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“Ndo hd loucura nesses Na obra-prima de Herman Melville, Moby-

animais que ndo seja Dick, a baleia & perseguida de forma

mf”"tamente superada incessante pelo capitao Ahab. A ideia fixa de

pela insanidade

/4
_dOS homens. embarcacao e levando a morte do capitao e de

matar a baleia acaba por trazer a destruicao da

Herman Melville — Moby-Dick sua tripulacao, juntamente com a baleia no

fundo do oceano.

Em cartas anteriores, ja mencionavamos que o trabalho de aperto monetario dos bancos centrais
equivale a pesca com dinamite. O pescador nunca sabe quanto dinamite é necessario para trazer os
peixes a tona e vai gradualmente tentando cargas (ou juros) maiores, até que em algum momento uma
baleia aparece boiando como casualidade: e nesse momento ele percebe que a carga foi demasiada.

/ Em marco, algumas baleias comecaram a emergir na economia global.
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Preco das Acoes do SVB Financial Group Preco das Agoes do Credit Suisse Group
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Nesse més, a incessante perseguicao dos bancos centrais, na busca de conter o processo
inflacionario global, acabou por trazer a tona alguns grandes bancos internacionais, como o Credit
Suisse e 0 SVB, que pereceram no processo.

Estara a economia global fadada ao destino do capitao Ahab e de sua tripulacao? No sentido desse
processo, como tantas vezes no passado, levar o mundo a uma nova recessao?

Nesta carta, descrevemos nossa visao sobre a crise bancaria nos Estados Unidos, inserindo-a sob o
contexto maior de aperto monetario, o qual ainda pode trazer mais surpresas ao longo dos proximos
trimestres. Também apresentamos nossa visao sobre o cenario de juros no Brasil vis-a-vis as
expectativas do novo arcabouco fiscal.

Bancos naufragam dos dois lados do atlantico

Crises bancarias nos lembram a célebre frase de Ernest Hemingway no livro “O Sol Também Se

nonu
.

Levanta”: “Como vocé faliu? — De duas formas. Gradualmente e, entao, de repente”.

Valido dizer que nem o FED nem o regulador suico esperavam que bancos como o SVB ou o Credit
Suisse quebrassem de forma tao rapida e sem aviso, como o ocorrido.

A flaria dos eventos do més de marco fez com que a curva de juros dos Estados Unidos
apresentasse uma das maiores movimentagoes de sua historia. Apds sugerir que o banco central
norte-americano poderia acelerar a subida de juros para 50bps, Jay Powell teve que se render aos fatos
e olhar o mercado precificar cortes de até 150bps até o final desse ano.

Curva de Juros nos EUA
%
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Fonte: US Department of the Treasury Kl n e a
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Descrevemos abaixo 0s mecanismos que levaram a queda dessas instituicoes, mas nosso maior
pesar fica com a queda do Credit Suisse: uma instituicao de 167 anos, 50 mil funcionarios e que chegou
a ter mais de $1 trilhdo de dolares em ativos. A magnitude desses nimeros deve nos trazer a reflexao
sobre a importancia dos fatos ocorridos em marco desse ano.

Bancos regionais nos Estados Unidos: SVB foi uma tragedia em quatro atos

Comecemos pelas peculiaridades do sistema bancario americano: embora cerca de 25 bancos
concentrem mais da metade dos ativos do sistema, existem cerca de 4500 bancos no total, sendo a
maior parte deles chamados de bancos regionais. Esses bancos costumam ter uma base de clientes
local e uma carteira de empréstimos muito concentrada no setor imobiliario comercial.

Depoésitos Bancarios Totais nos EUA Empréstimos Bancarios nos EUA
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Fonte: Federal Reserve Fonte: Federal Reserve

Num primeiro ato, a fragilidade dos bancos regionais se iniciou com o processo de aperto
quantitativo do Fed (QT) para reverter os estimulos implementados durante a pandemia.
Contabilmente, quando o Fed deixa de comprar titulos do tesouro, ele esta contraindo as reservas do
sistema bancario e reduzindo o volume de depdsitos bancarios disponiveis no sistema.

Balanco de Ativos do Fed Depositos Bancarios Totais
Bilhdes de USD, dados semanais Bilhoes de USD, dados semanais
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Fonte: Federal Reserve Fonte: Federal Reserve

Em segundo lugar, o processo de subida de juros aumenta o custo de oportunidade de deixar o
dinheiro numa conta corrente com baixa remuneracao. Nesse processo, bancos perdem depadsitos.

Kinea
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Influxos para Money Markets nos EUA
Bilhdes de USD, influxos mensais liquidos, jun/20 — mar/23 (até o dia 23/03)
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Fonte: Financial Times

VVamos ao terceiro ato. Apos a quebra de diversos bancos na crise de 2008, inclusive o Lehman
Brothers, reguladores passaram a exigir diversos buffers de capital para o sistema bancario e uma

maior participacao de ativos liquidos de alta qualidade no balanco: basicamente divida do tesouro
americano e papéis de hipoteca.

Esses ativos tendem a perder preco quando taxas de juros sobem. A perda gradual de depadsitos,
pelas razoes mencionadas acima, levou a necessidade de vender esses papéis liquidos para pagar os
depositantes que estavam deixando o banco.

Nesse momento, o quarto e Gltimo pedaco desse complicado quebra cabeca foi responsavel pelo
coup de grace do banco: esses papéis a serem vendidos nao estavam contabilizados pelo seu valor de
mercado, por uma lacuna da legislacao que permitia carregar os mesmos a valor de face.

Perdas Nao Realizadas no Balango do Sistema

Bilhoes de USD, dados trimestrais
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Fonte: FDIC

Em resumo, com rapida saida de depdsitos em uma economia digitalizada, o SVB se viu forcado a
vender ativos que, quando marcados a mercado, revelaram um prejuizo substancial ainda nao

reconhecido pelo banco. O resto é historia e 0 governo americano teve que assumir o banco para a
posterior venda.
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O destino do Credit Suisse foi selado por um processo semelhante. Apos anos de deterioracao na
rentabilidade de seus negocios, os depositantes foram gradualmente duvidando da habilidade do
banco em honrar seus compromissos para o longo prazo. Esse processo foi aos poucos se
disseminando até que as saidas de depositos se tornaram vultuosas e forcaram o governo e o banco

central suicos a orquestrarem uma aquisicao pelo rival UBS.

Os perigos ainda presentes no sistema bancario norte-americano

Os bancos regionais nos Estados Unidos ainda se encontram em situacao dificil. O continuo
processo de quantitative tightening (QT) por parte do FED fara com que o total de depdsitos continue a
declinar no sistema bancario, causando maior competicao por depositos e elevando os custos dos

mesmaos.

Depositos Bancarios como % do PIB
%, dados trimestrais
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Fonte: Fed St. Louis

jan-20

Ja observamos esse efeito no agregado, com elevadas saidas de depositos para money market
funds (fundos que fornecem melhor remuneragao sobre depositos), bem como remuneracao mais

agressiva sendo oferecida por bancos digitais.

Além disso, as recentes quebras de bancos regionais levaram os depositantes a refletir sobre
dep6sitos mantidos nesses bancos acima dos $250 mil dolares garantidos pelo sistema, fazendo com
que depdsitos passem a migrar de bancos pequenos para bancos do porte do JP Morgan, Bank of

America e Wells Fargo.

Variacao Semanal dos Depésitos
Bilhoes de USD, dados semanais
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Fonte: Federal Reserve
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Do lado do ativo, observamos que os bancos regionais, ao longo dos Gltimos anos, migraram suas
carteiras para areas mais arriscadas, em busca de maiores retornos num ambiente entao de juros zero.

O risco mais obvio se encontra nos CREs — os empréstimos para fundos comerciais imobiliarios,
que vao desde escritorios até consultorios e lojas em pequenas cidades. A alta concentracao desses
empréstimos em bancos regionais, a sensibilidade de seus tomadores ao ciclo econémico e a

reprecificacao de juros podem trazer um risco de aumento inadimpléncia em bancos regionais,
reforcando sua sensibilidade.

Empréstimos para Mercado Imobiliario Spread Médio Ajustado a Opg¢ao
Comercial como % do Total de CMBS Investment Grade
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Em resumo, consideramos que o sistema bancario norte-americano ainda apresenta diversas
fragilidades que devem afetar a habilidade dos bancos regionais de continuar a expandir suas carteiras
de crédito ao longo dos proximos trimestres.
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e crédito bancario nos Estados Unidos, uma

retracdo na atividade dessas instituicoes pode ter um efeito significativo na economia norte-
americang, a qual ja apresentava um cenario de baixo crescimento para 2023, em virtude do atual ciclo

de aperto monetario.

Proporcao de Bancos Contraindo Crédito para Empresas

%, difusao, dados trimestrais
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A crise bancaria atual & so mais um passo dentro de um contexto maior

Voltando a nossa analogia da pesca com dinamite, a

atual crise bancaria nos Estados Unidos nao

foi a primeira baleia a aparecer boiando nem devera ser a Ultima. Apos uma década de juros zero nas
principais economias, imaginamos que o mar econdémico global ainda deve nos trazer surpresas.

Esse processo se iniciou com o problema, ja reportado em cartas anteriores, dos fundos de pensao
do Reino Unido. Hoje, vivemos a crise bancaria norte-americana, mas imaginamos que novas baleias
podem aparecer em regioes como a Nova Zelandia, em virtude de seu mercado imobiliario, ou a Suécia,

uma economia altamente alavancada.

Efeito de Um Aumento de 100 bps na Taxa

Basica sobre o PIB Via Consumo
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Fonte: Goldman Sachs
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Conforme as palavras de Isaac Newton: “o que sabemos & uma gota, o que ignoramos & um
oceano”, imaginamos que diversos agentes, desde fundos alavancados a diferentes setores
econdmicos, podem, ao longo dos proximos trimestres, apresentar suas proprias “baleias”.

Dessa forma, permanecemos cautelosos com ativos de risco, particularmente com a bolsa global, e
mantemos uma visao construtiva no dolar, que tende a se valorizar em periodos de crise mais
acentuada. Nos juros, consideramos que posicoes tomadas em inclinacao sao apropriadas para o
cenario atual.

A insustentavel leveza dos juros no Brasil

O més de marco foi mais um més de fechamento de juros no Brasil. O movimento foi reflexo nao so6
da desaceleracao da atividade e do crédito no Brasil, como também do aumento de incertezas globais e
fechamento de juros nos EUA.

Com esse movimento, nosso cenario de queda na Selic a partir do terceiro trimestre desde ano ja
esta amplamente refletido nos precos. A principal questao que surge agora é se esse corte de juros
sera sustentavel e como a inflagao ira se comportar.

A precificacao do mercado atual sugere que o corte sera insustentavel: o mercado precifica uma
Selic saindo de 13,75% para 11 % ao final de 2024, mas esse corte é totalmente revertido nos anos
seguintes. Esse formato da curva de juros normalmente esta relacionado a um risco fiscal elevado e
incerteza inflacionaria.

Curva Forward de Juros
%

+280 bps

10,8

abr-23 dez-23 ago-24 abr-25 dez-25 ago-26 abr-27

Fonte: Bloomberg

Dai a importancia do novo arcabouco fiscal. Com expectativas baixas para o anuncio , a nova regra
anunciada na semana passada trouxe surpresas positivas, com limitadores para gastos e metas
ambiciosas de superavit primario.

Com as despesas crescendo 70% das receitas ao longo dos proximos anos, o impulso fiscal devera
ficar contido e nao pressionara a demanda da economia de forma relevante. Os juros reais deverao ser
mais baixos do que precificados pelo mercado e, aliado a a nossa visao construtiva para a inflacao de
precos livres, decidimos alongar nossas posicoes em pré-fixados. Também estamos vendidos em
inflacoes com prazos entre 1 e 3 anos.

Mesmo apos o anuncio, algumas davidas ainda pairam no radar, dado que o cumprimento das
metas estabelecidas dependera do aumento da carga tributaria e as medidas nessa area nao estao
claras. Seguiremos acompanhando esses riscos, mas nos precos atuais do mercado, a assimetria ainda
é positiva dado o ceticismo com a viabilidade dos objetivos de superavit primario anunciados.

Kinea
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A despeito da incerteza fiscal, temos visto melhora prospectiva no cenario de
inflacao

No pds-pandemia, commodities em reais chegaram a dobrar de preco. Algumas, como por exemplo,
0leo de soja, subiram mais de trés vezes em reais. O aumento do preco dos insumos, intensificado
pelos problemas nas cadeias de suprimentos e fretes, respondeu por parte significativa do aumento de
inflagao visto nos dltimos 2 anos.

CRB em Reais Desde 2019
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Fonte: Bloomberg

Desde o 4TRI de 2022, contudo, commodities em reais vém apresentando queda relevante,
refletindo os menores receios com a ruptura da producao Russa e a estabilizacao do Real. Além disso,
as cadeias de producao vém normalizando e a atividade domestica esta estagnada.

O mercado hoje precifica que a inflacao ira rodar acima de 6% nos proximos anos, 0 que na nNossa
visao parece embutir um prémio de risco atraente, principalmente nos prazos mais curtos, onde a
politica monetaria que surtira efeito sera ainda comandada pelo Banco Central de Roberto Campos
Neto.

Curva Forward de Inflacao
%

6M 1Y 1.5Y 2Y 2.5Y 3Y 3.5Y LY 4.5Y 5Y 10Y

Fonte: Bloomberg

Como fica o Ibovespa nesse cenario?

O Ibovespa também dependera mais da trajetdria do risco fiscal e da inflagao do que da Selic.
Certamente as empresas se beneficiam de Selic mais baixa, tanto na receita, por uma melhora no
poder de consumo do cliente, como nas despesas, pela queda de custo financeiro.

No entanto, o mais importante para vermos de fato essas empresas apreciando, sao os juros de
longo prazo, que € a taxa usada para descontar o fluxo de caixa da companhia a valor presente, e estes
dependem mais do desenrolar da questao fiscal.

Kinea
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Quando olhamos para os precos atuais das empresas, temos gradualmente aumentado as
alocacoes. Os prémios de risco estao altos em relacao aos ativos de renda fixa e 0 mercado ja embute
nos precos um ceticismo com a politica fiscal do governo. Além disso, do ponto de vista mais técnico,
vemos o nivel de posicao vendida ainda bastante alto, acima de um desvio padrao.

ERP da Bolsa Short Interest - Float
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Fonte: Bloomberg, Kinea
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Apesar de o Fundo ainda estar concentrando a maior parte do risco de acoes Brasil em posicoes
relativas de compra e venda dentro de um mesmo setor, temos comprado agoes nos setores de

shopping centers, aluguel de veiculos pesados, saneamento, financeiras nao bancos e petroleiras
privadas.

%%

Para encerrarmos a carta desse més, resolvemos questionar o Chat GPT, a nova ferramenta de
inteligéncia artificial da Open Al, sobre qual seria a relacao entre o livro Moby-Dick e crises no setor
bancario, uma tarefa dificil para qualquer ser humano... eis a resposta:

“Uma semelhanca entre Moby-Dick e a faléncia de bancos é a falta de controle e responsabilidade.
Ahab age de forma egoista e imprudente, colocando sua tripulagdo em perigo sem pensar nas
consequéncias. Da mesma forma, muitos bancos e instituicdes financeiras agiram de forma

irresponsavel, criando instrumentos financeiros arriscados e nao tendo um plano de contingéncia
adequado em caso de crise.” — Chat GPT

Impressionante, nao? Nesse més, traremos mais contetdo sobre desenvolvimentos no campo da
inteligéncia artificial.

Kinea
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Deixamos nossos leitores com uma das mais belas passagens do livro Moby-Dick, que faz uma
analogia com os perigos que ainda podem estar submersos dentro do processo de aperto monetario

global.

“Considere a sutileza do mar; como suas criaturas mais temidas deslizam sob a _—
agua, inaparentes em sua maior parte, e traicoeiramente escondidas sob os mais belos legman

Tzl e

tons de azul.” - Herman Melville, Moby-Dick MDBY

Estamos sempre a disposicao de nossos clientes e parceiros m[}K
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de Créditos — FGC. Os Fundos de Investimento em Participacdes seguem a ICVM 578, portanto sdo condominios fechados em que as cotas somente sdo resgatadas ao término do prazo de duracdo do fundo. Esta modalidade
concentra a carteira em poucos ativos de baixa liquidez, o que pode resultar em perdas de patrimoénio financeiro para seus cotistas que podem superar o capital aplicado, acarretando na obrigatoriedade do cotista aportar
recursos adicionais para cobertura do fundo no caso de resultado negativo. Os Fundos de Investimento Imobilidrio seguem a ICVM571, portanto sdo condominios fechados em que as cotas ndo sao resgataveis onde os cotistas
podem ter dificuldade em alienar suas cotas no mercado secundério. As opinides, estimativas e projecdes refletem o atual julgamento do responsavel pelo seu contetido na data de sua divulgagdo e estdo, portanto, sujeitas a
alteragbes sem aviso prévio. As projecdes utilizam dados histéricos e suposicdes, de forma que devem ser realizadas as seguintes adverténcias: (1) Nao estdo livres de erros; (2) Nao é possivel garantir que os cenarios obtidos
venham efetivamente a ocorrer; (3) Nao configuram, em nenhuma hipotese, promessa ou garantia de retorno esperado nem de exposicdo maxima de perda; e (4) N&o devem ser utilizadas para embasar nenhum procedimento
administrativo perante érgaos fiscalizadores ou reguladores. Este contetdo é informativo e ndo constitui nem deve ser interpretado como oferta ou solicitacdo de compra ou venda de valores mobiliarios, instrumento financeiro
ou de participacdo em qualquer estratégia de_negdcios especifica, qualquer que seja a jurisdicdo. Algumas das informagoes aqui contidas foram obtidas com base em dados de mercado e de fontes publicas consideradas
confiaveis. O Grupo Itai Unibanco e a Kinea ndo declaram ou garantem, de forma expressa ou implicita, a integridade, confiabilidade ou exatidéo de tais informacdes e se eximem de qualguer responsabilidade por quaisquer
prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo desse material e de seu conteudo. Esse material nao pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o
propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da Kinea. Quaisquer outras informacdes 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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