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Carta do Gestor — agosto 2023
Cenério

Apesar de ainda esperarmos uma desaceleracdo global, e de este tema ser centro de nossos debates,
vimos, no ultimo més, uma melhora nos dados de inflacdo e mercado de trabalho nos Estados Unidos, o

que indica probabilidade um pouco maior do que avalidvamos de ocorrer um pouso suave por la.

Nos Estados Unidos, a recente divulgacdo dos dados econdmicos tem retratado um cendrio misto. De um
lado, os ultimos dados de inflagdo foram mais benignos para o Fed, e o mercado de trabalho mostra claros
sinais de afrouxamento, que, até aqui, ocorrem de forma ordenada. De outro, a atividade resiliente e o
consumo forte observados em julho indicam novo trimestre com crescimento do PIB acima do potencial,
elevando os riscos no cenario inflacionario a frente. Nesse contexto, Powell, no simpdsio de Jackson Hole,
tentou passar uma mensagem balanceada, reconhecendo os progressos feitos até aqui. Ao mesmo tempo,
alertou que, caso os dados continuem a mostrar crescimento forte ou passem a revelar estagnacao do
processo de afrouxamento do mercado de trabalho, o Fed estara preparado para fazer novos aumentos na
taxa de juros. Na préxima reunido do Fomc, em setembro, a expectativa € a de que o comité mantenha a

taxa de politica inalterada.

Na Europa, os dados recentes continuam mostrando uma atividade mais fraca, principalmente com queda
do PMI de servigos, o que levou o PMI composto para o seu pior nivel desde o fim de 2020. A inflacdo, com
a alta da gasolina no ultimo més, manteve-se estavel. No entanto, o nucleo desacelerou levemente em 2
bps para 12 meses. Os sinais negativos da atividade e o aperto das condi¢des financeiras, principalmente
pela apreciacdo do cambio, deixam a decisdo de um aumento de taxas mais dificil para o ECB. Contudo,
uma ultima alta parece bastante possivel, uma vez que os niveis de inflagdo cheia e do nucleo continuam

fortes.

Na China, os indicadores de atividade econbmica continuam a apresentar fragilidade, ressaltando de forma
cada vez mais evidente a necessidade de implementar estimulos para alcancar a meta de crescimento de
5% em 2023. Nos ultimos dias de agosto, o governo anunciou medidas substanciais que relaxaram as
restricbes a aquisicdo de imdveis nas cidades mais prosperas. Mantemos nossa perspectiva cautelosa para
0 setor imobiliario ao longo deste ano. Apesar das melhorias marginais nas areas mais urbanas, e dos
esforcos do governo, as vendas permanecem substancialmente fracas nas cidades menos desenvolvidas,

e ainda ndo se observam medidas direcionadas especificamente para esse segmento.
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No Brasil, os dados econdmicos continuam a demonstrar resiliéncia, destacando-se a continua reduc¢éo na
taxa de desemprego e um PIB que superou as expectativas, com composicdo favoravel nos setores de
servigos e consumo das familias. No ambito fiscal, 0 governo obteve a aprovagéo do arcabougo fiscal na
Céamara dos Deputados. Ao final do més, a proposta da Lei Or¢camentaria Anual (PLOA) revelou a
necessidade de arrecadar recursos extras, no montante de 168 bilhdes, para cumprir a meta de resultado
primério em 2024. O governo j4 tomou medidas para angariar essa quantia, como a tributacao de fundos
fechados, offshore e apostas esportivas. Porém julgamos ser improvavel atingir a meta de resultado primario

anunciada pelo governo.
Posicdes

e Juros: Mantivemos posi¢cfes aplicadas em juros nominais no Brasil e México, tomada no Japéo,
vendida em inflagdo na Europa e posi¢des de curvatura nos EUA. Reduzimos posi¢des aplicadas
em juros reais no Brasil.

e Bolsa: mantivemos posi¢do comprada e de valor relativo em ag6es brasileiras;

e Moedas: abrimos posicdo vendida no yuan chinés e na libra esterlina. Aumentamos posi¢ao
comprada no délar australiano e reduzimos posi¢cao comprada no peso mexicano e no real brasileiro;

¢ Commodities: aumentamos posi¢cdo comprada no ouro e no cobre. Reduzimos posi¢cbes compradas

no petréleo e mantivemos posicao vendida no milho, na soja, no minério de ferro e no paladio.
Atribuic&do de Performance

Quanto a atribuicdo de resultado, contribuiram positivamente as posi¢cées em moedas, e, negativamente,
as posicdes em juros, bolsa e commodities. Na bolsa brasileira, o destaque para os ganhos esta nas
posicBes nos setores de papel e celulose, construgdo e tecnologia; ja para as perdas, nos setores de

mineracgéao e siderurgia, saude e servigos financeiros.

KAPPAFIN ZETAFIQ

ago/23 2023 12M 24M 60M ago/23 2023 12M 24M 60M
Juros 043%  -040%  130%  10.25% 1527%  -0.76%  -0.70%  2.24%  18.11%  27.24%
Moedas 011%  -027%  030%  175%  -308%  0.19%  -048%  051%  3.09%  -5.70%
Bolsa 021%  -148%  -318%  -4.95%  8.66%  -0.36%  -2.63%  -562%  -9.25%  13.54%
Commodities 009%  012%  -0.04%  051%  3.77%  -016%  019%  -0.08%  0.86%  6.68%
Caixa e Custos 027%  -160%  -2.34%  -5.89% -16.85%  -032%  -201%  -3.03%  -9.01% -25.25%
colI 114%  886%  1355% 2517% 41.92%  114%  8.86%  1355% 2517%  41.92%
Performance do Fundo ~ 025%  523%  9.50%  26.84%  49.69%  -027%  324%  7.57%  2897%  58.43%
% CDI 222%  590%  70.8%  106.6%  118.6% - 36.6%  559%  1151%  139.4%
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