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CENARIO

Em margo, o cenario macroeconémico global foi
marcado pelo conflito no Oriente Médio, seus efeitos
sobre energia e pela postura cautelosa dos principais
bancos centrais. O ambiente combinou um choque
de oferta com potencial de pressao inflacionaria
e elevada incerteza quanto a sua magnitude e
persisténcia, em meio a dados econdmicos ainda
mistos. Ao mesmo tempo, as reacdes de politica
monetaria e as revisdes de expectativas passaram
a refletir um balango de riscos mais complexo, com
implicacdes distintas entre as principais economias.
A sequir, apresentamos a leitura de cenario para
Estados Unidos, Europa, China e Brasil.

Nos Estados Unidos, a guerra no Ira segue sendo
politicamente custosa para a administragao Trump,
gue sinaliza pressa para encerrar as operacoes na
regiao, mesmo semumacordo formalcomautoridades
iranianasouareaberturatotal do Estreito de Ormuz. Os
efeitos macroeconémicos domeésticos permanecem
contidos, mas o conflito representa um choque de
oferta de energia com potencial de pressionar precos.

O FOMC optou pela manutencao da taxa de juros
no intervalo entre 3,5% e 3,75%, em linha com as
expectativas do mercado. A pressao inflacionaria
associada ao conflito é reconhecida até pela ala mais
dovish do Comité: nas projecdes do Fed, a mediana do
nucleo do PCE foi revisada de 2,5% para 2,7% para o
ano corrente. As projecées também trouxeram uma
sinalizacao relevante sobre a taxa neutra de longo
prazo, com elevagcao da mediana de 3,0% para 3,1%.
Na coletiva, Powell reforgcou que a politica monetaria
esta bem posicionada e que qualquer resposta aos
efeitos do conflito requer mais tempo de observagao.
O comunicado foi explicito ao reconhecer que “as
implicacoes dos desenvolvimentos no Oriente Médio
para a economia americana sao incertas” - uma
postura de “wait and see” que deve permanecer nas
proximas reunioes.
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O nucleo do CPI de fevereiro veio relativamente benigno
em termos anuais, mas a leitura mensal implica
uma projecao mais elevada para o nucleo do PCE —
estimada em torno de 0,39% na comparacao mensal —,
com aceleracao concentrada em bens, possivelmente
reflexo dos efeitos defasados de tarifas.

Por fim, o mercado de trabalho segue sem
muito dinamismo, com a estabilidade da taxa de
desemprego sustentada, em boa medida, por uma
taxa de participacdo em trajetéria declinante. O
payroll de fevereiro trouxe uma surpresa negativa
expressiva. Enquanto o consenso apontava para
a criagao de cerca de 55 mil vagas, o resultado foi
negativo em 92 mil postos. As justificativas apontam
para fatores temporarios - condicdes climaticas
adversas, com impacto concentrado em construgao
civil e saude, e greves respondendo por ao menos
32 mil trabalhadores parados. O movimento elevou a
taxa de desemprego de 4,2% para 4,4%, com reversao
esperada nos dados referentes a marco.

Na Europa, a guerra no Oriente Médio e seu impacto
sobre os pregos de commodities foi o principal fator
nas discusstes macro ao longo do més. O choque
de energia levou a uma reavaliacdao dos riscos
inflacionarios globalmente.

Nesse contexto, o BCE, por exemplo, elevou sua
projecao de inflacao para 2026 de 1,9% para 2,6%.
Dada a elevada incerteza sobre a magnitude e a
persisténcia do choque, o BCE também apresentou
cenarios alternativos em que a inflagao poderia atingir
3,5% —ou até 4,4% em um cenario mais severo, ainda
gue menos provavel por enquanto. No Reino Unido, o
BoE, que anteriormente projetava uma desaceleragao
mais sustentada da inflagao para proximo da meta de
2% ja no segundo trimestre deste ano, deve revisar
a trajetoria da inflacao para acima de 3,5% apos o
choque. Na Zona do Euro, a inflacao acelerou em
marc¢o de 1,9% para 2,5%, refletindo principalmente o
impacto da energia.
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Poroutrolado, ainflagao subjacente permaneceu mais
benigna, recuando marginalmente para 2,3%. Nos
proximos meses, o foco estard em avaliar possiveis
sinais de contaminacao mais ampla do choque para
outros componentes.

Para além da inflacdo, o choque de oferta implica
deterioracao do cenario de atividade no continente,
embora, por ora, sem indicacdo de recessdo. A
resposta fiscal tem sido mais limitada e heterogénea
do que em 2022, refletindo tanto a menor magnitude do
chogue quanto o espaco fiscal mais restrito dos paises.
Na politica monetaria, BCE e BoE adotaram tom mais
hawkish, enfatizando prontiddo para reagir a eventuais
efeitos de segunda ordem, em especial via salarios e
precos domésticos, caso haja persisténcia do cenario.

Em linha com essa postura, o més foi marcado por
reprecificacoes relevantes nos mercados. No Reino
Unido, as expectativas migraram de cortes para a
precificacao de quase 75 pontos-base de alta. NaZona
do Euro, o mercado também passou a embutir 2-3
altas, com discussao de movimentos ja nas reunides
de abril ou junho.

Na China, a economia chinesa iniciou o0 ano com
desempenho acima do esperado, impulsionada pelo
forte consumo de bens e servicos durante os feriados
e, no setor industrial, pela producao de itens de maior
intensidade tecnolégica. As diretrizes de politica
econOmica anunciadas mantiveram-se, em grande
medida, alinhadas as dos anos anteriores. A principal
mudanca foi a revisdo da meta de crescimento do
PIB de "ao redor de 5%" para uma faixa entre 4,5% e
5%. sinalizando maior tolerancia a um crescimento
mais baixo e reduzindo a probabilidade de estimulos
significativos ao longo do ano.

No Brasil, os dados deste inicio de ano indicam uma
reaceleracao da economia em comparacao ao final
de 2025. Os numeros de industria, varejo e consumo
de servicos referentes a janeiro vieram acima das
expectativas, sugerindo que essa retomada foi mais
intensa do que o antecipado pelos analistas.
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0 mercado de trabalho permanece apertado,
com aceleragcdo na criagao de empregos formais,
evidenciada pela média movel de trés meses. Ainda
assim, esperamos um processo de distensionamento
do emprego nos proximos meses, refletindo o
desaquecimento observado no segundo semestre do
ano passado.

No que tange ao fiscal, a arrecadacao federal iniciou
0 ano em ritmo favoravel, e o governo nao indicou
necessidade de contingenciamento no primeiro
relatério bimestral. O ritmo de empenho das
despesas também comecgou mais forte do que em
2025, movimento esperado em funcao do calendario
eleitoral. Observamos surpresas altistas em algumas
rubricas, como gastos previdenciarios e beneficios
sociais, 0 que deve levar o governo arevisar o tamanho
dos bloqueios nas prdéximas reavaliacdes. Ainda nao
identificamos riscos relevantes para o cumprimento
do piso da meta fiscal nem para o limite de despesas.
Em marco, destacaram-se as medidas voltadas a
reducao do preco do oleo diesel, que, até o momento,
tiveram impacto limitado sobre as contas publicas.
Seguimos acompanhando a discussao, o desenho
e a eventual implementacao de novas medidas pelo
Ministério da Fazenda, especialmente sob a ética
de seus efeitos sobre a trajetoria da divida publica.
Diante de um orcamento restrito, parece haver maior
disposicaoparaousodecréditosextraordinariosoude
medidas que ndo exijam compensacao or¢amentaria.

Além disso, ao longo de margo, houve mudanga
relevante no cenario inflacionario, em grande parte
decorrente do conflito no Oriente Médio, que elevou
os precos do petréleo. Esse movimento tem impacto
direto sobre combustiveis, como a gasolina — que ja
registrou alta mesmo antes de reajustes formais pela
Petrobras—, e sobre passagens aéreas, dado o pesodo
querosene de aviagao nos custos do setor. Além dos
efeitos diretos, ha impactos indiretos importantes,
como o aumento dos precos de fertilizantes, que
tende a pressionar os precos de alimentos adiante.
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Considerando esses fatores, e mesmo assumindo
alguma acomodacao do petroleo a frente, conforme
indicado pela curva futura, revisamos nossa proje¢ao
de inflacao para 2026 para 4,7%, acima do limite
superior da meta.

Apesar do choque oriundo do conflito no Oriente
Médio e da alta nos precos do petroleo, o Banco
Central avaliou que havia espaco para iniciar o ciclo
de calibragem na ultima reuniao.

Naata, o Copomindicouque optouporumritmo menor,
sem, contudo, abandonar a sinalizagcao previamente
comunicada. Ressaltou ainda que a magnitude e a
duracgao do ciclo dependerao da evolugao do cenario.
Em comunicacdes recentes, diretores e o presidente
enfatizaram que a postura conservadora adotada
anteriormente colocou a autoridade monetaria em
posicao confortavel para avaliar os desdobramentos
do conflito com maior cautela.
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POSICOES

Juros

Reduzimos posic¢oes aplicadas no Canad4, na Zona do
Euro, na Suécia e no Reino Unido, além de posigoes
em juros nominais e reais no Brasil. Zeramos
posicoes taticas no México.

Commodities

Zeramos posicoes vendidas no petréleo e no milho
e posicdes compradas no ouro, reduzimos posicoes
vendidas na prata, no zinco e no café.

Bolsa

Reduzimos posicoes compradas e de valor relativo
em acoes brasileiras e posicdes compradas em acdes
globais.

Moedas

Reduzimos vendas no d6lar americano e aumentamos
compras no real brasileiro e no délar canadense e

no peso chileno. Aumentamos posi¢oes vendidas

no peso colombiano e no euro. Zeramos posicoes
compradas no renminbi chinés.
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ATRIBUICAQ
DE PERFORMANCE

Quanto a atribuicao de resultado, as posigoes
em bolsa, juros, commodities e moedas
contribuiram negativamente.

Em bolsa brasileira, o destaque positivo se deu

nas posicdes nos setores de Petroleo & Gas,
Construgao, Consumo, Tecnologia, Educagao e
Shoppings. O destagque negativo se deu nas posicoes
nos setores de Mineracgao & Siderurgia, Transporte

& Logistica, Papel & Celulose, Bancos, Saude,
Servicos Financeiros, Bens de Capital, Telecom

e Utilidade Publica.

KA P PA F | N MAR/26 2026 12M 24M 60M 120M

Juros -3,.21% -2,67% -2,30% -4,22% 6,67% 38,12%
Moedas -0,54% 0,11% 0,09% -1.41% 0,64% -4,63%
Bolsa -3,58% -0,88% 3.22% 4,73% 10,08% 48,91%
Commodities -1,03% -0,71% 0,97% 1,35% 4,29% 8,29%
Caixa e Custos 0,70% -0,45% -2,01% -4,65% -17.97% -34,14%
CDI 1,21% 3.41% 14,79% 27,72% 72,98% 144,56 %
Performance do Fundo -6,46% -1,19% 14,76% 2351% 76,70% 201,11%
%CDI - - 99,79% 84,84% 105,08% 139,12%

Z E TA Fl O MAR/26 2026 12M 24M 60M 120M

Juros -5,46% -4,64% -4,27% -7.89% 10,29% 79,42%
Moedas -0,96% 0,17% 0,15% -2,40% 1,09% -9,86%
Bolsa -6,21% -1,88% 6,09% 8,91% 18,87% 110,15%
Commodities -1,81% -1,29% 1,62% 2,22% 7,50% 18,34%
Caixa e Custos 1,29% -0,58% -3,46% -6,86% -27,56% -55,61%
CcDI 1,21% 3.41% 14,79% 27,72% 72,98% 144,56 %
Performance do Fundo -1,93%  -4,80% 14,92% 21.68% 83,18% 287,00%
%CDI - - 100,87%  78,24% 113,97% 198,54 %
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Este conteldo foi preparado pelas gestoras Kapitalo (Kapitalo
Investimentos Ltda. e Kapitalo Ciclo Gestao de Recursos Lt-
da.)tem carater meramente informativo e nao deve ser enten-
dido como analise de valor mobilidrio, material promocional,
solicitacao 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 informacoes
referem-se as datas e condigoes mencionadas. Os cenarios
apresentados podem ndo se refletir nas estratégias dos diver-
sos fundos geridos pelas gestoras Kapitalo AS ESTIMATIVAS,
CONCLUSOES, OPINIOES, PROJEGOES 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 analises 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 conteudo nao pode ser
copiado, reproduzido ou distribuido sem a prévia e expressa
concordancia das gestoras.

Autorregulagao

ANBIMA

Gestao de Recursos

kapitalo

investimentos

KAPITALO INVESTIMENTOS LTDA
Av. Brigadeiro Faria Lima, 3144
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