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CENARIO

No més de maio, o fundo Kapitalo K10 teve retorno de
0.85% contra 1,07% do seu benchmark. Os livros de
moedas e de bolsa tiveram resultado positivo.

As negociagoes para por fim a guerra e restabelecer
o fluxo no Estreito de Ormuz continuam avangando,
mas ainda nao resultaram na assinaturade umacordo
definitivo. O fluxo de navios segue muito baixo e
houve uma queda importante nos estoques globais
de petroleo, que estao atingindo niveis criticamente
baixos. As vendas das reservas estratégicas e a
menor demanda chinesa tém mantido os precgos
do petroleo estaveis. Vemos essa situagao como
um equilibrio fragil e que, sem a normalizacao do
Estreito, o preco do petrdleo deve voltar a subir nas
proximas semanas.

0 mercado entende que os custos de uma retomada
dafase maisagudadaguerrasaograndes paraambas
as partes e seque ancorado naideia de umaresolugao
diplomatica do conflito. Esse fator, combinado com
a resiliéncia da economia global e com a dindmica
positiva de lucros das empresas, vém produzindo
alta importante dos ativos de risco.

O impacto da guerra tem sido perceptivel na inflagao
de varios paises, mas o efeito negativo na atividade
global seque timido. Os indicadores de confiancga
foram pouco afetados e seguem sinalizando um
crescimento proximo ao potencial. Entretanto, ha
uma divergéncia regional importante. Nos Estados
Unidos, o consumo seque crescendo, a despeito
do choque negativo da guerra, ha um impulso fiscal
significativo e hdumexpressivociclo deinvestimento
ligado a Inteligéncia Artificial, o que vem gerando
um diferencial de crescimento positivo contra os
demais paises desenvolvidos. Essa atividade forte
tem resultado em uma reaceleracao do mercado de
trabalho norte-americano.

MAIO

2026

Diante de um mercado de trabalho mais equilibrado
e de uma inflacdo mais elevada, o Fed vem adotando
uma comunicagcao mais neutra com relagdo aos
proximos passos da politica monetaria. Em discurso
recente, Waller'exemplificou bem essa mudanca ao
falar que o mercado de trabalho esta estabilizando e
que, atualmente, o maior risco ao mandato do Fed é
0 possivel efeito mais persistente da alta dos precos
de energia sobre a inflagao.

O diferencial de crescimento a favor dos Estados
Unidos e o Fed mais preocupado com a inflagao
jogam a favor de um ddlar norte-americano mais
forte, principamente contra as moedas dos paises
desenvolvidos. Adicionamos uma posicao comprada
no dolar norte-americano contra o euro e contra a
libra esterlina.

No Brasil, as condigOes para o prosseguimento do
ciclo de recalibragem monetaria estao se exaurindo.
O crescimento e a geracao de emprego aceleraram,
0 governo segue anunciando medidas de estimulo
fiscal, a inflacdo piorou nos Uultimos meses e
as expectativas de inflagdo sequem subindo.
Adequamos 0 nosso livro de juro, reduzindo as
posicoes aplicadas em Brasil.

Na Carta do Gestor de junho de 20252, escrevemos a
respeito de uma tese de investimento em Colémbia.
Nos paragrafos abaixo fazemos uma atualizacao do
caso aluz do resultado eleitoral recente.

! https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/waller20260522a.htm

2 https://www.kapitalo.com.br/wp-content/uploads/2022/09/Carta-K10-Junho-2025.pdf
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COLOMBIA:
ALTA PROBABILIDADE DE MUDANGA DE REGIME

Desde meados de 2025 temos presenciado uma
conjuncao de fatores que, em nosso entendimento,
produziam um cenario bastante propicio para
a eleicao de um presidente mais a direita nas
eleicoes de 2026. O atual governo de esquerda é
impopular e hd uma crescente preocupacao da
populagcao com a seguranga publica e a corrupcgao.
0 candidato governista, o senador lvan Cepeda,
€ pouco carismatico, com alta taxa de rejeigao, é
um dos idealizadores do fracassado Plano de Paz
Total, possui relagdes historicas com o0s grupos
guerrilheiros e escolheu uma vice-presidente dentro
do mesmo espectro politico e que agregou poucos
votos do centro.

0 12 turno das eleicdes foi realizado no fim do més
de maio e trouxe o candidato de direita Abelardo
de la Espriella em primeiro lugar, cerca de 3 p.p. a
frente de Ivan Cepeda. Importantes atores politicos
j& declararam apoio a Abelardo no 22 turno e uma
analise simples da matriz de transferéncia de votos
indica que é alta a probabilidade de que ele venha a
se tornar o proximo presidente da Colémbia.

Abelardo delaEspriellaé umadvogado e empresario.
Ingressou recentemente na vida publica e tem
feito campanha com o lema de extrema coeréncia
- conceito politico criado por ele e que rejeita a
politica tradicional -, defende a toleranciazero como
crime e o narcoterrorismo, prega a redugao drastica
do estado e defende os valores fundamentais da
liberdade, da propriedade privada e da familia. O seu
candidato a vice-presidente, José Manuel Restrepo,
@ um economista ortodoxo com so6lida formacgao e
gue exerceu o cargo de Ministro da Fazenda durante
o Governo de Ivan Duque.

A Colébmbia se encontra em meio a uma grave
crise fiscal, que é hoje sua principal fragilidade
macroeconémica. 0 governo de Gustavo Petro
expandiu os gastos publicos em 3 p.p. do PIB ao longo
de seu mandato, principalmente via programas de
transferéncia de renda e gastos com saude, e vem
produzindo déficits nominais na casa dos 7% do PIB.

MAIO

2026

A continuidade desse arranjo deve produzir um
aumento do endividamento publico de 3 a 4 p.p.
por ano ao longo do préximo mandato presidencial,
fazendo com que a divida publica ultrapasse os 70%
do PIB em 2030. A deterioracao fiscal, a dinamica
negativa da divida publica e a suspensao da regra
fiscal, que desenhava uma consolidagao fiscal a
médio prazo, produziram a revisdo negativa do rating
pelas agéncias de risco e elevaram o prémio de risco
na curva de juros local.

Em seu programa de governo, Abelardo defende
colocar as contas publicas em ordem, gerar um
superavit fiscal no curto prazo e fortalecer o comité
autéonomo da regra fiscal como forma de evitar os
excessos de gastos. Atarefanao é simples: um ajuste
fiscal de 4% do PIB se faz necessario para estabilizar
a relagao divida sobre o PIB. Entretanto, a carga
tributaria é relativamente baixa (27,5% vs. 29,8% da
média de América Latina) e ha espago para cortes
de despesas (cerca de 1a 2% do PIB via reducao de
subsidios e controle dos gastos com pessoal), o que
torna a tarefa factivel. Além disso, a reintroducao
de politica fiscal mais crivel, baseada em um plano
de ajuste fiscal a médio prazo e que implemente um
mecanismo que gere uma perspectiva estabilizacao
do endividamento ao longo do tempo, reduziria os
gastos do Tesouro com pagamento de juros.

Ainda é cedo para sabermos o que de fato sera
implementado, até porque Abelardo nao conta
com uma base ampla de apoio no Congresso, mas
ha potencial para termos um delta de politica
econdmica transformacional em termos da gestao
fiscal. A guinada na politica econémica colombiana
tem o potencial de se comparar as mudangas
implementadas ap6s o impeachment de Dilma
Rousseff, no Brasil, em 2016, e pela elei¢cao de Javier
Milei, na Argentina em 2023. Se formos por esse
caminho, a correcao do desequilibrio fiscal implicara
em uma reducao significativa no prémio de risco nos
ativos colombianos ao longo dos proximos anos.
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POSICOES

Moedas

Seguimos com posigoes compradas em peso
chileno e no délar norte-americano e com posicoes
vendidas no baht tailandés e no euro. Zeramos

a posicao comprada do rand sul-africano e
adicionamos posicao vendida na libra esterlina,
ambos contra o délar norte-americano.

Bolsa

Seqguimos comprados no setor de tecnologia nos EUA
e na bolsa da Argentina. Zeramos a posi¢ao vendida no
indice de small caps dos EUA.

MAIO

2026

Commodities

Mantivemos as posi¢oes vendidas em café, trigo

e zinco e as posigoes compradas de petroleo, diesel,
cobre e aluminio. Zeramos as posicdes compradas
de ouro e de ¢leo de soja. Adicionanos posicao
vendida em gas natural nos Estados Unidos.

Juros
Reduzimos as posicoes aplicadas no Brasil,
na Suécia, no México, Reino Unido e no Canada.

ALOCACAO
POR FATOR DE RISCO

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

1,00%
0,81%
+ 0,90%
T 0,70%
0,46%
+ 0,35% 0,74%
0,18% 0539,
0,15% ,
0,25% J£ 0.1% 0,14%
0.07% 0,10%
COMMODITIES MOEDAS BOLSA RENDA FIXA TOTAL
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ATRIBUICAO
DE PERFORMANCE

K1 O Fl O MAI/26 2026 12M 24M 60M DESDE INiCIO

Juros -0,05% -0,01% -2,68% 3,09% 4,69% 21,78%
Moedas 0,06% -0,18% -0,18% 2,42% 5,13% 5,12%
Bolsa 0,73% 0,99% 2,02% 4,55% 21,97% 48,51%
Commodities -0,86% -3,38% 0,31% 5,88% 22,42% 67,57%
Caixa e Custos -0,10% -0,74% -2,52% -1.24% -28,46% -66,46%
CDI 1,07% 5,66% 14,76% 28,28% 75.91% 101,02%
Performance

do Fundo 0,85% 2,35% 11.71% 36,99% 101,66% 177,55%
%CDI 79.31% §,44% 79,36% 130,80% 133,92% 175,75%

PERFORMANCE
DESDE O INICIO
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Este conteudo foi elaborado por Kapitalo Investimentos Ltda. e Kapi-
talo Nexo Gestao de Recursos Ltda.(em conjunto, “Gestoras Kapitalo”),
nao podendo ser reproduzido, copiado ou distribuido sem autorizagao
das Gestoras Kapitalo, estando isentas de responsabilidade em caso
de erros de avaliagoes e omissoes. Suas informagoes sao de carater
exclusivamente informativo, ndo devendo ser entendido como ofer-
ta, recomendacao ou analise de investimentos ou ativos. As Gestoras
Kapitalo nao comercializam nem distribuem cotas de fundos de inves-
timentos. O investimento em fundos ndo conta com garantia do admi-
nistrador fiduciario, do gestor de recursos, de qualquer mecanismo
de seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. A RENTABILIDA-
DE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RESULTA-
DOS FUTUROS. A RENTABILIDADE APRESENTADA NAO E LIQUIDA DE
IMPOSTOS E TAXA DE SAIDA. A VOLATILIDADE APRESENTADA NAO E
LIQUIDA DE TAXAS. LEIA A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS,
SE HOUVER, E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. Os investidores
devem estar preparados para aceitar os riscos inerentes aos diversos
mercados em que os fundos atuam, incluindo variagdes patrimoniais
no patrimoénio investido. As estratégias de fundos de investimentos
apresentadas 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/ourentabilidade variar de acordo com o vencimento ou prazo
de resgate de cada ativo, caso seja negociado antecipadamente. Nao
ha garantia de que os fundos multimercados terdo o tratamento tri-
butario buscado, seja de Longo Prazo ou Agdes. As Gestoras Kapitalo,
seus administradores, socios e funcionarios nao se responsabilizam
pela publicacao acidental de informacoes incorretas, e isentam-se
de responsabilidade sobre quaisquer danos resultantes direta ou in-
diretamente da utilizacao das informacgoes contidas neste documen-
to. Recomenda-se que os investidores consultem assessores de in-
vestimentos e profissionais especializados antes de tomar qualquer
decisdo. Para mais informagdes, 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 Servigcos Financeiros
S.A. DTVM, com endereco eletrénico https://www.btgpactual.com/;
e INTRAG Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.; com en-
dereco eletronico https://www.intrag.com.br/. Supervisao e Fiscali-
zacao: Comissao de Valores Mobiliarios - CVM.

Autorregulagao
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