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2021: UM CONTO DE DUAS CIDADES

Retrospectiva de nossos erros e dcertos em 2021 e o que esperar de 2022.

Nas primeiras linhas de seu classico livro “Um conto de duas cidades” Charles Dickens descreve a
conturbada atmosfera da vida no século XVIII, entre Londres e Paris, em uma Europa a beira da
Revolucao Francesa de 1789.

O tema do contraste entre duas cidades nos serve também para descrever o que foi 2021 para
investidores no Brasil: o melhor dos tempos ao norte do equador, o pior dos tempos ao sul. No
momento que escreviamos essa carta (27/dez/2021), o S&P 500 estava subindo 29% no ano
enguanto as acoes brasileiras em délar (EWZ) caiam -25% no ano.

“Aquele foi o melhor dos tempos, foi o pior dos tempos; aquela foi a idade da sabedoria,
foi a idade da insensatez, foi a época da crenca, foi a época da descrenca, foi a estacao

da Luz, a estacao das Trevas, a primavera da esperanca, o inverno do desespero.”

Charles Dickens

GRAFICO 1: PERFORMANCE DOS PRINCIPAIS ATIVOS FINANCEIROS EM 2021
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O Investidor brasileiro teve que amargar retornos negativos em sua moeda, na renda fixa e na

bolsa durante o ano, enquanto ao norte do equador ativos apresentaram forte valorizacao.

Nesse conto de duas cidades moderno, como nossos fundos multimercados se comportaram em
20217 Aproveitamos a carta de dezembro para refletirmos sobre nossos acertos e erros durante esse

dano.

Talvez a maior virtude dos nossos fundos tenha sido a capacidade de transferir a alocacao de risco
ao longo do ano para oportunidades fora do Brasil, onde a relagdo risco-retorno se mostrava mais
recompensadora. De modo geral foi um ano desafiador para a inddstria, mas onde conseguimos

preservar capital para nossos cotistas.

O CENARIO POSITIVO DOS ATIVOS AMERICANOS

Entre nossos acertos se encontra a correta leitura sobre a performance da economia dos Estados
Unidos durante esse ano. Tanto em relagao ao seu crescimento acima do potencial quanto em relagao
as pressoes inflacionarias subjacentes que foram causadas por esse crescimento, o que nos gerou boa

performance na bolsa, nos juros e na moeda norte-americana.

Também acertamos o comportamento das principais commodities, principalmente no setor de
energia, onde nossa tese de desbalanco entre oferta e demanda do petrdleo se mostrou verdadeira,

com a commodity subindo cerca de 50% no ano.

GRAFICO 2: PERFORMANCE DAS PRINCIPAIS COMMODITIES .10 60 arc)
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Uma terceira vertente de acertos veio de nossa percepcao que a economia chinesa desaceleraria
durante o ano, principalmente em virtude da mudanca de politica com relacao aos setores imobiliarios
e de tecnologia. Como consequéncia, evitamos exposicao a ativos chineses e emergentes de modo

geral, que performaram mal durante o ano.
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GRAFICO 3: PERFORMANCE DOS PRINCIPAIS MERCADOS ......1u0060.am0)
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A combinacao desses trés acertos foi uma boa performance nas principais categorias de ativos
globais, por nossas posicoes compradas na moeda norte-americana, tomada em juros nos Estados
Unidos e compradas no petroleo. Em acoes globais nossa performance veio principalmente de uma
alocacao dinamica e selecao de setores, uma vez que nossa exposicao a beta foi pouco representativa

durante o ano.

OS CONTURBADOS MARES NO BRASIL

Ao sul do equador os mares foram mais revoltos e como consequéncia tivemos uma performance

subpar no Brasil.

Nossa performance na bolsa foi positiva, a despeito da queda substancial do indice Bovespa.
Nosso processo long-short de cerca de 50 pares de agoes gerou resultados positivos e mais que

compensou nossa posicao liqguidamente comprada em bolsa Brasil durante o ano.

Na moeda fomos pouco ativos e nosso resultado, embora positivo, foi pouco material para a

performance do fundo.

Entretanto, nosso resultado na conta de juros foi negativo, principalmente em virtude de choques
inflacionarios maiores que o esperado, o que, aliado a mudancas nao antecipadas no regime fiscal, se

traduziram em niveis mais elevados das taxas de juros no pais que o projetado.

Talvez a maior surpresa do ano no Brasil tenha sido a velocidade das revisoes das expectativas da
/ taxa SELIC para o ano de 2022. Iniciamos o ano com uma SELIC proxima de 2% e expectativas para
2022 ao redor de 5% No momento atual, essas expectativas se moveram para um patamar de cerca

de 12%, um namero inimaginavel no inicio do ano.
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GRAFICO &4: EXPECTATIVA SELIC 2022 -
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RUMO A 2022

Nosso cenario atual para 2022 continua a considerar uma economia americana sobreaquecida
com pressoes inflacionarias subjacentes, na qual o banco central deve agir com sucessivos aumentos

da taxa de juros ao longo dos proximos anos para ancorar as expectativas de modo adequado.

Nosso principal diferencial em relacao ao consenso talvez seja nossa percepcao que esse ciclo
econdmico possa ser mais curto que aqueles que o antecederam vis-a-vis 0 quao baixa a taxa de
desemprego se encontra no momento.

GRAFICO 5: TAXA DE DESEMPREGO NOS ESTADOS UNIDOS )
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Como consequéncia, permanecemos tomados nos juros norte-americanos, COmM uma posicao mais
representativa em juros reais, uma vez que imaginamos que as acoes do FED devem trazer um

arrefecimento da inflagao implicita, causando a elevacao dos juros reais.

Um cenario de crescimento econdmico com subida de juros deve fazer também com que a moeda
norte-americana performe melhor que seus pares, e permanecemos comprados no dolar
principalmente contra uma cesta de moedas cujos seus respectivos bancos centrais se mostram
lenientes em relacao a necessidade de elevacao de juros em suas economias: 0 euro, o dolar

australiano e o rand sul-africano.
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Em commodities continuamos a acreditar que a atual crise energética global & um processo
endémico que permanecera conosco ao longo dos proximos anos, passando por fases mais agudas em
alguns periodos. Consideramos que o petroleo ainda é o melhor veiculo para expressarmos essa visao,
em virtude da falta de investimentos e controle da OPEP sobre o balanco de oferta e demanda dessa

commodity.

Para o Brasil, baixas expectativa e um ano eleitoral devem trazer oportunidades de investimento
em juros, bolsa e moeda. Mantemos uma visao de posicionamento tatico e oportunista. Nosso viés é
de compra de ativos brasileiros nas valuations atuais e, no momento, possuimos posicoes compradas
em bolsa, mas reconhecemos que esse posicionamento pode variar durante o ano conforme novas

oportunidades se abram.

%%

Estamos sempre a disposicao de nossos clientes e parceiros.

Com desejos de um prospero 2022 a todos.

Kinea Investimentos

Kinea

PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

ACOES

Resultado positivo. No Brasil, seguimos posicionados em empresas de qualidade nos
setores de bens de capital, terceirizacao de servicos, salde, varejo focado em alta renda,
bem como em empresas ligadas a commodities principalmente petrdleo e celulose.
Seguimos apostando em empresas que acreditamos entregarao bons resultados com
correlag@o menor com o nivel de crescimento da economia doméstica. Nos pares, temos
posicoes em 41 pares inter e intrasetoriais.No internacional, passamos o més com baixo
posicionamento em acdes globais: poucas posicoes relevantes no lado comprado e venda
de indice. Continuamos acreditando que, com a potencial elevacao dos juros reais nos
Estados Unidos e maturidade do ciclo econémico, o S&P 500 deve apresentar maior
dificuldade de repetir a performance do Gltimo ano. Nosso posicionamento comprado deve
se concentrar mais em oportunidades especificas em setores e agoes ao longo do proximo
ano.

COMMODITIES

Resultado positivo. Nossas posicdes compradas no petrdleo e no paladio geraram
performance positiva no més. No caso do petrdleo, aumentamos a posi¢ao durante o més.
A commodity recuperou parte do territorio perdido em novembro ap6s o andncio da
descoberta da variante dmicron e continuamos a acreditar que a falta de investimento do
lado da oferta deve causar precos mais elevados ao longo de 2022. Além disso, a situagao
de gas na Europa segue critica com precos extremamente elevados. Com relacao ao
paladio, adotamos uma visao oportunista apos a forte queda no preco e potencial para
retomada da producao de automéveis no mundo, uma vez que a commodity é utilizada na
producao de catalizadores.

JUROS E INFLAGAO

Resultado positivo. No Brasil, ocorreu fechamento de taxas em dezembro, principalmente
devido a forte queda das expectativas do mercado para a inflacdo. Atividade econémica
surpreendendo para baixo, nimeros de inflacao saindo em linha e auséncias de novas
surpresas negativas na tramitacdo da PEC dos Precatérios auxiliaram no movimento.
Aproveitamos para diminuir nossas posicoes pré-fixadas durante o més. Existe o risco da
variante Omicron levar a uma onda de casos de COVID no pais, o que poderia levantar
novos questionamentos fiscais. Além disso, seguimos comprando inclinagdo na parte
intermediaria da curva como protecdo, pois o mercado ja precifica um corte de
aproximadamente 250 pontos a partir de meados de 2022. No internacional, seguimos
posicionados para aumento da curva de juros nos EUA. Os juros reais americanos estao
préximos do minimo histérico em uma economia onde o desemprego caminha para abaixo
de 3%, as pressoes de inflacado tem se mostrado persistentes e o crescimento tem
reacelerado ao longo do 4° trimestre.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Resultado negativo. Seguimos comprados no délar, pois o EUA tem maior necessidade de
apertar as condicdes financeiras e vantagem na matriz energética. Estamos vendidos no
Délar Australiano, no Rand Sul Africano e no Euro, paises mais ligados a China e que devem
ficar atrasado em relacdo a seus pares no processo de subida de juros. No cupom cambial
seguimos apostando no aumento das taxas longas em relacdao a Libor. A estratégia
funciona como protecao para um eventual cenario de piora mais aguda do risco pais ou do
mercado de crédito global.

[u Para mais informacoes vejatambém o nosso video mensal sobre o Fundo no YouTube ]
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financeiro para seus cotistas superiores ao capital aplicado, obri%ando o cotista a aportar recursos adicionais para cobertura do fundo. E recomendada uma avaliacdo de performance de fundos de investimento em analise de no
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concentra a carteira em poucos ativos de baixa liquidez, o que pode resultar em perdas de patrimonio financeiro para seus cotistas que podem superar o capital aplicado, acarretando na obrigatoriedade do cotista aportar
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proposito, sem o prévio consentimento por escrito da Kinea. Quaisquer outras informagdes ou esclarecimentos sobre o Fundo poderéo ser obtidos com o Administrador e o Gestor, através do e-mail: contato@kinea.com.br.
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HISTORICO DE RENTABILIDADE**

ANO

2016

2017 2018 2019 2020 2021 dez/21 Inicio

FUNDO

26,52%

13,41% 9,65% 9,66% 1,96% 3,91% 0,79% 90,56%

CDI1

14,00%

9,95% 6,42% 5,97% 2,77% 4,40% 0,76% 63,45%

% CDI

Inicio do fundo

08.,un.2015

189,39%

134,73% 150,17% 161,79% 70,74% 88,93% 103,93% 142,72%

Patriménio Liquido Atual Ndmero de meses negativos Melhor més

3.624.0710.472 16 abr.16 (4,63%)

Patriménio Liquido Médio Ndmero de meses positivos
(12 meses) 63

4.,751.795.497

Pior més

mar.20 (-3,28%)

* Fatores: estratégia quantitativa de apropriacao de prémios nos mercados de agdes e opgdes internacionais. Os prémios
(fatores) possuem longa evidéncia empirica e sdo fundamentados economicamente.
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