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"Cai o Pano" é uma das obras mais conhecidas de
Agatha Christie, marcando a Gltima aparicao de seu detetive
mais famoso, Hercule Poirot, que se envolve em um
complexo caso para desmascarar o criminoso antes de sua

propria morte.

A obra & uma despedida emocional para Hercule Poirot
e para os fas da escritora. "Cai o Pano" é admirado por sua

atmosfera introspectiva, complexidade psicologica e um

-

“Tudo deve ser
levado em
consideracao. Se os
fatos nao falarem
com a teoria, entao
refaca sua teoria.”

Hercule Poirot
(Agatha Christie)

final surpreendente que se alinha com as melhores obras de Agatha Christie.

A expressao também é usada metaforicamente para indicar o fim de um evento ou periodo. A origem
dessa expressao vem do teatro, onde literalmente se refere ao momento em que o pano de fundo é
abaixado ao final de uma peca, indicando que a apresentacao terminou.
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Por que usamos “Cai o Pano” como analogia para a carta do més? Esse ano também encerraremos um
ciclo de seis anos no Banco Central Brasileiro, com a saida de Roberto Campos Neto, o qual por duas vezes
foi condecorado como melhor banqueiro central entre seus pares.

Em seus altimos meses na lideranca da instituicao, Campos Neto certamente olha para seu legado, e,
consideramos, deseja deixar seu nome marcado na historia da politica publica brasileira, em nossa primeira
experiéncia com um banco central independente, seguindo os passos de seu avd, o grande economista
Roberto Campos, figura central no desenvolvimento do liberalismo no Brasil.

Dentro desse contexto, que tipo de trajetoria devemos esperar para os juros brasileiros no decorrer
desse ano? Argumentamos que, nos Gltimos meses, as pistas apontam para um caminho mais ponderado
no processo de cortes. Como Campos Neto conduzira esse processo no cair do pano?

Quando os fatos mudam, sua teoria também deve mudar

Na frase de Poirot, que abre nossa carta, vemos uma boa metafora para a situacao atual do BACEN. O
mercado embarcou na perspectiva de um ciclo agressivo de cortes por parte do Banco Central, baseado na
discrepancia entre o pico que a taxa Selic atingiu e o que seria entendido como juro “neutro” da economia.

No entanto, vemos hoje fatos que vao contra essa tese e sugerem cautela para a pernada final desse
ciclo. Em primeiro lugar, nossos trackings de atividade para o inicio desse ano sugerem uma atividade ainda
robusta, mais resiliente que a esperada. Os cortes acumulados até aqui parecem ja ter algum efeito na
economia, refletido no retorno de linhas de crédito de pessoas fisicas.

Tracking do PIB 1T24 Concessao de Crédito as Pessoas Fisicas
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Essa atividade mais forte também é representada por um forte crescimento da renda real e um
surpreendente desempenho do mercado de trabalho. Comeércio e servigos, que desaceleravam ao longo do
segundo semestre de 2023, comegaram 0 ano com uma reversao bastante positiva e, de modo geral,
setores sensiveis a juros lideram essa reaceleragao.

Kinea
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Sazonalidade: Populagao Ocupada Variacao da Massa Real Habitual
(delta trimestral em milhares, original) % Variacdo Real
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A consequéncia de uma atividade mais resiliente, combinada com um forte mercado de trabalho, tem
sido uma reversao de tendéncia de queda dos nucleos inflacionarios, particularmente no setor de servicos.
Mesmo o setor de commodities parou de contribuir positivamente (reduzindo) para a perspectiva
inflacionaria no momento.
IPCA vs. CRB Commodities Medidas de niicleo e inflagao subjacentes
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Do ponto de vista positivo, a aceleracao da atividade contribui para postergar o risco fiscal, um dos
conhecidos limitadores para afrouxamentos monetarios no pais, permitindo que o governo postergue a
revisao da meta fiscal.

Kinea
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Projecao Resultado Primario 2024
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suficientes para termos mais prudéncia com a trajetoria de queda dos juros. Somado a esse cenario, as

perspectivas de cortes nos Estados Unidos foram revisadas para baixo no decorrer desse ano, fazendo com

que o diferencial de juros entre o Brasil e os Estados Unidos se mova para niveis historicamente baixos.
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De fato, temos um Banco Central que ainda se mantém em ciclo de corte mesmo com nucleo de
inflacdo de servicos reacelerando no momento e com atividade e mercado de trabalho acima do potencial,

jan-10 jan-15 jan-20 jan-25

com o menor diferencial de juros da historia recente.

Em nossa visao, em seu ato final esse ano, Campos Neto e os demais membros do comité claramente
tém esses numeros em perspectiva. Taxas terminais abaixo de 9% nos parece, portanto, irrealista no
momento. O cenario mais provavel nos parece um corte adicional de 50 bps seguido de ajustes menores,

com taxa terminal esperada na casa de 9.5%.
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Como diz a frase inicial: quando os fatos mudam, a teoria tem que mudar. Nao basta uma crenca em
uma variavel muito incerta — como os juros neutros — para pré-determinar um ciclo de juros em piloto
automatico. Se a economia se mostra resiliente a uma taxa de juros ainda elevada, talvez esse proprio
equilibrio tenha mudado.

Mas, se por um lado a precificacdao da curva de juros nao nos inspira a aplicar juros no Brasil, por outro a
combinacao de atividade mais resiliente, carrego elevado e melhora estrutural na conta corrente nos faz
acreditar que a moeda seja um dos melhores ativos no mercado local. Permanecemos comprados no Real e
no Peso Mexicano, principalmente contra moedas europeias.

Carry-to-Vol
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O enigma do mercado de trabalho norte-americano
Atividade mais forte, mercado de trabalho robusto e inflacao mais persistente que o esperado também
tém sido marcas da economia norte-americana durante o inicio desse ano, com consequente reducao das
expectativas de corte de juros na maior economia do mundo.
PIB dos EUA Payroll dos EUA Expectativas de Cortes US
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Dentre esses indicadores, o mercado de trabalho, de grande importancia para o Banco Central norte-

americano, continua a apresentar dados dispares que desafiam um melhor entendimento das tendéncias
subjacentes desse mercado.

Emprego: Payroll e Household Survey
Milhares, Média movel de 6 meses da variagao mensal em nivel
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Entre essas divergéncias, continua a chamar a atencao a diferenca entre os dados consolidados de

crescimento da folha de pagamento das empresas (payrolls) e a pesquisa de domicilios (household survey),
realizada pelo BLS, conforme apresentado no grafico acima.

O candidato mais comentado como responsavel pela explicacao dessa discrepancia seria o elevado — e
mal contabilizado — nivel de imigracao, legal e ilegal, ocorrendo nesse momento nos Estados Unidos. Pelos
detalhes estatisticos da metodologia das pesquisas, & possivel que mais emprego seja reconhecido pelas
empresas, ao passo que demoraria mais para ser contabilizado pela pesquisa de domicilios.
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As estimativas variam, mas apontam que pode haver cerca de 1.5 milhdao de pessoas que imigraram
para os EUA, além da tendéncia de crescimento usual. A questao & que, mesmo usando parametros
otimistas para a empregabilidade dessas pessoas, nao conseguiriamos fechar nem metade da diferenca
entre as pesquisas. Resta um grande quebra-cabeca econdémico para explicar uma pesquisa nos domicilios
com niveis recessivos combinado com empresas que apontam crescimento do emprego acima da média.

Nossa perspectiva continua sendo de que o mercado de trabalho se encontra mais acomodaticio que o
sugerido pelos fortes nUmeros do payroll, e que a inflagao de salarios, como consequéncia, deve continuar a
arrefecer.

Primeiramente, o efeito de uma maior imigracao, e consequente oferta de trabalho, deve servir como
limitador para a inflacao de salarios. Em segundo lugar, o conjunto dos indicadores sugere que o mercado
de trabalho, na verdade, & mais fraco que os dados correntes mostram numa analise superficial: as
contratacoes do setor privado estao arrefecendo (ADP), empregos em tempo integral estao diminuindo e
indicadores para novas contratacoes (Indeed) apontam para normalizacao adicional dos salarios —
condizente com um mercado com demanda e oferta mais equilibrados.

Emprego: Payroll (Total) e ADP Emprego Full-time Salarios: Indeed x Fed Atlanta
(Setor Privado) Var. M/M, nivel, mm3m %, média movel 3 meses
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Nossa visao permanece inalterada de que a economia deve apresentar arrefecimento da atividade e do
mercado de trabalho, ainda que a imigracao tenha algum impacto no nivel dessas variaveis. Isso deve
trazer consigo um ambiente inflacionario propicio para que os cortes de juros previstos na curva se
materializem.

Com uma visao de convergéncia inflacionaria nas principais economias globais ao longo dos proximos
meses, permanecemos aplicados em diversas geografias, com foco principal no Reino Unido, Australia e
EUA, onde uma combinacao de atividade mais fraca, maior convergéncia inflacionaria e modesta
precificacao de cortes nos parece oferecer assimetria adequada.

Temas micro na bolsa global

Permanecemos liquidamente comprados em diversos setores da bolsa global e no Brasil. Conforme
comentamos em cartas anteriores, consideramos que, no momento, a renda variavel permite exposicao a
diversos temas micro nao correlacionados, os quais permitem a construcao de um portfolio
adequadamente diversificado em diferentes temas de investimento.

Kinea
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Dentre os principais temas, permanecemos comprados em empresas de semicondutores, como TSMC,
ligadas ao crescimento de aplicagoes para inteligéncia artificial e recuperagao do ciclo de manufatura global.
Na parte ciclica do portfdlio, também estamos comprados no setor industrial e durante o més aumentamos
Nossa exposicao ao setor aeroespacial em empresas como Embraer, Rolls-Royce, Safran e GE.
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Na parte mais defensiva do portfolio, permanecemos comprados no setor de salde, principalmente nos
subsegmentos de biotecnologia, equipamentos médicos e laboratoriais, onde vemos boas oportunidades
de crescimento e recuperagao. Particularmente em biotecnologia, o setor esta descontado em relagao ao
seu historico, com boas possibilidades de crescimento organico e aceleracao de M&A em um cenario de
cortes de juros e maior acesso a financiamento.

Kinea
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Preco/vendas do sub-setor de Biotecnologia do S&P
X
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Fonte: Bloomberg

Permanecemos comprados na bolsa brasileira. Entretanto, com desaceleracao mais pronunciada na
China e reducao das expectativas de cortes de juros, juntamente com novos sinais de possivel intervencao
do governo nos principais componentes do indice como Petrobras e Vale, nosso posicionamento foi
reduzido ao longo do més, com parte do risco transferido para a bolsa internacional. Ainda permanecemos
construtivos em setores como Utiilidades Publicas e Bancos, mas diante de oportunidades mais claras no
exterior consideramos adequada essa realocacao de risco.

Em commodities, estamos comprados no cobre

O principal desenvolvimento de nosso portfolio de commaodities esse més foi uma posicao comprada no
cobre. O cobre € um metal industrial com grande exposicao a eletrificacao por sua alta condutividade
elétrica.

Desde 2021, a demanda verde, incluindo infraestrutura para energia solar, edlica e veiculos elétricos,
tem desempenhado um papel significativo no crescimento do uso do cobre. Esse fendmeno esta reduzindo
a dependéncia da commodity em relagao aos ciclos da economia global, transformando-a gradualmente
em um metal com um crescimento de demanda de secular.

Crescimento Demanda Verde x Demanda nao Verde
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Fonte: Goldman

09 - Carta do Gestor — Marco 2024 — CAI O PANO e @



acesse kinea.com.br

Além da crescente demanda estrutural, a oferta de cobre enfrenta desafios significativos, como a
queda na qualidade do minério extraido e problemas recentes de oferta em uma mina crucial no Panama.

A principal mina de cobre do mundo, Escondida, operada pela BHP, situada no deserto do Chile,
representa aproximadamente 4,5% da oferta global. Ao longo dos anos, a mina tem enfrentado a
diminuicao da qualidade do minério extraido. Inicialmente, na década de 1990, o minério continha cerca de
3% de cobre, mas atualmente essa concentracao caiu para abaixo de 1% devido a estratégia de extracao do
material de maior qualidade primeiro.

Deterioracao do minério de cobre
3,5% ~ % cobre no minério
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Fonte: ERIG, BHP, Cochilco

Sem crescimento de oferta claro nos proximos anos e demanda crescente, 0 mercado de cobre deve
enfrentar déficits crénicos na segunda metade dessa década.

Balanca de cobre
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Fonte: UBS, Kinea

No curto prazo, a alta do cobre é atribuida ao fechamento da mina no Panama, operada pela empresa
canadense First Quantum Minerals, que corresponde a 1,5% da oferta global. Situada em uma regiao
proxima a areas de preservagao ambiental e enfrentando diversos protestos pela populagao panamenha,
que alegava que a mina ndao gerava recursos necessarios para 0 pais, a solucao encontrada foi o
fechamento da mina, que nao esta operando desde novembro de 2023.

Kinea
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A falta de cobre minerado esta afetando a margem das refinarias chinesas, que devem racionar
producao no segundo trimestre nesse ano, causando aperto incremental no mercado fisico de cobre
refinado, trazendo consequente alta de precos.
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Além da posicao comprada no cobre, mantemos posi¢coes compradas no ouro e no boi gordo e vendidas
na soja, milho e no café. Reduzimos nossa posi¢cao vendida no petroleo, principalmente pela persisténcia
dos problemas no mar vermelho e novas restricoes ao petrdleo russo, as quais tém compensado uma
crescente producao fora da OPEP e falhas no compliance do sistema de cotas da OPEP.
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Em linhas gerais, a estratégia dos nossos fundos continua a representar um mundo em convergéncia
inflacionaria, dentro de uma atividade que tanto no exterior quanto no Brasil deve convergir gradualmente
para perto do potencial.
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Permanecemos aplicados em juros, de modo mais relevante em regidces onde vemos maior assimetria,
como o Reino Unido e a Australia, por atividade mais fraca e maior convergéncia inflacionaria. Estamos
comprados em moedas emergentes, incluindo o Real e o Peso Mexicano, contra principalmente moedas
europeias. Exploramos temas micro e estruturais nas diversas bolsas e mercados de commaodities, com
énfase nos setores de semicondutores, industriais e sadde.

Kinea
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Aproveitamos a oportunidade para expressar nosso apreco pelas conquistas do Banco Central
Brasileiro durante a atual gestao mencionada nessa carta. Nos brasileiros podemos viver hoje sob um
regime tao desejado de independéncia dessa importante instituicao, com inovacoes importantes como o
PIX, e com um controle inflacionario relevante em um periodo tao dificil para o pais e o mundo.

* %%

Estamos sempre a disposicao de nossos clientes e parceiros.

Kinea Investimentos

PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

ACOES

Nossas posicoes compradas em semicondutores e inddstria apresentaram resultado
positivo no més. No relativo, nossas posicoes diferenciando as grandes empresas de
tecnologia também contribuiram para o resultado. No Brasil, os destaques foram as
posicoes compradas em empresas da indQstria aeronautica, logistica portuaria e
saneamento. Continuamos comprados nas bolsas global e local. Durante o meés,
aumentamos nossa exposicao em acoes globais em detrimento de posicoes em agdes no
Brasil. Permanecemos com um portfélio diversificado de acoes global, abrangendo desde
Inteligéncia Artificial, semicondutores até indlstrias aeronautica e de infraestrutura. No
Brasil, mantemos foco nos setores de utilidades plblicas, dado alto nivel de TIR real que
entregam, e bancos, por entendermos estarem num momento de inflexdao de
inadimpléncia, que deve resultar em aceleracdo da carteira de crédito e dos lucros.

COMMODITIES

Nossas posicoes vendidas em graos e petrdleo impactaram negativamente o resultado em
um més no qual o complexo de commodities como um todo apresentou bons resultados.
Em contrapartida, nossas posicdes compradas no ouro e no cobre geraram ganhos no
portfélio. Graos passaram por um més de consolidacao de precos ap6s a forte queda nos
meses anteriores, mas em nossa visao ainda apresentam tendéncia baixista, com estoques
elevados de milho e recuperacao forte da safra argentina de soja. O café arabica deve
apresentar mais um ano de forte crescimento na safra a ser colhida no Brasil entre maio e
setembro, o que deve impactar negativamente os precos na segunda metade do ano.
Optamos por reduzir nossa posicao vendida no petréleo por problemas no Mar Vermelho e
no fluxo do petréleo russo.

JUROS E INFLAGCAO

Seguimos com posicoes pequenas no mercado de juros brasileiro. Os juros brasileiros
estao proximos das minimas histéricas em comparacao com os juros dos mercados
desenvolvidos. Além disso, a economia esta reacelerando no primeiro semestre desse ano,
o mercado de trabalho esta forte e os nicleos de inflacdo dao sinais de estabilizacao em
patamar confortavel, mas acima da meta. No internacional, aumentamos nossas alocacoes
durante marco. Adicionamos posicoes para juros mais baixos nos EUA e mantivemos no
Reino Unido, Australia e México. Vemos no Reino Unido uma convergéncia mais rapida do
que o mercado para a inflacdo. Na Australia, a economia segue sentindo o rapido repasse
dos juros para as prestagdes dos consumidores e a inflacao deve convergir para a meta nos
proximos trimestres. Nos EUA, o mercado de trabalho deve desacelerar, levando o FED a
cortes maiores de juros. Temos protecoes com posicoes para juros mais altos no Chile.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Seguimos vendidos em moedas europeias (Coroa da Rep. Tcheca, Euro, Libra) e na moeda
chinesa. Vemos a economia americana mais resiliente do que a economia europeia, que
segue sofrendo com a contracao tripla de crédito, fiscal e exportacoes. A economia chinesa
sofre com desalavancagem de crédito e com o risco do ex-presidente Trump voltar a Casa
Branca. Na ponta comprada, temos posicoes em moedas de paises com juros altos, como
Brasil, México e Africa do Sul, que devem se beneficiar de um corte sincronizado de juros
pelo mundo. Além disso, adicionamos posicoes compradas no lene japonés. A moeda é
barata e o banco central deve subir os juros mais do que o mercado espera.

[u Para mais informacoes vejatambém o nosso video mensal sobre o Fundo no YouTube ]
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Estados Unidos da América sob o Investment Company Act de 1940 ou sob o Securities Act de 1933. Nao podem ser oferecidos ou vendidos nos Estados Unidos da América ou em qualquer um de seus territérios, possessoes ou
areas sujeitas a sua jurisdicdo, ou a pessoas que sejam consideradas como U.S. Persons para fins da regulamentacéo de mercado de capitais norte-americana. Os Fundos de Investimento da Kinea podem apresentar um alto grau
de volatilidade e risco. Alguns fundos informam no regulamento que utilizam estratégias com derivativos como parte de sua politica de investimento, que da forma que sdo adotadas, podem resultar em perdas de patrimonio
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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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
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podem ter dificuldade em alienar suas cotas no mercado secundario. As opinides, estimativas e projecoes refletem o atual julgamento do responsavel pelo seu contelido na data de sua divul?agéo e estdo, portanto, sujeitas a
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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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RESULTADO DA GESTAO**

Rentabilidade
do fundo desde

seu inicio

42% 40,19%
CD1I

36% Prev Atlas
Itau

30%

24%

18%

12%

6%

0%

nov-21 abr-22 set-22 jun-23 nov-23

jan-23

jan-21 jun-21

Retorno por Estratégia

Prev Atlas Itau

12 Meses
. 14,40%

Més

2%

Prev Atlas Itau

Despesas  -0,21% [ Despesas  -3,12% [N
Caixa 0,00% Caixa |0,11%
Vol 0,00% Vol -0,05% |
Commodities -0,04% Ji Commodities -1,22% [l
Acbes I 0,71% Acbes I 1,39%
Inflagdo | 0,01% Inflagdo M 0,53%
Juros Il 0,16% Juros I 201%
Moedas I 0,25% Moedas Il 1,49%
Fatores 0,00% Fatores -0,00%
CDI . 0,83% CDI P 12,36%

HISTORICO DE RENTABILIDADE**

ANO 2020

2021

2022

2023

2024

mar/24 Inicio

FUNDO 0,40%

4,48%

15,50%

13,09%

2,32%

1,72% 40,19%

CDI 0,02%

4,40%

12,37%

13,05%

2,62%

0,83% 36,13%

%CDI 1805,41%

Inicio do fundo

28/dez/2020

101,87%

125,26%

Patrimonio Liquido Atual

R$ 644.457.403

Patrimonio Liquido Médio
(12 meses)

R$ 564.180.083

100,31%

Ndmero de meses negativos

7

Nidmero de meses positivos

33

88,28%

205,90% 111,24%

Melhor més

set.21(2,91%)

Pior més

jul.21 (-1,41%)

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

PAGAMENTO
RESGATE:

D+1 dia Gtil da
conversao de
cotas

COTA
RESGATE:

D+20 dias
Uteis da
solicitacao

1. Trata-se da taxa de administragao maxima, considerando as taxas dos fundos investidos.
2. Trata-se da taxa de performance considerando todos os fundos investidos

TAXA
DE SAIDA:

Nao ha.

APLICACAO
INICIAL:
Sujeito as
regras do
distribuidor.

TAXA DE
ADM.":

TAXA DE
PERFORMANCE?*:

2% a.a. 17% do que
exceder 100%

do CDI

Autorregulacao

ANBIMA

de tratamento tributario de lon
ou sob o Securities Act de 19

Este material foi elaborado pela Kinea (Kinea Investimentos Ltda e Kinea Private Equity Investimentos S.A.), empresa do Grupo ltati Unibanco. A Kinea ndo comercializa e nem distribui cotas de fundos de investimentos. Leia o
regulamento e demais documentos legais do fundo antes de investir. Os fundos sao supervisionados e fiscalizados
investidores qualificados possuem laminas de informages essenciais. Estes documentos podem ser consultados no site da CVM http://www.cvm.gov.br/ ou no site dos respectivos Administradores dos fundos. Ndo ha garantia
o prazo para os fundos que informam buscar este tratamento no regulamento. Os fundos da Kinea nao sdo registrados nos Estados Unidos da América sob o Investment Company Act de 1940

ela Comissédo de Valores Mobiliarios — CVM. Os fundos de condominio aberto e ndo destinados a

Kinea
..

3. Nao podem ser oferecidos ou vendidos nos Estados Unidos da América ou em qualquer um de seus territorios, possessdes ou areas sujeitas a sua jurisdicdo, ou a pessoas que sejam
consideradas como U.S. Persons para fins da regulamentacéo de mercado de capitais norte-americana. Os Fundos de Investimento da Kinea podem apresentar um alto grau de volatilidade e risco. Alguns fundos informam no
regulamento que utilizam estratégias com derivativos como parte de sua politica de jnvestimento, que da forma que séo adotadas, podem resultar em perdas de patriménio financeiro para seus cotistas superiores ao capital
aplicado, obrigando o cotista a aportar recursos adicionais para cobertura do fundo. E recomendada uma avaliacdo de performance de fundos de investimento em analise de no minimo 12 meses. A rentabilidade passada nédo
garante a rentabilidade futura e fundos de investimento ndo sdo garantidos pela Instituicdo Administradora, ou por qualauer mecanismo de seguro, ou ainda pelo Fundo Garantidor de Créditos — FGC. Os Fundos de
Investimento em Participagdes séo fundos de 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 patriménio 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 Imobiliario sdo fundos de condominios fechados em que as cotas ndo sdo resgatavels onde os cotistas podem ter dificuldade em alienar suas cotas no mercado
secundério. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios sdo fundos de condominios abertos ou fechados, sendo que: (i) quando condominios abertos, o resgate das cotas esta condicionado a disponibilidade de caixa
do fundo; e (ii) quando condominios fechados, em que as cotas ndo sdo resgataveis, os cotistas podem ter dificuldade em alienar suas cotas no mercado secundario. As opinides, estimativas e projeces refletem o atual
julgamento do responsavel pelo seu contetido na data de sua divulgacéo e estdo, portanto, sujeitas a alteracdes sem aviso prévio. As projecdes utilizam dados historicos e suposicoes, 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{ N&o configuram, em nenhuma hipétese, promessa ou garantia de retorno esperado
nem de exposicdo maxima de perda; e (4) Ndo devem ser utilizadas para embasar nenhum procedimento administrativo perante 6rgaos fiscalizadores ou reguladores. Este contetido € 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 negocios especifica, qualquer que seja a jurisdicdo. Algumas das
informacées aqui contidas foram obtidas com base em dados de mercado e de fontes publicas consideradas confiaveis. O Grupo Ital Unibanco e a Kinea ndo declaram ou garantem, de forma expressa ou implicita, a
integridade, confiabilidade ou exatiddo de tais informacdes e se eximem de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo desse material e de seu contetido. Esse
material ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o proposito, sem o prévio consentimento por escrito da Kinea. Quaisquer outras informaces ou
esclarecimentos sobre o Fundo poderdo ser obtidos com o Administrador e o Gestor, através do e-mail: relacionamento@kinea.com.br.
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