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CENARIO

0 més de abril foi marcado por um forte movimento
nas condigcoes financeiras dos EUA (vide grafico).
A reacao dos mercados ao anuncio feito pela
administragao Trump no “Liberation Day” foi de queda
relevante nas bolsas, abertura dos spreads de crédito
e alta da parte longa da curva de juros. Logo em
sequida, a administracao - liderada pelo secretario do
Tesouro, Scott Bessent - foi forgada pelos mercados
e empresarios a recuar e ajustar o processo de
negociacao das tarifas comerciais.
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Esta ficando mais claro que o governo reconheceu
0 erro e estd buscando solucdes bilaterais com
diversos paises, contudo o resultado final das
negociagoes das tarifas comerciais ainda € bastante
incerto. De toda forma, acreditamos que, ao fim do
processo, ainda havera um aumento importante
da aliguota média de importacdo (efeito analogo
a um aumento de imposto sobre o consumo), que
deve resultar em um aumento do nivel de precos
nos EUA e em uma desaceleracao da atividade
econdmica global. Além disso, tudo leva a crer que
a discrepancia entre as aliquotas incidentes sobre a
China e os demais paises permanecera, 0 que deve
afetar a competitividade relativa e criar umincentivo
a realocacao da manufatura global. Alguns paises
asiaticos podem se beneficiar desse novo desenho.

ABRIL

2025

Por outro lado, as agendas de cortes de impostos
e de desregulamentacao devem ficar mais claras
nos proximos meses. Dependendo do formato e da
velocidade de aprovacao, esses vetores podem ser
atenuantes importantes para o choque negativo
gerado pelas tarifas.

0 fundo apresentou bons resultados em abril, com
contribuicdes positivas das 4 classes de ativos. Ao
longo do més fomos reduzindo algumas alocacades,
mas mantivemos um livro com posicoes aplicadas
em juros e vendidas em commodities, que devem se
beneficiar de uma desaceleracao da atividade global.
No livro de bolsa, sequimos comprados nos setores de
tecnologia e da cadeia de inteligéncia artificial.

Atualizacao Gas Natural: na metade de abril zeramos
a posicao vendida nos contratos de gas natural com
vencimento no verao de 2025.

Apesar da necessidade de precos mais altos a médio
prazo para atender ao crescimento da capacidade de
exportagao, entendiamos que o preco no intervalo
de $4.0 - S4.5 / mmbtu deveria gerar um acumulo
de estogques maior que o necessario até o final de
outubro. Isso porgue uma boa parte da capacidade de
geracao a carvao seria ativada (portanto reduzindo a
queima de géas) e porque os turn-in-lines, represados
em 2024, seriam utilizados pelos produtores. Com
a realizacao de injections fortes em marcgo e abril, o
gas do verao de 2025 convergiu para prec¢os ao redor
de $3.3 / mmbtu, quando decidimos encerrar nossa
posicao vendida.

A correcao dos precos da parte curta da curva acabou
contaminando os precos do ano calendario de 2026,
onde a probabilidade de um déficit de oferta parece
alta. Aproveitamos para montar uma posicao comprada
nos contratos com vencimento no verao de 2026.
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POSICOES

Moedas

Ao longo do més zeramos a nossa posicao comprada
no dolar norte-americano. Seguimos com posicoes
compradas no iene japonés e nalira turca e com
posicao vendida no renminbi chinés. Adicionamos
posi¢cdes compradas na rupia indiana, no dolar
canadense e no ddélar australiano contra o renminbi.
Zeramos as posi¢oes vendidas na libra esterlina

e na coroa sueca.

Bolsa

Reduzimos a posicao comprada na bolsa norte-
americana e mantivemos a posi¢ao comprada na bolsa
chinesa. Zeramos a posic¢ao vendida na bolsa do Brasil.
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Commodities

Mantivemos as posi¢oes vendidas em café, aluminio,
zinco e PGMs, e a posicao comprada em ouro. Zeramos
as posi¢gOes compradas em agucar, no cobreea
posicao vendida em gas natural. Adicionamos posicao
comprada no gés natural calendario 2026 e posi¢ao
vendida no petréleo.

Juros

As posigoes de juros foram reduzidas, mas seguimos
com posicdes aplicadas na Suécia, nos EUA, na China,
no México e no juro real de Brasil e comprados na
inflagao implicita do Brasil. Adicionamos posigao
aplicada no Canada.

ALOCACAOQ

1,63%
POR FATOR DE RISCO
*Minimo, Médio e Maximo ao longo do més 1,22%
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ATRIBUICAO
DE PERFORMANCE

K1 O Fl O ABR/25 2025 DESDE INiCIO

Juros 1,39% 2,69% 5,33% -4,05% 13,52% 24,72%
Moedas 1,48% 1,03% 2,16% 1,92% 9,92% 4,89%
Bolsa 1,03% 0,42% 1,53% 3.37% 27,47% 35,35%
Commodities 2N% 1,19% 3,38% 8,22% 34,31% 55,69%
Caixa e Custos -1,04% -1,36% -3,35% -6,06% -33,10% -50,89%
CDI 1,06% 4,07% 1,45% 25,19% 55,24% 73.21%
Performance

do Fundo 6,03% 804%  20,51% 2859% 107.36% 142,97%
%CDI 570,76 % 197,50% 179,12% 113,49% 194,36% 195,29%

)| kapitalo

investimentos




