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O fundo Kinea Previdência Crédito Privado teve mais um mês de performance positiva, entregando retorno a seus
cotistas de aproximadamente 136% do CDI em setembro e um acumulado de 4,93% em 12 meses (165% do CDI). O
fundo segue se beneficiando do bom carrego e fechamento de spreads de nossos papeis e hoje tem um prêmio de
CDI+1,68% e prazo médio de 2,9 anos.
Setembro foi um mês de queda nos principais mercados globais. Na China, o aparente colapso financeiro da
Evergrande, a maior empresa de construção civil do mundo, trouxe medo de contaminação para o resto do setor que
corresponde direta e indiretamente por aproximadamente 25% do PIB chinês e potencialmente também para bancos
locais. A situação da empresa segue indefinida, mas cremos em uma solução com interferência governamental que
deverá limitar bastante as consequências dessa provável falência e manter o setor distante de uma crise mais
profunda. De qualquer forma, o PIB Chines deve sofrer um desaquecimento maior por conta das restrições deliberadas
ao crescimento deste setor na China. Nos EUA, o FED sinalizou o início da redução dos estímulos monetários para o
final deste ano e os mercados reagiram precificando taxas de juros reais e nominais mais altas e as bolsas locais
caíram. No Brasil, o mês começou com uma escalada de conflitos entre Bolsonaro e membros do STF trazendo quedas
aos principais mercados, mas o Presidente recuou após o feriado de 7 de setembro, permitindo a melhora da interação
entres os três poderes. O risco fiscal aumentou ao longo do mês, pois segue a indefinição quanto ao futuro do teto de
gastos em 2022, que no momento parece depender de uma solução que reduza a necessidade de pagamentos de
precatórios em troca de mais verbas para um bolsa família ampliado, que substituiria o auxílio emergencial. Por fim, a
inflação surpreendeu mais uma vez negativamente, e o Banco Central sinalizou claramente que seguirá o ritmo
recente de aumento de juros. Nesse contexto, a bolsa local e o Real caíram e os juros do governo brasileiro subiram.
Olhando a frente, ainda acreditamos que as condições financeiras internacionais devem terminar o ano
significativamente mais apertadas e que no Brasil o risco fiscal deverá diminuir apenas quando for possível encontrar
uma solução para a expansão relevante dos programas de transferência de renda sem estourar o teto de gastos.
Por outro lado, o mercado de credito local segue forte, impulsionado por fluxos positivos para fundos de credito,
empresas com métricas de credito em franca recuperação, Selic subindo (o principal indexador dos nossos fundos de
credito). É importante ressaltar que os spreads de crédito no Brasil ainda estão acima da média histórica pré-
pandemia: o IDA-DI hoje está em torno de CDI+1,47%, enquanto antes da crise ele esteve por muitos anos entre
CDI+0,6% e CDI+1,0%. Isto indica que spreads devem continuar diminuindo, beneficiando quem está comprado em
fundos de crédito. Por fim, vale ressaltar que nas últimas duas semanas observamos um aumento bastante grande no
fluxo de emissões primarias no mercado de crédito brasileiro, o que nos permite ser bastante seletivos quanto a
compra de novos papeis e deveria contribuir para uma boa performance dos nossos portfolios de crédito nos próximos
meses.
Em relação ao nosso fundo, dentre os destaques do mês, os principais foram as performances das nossas debentures
da Klabin (empresa de papel & celulose) e da Hapvida (setor de sáude). Em relação as principais modificações no mês,
participamos da oferta primaria de debentures da Trisul e também da Simpar.
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