deve ser enten-
dido como analise de valor mobiliario, material promocional,
solicitagao de compra ou venda, oferta ou recomendacao de
qualquer ativo financeiro ou investimento, sugestao de alo-
cagao ou adogao de estratégia de investimento por parte dos
destinatarios. As gestoras nao se responsabilizam por erros,
omissoes ou pelo uso destas informagdes. As informagoes
referem-se as datas e condigoes mencionadas. Os cenarios
apresentados podem nao se refletir nas estratégias dos diver-
sos fundos geridos pelas gestoras Kapitalo AS ESTIMATIVAS,
CONCLUSOES, OPINIOES, PROJECOES E HIPOTESES APRE-
SENTADAS NAO CONSTITUEM GARANTIA OU PROMESSA DE
RENTABILIDADE OU DE ISENGAO DE RISCO. AOS INVESTIDO-
RES, E RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA DE LAMINAS,
PROSPECTOS E/ OU REGULAMENTOS ANTES DE INVESTIR
SEUS RECURSOS. As anélises aqui apresentadas nao preten-
dem conter todas as informagdes relevantes que um inves-
tidor deve considerar e, dessa forma, representam apenas
uma visao limitada do mercado. Este contelddo 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
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