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Os dados de atividade
mostraram uma desaceleracao
sincronizada das economias
ocidentais, com os Estados
Unidos moderando para algo
proximo ao potencial e mais
resilientes do que a Europa, que

ja aparenta estar em recessao.

Os dados de inflacao mostram um perfil bastante favoravel:
a parte de precos livres foi ajudada pela queda das commo-
dities, e os nucleos tiveram uma desaceleracao importante.
Os Bancos Centrais sequem com a diretriz de manter as
taxas basicas nesses niveis por um longo periodo, em linha
COm 0 cenario econdmico central.

Entretanto, o elevado nivel de juro real a desaceleracao
progressiva da atividade e o arrefecimento das pressoes
inflacionarias abrem espaco para a discussao sobre o inicio
e 0 tamanho do ciclo de flexibilizacao monetaria a frente.
O mercado retirou prémio de risco das inflacoes implicitas
longas e ja colocou prémios de corte nas partes curtas
das curvas de juros. Os ativos de risco reagiram de forma
positiva durante o més.

No Brasil, a atividade vem desacelerando de forma ordena-
da, e a inflacdo segue surpreendendo positivamente, ape-
sar de o desemprego seguir proximo as minimas. No ini-
cio de novembro, o Banco Central cortou os juros em 0,50
ponto percentual e manteve a comunicacao de que seguirag
nesse ritmo nas proximas reunioes. A balanca comercial
segue surpreendendo para cima e deve ficar proxima a
USD 90 bilhdes em 2023, o maior valor da série historica. O
aumento da producao de graos e de petroleo deve garantir
um fluxo comercial e um aumento de arrecadacao bastan-
te positivos para 0s proximos anos, ajudando a ancorar
0 cadmbio e reduzindo a percepcao dos agentes sobre a
fragilidade fiscal da economia brasileira. Diminuimos nossa
posicao por preco, mas seguimos aplicados na parte curta
da curva de Brasil, acreditando que a taxa terminal sera
abaixo da atual precificacdo do mercado.
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POSICOES

Moedas Bolsa

Mantivemos as posicoes vendidas no yuan chinés

e na libra esterlina contra o dolar, além das compradas
no dolar australiano, na coroa norueguesa e NoO Peso
mexicano contra o dolar. Zeramos a posi¢ao vendida
no dolar neozelandés contra o dolar. Adicionamos

uma posicao vendida no euro contra o dolar e uma
comprada no real contra o dolar.

oy s
Commodities

Mantivemos as posi¢oes vendidas no minério de ferro,
no farelo de soja e no café, além das compradas no
petroleo e no cobre. Zeramos as posicoes vendidas no

milho, na prata e no gas natural e a comprada no ouro.

Mantivemos as posicdes compradas na Bolsa
brasileira e na Nasdag, além das vendidas no indice
de small caps americano. Adicionamos uma posicao
comprada no S&P e zeramos a posicao vendida

no indice de volatilidade da Bolsa americana.

Juros

Seguimos com as posicoes tomadas em Japao,

na parte longa da curva dos EUA em inflacao de
Brasil e nas inclinacdes de Chile e Canada, aléem das
aplicadas em Meéxico, Nova Zelandia, Suécia, no juro
curto do Brasil e no juro real do Brasil. Zeramos a
posicao tomada na inclinacao da Suécia e a aplicada
na inflacao da Europa. Adicionamos posicoes
aplicadas em Australia, Reino Unido e Europa.

ALOCACAO POR FATOR DE RISCO*

*Minimo, Médio e Maximo ao longo do més

VaR 1d: 95% (% do PL)

0,82%
0,65%
+ 0,69%
+ 0,54%
0.23% 0,23%
0,15% 0,53%
0,17% .
’ 0.16% J( 0,13% 0,40%
0,13% 0,11% 0,10%
N
COMMODITIES MOEDAS BOLSA RENDA FIXA TOTAL
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

ESTRATEGIAS NOV ‘23 2023

NOVEMBRO

2023

12M 24M 60M

JUROS

MOEDAS

BOLSA
COMMODITIES
CAIXA E CUSTOS

199%
0.80%
035%
0,36%

-0.26%

-479%
0.62%
3.26%
145%

-243%

cbi 0,92% 12,04%
PERFORMANCE DO FUNDO 4,16% 10,15%
% CDI 453,78% 84,29%

-438%
0.24%
3.24%
1.46%

-2,70%

4,58%
0.04%
8,84%
475%
-9,00%

15,03%
6.81%
24,34%
37.53%
-33.47%

13,30%
11,16%
83,97%

26,89%
36,09%
134,23%

43,88%
94,12%
214,52%

Este conteudo foi preparado pelas gestoras Kapitalo (Ka-
pitalo Investimentos Ltda. e Kapitalo Ciclo Gestao de Re-
cursos Ltdaltem carater meramente informativo e nao
deve ser entendido como analise de valor maobiliario, ma-
terial promacional, solicitacao de compra ou venda, oferta
ou recomendacao de qualquer ativo financeiro ou investi-
mento, sugestao de alocacao ou adocao de estratégia de
investimento por parte dos destinatarios. As gestoras nao
se responsabilizam por erros, omissoes ou pelo uso des-
tas informacoes. As informacoes referem-se as datas e
condicoes mencionadas. Os cenarios apresentados podem
nao se refletir nas estratégias dos diversos fundos geridos
pelas gestoras Kapitalo AS ESTIMATIVAS, CONCLUSOES,
OPINIOES, PROJECOES E HIPOTESES APRESENTADAS
NAO CONSTITUEM GARANTIA OU PROMESSA DE REN-
TABILIDADE QU DE ISENCAO DE RISCO. AOS INVESTI-
DORES, E RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA DE
LAMINAS, PROSPECTOS E/ OU REGULAMENTOS ANTES
DE INVESTIR SEUS RECURSOS. As analises aqui apre-
sentadas nao pretendem conter todas as informacoes re-
levantes 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 concordéncia das gestoras..

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos

K

KAPITALO INVESTIMENTOS LTDA
Av. Brigadeiro Faria Lima, 3144
Cj. 21 = 2° andar Itaim Bibi
01451-000 - Sao Paulo, SP
(11) 3956-0600
kapitalo.com.br

kapitalo

investimentos




