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CENARIO

O fundo K10 teve retorno de 3,30% em agosto.
Todos os livros tiveram resultado positivo, com
as maiores contribui¢des vindas dos livros de juros
e de commodities.

A economia global seque apresentando sinais de
desaceleracao moderada. O mercado de trabalho de
paises como os Estados Unidos, Canada, Inglaterra
e Suécia seguem deteriorando, e ha risco crescente
de um aumento mais pronunciado nas taxas de
desemprego. O impacto das tarifas em importacdes
sobre os precos tem sido até entao contido, e ainflacao
nas economias desenvolvidas seqgue controlada, o que
deve permitir uma recalibragem das taxas de juros por
parte dos bancos centrais.

Essacombinagao de pioragradual daatividade, inflagao
cadente e afrouxamento monetario deve estender o
ciclo econémico global, o que historicamente esta
associado a periodos de retornos positivos para os
ativos de risco.

Nosso livro continua aplicado em juros nas regioes
mais avang¢ados no ciclo econémico, vendido no
dolar norte-americano e comprado em agoes.
O panorama global favoravel tem nos permitido
buscar oportunidades de investimentos em paises
mais alavancados e com ativos que embutem maiores
prémios de risco.

0 CASO DA ARGENTINA
VOLTOU AO NOSSO RADAR

Desde que assumiu a presidéncia em 2023, o governo
Milei promoveu um ajuste macroeconémico de
grandes proporgoes, mesmo contando com uma
base de apoio muito restrita no Congresso. Houve um
ajuste fiscal de 4,5% do PIB, implementado com corte
expressivo de subsidios e gastos primarios, o que
contribuiu para uma queda significativa da inflagao,
gue passou de 200% para 40% ao ano.
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Mais recentemente, o acordo com o FMI permitiu
0 aumento das reservas internacionais e foi
acompanhado pela flexibilizacao de grande parte do
mercado cambial.

As eleigoes legislativas nacionais ocorrerao outubro e
sao vistas como um referendo as politicas do governo.
Uma vitoéria do partido incumbente permitiria criar
uma base mais soélida no Congresso, que seria capaz
de manter os vetos as politicas fiscais expansionistas
e barrar processos de impeachment. No entanto, a
Provincia de Buenos Aires teve sua eleicao antecipada
paraoinicio de setembro e o resultado foi uma derrota
frente aos kirchneristas.

Nesse contexto, o mercado passou a se questionar
a respeito da manutencao da politica econdmica e
da viabilidade do governo ao longo dos préximos
dois anos. Houve uma queda expressiva nos pregos
dos ativos locais e o CDS de 5 anos subiu 500
pontos, refletindo alta probabilidade de default da
divida soberana.

Apesar do evento negativo, o nivel de aprovagao
do governo ainda segue em patamar relativamente
elevado e consistente com uma votacao de cerca
de 40% nas eleigOes legislativas nacionais, o0 que
seria lido como positivo. Entretanto, o desafio agora
passa por manter a estabilidade macroeconémica no
periodo que antecede a eleicao legislativa nacional.
Uma depreciacao forgcada do cAmbio tenderia a afetar
a confianga no governo e complicar a perspectiva do
cenario eleitoral.

Nos parece que os ativos argentinos precificam
uma probabilidade muito elevada de uma derrota
contundente do governo Milei nas eleicoes de outubro.
Os titulos da divida soberana ja negociam em precos
muito descontados, condizentes com casos de maior
estresse. Iniciamos posicdes compradas em credito e
em agodes na Argentina.
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POSICOES

Moedas Bolsa
seguimos comprados em iene japonés, seguimos comprados nos Estados Unidos,
na lira turca, no euro e na rupia indiana no Brasil e na China, e adicionamos novas
contra o délar norte-americano; posicoes compradas na Argentina;
Juros
Commodities mantivemos posi¢des aplicadas no Brasil,
mantivemos posicdes vendidas em cafeé, no Canada, na Europa, na Coldmbia e na Suécia.
s0ja, zinco e petroleo, e continuamos comprados Encerramos a posicao aplicada no México e
em ouro e gas natural; adicionamos uma posicao tomada na parte longa

da curva de juros dos Estados Unidos.

ALOCACAO
POR FATOR DE RISCO
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ATRIBUICAOQ
DE PERFORMANCE

K1 O Fl O AGO/25 2025 DESDE INiCIO

Juros 1,31% 2,77% 3,89% -0,72% 1,87% 25,77%
Moedas 0,23% 1,33% 4,08% 2,57% 7.15% 5,69%
Bolsa 0,07% 2,11% 3,70% 4,45% 29,93% 40,79%
Commodities 0,72% 1,71% 2,49% 7.00% 34,70% 59,38%
Caixa e Custos -0,19% -2,81% -4,08% -7,00% -33,67% -56,41%
CDI 1,16% 9,02% 12,87% 25,52% 61,31% 81,44%
Performance

do Fundo 3,30% 1413%  22,95%  31,82% 111,30% 156,66 %
%CDI 283,40% 156,64% 178,41% 124,70% 181,54% 192,35%
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