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CENARIO

Em setembro, os sinais de atividade e inflagao foram
consistentes com um ambiente de crescimento mais
moderado e convergéncia gradual da inflacao, ainda
sujeito a pressoes especificas. Nesse contexto, os
bancos centrais calibraram comunicacées e decisdes
— com o Fed iniciando o ciclo de cortes e o BCE
mantendo juros estaveis —em meio aincertezas sobre
o ritmo adiante. Ao mesmo tempo, a China enfrenta
desafios estruturais que podem limitar o dinamismo
de curto prazo, enquanto, no Brasil, os dados sugerem
perda de félego da atividade e inflagao corrente mais
benigna, com expectativas ainda desancoradas e
Selic mantida em 15% por periodo prolongado.

Nos Estados Unidos, o relatorio de emprego de
agosto veio mais fraco do que o esperado, com
menor geracao de postos de trabalho e aumento
moderado da taxa de desemprego. Na sequéncia, 0s
dados de inflagao indicaram que a métrica preferida
do Fed, o PCE, deve ficar novamente abaixo das
expectativas, refletindo menor impacto das tarifas
de importacao. Esses desenvolvimentos reforgaram
a postura mais dovish adotada pelo chair Powell apés
o relatério de julho. Na reunido de setembro, o FOMC
reduziu a taxa de juros em 25 pontos-base, em linha
com as expectativas. As projecdes divulgadas, bem
como o comunicado, sinalizam redugoes da mesma
magnitude nas reunides de outubro e de dezembro.
Ainda assim, a divisdo interna no comité permanece
evidente e resultou em um tom mais cauteloso na
coletiva de imprensa, aumentando a incerteza em
relacao ao ritmo de cortes no préximo ano.
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Na Europa, o BCE manteve os juros inalterados
na reuniao de setembro, conforme esperado, e
destacou em sua comunicagao que se considera
bem posicionado - sinalizando que, salvo um choque
econdmico relevante, tende a manter os juros também
nas préximas reunioes. Apesar da revisao para baixo
das projecdes de inflagado de médio prazo, Christine
Lagarde adotou um tom mais hawkish, indicando que
nao reagira a pequenos desvios de inflacao. Além
disso, revisou a avaliagao do balango de riscos para
o crescimento econémico: de um “viés de baixa” para
uma postura “mais balanceada”, refletindo a reducao
das incertezas ligadas ao comércio e as tarifas.

Na China, os dados de atividade foram mais fracos na
virada do semestre, mas as contribuicoes do setor
externo para o PIB ainda sequem fortes, e a trajetoria
de crescimento deste ano ndo deve se desviar da
meta de 5%. Em setembro, a discussao relevante
concentrou-se na campanha de “anti-involugao”, cujo
objetivo final é combater a deflagcao, reduzindo o
ritmo de investimentos em areas especificas, como
energia solar e carros elétricos. Esse ajuste estrutural
pode comprometer parte do crescimento de curto
prazo, gerando desequilibrios que mais tarde devem
ser corrigidos.

No Brasil, os dados de atividade comecaram a dar
sinais mais contundentes de desaceleracao. O canal
de crédito parece estar se tornando mais restritivo,
contribuindo para frear o ritmo de crescimento das
vendas de varejo. Notamos também que o mercado
de trabalho vem perdendo forca, com criacao de
empregos formais e informais menores na margem.
Além disso, em setembro, os dados de arrecadacao
desaceleraram, corroborando os sinais mais fracos
davirada do semestre. Sao as aberturas mais ciclicas,
que se correlacionam melhor com o PIB, que mais
desaceleraram. Ao mesmo tempo, 0 governo vem
acelerando a execucao dos gastos discricionarios, em
linha com o esperado, o que deve contrabalancar em
parte os impactos restritivos da politica monetaria.
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No que tange a inflagdo, o cenario continuou
mostrando melhora nas projecdes de curto prazo.
A projecao para o IPCA de 2025 foi revisada para
4,7%, refletindo os sinais recentes de moderacao da
inflagao corrente. No entanto, as medidas subjacentes
indicaram estabilizagao no processo desinflacionario:
a meédia movel trimestral dessazonalizada dos
servicos subjacentes oscilou entre 55% e 6,0%,
enquanto os nucleos se mantiveram entre 4,5% e
5,0%. As expectativas de inflacao também mostraram
leve recuo, mas permanecem desancoradas nos
horizontes mais longos.
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O cenario seque desafiador, com limitagbes para
quedas mais expressivas da inflacao, especialmente
em 2026, diante da possibilidade de manutencao de
estimulos a atividade econémica em um ano eleitoral.

Por fim, o Copom manteve a SELIC em 15%, conforme
esperado, e indicou, tanto na ata quanto por meio de
suas projecdes, que seqguira firme na estratégia de
manter 0s juros nesse patamar por um longo periodo.

POSICOES

Juros

Aumentamos posigoes aplicadas em juros
nominais na Suécia e nos EUA e em juros reais
no Brasil. Reduzimos posicao aplicada na
Zona do Euro e no Canada.

Commodities

Aumentamos posicao vendida no milho

e reduzimos posigao comprada no ouro

e posicdes vendidas na soja e no petroleo.

Bolsa

Mantivemos posi¢coes compradas e de valor
relativo em acdes brasileiras e reduzimos
posicoes compradas em agdes globais.

Moedas

Aumentamos posi¢gao comprada no real e na
rupiaindiana e posicao vendida no peso chileno.
Reduzimos posi¢coes compradas no iene japonés

e No peso mexicano e posigoes vendidas no franco
suico e no délar australiano. Zeramos posicao
comprada no euro.
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ATRIBUICAOQ
DE PERFORMANCE

Quanto a atribuicao de resultado, as posicoes Transporte & Logistica, Bancos, Bens de Capital,

em commodities e moedas contribuiram Telecom e Educacao. O destague negativo, por
positivamente, e as posicdes em bolsa e juros suavez, se deu nas posicoes nos setores de
contribuiram negativamente. Em bolsa brasileira, Consumo, Papel & Celulose, Petroleo & Gas, Servigos
o destaque positivo se deu nas posigoes nos Financeiros, Construcao, Saude, Utilidade Publica,
setores de Mineracgao & Siderurgia, Tecnologia e Shoppings.

K A P PA Fl N SET/25 2025 12M 24M 60M 120M

Juros -0,41% 2,16% -1,19% -0,66% 13,09% 48,99%
Moedas 0,15% -0,20% 0,55% -2,16% 0,93% -0,711%
Bolsa -0,49% -0,59% 114% 9,03% 17,55% 52,35%
Commodities 0,43% 0,98% 1,06% 1,95% 5,87% 9,26%
Caixa e Custos -0,08% -1,01% -1,87% -4,55% -17,99% -37,98%
CDI 1,22% 10,35% 13,30% 25,82% 63,02% 143,64%
Performance do Fundo 0,83% 11.69% 12,99% 29,43% 82,49% 21555%
%CDI 68,12% 112,89% 97,68% 113,95% 130,88% 150,06 %

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

Juros -0,74% 3.52% -2,35% -1,93% 23,14% MmM14%
Moedas 0,27% -0,34% 0,97% -3,78% 1,43% -0,70%
Bolsa -0,84% -0,54% 2,68% 16,92% 33,39% 126,99%
Commodities 0,75% 1,69% 1,84% 3,44% 10,94% 22,14%
Caixa e Custos -0,03% -1,57% -2,53% -6,42% -27,61% -67,92%
CDI 1,22% 10,35% 13,30% 25,82% 63,02% 143,64%
Performance do Fundo 0.62% 1311% 13,90% 34,06% 104,31% 335,30%
%CDI 50,85% 126,64% 104,54% 131,90% 165,51%  233,43%
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Este conteudo foi preparado pelas gestoras Kapitalo
(Kapitalo Investimentos Ltda. e Kapitalo Ciclo Gestao de
Recursos Ltda.)tem carater meramente informativo e
nao deve ser entendido como analise de valor mobiliario,
material promocional, solicitagcdo de compra ou venda,
oferta ou recomendacgao de qualquer ativo financeiro
ou investimento, sugestao de alocacao ou adocgao de
estratégia de investimento por parte dos destinatarios.
As gestoras nao se responsabilizam por erros, omissoes
ou pelo uso destas informacdes. As informacoes refe-
rem-se as datas e condicdes mencionadas. Os cenarios
apresentados podem nao se refletir nas estratégias dos
diversos fundos geridos pelas gestoras Kapitalo AS ES-
TIMATIVAS, CONCLUSOES, OPINIOES, PROJEGOES E HI-
POTESES APRESENTADAS NAO CONSTITUEM GARAN-
TIA OU PROMESSA DE RENTABILIDADE OU DE ISENGAO
DE RISCO. AOS INVESTIDORES, E RECOMENDADA A
LEITURA CUIDADOSA DE LAMINAS, PROSPECTOS E/ OU
REGULAMENTOS ANTES DE INVESTIR SEUS RECUR-
SOS. As analises aqui apresentadas nao pretendem con-
ter todas as informagdes relevantes que um investidor
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.
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