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Primeiramente, gostariamos de
agradecer a confianca de nossos
Investidores e colaboradores em
2023 e desejar um prospero 2024.

0 fundo K10 encerrou o ano com rentabilidade de 1234%
contra 13,05% do seu benchmark. Nossa alocacao de capi-
tal foi mais tatica nos livros de Bolsa e Moedas, que tive-
ram contribuicoes positivas de resultado. O livro de com-
modities teve contribuicdo positiva para o fundo, devido as
estratégias de energia (petréleo, derivados e géas), de graos
e de metais basicos. Contudo, as alocacoes em metais pre-
ciosos foram os detratores de resultado. No livro de juros,
perseguimos alocactes aplicadas ao longo do ano, tanto
no mercado local quanto no internacional, o que resultou
num resultado negativo e se tornou o principal detrator de
retorno do fundo.

K




CARTA DO GESTOR
K10

CENARIO

Neste inicio de ano, vemos um cenario econdémico pros-
pectivo bem distinto do que viamos no inicio de 2023.
Acreditdvamos que as principais economias do Ocidente
teriam que enfrentar uma desaceleracao mais forte, pro-
vavelmente uma recessao, para trazer a inflacdo para um
patamar mais proximo das metas. Contudo, o ano de 2023
foi marcado por uma desinflacao acentuada no Ocidente,
com bem menos custo em termos de atividade do que
imaginavamos. Apesar da surpresa em sua magnitude e
velocidade, a queda da inflacao de bens era esperada com
a reversao dos choques de oferta provenientes da pande-
mia e da guerra na Ucrania. A inflacao de servicos também
desacelerou substancialmente, a despeito de um mercado
de trabalho apertado e dos salarios ainda elevados,
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Pelo lado da atividade, os EUA foram o destaque pela re-
siliéncia, enquanto a Europa ja esta flertando com uma
recessao, e a China decepcionou apesar da reabertura, que
teve pequeno impacto e curta duracado. Dito isso, a desa-
celeracao gradual das economias ocidentais esta sincro-
nizada. Acreditamos que essa desaceleracao da atividade
econbmica, somada a politica monetaria ainda bastante
restritiva, aponta na direcao de mais desinflacao a frente.

Neste novo ambiente, 0s bancos centrais comecaram a in-
dicar que uma recalibragem do nivel de aperto monetario
deve acontecer mais cedo. O BCB foi o primeiro a andar
nessa direcao, mas a mudanca mais relevante veio do Fed:
em fins de novembro, Christopher Waller surpreendeu o
mercado reconhecendo que, se essa desinflacao vista esti-
ver correta, o inicio do ciclo de corte esta proximo.
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MERCADO:
WE DO COUNT BARRELS,
BUT WE TRADE PROBABILITIES

Como dissemos em cartas anteriores, Nao tomamaos
decisdes de investimentos baseadas somente em cenario
econdmico central. Contudo, o exercicio de desenhar
diagnosticos e projetar cenarios e/ou balancos de oferta
e demanda, quando feito de forma recorrente, & de suma
importancia para identificar possiveis desequilibrios e
fragilidades. Continuamos acreditando que a norma-
lizacao da oferta na Ameérica do Sul fundamenta precos
mais baixos de soja e farelo, milho e café. Também
mantivemos Nossas visdes baixistas em gas natural no
Estados Unidos, dado o crescimento de oferta acima
do esperado. e no paladio. Por outro lado, o balanco de
oferta e demanda de petroleo cru vem se deteriorando
ao longo dos ultimos 18 meses. Os cortes de producao
da OPEP estao conseguindo manter os estoques
globais em niveis baixos, mas o baixo crescimento da
demanda nos proximos anos e as surpresas positivas
da oferta dos Estados Unidos e do Ira aumentaram

a fragilidade e os riscos do mercado. Na parte macro,
nos parece inegavel a melhora recorrente nas contas
externas de Brasil, assim como as do México, ao longo
dos ultimos anos: no cenario base descrito acima, de
desinflacao global com atividade resiliente, acreditamos
que essas moedas ciclicas e de paises emergentes
devem apresentar bons retornos ajustados ao risco.

PROCESSO, TIME
E INFRAESTRUTURA

Tivemos uma importante adicao ao time de investimentos:

no segundo trimestre do ano, nés formalizamos a
contratacao de Bernardo Gomes, com os analistas Lucas

Aragao e Antdnio Pereira, que se juntaram ao time do K10

para expandir e aprofundar nossa atuacao no mercado
de Bolsa, com foco principal em papéis individuais.
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POSICOES

Moedas

Mantivemos as posi¢oes vendidas no euro e na libra
esterlina contra o dolar, aléem das compradas no doélar
australiano, na coroa norueguesa, N0 Peso Mexicano e No
real contra o dolar. Zeramos a posicao vendida no yuan
chinés contra o dolar.

-
Commodities

Mantivemos as posicoes vendidas no minério de ferro, no
farelo de soja e no café, além das compradas no petroleo
e no cobre. Adicionamos posi¢oes vendidas no milho, no
ouro e na prata.

Bolsa

Mantivemos as posicoes compradas na bolsa brasileira,
no S&P e no Nasdag, além da vendida no indice de small
caps americano.

Juros

Seguimos com as posicoes tomadas na parte longa da
curva dos EUA, em inflacao de Brasil e nas inclinacoes
de Chile e Canada, além das aplicadas em México,
Nova Zelandia, Suécia, Australia, Europa, no juro curto
do Brasil e no juro real do Brasil. Zeramos a posicao
tomada em Japao e a aplicada em Reino Unido.
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ALOCACAO POR FATOR DE RISCO*

*Minimo, Médio e Méximo ao longo do més

0,68%
VaR 1d: 95% (% do PL)
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+ 0,54%
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0,18%
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0,11% 0.28%
0,10% 0,14% 0.07%

|
COMMODITIES MOEDAS BOLSA RENDA FIXA TOTAL

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

ESTRATEGIAS DEZ ‘23 2023 12M 24M 60M
]

JUROS 126% -3.47% -3.47% 6.65% 17.86%
MOEDAS 0.55% 0.83% 0.83% 0,26% 7.21%
BOLSA -013% 329% 3.29% 8,39% 28,65%
COMMODITIES -0,40% 1,00% 100% 245% 3877%
CAIXA E CUSTOS -018% -237% -237% -8,28% -34,56%
coi 0,90% 13,05% 13,05% 27,03% 44,42%
PERFORMANCE DO FUNDO 1,99% 12,34% 12,34% 36,51% 102,35%
% CDI 222,05% 94,56% 94,56% 135,06%  230,41%




Este contetdo foi preparado pela e Kapitalo Ciclo Gestao
de Recursos Ltda (‘Kapitalo®), tem carater meramente in-
formativo e ndo deve ser entendido como analise de valor
mobiliario, material promocional, solicitacao de compra ou
venda, oferta ou recomendacao de qualquer ativo finan-
ceiro ou investimento, sugestao de alocacao ou ado¢ao
de estratégia de investimento por parte dos destinatarios.
A Kapitalo ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou
pelo uso destas informacdes. As informacoes referem-se
as datas e condicoes mencionadas. Os cenarios apresen-
tados podem nao se refletir nas estratégias dos diversos
fundos geridos pela Kapitalo Ciclo Gestao de Recursos
Ltda. AS ESTIMATIVAS, CONCLUSOES, OPINIOES, PROJE-
COES E HIPOTESES APRESENTADAS NAO CONSTITUEM
GARANTIA OU PROMESSA DE RENTABILIDADE QU DE
ISENCAQ DE RISCO. AOS INVESTIDORES, E RECOMEN-
DADA A LEITURA CUIDADOSA DE LAMINAS, PROSPEC-
TOS E/ OU REGULAMENTOS ANTES DE INVESTIR SEUS
RECURSQS. As analises aqui apresentadas nao preten-
dem conter todas as informacdes relevantes que um
investidor deve considerar e, dessa forma, representam
apenas uma visao limitada do mercado. Este contetdo
nao pode ser copiado, reproduzido ou distribuido sem a
prévia e expressa concordancia da Kapitalo.
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kapitalo
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KAPITALO INVESTIMENTOS LTDA
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