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LIBERATION DAY:

AUMENTO DA INCERTEZA,
CHOQUE DE OFERTA,
DESACELERACAQ ECONOMICA

Em nossas Ultimas cartas, expressamos uma visao
otimistasobreaagendaecondmicadogoverno Trump
para o setor privado americano: desregulamentacao
massiva, aumento da produtividade do setor publico
com cortes de gastos no governo federal, cortes
de impostos e esforgos para aumentar a oferta de
energia barata.

Admitimos que enxergavamos com receio a questao
das tarifas. Afinal de contas, esse € um assunto
complexo, de dificil execugcdo e com potencial
risco de ruina. Contudo, com um plano bem
desenhado, implementagcdo faseada ao longo do
tempo e acompanhado por um programa de forte
desregulamentacgao do setor privado, poderiamos ver
uma onda de reshoring. Além disso, esse movimento
poderia despertar o interesse dos dois lados em
negociar e buscar um equilibrio de menores barreiras
e tarifas comerciais. De acordo com os discursos
recentes de Scott Bessent, Secretario do Tesouro
Americano, parecia que estavamos caminhando
nessa direcao.

O anuncio de 2 de abril, no entanto, representa
um marco: pode sinalizar uma guinada na politica
econdmicados EUAemdiregcaoopostaaglobalizacao
e ao livre comércio que predominaram nas ultimas
décadas, ancorados emregras claras e bemdefinidas
—justamenteaquelas que os proprios Estados Unidos
ajudaramaestabeleceresustentar. Vemosqueanova
administracao busca enderecar diversas questdes
estratégicas por meio de tarifas comerciais, sendo
arrecadacao e protecionismo as duas principais.
Com isso, porém, arrisca desencadear uma grave
guerra comercial. A probabilidade de isso acontecer
vem aumentando rapidamente. Para fazer uma
analogia historica, o ultimo evento similar ocorreu na
década de 1930, que agravou a Grande Depressao da
economia americana.
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CENARIO ECONOMICO

Os riscos e incertezas sobre os préoximos passos
desse processo vao afetaraconfianga do consumidor
e do investidor. O comércio global e as intengdes de
investimentojaestaosendoimpactados, eaatividade
global deve desacelerar de forma importante. A
implementacao da proposta feita no dia 2 de abril, se
resultar numa escalada de tarifas, pode desencadear
uma forte recessao global. Temos ciéncia de que
as decisdes do governo Trump costumam ser
fluidas e acreditamos que eles nao queiram arriscar
uma recessao econOmica agora, mas 0S riscos
aumentaram expressivamente: a China, por exemplo,
j& optou pela retaliagao, aumentando suas tarifas de
bens importados dos Estados Unidos.

PORTFOLIO

Os livros de commodities, juros e moedas mantém
um perfil baixista, se beneficiando se a atividade
global desacelerar de forma relevante. Algumas
commodities ja apresentam um balanco prospectivo
baixista, deixando o left tail provavel num cenario
de demanda fraca: como exemplo, nossos modelos
apontam pra quedas nos pregos de petroleo e
derivados da ordem 30%, caso a desaceleracao
global seja mais acentuada. Ao longo do més de
margo, aumentamos as posicdes aplicadas em
juros. Ja o livro de moedas continua com suas
maiores alocagées comprado em dolar americano
e no iene japonés. Adequamos o livro de bolsa,
zerando os componentes mais ciclicos, como bancos
americanos. Aproveitamos a liquidacao nos setores
de tecnologia e da cadeia de inteligéncia artificial
para aumentar nossas alocacdes nesse setor. Além
disso, aumentamos a posicao vendida em Brasil e
iniciamos uma posicao vendida em Europa.
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ALOCACAO i

POR FATOR DE RISCO o
*Minimo, Médio e Maximo ao longo do més
VaR 1d; 95% (% do PL)
-+0,92%
+ 0,81%
0,46%
0,41%
0,76%
0,26% + 0,34%
1 0.25% 0,55%
0,16% .
0,18% 0,23%
0,09%
|
COMMODITIES MOEDAS BOLSA RENDA FIXA TOTAL
ATRIBUICAO
DE PERFORMANCE
K1 O F|O MAR/25 2025 12M 24M 60M DESDE INiCIO

Juros 0,43% 1.27% 0,26% -4,68% 12,67% 21,32%
Moedas -0,30% -0,48% 0,30% -0,18% 9,63% 1,47%
Bolsa -1,38% -0,63% -0,68% 2,25% 28,74% 32,64%
Commodities 0,40% -0,95% 1,06% 4,93% 35,67% 50,33%
Caixa e Custos -0,17% -0,30% -2,29% -4,98% -33,41% -48,00%
CDI 0,96% 2,98% 11,26% 25,02% 54,06% MN40%
Performance

do Fundo -0.05% 1,.90% 9.91% 22,35% 107,36% 129,16%
%CDI -4,96% 63,71% 88,03% 89,32% 198,61% 180,89%
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Este conteudo foi preparado pelas gestoras Kapitalo
(Kapitalo Investimentos Ltda. e Kapitalo Ciclo Gestéo de
Recursos Ltda.)tem carater meramente informativo e
nao deve ser entendido como analise de valor mobiliario,
material promocional, solicitagdo de compra ou venda,
oferta ou recomendacao de qualquer ativo financeiro
ou investimento, sugestao de alocagao ou adogao de
estratégia de investimento por parte dos destinatarios.
As gestoras nao se responsabilizam por erros, omissdes
ou pelo uso destas informacgoes. As informacgoes refe-
rem-se as datas e condicdes mencionadas. Os cenarios
apresentados podem nao se refletir nas estratégias dos
diversos fundos geridos pelas gestoras Kapitalo AS ES-
TIMATIVAS, CONCLUSOES, OPINIOES, PROJEGOES E HI-
POTESES APRESENTADAS NAO CONSTITUEM GARAN-
TIA OU PROMESSA DE RENTABILIDADE OU DE ISENCAOQ
DE RISCO. AOS INVESTIDORES, E RECOMENDADA A
LEITURA CUIDADOSA DE LAMINAS, PROSPECTOS E/ OU
REGULAMENTOS ANTES DE INVESTIR SEUS RECUR-
SOS. As analises aqui apresentadas nao pretendem con-
ter todas as informacgoes relevantes que um investidor
deve considerar e, dessa forma, representam apenas
uma visao limitada do mercado. Este contelddo nao pode
ser copiado, reproduzido ou distribuido sem a prévia e
expressa concordancia das gestoras.
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