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CENARIO

No més de julho, o fundo Kapitalo K10 teve retorno de
-0,53% contra 1,22% do seu benchmark. Os livros de
bolsa e commodities foram os principais detratores
de performance.0 retorno das tensdes entre os
Estados Unidos e o Ira, e a consequente redugao do
fluxo de navios no Estreito de Ormuz, provocaram
uma alta acentuada nos pregos do petrdleo e dos
derivados. O prolongamento do conflito impacta
negativamente a oferta global de petrdleo e deixa
0 preco da mercadoria vulneravel a retomada da
demanda chinesa e ao fim das vendas das reservas
estratégicas. Compramos a parte curta da curva de
petroleo e sequimos vendidos nos contratos mais
longos, haja vista que a normalizacao da producao
deve gerar um excesso de oferta importante em 2027
0 que deve manter os precos baixos.

Na reunidao de junho, o novo presidente do Fed,
Kevin Warsh, havia adotado um discurso duro, de
comprometimento com a estabilidade de precgos. Por
outro lado deixou duvidas a respeito da sua funcao de
reacaoedecomointerpretaoestadoatualdaeconomia.
Isso fez com que o mercado chegasse as vésperas da
reuniao de julho precificando 35% de probabilidade
de uma alta de 25 pontos-base, apesar dos dados mais
fracos de inflacao e emprego. O Fed entao decidiu
manter a taxa de juros inalterada e Warsh foi bastante
evasivo em suas respostas, deixando a impressao de
uma funcao de reacao mais branda.

JULHO

2026

No Brasil, as ultimas divulgacdes dos numeros de
inflacdo vieram bastante abaixo das expectativas, com
desaceleragao significativa nos nucleos. Isso esta
gerando umarevisao baixista das projecoes paraoano
de 2026. Passados os estimulos fiscais do primeiro
semestre, os dados de atividade vém reforgcando a
percepcao de uma desaceleragao mais pronunciadas
nos proximos trimestres. O leve afrouxamento do
mercado de trabalho, o alto endividamento das
familias e um fiscal menos expansionista devem
resultar em uma atividade econémica mais fraca a
frente. 0 modelo de inflagdo do Banco Central seque
indicando que ha espago para a continuidade do
ciclo de recalibragem monetaria, apesar da alta das
expectativas mais longas de inflagao.

Aumentamos marginalmente as nossas posicoes
aplicadas na parte curta da curva de juros do Brasil.

Nos paragrafos abaixo discutiremos em maiores
detalhes, e sob a 6tica de potencial oportunidade de
investimento: a queda das agoes de tecnologia.
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Bolsa Internacional

Aolongo doméshouve umaforte quedanosprecosdas
ac0esde empresas expostasaociclodeinvestimentos
em infraestrutura para a Inteligéncia Artificial,
movimento que foi exacerbado pelaliquidagao forcada
de um grande fundo norte-americano.

O complexo vinha acumulando valorizacao
significativa, fundamentada pelo aumento na
expectativa dos lucros. No entanto, o panorama
técnico mostrava alguns sinais de exagero e algumas
potenciais fragilidades por tras da valorizagao dos
ultimos meses: indicadores de alavancagem do
investidor de varejo (sobretudo na Asia, onde os niveis
foram extremos entre os sul-coreanos); aumento
importante da volatilidade implicita; e elevagao da
dispersao noindice.

GRAFICO1
Momentum Tech Long & Short
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fonte: Morgan Stanley, Bloomberg
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Acreditamos que, com o posicionamento técnico do
mercado mais equilibrado e com um ajuste relevante
nos niveis de alavancagem, surgiu uma oportunidade
de aumentarmos nossa exposicao nesse setor em
um momento em que ha melhora na discussao
dos fundamentos e dos valuations. Esse aumento
foi concentrado em setores que se beneficiam
diretamente desse ciclo de investimentos, como
semicondutores (especialmente o segmento de
memoria) e fibra déptica. O consenso de mercado
precifica um ciclo de negocios curto, mas os dados
vém indicando alta probabilidade de termos um
ciclo mais extenso. A favor disso, a sinalizacao das
hyperscalers nesta temporada de lucros mais recente
nos trouxe uma perspectiva mais positiva quanto ao
retorno sobre capital investido.

GRAFICO 2
Agregado de ETFs alavancados listados na Coréia do Sul
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fonte: Bloomberg Finance L.P., JP Morgan Equity Macro Research
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POSICOES

Moedas Commodities

Seguimos com posi¢cdes compradas em peso
chileno e no délar norte-americano e com posicoes
vendidas no euro e na libra esterlina. Zeramos as
posicoes vendidas em baht tailandés e no franco
suico. Zeramos as posicoes compradas em lira
turca e no won sul-coreano.

Bolsa

Aumentamos nossa exposicao comprada no setor de
tecnologia nos EUA e reduzimos a posi¢gao comprada
na bolsa da Argentina.

ALOCACAOQ POR FATOR DE RISCO

*Minimo, Médio e Maximo ao longo do més
VaR 1d; 95% (% do PL)

Aumentamos a posigao vendida em café. Zeramos
as posicoes compradas em diesel, aluminio e
cobre. Zeramos as posicoes vendidas em trigo

e em gas natural. No petréleo, mantivemos a posicao
de desinclinagao. Adicionamos posicao comprada
em milho.

Juros
Sequimos com posigoes aplicadas no Brasil,
na Suécia, no Reino Unido e na Africa do Sul.
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BOLSA
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ATRIBUICAO
DE PERFORMANCE

K1 O Fl O JUL/26 2026 12M 24M 60M DESDE INICIO
|

Juros -0,20% -0,91% -2,28% 0,48% 4,07% 19,87%
Moedas -0,21% -0,27% -0,32% 2,84% 5,45% 5,02%
Bolsa -0,85% 0,07% 0,42% 5,21% 21,15% 4712%
Commodities -0,30% -5,29% -0,45% 0,65% 16,37% 64,22%
Caixa e Custos -0,18% -1,08% -2,22% -7.16% -28,49% -68,99%
CDI 1,22% 8,14% 14,71% 29,09% 78,86% 105,75%
Performance

do Fundo -0,63% 0,66% 9,87% 3N 1%  97.42% 172,98 %
%CDI -43,43% 8,13% 67,07% 106,94 % 123,53% 163,58%
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DESDE O INICIO
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Este conteudo _foi elaborado por Kapitalo Investimentos Ltda. e Kapi-
talo Nexo Gestdo de Recursos Ltda. (em conjunto, “Gestoras Kapjtalo”),
nao Bodendo ser reproduzido, copiado ou distribuido sem autorizagao
das Gestoras Kapitalo, estando jsentas de responsabilidade em caso
de erros de avaliacoes e omissoes. Suas informacoes sao de carater
exclusivamente informativo, ndo devendo ser entendido como ofer-
ta, recomendagao oy analise de investimentos ou ativos. As Gestoras
Kapitalo ndo comercializam nem distribuem cotas de fundos de inves-
timentos. O investimento em fundos nao conta com garantia do admi-
nistrador fiduciario, do_gestor de recursos, de qualquer mecanismo
de seé;uro ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. A RENTABILIDA-
DE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIJA DE RESULTA-
DOS FUTUROS. A RENTABILIDADE APRESENTADA NAO E LIBUIDA DE
IMPOSTOS E TAXA DE SAIDA. A VOLATILIDADE APRESENTADA NAO E
LIQUIDA DE TAXAS. LEIA A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS,
SE HOUVER, EOREGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. Os investidores
devem estar preparados para aceitar os riscos inerentes aos diversos
mercados em que os fundos atuam, incluindo variagGes patrimoniais
no patrimonio investido. As estratégias de fundos de investimentos
agresentadas podem estar expostas a significativa concentragao em
ativos de poucos emissores, investimentos no exterior e utilizar deri-
vativos como parte integrante de suas politicas de investimento, o que
pode acarretar significativas perdas patrimoniais para seus cotistas,
inclusive superiores ao capital aplicado. Os ativos financeiros inte-
grantes dos fundos podem nao possuir liquidez imediata, podendo os
prazos e/ou rentabilidade variar de acordo com o vencimento ou prazo
de resgate de cada ativo, caso seja negociado antecipadamente. Nap
ha garantia de que os fundos multimercados terao o tratamento tri-
butario buscado, seja de Longo Prazo ou Agoes. As Gestoras Kapitalo,
seus administradores, socios e funcionarios nao se responsabilizam
pela publicagao acidental de informacoes incorretas, e isentam-se
de responsabilidade sobre quaisquer danos resultantes direta ou in-
diretamente da utilizagao das informagoes contidas neste documen-
to. Recomenda-se que os investidores consultem assessores de in-
vestimentos e profissionais especializados antes de tomar qualquer
decisao. Para mais informacodes, consulte os documentos do _fundo,
disponiveis com os respectivos administradores fiduciarios: BEM Dis-
tribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda., com endereco eletro-
nico https://bemdtvm.bradesco/; BTG Pactual Servigos Financeiros
S.A. DTVM, com endereco_eletronico https://wvyyv:bt%)actual.com/;
e INTRAG Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios'Ltda.; com en-
dereco eletronico https://www.intrag.com.br/. Supervisdo e Fiscali-
zagao: Comissao de Valores Mobiliarios - CVM.
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