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CENARIO

No més de fevereiro, o fundo Kapitalo K10 teve
retorno de 2,30% contra 1% do seu benchmark. Os
livros de bolsa, juros, moedas e commodities tiveram
resultados positivos.

A guerra iniciada no fim de fevereiro pelos Estados
Unidos e por Israel contra o Ira vem se mostrando um
sucesso bélico consideravel: o primeiro escalao do
regimefoiquasecompletamenteneutralizadoeaforca
do regime iraniano parece ter sido extremamente
degradada. O comando militar americano para o
Oriente Médio (CENTCOM) e as Forgas de Desesa
de Israel (IDF) alegam ter neutralizado mais de
300 lancadores de misseis, destruido pelo menos
30 embarcacOes e estabelecido controle total do
espaco aéreo iraniano. As ultimas comunicagoes
das duas entidades apontam para uma nova fase de
ataques, agora destinada a capacidade industrial de
producao de armamentos do pais. Vemos a redugao
da capacidade bélica e do programa nuclear do Ira
como os objetivos do governo americano.

Desde o inicio, o Ird adotou a estratégia de aumentar
0 custo econbmico e politico do conflito para a
regiao e para o mundo, atacando os paises do Golfo
que mantém boas relagées com os Estados Unidos
e ameacando o trafego de petroleiros pelo Estreito
de Ormuz.
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Mesmo com a reducao de seu poderio bélico, o uso
de drones suicidas - que possuem baixissimo custo,
podem ser operados por poucas pessoas e nhao
necessitam de “lancadores”, como os misseis - tem
permitido que o regime mantenha suas agressoes,
limitando assim, por enquanto, o fluxo de navios pelo
corredor maritimo.

Os Estados Unidos ainda ndo encontraram uma
solucao efetiva para a normalizagcao da situacao
do estreito, com possiveis solugées passando,
provavelmente, por uma ja sugerida linha de seguro
(first loss), algum tipo de escolta ou uma intervengao
diplomatica do governo chinés. Em paralelo, algumas
medidas alternativas para aliviar a situagao de
disponibilidade do petréleo no curto prazo devem
ser tomadas, como o ja anunciado waiver de sangdes
russas e a utilizagao de reservas estratégicas.

Haviamos reduzido um tergo de nossa posicao
vendida antes do conflito e zeramos o restante nesta
semana. Acreditamos que hoje o mercado esteja
precificando um fluxo de petroleiros pelo estreito
equivalente a10% dos niveis normais por pelo menos
um més.

POSICOES

Moedas

Seguimos comprados em iene japonés, lira turca,
peso chileno e rand sul-africano contra o dolar
norte-americano. Adicionamos compra do sol
peruano e do won sul-coreano. Zeramos a compra
do real brasileiro e da rupia indiana e a venda do
euro, todos contra o dolar norte-americano.

Commodities

Mantivemos posicoes vendidas em café, milho,
zinco e prata e continuamos comprados em ouro e
aluminio. Zeramos posicoes vendidas em petroleo.

Bolsa
Seqguimos comprados nos Estados Unidos e na
Argentina. Zeramos a posi¢ao vendida em Brasil.

Juros

Mantivemos posicoes aplicadas no Brasil,

na Suécia, no Canadd, no México, na Australia

e na Africa do Sul. Continuamos com posicdes
tomadas em Chile. Zeramos a posi¢cao tomada
na parte longa dos EUA e as posicoes aplicadas
na Europa e na parte longa de Japao.
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ALOCACAO
POR FATOR DE RISCO

*Minimo, Médio e Maximo ao longo do més
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ATRIBUICAOQ
DE PERFORMANCE
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Juros 0,46% 1,90% 1,40% 112% 9,51% 26,26%
Moedas 0,06% 0,51% 1,90% 2,78% 7.86% 6,81%
Bolsa 0,08% 0,36% 2,05% 3,43% 24,36% 45,29%
Commodities 117% 0,78% 8,86% 11,66% 38,74% 76,34%
Caixa e Custos -0,47% -0,88% -4,69% -7.90% -32,68% -64,76%
CDI 1,00% 2,17% 14,50% 27.24% Nn25% 94,39%
Performance

do Fundo 2,30% 4,84%  24,01% 38,32% 119,05% 184,32%
%CDI 230,41% 222,91% 165,59% 140,69% 167,08% 195,28%
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