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Kinea Vs

Uma empresa

A busca de Lula pelo caminho da reeleicao

O Alguimista, de Paulo Coelho, &€ uma fabula
que narra a jornada de Santiago, um jovem
pastor andaluz em busca de um tesouro
escondido nas piramides do Egito. Publicado em
1988, o livro tornou-se um dos mais vendidos
de todos os tempos, traduzido para dezenas de
idiomas e amplamente lido em todo o mundo.

A alquimia, a que o titulo do livro se refere, &
uma antiga pratica desenvolvida na Idade
/ Média, com o objetivo principal da transmutacao

“Uma coisa é vocé achar
que esta no caminho

certo, outra é achar que
seu caminho é o unico”

0 Alguimista, Paulo Coelho

de metais comuns em ouro. Aléem dos aspectos materiais, a alquimia também se concentrava na
transformacao espiritual do praticante, simbolizando o processo de purificacao e elevagao da alma. A
alguimia influenciou o desenvolvimento da quimica e permanece um simbolo de transformacao pessoal e

busca pelo conhecimento.

Por que usamos esse famoso livro como analogia para nossa carta do més?
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Em “O Alquimista”, um dos temas centrais é o equilibrio entre seguir os sonhos e respeitar os
sinais do caminho, um equilibrio necessario para alcangar o destino desejado. Na jornada de Santiago, ele /
aprende que a busca exige paciéncia e atencao ao que o caminho lhe ensina, sem se precipitar ou ignorar

as realidades ao redor.

Da mesma forma, o presidente Lula, em sua busca pela reeleicao, deve equilibrar seus ideais de
justica social com a necessidade de respeitar o0s “sinais” econdmicos e fiscais.

Assim como Santiago deve manter um equilibrio entre seu desejo pelo tesouro e a sabedoria
adquirida no percurso, Lula precisa balancear medidas populares com as demandas de ajuste fiscal,
garantindo que o sonho de crescimento e prosperidade seja sustentavel, sem sacrificar a estabilidade do
pais.

Em busca do caminho da reeleicao

Os principais indicadores de risco do pais pioraram no periodo, com maior desvalorizacao da
moeda, queda da bolsa e elevacao de juros na curva. Esse quadro se formou mesmo diante de uma
elevacao da nota do pais da agéncia Moody's.

Performance dos Ativos Brasileiros: Qutubro
% Acumulado no més

55bps

-2,8%
-4,2%

Moeda Bolsa Juros 2 anos
Fonte: Bloomberg e Kinea. Atualizado em 25/10/2024

O comportamento dos ativos de risco no Brasil ilustra a falta de confianca do mercado na
sustentabilidade das medidas fiscais brasileiras a frente da eleicao de 2026. Nao parece interessar ao
mercado se 0 arcabougo sera cumprido, mas sim se, em algum momento, a trajetoria de crescimento da
divida brasileira sera revertida.

Crescimento da Divida Bruta do Governo Geral
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Fonte: STN e Prisma
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Logicamente, a deterioracao dos principais
para uma possivel reeleicao. Lula deixou seu segund
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ativos de risco no pais nao é um caminho sustentavel
0 governo em 2010 com elevada popularidade e com o /

Brasil obtendo o grau de investimento das agéncias de rating internacionais. Qual seria o caminho a ser

percorrido agora?

Ratings de Crédito Brasil

BBB+/Baa1 —Fitch
—— Moody
BBB/BaaZ2 &P
EBB-/Baa3
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BB/Ba2 -”
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B/B2

Classificacao

Grau de investimento
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Fonte: Bloomberg
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No caminho da reeleicao, Lula busca a implementacao de sua principal promessa de campanha:

isentar aqueles que ganham menos que cinco mil rea

is do pagamento de imposto de renda.

Caso implementada, a medida isentaria cerca de 85% da populacao do pais do pagamento de
imposto de renda, pelas nossas estimativas, e custaria cerca de R$ 40 bilhdes aos cofres piblicos

anualmente.

A medida evoca os sentimentos mais profu

ndos, tanto do lado populista quanto do lado fiscalista.

Do ponto de vista populista, 0 meio politico sabe que tal isencao daria enorme popularidade ao presidente e
aumentaria substancialmente as chances de reeleicao, enquanto do ponto de vista fiscal, a Lei de
Responsabilidade Fiscal exige que a medida tenha contrapartida em aumento de receita.

Se tomarmos a desoneracao da folha de
pagamento como exemplo, uma medida que retira
dos cofres publicos cerca de R$ 20 bilhdes por ano,
os conflitos entre governo e Congresso chegaram ao
STF. Apos muito debate, o Senado prop0s e aprovou
fontes de compensacao que, nas contas do
mercado, serao insuficientes para cobrir todo o
rombo.

Os receios do mercado passam a ser que
novamente viveremos um cabo de guerra entre
governo e Congresso para compensar a elevacao do
teto do imposto de renda. Das opcOes possiveis,
duas assustam mais: a possibilidade de que nao
havera compensacao suficiente, ou que esse
encargo recaia sobre as empresas, com revisao da
tributacao de JCP e lucros sobre dividendos.
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Potenciais Medidas para Compensacao da Isencao de IR Arrecadacao (R$ bi)

Novas Faixas para PF 10
Tributacdo de Rendimentos acima de R$1 mi 20
Tributacao Dividendos 30
Tributacao minima sobre multinacionais* 19
Rever parcialmente isencao de saude 10
Total 89

*Acumulado 2026 a 2028 Fonte: Ministério da Fazenda e Kinea

E importante considerar que, enquanto o segundo cenario certamente traria mais
tranquilidade do ponto de vista da sustentabilidade fiscal, ambos afetariam negativamente o Ibovespa,
razao pela qual, no cenario atual de elevacao de juros, ainda mantemos uma visao negativa de acoes
brasileiras em relacao aos mercados internacionais.

Transformando o chumbo em ouro: a revisao das despesas obrigatorias

Como no Alquimista, para encontrar sua pedra filosofal que o levaria ao quarto mandato, Lula
deve transmutar de suas veias de igualdade social para também ser o defensor da estabilidade
economica brasileira.

Nesse processo, o presidente mais recentemente se reuniu com a agéncia Moody's, e seu
governo tem passado mensagens ao mercado, via ministro Haddad, de que a busca do retorno ao grau
de investimento &€ um dos objetivos do governo no periodo pré-eleicao.

Mapa de medidas sugerido pela Moody's

Apesar de um cenario positivo, sao necessarias reformas para melhorar a nota fiscal do governo

~

Enfrentar rigidez de gastos e promover medidas fiscais estruturais para conter o aumento de gastos obrigatorios.

2 0

Reducao da indexagao minima Desvinculacao do Salario

para saude e educacao Minimo

Fonte: Moody's e Kinea

Acreditamos que o presidente esteja consciente de que nao tera espaco dentro das regras
fiscais para ajuda-lo no processo eleitoral em 2026. O caminho de dribles nas regras e expansao via
parafiscal ja foi percorrido em governos anteriores do PT e o resultado foi 0 oposto do que o governo
atual parece buscar.

Kinea
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Para alcancar o grau de investimento e abrir espago para politicas publicas de forma mais
saudavel, o governo tera que enfrentar no proximo ano o desafio de atacar o estrutural do orcamento
brasileiro: a inflexibilidade das despesas obrigatorias que hoje ja representam mais de 90% do
orcamento da uniao.

Crescimento das Despesas Obrigatorias
ex precatorios de dez/23, %a/a real, mm12m
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Fonte: STN

Caso o presidente decida por esse caminho, ao qual ainda atribuimos uma probabilidade pequena,
o resultado poderia ser bastante positivo para ativos de risco no Brasil, e certamente surpreenderia o
mercado.

Consideramos que, na agenda de qualquer politico, sempre esta o objetivo primario de se eleger,
seguido pelo objetivo secundario de se reeleger. A conjugacao da revisao da isencao do imposto de renda,
que apelaria para a veia populista, com uma revisao, mesmo que modesta, das despesas obrigatorias,
seria um poderoso elixir para colocar o presidente na rota de uma possivel reeleicao.

No momento, permanecemos comprados no Real pelo crescente diferencial de juros que o Brasil
deve apresentar ao longo dos proximos meses, e vendidos na bolsa, pela elevacao dos juros e
possibilidade do setor corporativo brasileiro ser chamado para pagar parte da conta acima apresentada.

Diferencial de Juros vs. EUA: Taxa Basica
%a/a nominal
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7,5% -
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Fonte: Bloomberg

Kinea
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A Alquimia das financas de Jay Powell

Conforme mencionamos em nossa ultima carta, Jay Powell pensa hoje no seu legado e na /
possibilidade de entregar o chamado pouso suave da economia norte-americana. Consideramos que o
chairman do Fed foi instrumental em guiar o comité para a decisao de um corte inicial de 505ps nas taxas de
juros norte-americanas.

Entretanto, como na alquimia medieval, nem sempre 0s experimentos conduzem aos resultados
desejados. Se a decisao de comecar cortando 50bps foi motivada por uma tendéncia de aumento do
desemprego — e pela intencao de frear essa tendéncia — o dado imediatamente posterior voltou a sugerir
calma e gerou uma reprecificacao forte da curva.

Taxa de Desemprego Emprego (nonfarm payrolls)
% da forca de trabalho Milhares, variacao mensal
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Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg
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No entanto, consideramos um pouco excessiva a volatilidade que o mercado — com a anuéncia dos
discursos dos membros do Fed — tem embutido na precificacdo de juros a partir de novos dados
econémicos.

Curva americana de juros esperada pelo mercado, setembro e outubro
%

3,93% 0 o)
] 38%  3,72% 3,64%  3,6% 3.56%
3,8% —_—
i 3,47%
324% 3479
Il 2.97% 291% 2,87% 2,93%
I I I I I I I 1
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—7/set ——22/0ut

Fonte: Bloomberg

Um Banco Central que se diz dependente dos dados deveria reagir tao fortemente a uma nova
informacao? O plano de ajuste da politica monetaria, que impacta a economia com defasagem de mais de
um ano, deveria ser alterado em questao de semanas em funcao da volatilidade usual dos dados
econémicos?

Kinea
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SET/24

/

Economia esta voltando ao nivel
normal mais rapido que o esperado,

Decidi apoiar 50 porque o CPI
anualizado sugeria PCE abaixo da

normalizar politica monetaria antes
meta

do que eu esperava é apropriado

OUT/24

Totalidade dos dados diz que

Chris Waller, Fed politica monetaria deveria proceder Totalmente confortavel em pular Raphael Bostic, Fed
Board com mais cautela no ritmo de alguma reuniao se dados sugerirem Atlanta
cortes do que era necessario em que é apropriado
setembro

Pensamos que nao, e independentemente do proximo dado de payroll, que sera divulgado no dia em
que publicamos essa carta, mantemos, no momento, uma visao mais holistica de uma economia que ainda
parece navegar cabeca e ombro acima dos seus pares globais.

0 sucessor de Joe Biden herdara uma economia ainda saudavel

Em nossa opinidao, nao devemos perder as partes pelo todo: a economia americana segue saudavel,
com juros restritivos que abrem aos poucos ociosidade no mercado de trabalho. Nesse contexto, € natural
que os juros continuem sendo relaxados gradualmente. Por mais que a economia siga no potencial, sair
muito do plano de cortes pode gerar precos atrativos para voltarmos a aplicar juros.

Contribuicao para o PIB anualizado, tri/tri Indicadores antecedentes do mercado de trabalho
Demanda domeéstica Difusao
L - —— Confianca do consumidor, empregos abundantes
3,5 - 60 - (liquido)
3 l NFIB, empregos dificeis de preencher
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Consumo m FBFK W Governo 2015 2017 2019 2021 2023 2025
Fonte: Bloomberg e Kinea Fonte: Bloomberg e Kinea

Os meses de outubro e novembro devem ser de incerteza elevada para os dados economicos. Além
da eleicao, que tende a postergar decisoes, como contratacoes, por parte do setor privado, estamos
passando por um periodo de furacdes e greves que pode afetar os dados de curto prazo da economia.

Kinea
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Pedidos de seguro desemprego, estados afetados pelo furacao

Mil pessoas /
32 _

. \\ﬁ \ /\J _
SIS v\/\/\/\/\/ - :

12 ! ! ! ! ! ! ! ! !
jan/24 fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 jun/24 jul/24 ago/24 out/24 nov/24

—Soma estados afetados Initial Claims, ex-estados afetados

Fonte: Bloomberg e Kinea

Independentemente do resultado das eleicoes, o sucessor de Joe Biden herdara uma melhor
performance relativa da economia dos EUA em relacao a seus pares — a chamada “excepcionalidade
americana”, que deve seguir sob qualquer novo presidente.

Como ja exploramos em cartas anteriores, os fundamentos solidos dos EUA e a fragilidade
estrutural de seus principais pares tendem a ancorar as taxas de juros neutras em niveis mais elevados e a
seguir como um fator de suporte ao dolar. Gostamos também de juros relativos americanos, especialmente
contra a Europa.

Dolar Juros US vs. Europa
109 - DXY 6 - 5y5y forward
—US 5y5y EU 5y5y
107 A 5 M2
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v\
105 -~ L4 - |
103 3 A b '
W
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99 4 1 4 ‘
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jan-23  mai-23  set-23  jan-24 mai-24  set-24 jan-06 jan-09 jan-12 jan-15 jan-18 jan-21 jan-24
Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg e Kinea
No caso europeu, esta divergéncia foi acelerada esse més pelo abrandamento no discurso do Banco
Central, que agora abre espaco para cortes consecutivos. Em um contexto de inflagao ja caminhando para a
meta, Lagarde agora tem mais consenso para tirar aperto da economia.
PMI Manufatura Europa Inflacao Zona do Euro (realizado e projecao)
Difusao a/a
65 7 5'0% _
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50 20 4N A
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Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg e Kinea
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Novamente, a reprecificacao das taxas norte-americanas acabou por contaminar as curvas de juros
ao redor do planeta, inclusive em geografias onde consideramos que as respectivas economias se
apresentam bem mais frageis.

Continuamos preferindo aplicar juros fora dos Estados Unidos /

Curvas precificadas para dez/25, em set/24 e out/24
Variacao em bps

B 17/set 22/out

£

EUA Reino Unido Australia

Fonte: Bloomberg

Consideramos que esse vazamento continua gerando oportunidades de aplicar juros e vender
moedas e outras geografias.

Seja pelo fator econdmico: Suécia e Nova Zelandia, com economias fragilizadas e Bancos Centrais
que ja aceleraram (Nova Zelandia) ou estao guiando o mercado para essa possibilidade (Suécia).

Taxa de desemprego, Suécia Taxa de desemprego, Nova Zelandia
10,0% - % da forca de trabalho 70% - % da forca de trabalho
9,5% - 6,5% -
9,0%
6,0% -
8,5%
80% 5,5% -
7,5% 50% -
7,0% 4,5%
6,5%
4,0% A
6,0%
55% - 35% 1
510% ! ! ! ! ! ! 310% ! ! ! ! ! !
jan-04 jan-07 jan-10 jan-13 jan-16 jan-19 jan-22 mar-04 mar-07 mar-10 mar-13 mar-16 mar-19 mar-22
Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg

Seja por assimetria de precos: Reino Unido e Australia ainda se diferenciam dos demais pares pela
rigidez de seus processos inflacionarios. Mas acreditamos que, uma vez realizadas inflagdes mais benignas
— como foi o caso do Reino Unido esse més, as curvas de mercado vao incorporar mais cortes de juros
nessas geografias.

Kinea
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Inflacao de servicos, Reino Unido

%a/a /

—Reino Unido: Inflacao de Servigos (variagao 12 meses) Projecao Banco Central da Inglaterra

—_—

\/\

4,9%

jan-24 fev-24

Fonte: Bloomberg, BOE e Kinea

mar-24 abr-24 mai-24 jun-24 jul-24 ago-24 set-24

No momento que escreviamos essa carta a eleicao norte-americana ainda nao se encontrava
definida, e pretendemos atualizar nossos leitores de nossa visao sobre a nova administracao em nossa live
de economia e mercados, no dia 7 de novembro.

O mercado acionario chinés e a temporada de resultados nos Estados Unidos

No mercado acionario global, o principal evento do més certamente foi a forte performance da
China, apos o anuncio de medidas para fortalecer sua economia e, particularmente, o mercado acionario

chinés.

Tabela de medidas anunciadas

Setor

Acoes

Mercado de Acoes

500bn RMB em facilities de swap para seguradoras e assets para compras de acoes

300bn RMB de crédito subsidiado para empresas listadas, para buybacks

Mercado Imobiliario

Aumento de 60 para 100% do quanto o PBOC financia de crédito subsidiado para social housing

Reducao de 10p.p. de downpayment para 2as casas, convergindo para 1as casas

Corte de 50bps em taxas de hipotecas existentes, convergindo para taxas de novas hipotecas

Juros

Corte de 50bps na taxa do compulsorio, com aceno de cortar mais

Corte de 20bps na taxa de overnight de 7 dias (policy rate efetiva)

Fiscal (em discussao)

1tn RMB para capitalizagao dos grandes bancos, emissGes novas para suportar consumo e
governos locais

Fonte: PBOC e Kinea

Kinea
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Nosso proximo Kinea Insights, que sera publicado na metade desse més, sera dedicado ao tema da
luta chinesa para sair do atual processo de estagnacao e deflacao em sua economia, onde cobriremos esse
tema em detalhes.

Performance dos indices chineses
Base 100

/KWEB
CSlI
(

04/08/2024 18/08/2024 01/09/2024 15/09/2024 29/09/2024 13/10/2024

Fonte: Factset

Antecipamos esse movimento e, ao longo de setembro, saimos de uma posicao vendida para
comprada em agoes chinesas, defendendo assim a performance do fundo. No momento, mantemos
uma posicao neutra a espera das eleicoes norte-americanas.

Nos Estados Unidos, a temporada de resultados se iniciou com tom positivo no setor
financeiro, com boa performance dos bancos, particularmente pela recuperagao na atividade dos
mercados de capitais.

Surpresa de Lucro por acao* do Setor Financeiro nos EUA
%

7,1%

dez-23 mar-24 jun-24 set-24

Fonte: Factset. *Mediana do LPS das empresas que ja reportaram

Kinea
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Para a parte de inteligéncia artificial, a TSMC apresentou resultados que superaram as
expectativas do mercado, devido a crescente demanda pela tecnologia de ponta de empresa e chips de
inteligéncia artificial. A empresa também tem se beneficiado do outsourcing de outras fabricas de
semicondutores, como a Intel.

Permanecemos comprados em acoes globais e vendidos em agoes no Brasil, em virtude,
principalmente, da dinamica de juros locais e os potenciais riscos fiscais para as empresas brasileiras,
conforme mencionamos no inicio dessa carta.

De modo geral, estamos com posicionamento reduzido no momento, aguardando o anuncio do
vencedor das eleicoes norte-americanas para determinarmos como devemos nos posicionar para o
restante desse ano.

Principais posicoes Longe Short

r
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Fonte: Kinea. Legenda: Em vermelho s3do as posicoes vendidas

Nas commodities, chuvas recentes aliviam o cenario para a soja e o milho

Durante quase todo o ano trabalhamos com uma posicao vendida em graos, principalmente
em virtude da recuperacao da safra argentina, seguida de uma forte safra norte-americana.

Oferta de soja nas principais origens
Mil toneladas
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Fonte: USDA
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Oferta de milho nas principais origens
Mil toneladas
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Fonte: USDA

Por anos nao viviamos um cenario sem quebra de safra nas principais geografias para a soja e o
milho: Brasil, Estados Unidos e Argentina. A resultante dessas fortes safras € um balanco de estoques
frouxos e precos que, no caso do milho, ja se encontram muito proximos do preco médio de custo dos
fazendeiros.

Relacao Estoque/Uso do milho
0/0

Relacao Estoque/Uso da soja
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Com as chuvas recentes de outubro, o cenario aliviou para o plantio da proxima safra no Brasil, e
voltamos a trabalhar vendidos na soja. Entretanto, com o milho mais proximo do custo de producao,
preferimos esperar um ponto de venda melhor para essa commodity, mantendo um posicionamento neutro.

No ouro, mantemos visao ainda construtiva, embora tenhamos reduzido nosso posicionamento.
Nos ultimos anos, a forte demanda da China e 0 aumento das compras pelos bancos centrais de 2022 até a
metade de 2024 sustentaram os precos do ouro, mesmo com a alta dos juros pelo Fed.

Delta Reservas 2024-2021

Toneladas

Delta Reservas 2024 Q2 - Q1

Toneladas
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Fonte: World Gold Council Fonte: World Gold Council R.?Eﬁgchga

No entanto, as grandes importacoes chinesas e os altos precos internos comecaram a recuar desde
junho, diminuindo a demanda e reduzindo os precos no mercado chinés.

Embora a demanda dos bancos centrais permaneca forte e acima dos niveis historicos, sua
intensidade diminuiu em relagao aos ultimos dois anos. O que se destaca agora € o aumento expressivo da
participacao dos investidores em 2024, que esta assumindo um papel cada vez mais importante na
formacao dos precos do ouro, refletindo uma mudanca significativa na dinamica do mercado.

il

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: Bloomberg

CFTC: Posicionamento Liquido dos Fundos
# de Lotes
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Outro topico relevante neste més tem sido a tese do uranio, que ja abordamos em diversas
ocasides. Um novo vetor com o qual nao contavamos quando iniciamos a tese é o expressivo aumento de
demanda de energia por servidores de Inteligéncia Artificial.

Desde setembro, tivemos noticias como Google e Amazon investindo em empresas que
desenvolvem novos reatores nucleares, e a reabertura emblematica de Three Mile Islands, usina do maior
acidente nuclear nos EUA. Esses desenvolvimentos corroboram com a tese de escassez de geracao elétrica,
que exploramos no Kinea Insights Matrix , e o papel da energia nuclear na matriz para os proximos anos.

Performance de acoes relacionadas ao tema de eletrificacao e energia nuclear
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Fonte: Factset
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Encontrar a harmonia entre atender as expectativas populares e garantir a responsabilidade fiscal &
crucial para a estabilidade do pais a longo prazo.

Contudo, tal como na busca de Santiago pelo tesouro, o caminho do presidente Lula também esta
repleto de obstaculos imprevisiveis, em que o sucesso dependera de sua capacidade de navegar por essas
pressoes, garantindo que as escolhas feitas hoje pavimentem um caminho sustentavel para o cenario
eleitoral de 2026.

Kinea
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Estaremos atentos aos desenvolvimentos em Brasilia. No atual nivel dos ativos de risco brasileiros,
com precos deprimidos e posicionamento reduzido, quaisquer mudancas percebidas como positivas podem

causar um efeito significativo em precos.

Outrossim, atualizaremos nossos leitores no resultado das eleicoes norte-americanas, em nossa
live de economia e mercados, mencionando os impactos em nosso posicionamento e cenario

macroeconomico.

o4

Estamos sempre a disposicao de nossos clientes e parceiros.

Kinea Investimentos

PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

ACOES

Resultado positivo. Outubro foi um més sem direcao clara nas bolsas globais: levemente
positiva nos EUA, enquanto bolsas europeias e brasileiras apresentaram retornos
negativos. Conforme nos aproximamos da eleicdo nos Estados Unidos, preferimos reduzir
risco e nos manter agnosticos em relacao ao resultado das urnas. Seguimos com um viés
positivo nas bolsas americanas (bancos, nuvem e semicondutores) e negativos em
Brasil.Na bolsa internacional, obtivemos ganhos em nossas posi¢des compradas em
indUstria e semicondutores e vendidas no setor de consumo. No Brasil, obtivemos bons
retornos nos pares intrasetoriais de indstria e construcao civil, e nos beneficiamos do viés
negativo para a bolsa doméstica.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Resultado positivo. Estamos comprados no délar e no Real. Vendidos no renminbi chinés,
no dolar da Nova Zelandia, no Euro, na Coroa Sueca e na Libra. O Real deve se beneficiar do
aumento do diferencial de juros e de uma estabilizacdo do risco fiscal doméstico. Quanto
ao ddlar, a economia americana cresce de forma mais pujante que outras geografias. Além
disso, uma eventual vitéria do ex-presidente Trump nas eleicdes aumentaria o risco
protecionista.

JUROS E INFLAGAO

Resultado negativo. A curva de juros brasileira seguiu em alta durante o més,
acompanhando o movimento global. O mercado segue em compasso de espera pelas
medidas de contencao de gastos que serao anunciadas pelo governo Lula em novembro.
Com uma Selic de 13,5% ja precificada, zeramos nossas posicoes para aumento de juros no
pais. Seguimos cautelosos com o cenario inflacionario, onde a inflacdo corrente deve
acelerar significativamente ao longo dos proximos meses. No cenario internacional, nossa
posicao é bifurcada entre EUA e outros paises. Nos EUA, vemos uma economia pujante e
com condicdes financeiras excessivamente frouxas. Consequentemente, estamos
comprados em inflagdo e posicionados para aumento dos juros longos. Em contraste,
ainda vemos espaco para queda da curva de juros em outros paises com atividade mais
fraca, como a Europa, Australia, Reino Unido e Repiblica Tcheca.

COMMODITIES
Resultado negativo. A queda do cobre e a alta do petréleo do inicio de outubro trouxeram
resultados negativos. Seguimos comprados no ouro, no boi gordo norte-americano e
vendidos em soja.

/[u Para mais informacdes veja também o nosso video mensal sobre o Fundo no YouTube ]

Este material foi elaborado pela Kinea (Kinea Investimentos Ltda e Kinea Private Equity Investimentos S.A.), empresa do Grupo Itai 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 sdo supervisionados e fiscalizados pela Comissao de Valores Mobiliarios — CVM. Os fundos de condominio aberto e ndo destinados a investidores
qualificados possuem laminas de informacdes essenciais. A descri¢do do tipo ANBIMA consta no formulario de informacdes complementares. 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 de tratamento tributario de longo prazo para os fundos que informam buscar este tratamento no regulamento. Os fundos da Kinea néo séo registrados nos
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
minimo 12 meses. A rentabilidade passada nao garante a rentabilidade futura e fundos de investimento ndo sao garantidos pela Instituicdo Administradora, ou por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda pelo Fundo Garantidor
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 Imobiliario seguem a ICVM571, portanto sdao 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 projecoes refletem o atual julgamento do responsavel pelo seu contelido na data de sua divul?agéo 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) N&o 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 solicitacao de compra ou venda de valores mobilidrios, instrumento financeiro
ou de participagdo 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 Ita 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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https://www.youtube.com/live/A604-UHKtc8
https://youtu.be/JXyI6beK2uU

CNPJ: 29.762.315/0001-58 - Kinea Atlas Il FIM Outubro 2024

RESULTADO DA GESTAO**
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Atlas II PN 0,47% Atlas II . 9,35%
Despesas -0,24% N Despesas -3,05%
Caixa -0,04% § Caixa -0,15% |
Vol 0,00% Vol -0,00%
Commodities -0,17% |l Commodities I 111%
Acdes I 047% Acbes I 2.77%
Inflagao l 0,05% Inflagao -0,08% |
Juros  -0,70% [N Juros I 1.40%
Moedas I 0,17% Moedas  -3,63% [N
Fatores 0,00% Fatores 0,00%
CDI . 0,93% CDI I 10,98%

HISTORICO DE RENTABILIDADE**

ANO 2019 2020 2021 2022 2023 2024 out/24 Inicio

FUNDO 15,07% 2,33% 4,57% 15,48% 13,23% 6,35% 0,47% 131,86%

CDI 5,97% 2,77% 4,40% 12,37% 13,05% 8,99% 0,93% 84,29%

%CDI  252,53% 84,05% 103,95% 125,11% 101,40% 70,60% 50,92% 156,44%

Patrimonio Liquido Atual

R$ 1.236.831.986
Patrimonio Liquido Médio
(12 meses)

R$ 1.359.329.104

Melhor més

jul.17 (4,77%)

Pior més

mar.20 (-5,60%)

Inicio do fundo

29/dez/2016

Nidmero de meses negativos

18

Ndmero de meses positivos

77

* 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.

** 0 fundo Kinea Atlas foi cindido em Kinea Atlas e Kinea Atlas Il no dia 09/04/2018. Clique e acesse a lamina CVM

deste fundo

%

TAXA DE
ADM.":

TAXA DE
PERFORMANCE*:

TAXA
DE SAIDA:

APLICACAO
INICIAL:

COTA
RESGATE:

PAGAMENTO
RESGATE:

D+29 dias D+1 dia Gtil da Nao ha. Sujeito as 2% a.a. 20% do que
corridos da conversao de regras do exceder 100%
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1. Trata-se da taxa de administragdo maxima, considerando as taxas dos fundos investidos.
2. Trata-se da taxa de performance considerando todos os fundos investidos

Este material foi elaborado pela Kinea (Kinea Investimentos Ltda e Kinea Private Equity Investimentos S.A.), empresa do Grupo ltat 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 pela Comissédo de Valores Mobiliarios — CVM. Os fundos de condominio aberto e ndo destinados a
investidores qualificados possuem laminas de informagGes essenciais. Estes documentos podem ser consultados no site da CVM http://www.cvm.gov.br/ ou no site dos respectivos Administradores dos fundos. Nao ha garantia
de tratamento tributario de longo prazo para os fundos que informam buscar este tratamento no regulamento. Os fundos da Kinea nao sao registrados nos Estados Unidos da América sob o Investment Company Act de 1940
ou sob o Securities Act de 19?& 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 Participacdes sdo fundos de condominios fechados em que as cotas somente séo 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
secundario. 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 séo 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 alteragdes 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% Néo configuram, em nenhuma hipdtese, promessa ou garantia de retorno esperado
nem de exposicdo maxima de perda; e (4) Nao 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 negécios 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 informagoes 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 informagbes 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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	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17

