CNPJ: 41.978.524/0001-39 - Kinea Prev XTR Il FIC FI MM
acesse kinea.com.br

Carta do Gestor incay

Novembro 2024 maempresa ()

O conde e

M ONCE

O surpreendente retorno de Donald Trump e o
pacote fiscal brasileiro

O Conde de Monte Cristo, de Alexandre
Dumas, € um dos maiores romances da literatura | s 200
francesa: uma historia de redencao e vinganca, do E necessario ter ‘
retorno inesperado de uma pessoa que foi julgada pCISSGdO pertO da morte ) -
morta e esquecida por seus opositores. para Saber 0 qudo :

bom é viver.”

Alexandre Dumas (1802-1870) foi um dos
escritores mais populares da literatura francesa
do século XIX, conhecido por seus famosos
romances como “Os Trés Mosqueteiros”, “A ﬁﬂ’iﬁig‘é’r‘?s?:masfoc"”de‘je
Rainha Margot” e “O Homem da Mascara de

Ferro”. Por que trazemos esse famoso escritor para nossa analogia da carta do més?
Em “O Conde de Monte Cristo”, o protagonista Edmond Dantées é enviado injustamente para uma
prisao remota, onde permanece por 14 anos e é dado como morto por seus oponentes. Na prisao, Edmond

conhece o abade Faria, que o transforma em um homem culto e revela para ele a localizacao de um tesouro
na ilha de Monte Cristo.
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Edmond escapa da prisao e, enriquecido pelo tesouro, volta a sociedade em busca de vinganca de
seus inimigos, mas encontra no final redencao ao ajudar aqueles que foram justos com ele. O Conde de
Monte Cristo &€ uma reflexao sobre o impacto da traicao, o custo da vinganca e o poder do perdao.

Donald Trump e seu inesperado retorno

De modo similar a Edmond, Donald Trump saiu temporariamente da cena politica ap0s se recusar a
reconhecer a derrota nas eleicoes de 2020, com a infame invasao do Capitdlio dos Estados Unidos em 6 de
janeiro de 2021, quando seus apoiadores invadiram o Congresso apds um discurso inflamado do presidente.

Trump sofreu multiplas investigacoes em casos criminais, foi condenado pelo estado de Nova York por
pagamentos em troca de siléncio e foi publicamente criticado por membros historicamente importantes do
partido Republicano. Por fim, ja na campanha de 2024, passou por duas tentativas de assassinato num
momento em que a eleicao de Kamala Harris parecia mais provavel.

Linha do tempo de Donald Trump

Nov 2020 Mar - Ago 2023 Jul 2024
Derrota nas Denunciado em 4 E ferido numa tentativa
eleicOes para Joe processos de assassinato durante
N\ Va\ Van\
— —
Jan 2021
Invasao do Capitolio Mai 2024 Nov 2024
. Condenado em todas Eleito presidente
Trur_np_sof[e I[T\.peaChm(int as 34 acusagoes no para um segundo
por incitacdo a insurreicao caso de Nova York mandato
Fonte: Kinea

Tal como Edmond, Trump se encontrava perdido em sua prisao de problemas. Mas, em meio a
esses reveses, ele se reergueu: conseguiu manter o controle do partido, com seu candidato virando lider da
camara em 2023, ganhou suporte de tradicionais democratas do vale do silicio e Wall Street (como Elon
Musk e Bill Ackman), manteve contato com seu eleitor tradicional através de uma sequéncia torrencial de
comicios e voltou a presidéncia com uma vitoria contundente.

Desde 2004 republicanos nao venciam uma eleicao pelo voto popular, além do crescimento em
segmentos da sociedade que normalmente sao associados ao partido democrata, como hispanicos e negros.

Margem do voto popular desde 1992 (em %) Desempenho de Trump entre minorias em

Azul vitoria democrata; vermelho vitoria republicana 2020 e 2024
8,5 \Votos totais (%)
72 L1 42 45 L6
33
29
12 13
8
[ I . I 1
pA 1,6 Mulheres Negros Latinos
1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 W 2016 2020 m 2024
Fonte: Kinea Fonte: Exit Poll CNN
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O resultado das urnas, que incluiu a Camara e o Senado, confere mandato amplo para as politicas
de Donald Trump: uma pessoa que pretende representar o “americano trabalhador médio”, trazendo
empregos de volta aos Estados Unidos, ao mesmo tempo que flexibiliza regulacao e impostos para
empresas, na busca por atrair capital para o pais.

Dentre suas promessas, estao a aplicacdao de tarifas de 10% para importacoes totais e 60% para as
advindas da China, desregulamentacao para varios setores e cortes de impostos conjugados com uma
reducao do tamanho do governo federal.

Propostas de Donald Trump durante a campanha

Categoria Propostas

Extensao dos cortes de impostos de 2017

Impostos Expansao dos cortes para gorjetas, folha de pagamento, entre outros
Gastos piblicos Corte de gastos na maquina publica, com objetivo de reduzir o déficit
Comércio Tarifas de até 60% sobre as importacoes da China, tarifas de 10% sobre
todas as importacoes americanas
Imigracao Deportacao em massa de imigrantes ilegais
= Desregulamentacao geral sobre o setor empresarial, com foco em setores
Regulacao . , :
de energia e financeiro
Fonte: Kinea

-

E importante também considerarmos que dessa vez Trump nao € um “calouro” na politica. Ele
conhece a maquina e pensou por quatro anos nos passos que tomaria caso recuperasse a presidéncia.
Varias dessas medidas ja devem ser anunciadas nos primeiros dias de governo. Nos Estados Unidos,
promessas de campanha normalmente sao cumpridas.

Dessa forma, nosso posicionamento atual reflete a direcao da nova administracao: estamos comprados
na bolsa norte-americana, particularmente em areas com lucros dentro dos EUA (pequenas empresas) e
setores que devem se beneficiar das politicas de Donald Trump, como a provavel desregulamentacao do
setor financeiro e os beneficios que o “faga na América” devem trazer para o setor industrial.

Desregulamentacao
Um crescimento economico real de
3% [...] Por meio da
desregulamentacao, mais producao
de energia [...] para que as pessoas
facam investimentos.

Tarifas

Os Estados Unidos devem adotar
politicas destinadas a corrigir as
fontes de desequilibrios na
economia internacional.

A IS Fiscal Tarifas
Scott Bessent Os EUA também precisam dar sua Intervencoes no nivel
Futuro Secretario prépria contribuigdo para os MEEREEIEe, GO ET CE
do Tesouro desequilibrios globais, reduzindo amplas, serao mais eficazes do

que intervencoes

seus déficits orcamentarios sem ) S
microecondémicas.

precedentes.
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Os sinais de Trump até o momento sao de rebalanceamento e aumento de eficiéncia dos gastos
pUblicos. Iniciativas recentemente anunciadas, como o DoGE (Departamento de Eficiéncia Governamental), /
capitaneado por Elon Musk, e o ponto de partida diferente de 2016, sugerem pouco espago para aventuras
fiscais. Scott Bessent, escolhido para ocupar a Secretaria do Tesouro — cargo equivalente ao Ministério da
Fazenda —, tem como prioridade reduzir o déficit do governo dos atuais exorbitantes mais de 6% do PIB.

Déficit nominal federal como % do PIB — EUA
Valores positivos sao déficit e negativos sao superavit

=

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Fonte: FRED (St. Louis FED) e Congressional Budget Office

Além disso, entendemos que a politica comercial vai passar por uma abordagem, dessa vez, mais
multilateral, em comparacao ao 1° governo Trump. Consideramos que a maior parte das tarifas deve ser
aplicada de modo formal via processo orcamentario no Congresso, fazendo com que elas se tornem receita
para financiar parte dos cortes de impostos ao setor corporativo. Lembrando que ele deve renovar seu
pacote do primeiro mandato, que garante cortes de impostos de cerca de 5,3 trilhdes de dolares em 10 anos
para empresas nos Estados Unidos.

Déficit nominal com politicas Trump
% do PIB

2%
on

-8%
Défict atual s/ extensao c/ extensao cortes receita tarifas cortes de déficit novo
TCJA® TCJIA* adicionais gastos

Fonte: Kinea. *TCJA (Tax Cuts and Jobs Act): lei de 2017 que cortou impostos de renda para empresas e pessoas fisicas.
Campanha de Trump teve como uma das principais plataformas a extensao desses cortes, que expiraria em 2025.

Nesse sentido, saimos das posicoes tomadas em juros na parte longa da curva norte-americana
(quer dizer, posicoes que se beneficiariam da subida dos juros longos). E na parte curta, como o Fed deve se
comportar diante dos Gltimos dados e a expectativa da agenda Trump?

Kinea
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Payroll (Gltimos 12 meses)

Empregos (mil)

PIB tri/tri anualizado

% (projecao T4 Fed Atlanta)
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Core PCE YoY e mm3m anualizado
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Fonte: Bloomberg
Filtrando o ruido recente de greves e furacoes, o mercado de trabalho segue em trajetdria de
desaquecimento. Por outro lado, o PIB segue forte e a inflagdo parou sua tendéncia recente de queda.
Acreditamos que o Fed deve, no curto prazo, focar no primeiro fator, especialmente porque ainda se vé em
modo apertado, com juros razoavelmente acima do neutro. No entanto, embora nao admita publicamente,
caso a agenda Trump comece com prioridade em tarifas, a tendéncia &€ que os membros se tornem mais
cautelosos, eventualmente pausando ou interrompendo o ciclo de cortes em 2025.
Fed Funds vs. Estimativas de Neutro
%
6 -
—Neutro do Fed Fed Funds Foward 5y5y
4 A
h"_ﬂf—'x._\ _ —
- L
O I I I I I I I I I I I 1
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Fonte: Bloomberg

Com crescimento mais forte nos Estados Unidos e possiveis tarifas — consequentemente uma
maior resiliéncia inflacionaria — permanecemos posicionados para uma abertura do diferencial de juros
norte-americanos em relacao as demais economias desenvolvidas, onde observamos atividade mais
fragilizada e inflagcao mais convergente. Ademais, caso aplicadas, tarifas tendem a subtrair mais PIB do que
gerar mais inflagao nesses casos.

Efeito cumulativo de tarifa de 10% sobre inflacao e atividade

%
/1 - Atividade Inflacao
' I Estados Unidos
1,0 4
05 B Europa
= 0,1
0,0 A
o —‘
-0,5
_’],O _

-1,0

Fonte: Goldman Sachs
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Além desse efeito de diferencial de juros, o dolar, segundo a teoria econémica, deveria se valorizar
por uma politica de tarifas, a partir da desvalorizacao de moedas que exportam para os Estados Unidos.
Permanecemos, desse modo, comprados na moeda norte-americana e vendidos principalmente no
Renminbi e em uma cesta de moedas europeias.

Superavit comercial dos principais parceiros com os Estados Unidos
Bilhdes de Délares (2023)

China
UE
Meéxico
Vietna
Japao

Canada

0 50 100 150 200 250 300

Fonte: Census Burerau. Evercore ISI

A resultante de politicas pro-Ameérica a serem implementadas pela nova administracao deve ser
um constante fluxo de capital para os Estados Unidos, seja por “reshoring” (volta da indUstria para os EUA) ou
pela busca de oportunidades de crescimento. Isso também, por consequéncia, deve representar menos
capital para a Eurasia e mercados emergentes, nos levando a descrever nossa visao para o Brasil.

Um Brasil que depende principalmente das suas proprias acoes

Ao sermos questionados sobre os efeitos do governo Trump sobre o Brasil, nossa resposta
preferida até o momento é que o Brasil dependera principalmente de suas proprias decisoes.

O primeiro governo Trump (2016-2020) foi, na verdade, um periodo de prosperidade para o mercado
brasileiro, apds as reformas do governo Temer e a esperanca que entao se estabelecia de um governo mais
liberal com a economia no periodo pré-pandemia. Nascia naquela época a expressao “financial deepening”
para representar um periodo de sucesso para os ativos brasileiros, com maior participacao da pessoa fisica
no mercado de capitais.

Performance IBOV durante governo Trump (pré pandemia)
Base 100
300 -

250 -
/200 .
150 A
100 A
50 -

jan-2016 jul-16 jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19 jul-2019
Fonte: Bloomberg. Em cinza primeira eleicao de Donald Trump

Kinea

06 — Carta do Gestor — Novembro 2024 — O CONDE DE MONTE CRISTO umaempresa



1,03
1,02
1,01
1,00
0,99

0,98

Na frase de Shakespeare “o inferno esta vazio e os demédnios estdo todos aqui”, o Brasil necessita
andar com as proprias pernas e as respostas que temos até o momento para o desafio adiante sao
insuficientes.

Embora as medidas do pacote sejam na direcao correta de cumprir o arcabouco fiscal, mais uma vez o
governo falha em ancorar as expectativas. Mais pautado em pente-fino, e com poucas medidas estruturais,
0 ajuste de despesas estimado pelo governo em R$ 70 bilhdes de reais em 2 anos (0,7% do PIB), na pratica
deve gerar economia bem menor.

Medidas Anunciadas pelo Governo: Impacto para 2025 e 2026

R$ bi
Medida Governo (25 e 26) \Viés Kinea
BPC 4 -
Bolsa Familia 5 -
Biometria 5 -
Mudanca de Regras do Abono 0,7 =
Mudanca de Regras do Salario Minimo 11,9 =
Prev. Dos Militares 2 -
Supersalarios e Concursos Pablicos 2 -
Emendas 14,4 -
Fundeb 10,3 -
Lei Aldir Blanc 3 =
Subsidios e subvencoes 3,7 -
FDCF 2,3 =
DRU 7.4 -
Total 71,7 -

Fonte: Ministério da Fazenda e Kinea

Nao apenas o anuncio do pacote foi aquém do esperado, como concomitantemente, foi anunciada a
isencao do imposto de renda para rendimentos de até R$ 5 mil/ano. Uma promessa de campanha de Lula,
com um custo anual na casa de R$ 40 bilhdes, cuja compensacao tera tramitacao dificil no congresso.

A reacao dos mercados ao anuncio do pacote que foi aguardado por mais de um més, nao poderia ser
outra que nao negativa.

Surge entdo a pergunta: o que investidores esperam do Brasil em 20257

Perfomance IBOV vs BRL Variacao em bpsdo juros de 2 anos do Brasil

Base 1 e EUA
60 - Base O

50 -

— Brasil

40 1 — EUA

30 -

20 -

— IBOV 10 A
— BRL

O 1 — ———] |

-10 -

I I 1
25/11/2024  26/11/2024  27/11/2024  28/11/2024  35/11/2024 26/11/2024 27/11/2024 28/11/2024

Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg

O Brasil no momento vive uma economia sobreaquecida, resultado do aumento dos gastos fiscais,
que se iniciou na tentativa de reeleicao do presidente Bolsonaro e se estendeu pela PEC da transicao.
Estimamos que esse impulso, de cerca de 3% do PIB, teve impacto substancial na economia.

Kinea
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Impulso Fiscal
% do PIB

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Fonte: MCM

Nos proximos meses, contudo, veremos uma perda de tracao do impulso fiscal. Apesar de nao
acreditamos em um fiscal cliff, uma vez que os gastos continuarao crescendo acima do PIB, o fato de o
governo nao estar mais com os dois pés no acelerador contribui para a atividade voltar a rodar em um ritmo
mais fraco. Adicionalmente, teremos uma politica monetaria cada vez mais contracionista, resultando em
uma desaceleracao da economia.

Esse processo deve ser suavizado por fatores como uma forte producao agricola, reajuste real do
salario-minimo e pela defasagem do impacto da politica monetaria mais apertada sobre a economia. Assim,
a desaceleracao da atividade deve ser leve e nao suficiente para tirar a pressao sobre nosso hiato de
produto, que deve permanecer bastante pressionado, com desemprego em niveis historicamente muito
baixos.

Apostamos em um “pouso suave” da atividade no proximo ano. A demanda doméstica, que responde
mais as acoes das politicas monetaria e fiscal deve apresentar maior desaceleracao. Mas, mais uma vez,
teremos uma forte producao agricola, com transbordamentos para outros setores da economia que devem
ajudar a mitigar os ventos contrarios no nimero agregado.

PIB do Brasil Taxa de Desemprego: Média Anual
% t/t; Anualizado; Dessaz %

5,9% 60% .

4,8% 12% A
it 10% -

2,9%
2, 4% 6% -

1,2% & 7
0.7% -

0,5%

0,

/

8% - 79 7%

1723 2723 3T24 4T23 1T24 2T24 3T24 4T24 1725 i _99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

Fonte: IBGE/ Kinea Fonte: IBGE/ Kinea

Nao podemos, contudo, descartar a possibilidade de um cenario mais negativo, de uma espiral
negativa de aumento de prémio de risco domestico — refletindo a dificuldade de o governo em conquistar
credibilidade e o ambiente internacional mais turbulento.

Kinea
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Em nosso cenario base, a desaceleragao nao sera intensa o suficiente para tirar pressao sobre
nosso hiato do produto, dificultando o processo de desinflacao. No cenario negativo, podemos ter um /
ambiente de estagflacao. Com os choques de condicao financeira e aumento da incerteza pesando sobre a
atividade, enquanto a depreciacao do BRL eleva a inflacao.

Nossas projecoes hoje apontam para nucleos de inflacao rodando proximos a 6% no primeiro semestre

de 2025.
IPCA - Média dos Niicleos BC vs. Meta
% MM3m Sazonalmente Ajustada e Anualizada — Meédia dos Niicleos
7% A I , —
Projecao 6,3% Meta
6% : Teto da Meta
5% A i
4% i
3% A E
2% . . . ! . .
jan-2023 jul-23 jan-24 jul-24 jan-25 jul-25

Fonte: Banco Central do Brasil/ Kinea

O real acumula uma depreciacao de 20% nesse ano, e ja vemos um aumento significativo da
inflacao no atacado. Concomitante, temos choques em precos de alimentos, como no caso do boi gordo, que
ja subiu 45% desde setembro.

Em uma economia sobreaquecida, com expectativas de inflacdo desancoradas, esses choques
geralmente sao repassados com maior intensidade e velocidade aos consumidores. Além de maior inflagao
de bens industriais e alimentos, teremos uma contaminacao nos reajustes anuais de servicos no primeiro
trimestre de 2025, gerando uma aceleragao significativa da inflagao nos proximos meses.

Nicleo IGP-10 vs. CRB Industriais em Reais Nicleo IGP-10 vs. IPCA Industriais
% % MM3m Dessaz Anualizada
— Ncleo IGP-10 MM3m Dessaz Anualizado — Ndacleo IGP—‘.IO. MM3m Dessaz Anuali?ado (lag = 8M)
50 ~ 50 5 — |PCA Industriais MM3m Dessaz Anualizado - 16

— CRB Industriais (R$)

40: | 40 - :;
BUL N W
P2 I Y L TV W
U \“W\/ W,

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Fonte: FGV/ IBGE/ Kinea Fonte: FGV/ IBGE/ Kinea
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A resultante de uma atividade resiliente com inflacao acima da meta &€ uma constante pressao
sobre o Banco Central para elevar a SELIC. Se considerarmos a chamada “Regra de Taylor”, a SELIC que
traria a inflagao de volta a meta seria na casa de 15%, versus os 14% atualmente precificados na curva.

Kinea
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Selic Realizada vs. Regra de Taylor
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Fonte: Kinea

Uma taxa SELIC a esses niveis pode trazer novamente o fantasma do problema fiscal estrutural
brasileiro, em que um primario com déficit em torno de 1% e o elevado nivel de juros reais pressionam o
crescimento da relacao divida/PIB, fazendo com que a politica monetaria perca poténcia.

Projecao Divida Bruta do Governo Geral

% do PIB @

90% A 87

e 82 85
80% - 2 75 74 77 71
70 72
70% A
66
0 59
60% - 55 57 56 5, 56
52 51 52

50%

o6 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Fonte: Kinea/ Prisma
Dentro desse cenario, permanecemos vendidos na bolsa brasileira, considerando que existem

melhores oportunidades no exterior. Na atual precificacao da curva de juros preferimos manter apenas

pequenas posicoes taticas, reconhecendo as incertezas atuais.

Na renda variavel, o efeito da variavel Trump

Em seu primeiro mandato, Trump tomou o S&P 500 como um termometro de suas politicas,

constantemente mencionando o sucesso da bolsa norte-americana como uma proxy do sucesso de seu

proprio governo. Os cortes de impostos corporativos e desregulamentacao em diversos setores geraram um

forte movimento na bolsa nos primeiros anos de seu primeiro mandato.

Performance dos indices da bolsa americana
Base 100

160 -

— Russell 2000

/MO | Regional Banks M

120 4 — SPX :
100 A
80 -
60 I I I I I I I I I I I I

jan-16 mar-16 mai-16 jul-16 set-16 nov-16 jan-17 mar-17 mai-17 jul-17 set-17 nov-17 jan-18
Fonte: Factset. Em cinza primeira eleicao de Donald Trump
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A eleicao de Trump para seu segundo mandato garante a extensao dos cortes de impostos
corporativos que seriam revertidos em 2026. Além disso, Trump promete novas rodadas de
desregulamentacao, cortes de impostos e aplicacao de tarifas que devem beneficiar lucros dentro dos /
Estados Unidos em relacao ao resto do mundo.

Nossa estratégia, desde antes da eleicao, tem sido focada em areas como bancos, industriais e
pequenas empresas, que sao diretamente beneficiarios das politicas a serem implementadas pelo novo
presidente.

Na area industrial, estamos com uma exposicao que combina o potencial efeito de retorno da industria
aos Estados Unidos, juntamente com a necessidade de re-eletrificacao dos Estados Unidos. Posicoes como
Eaton e Parker Hannifin sao representativas dessa tendéncia.

Pedidos realizados de produtos elétricos Revisoes de crescimento de lucro por acao
e ainda ndo entregues {Back/ag} 2025 contra 2024
Bilhoes de dolares %
PH 25% 4 — Eaton Corp, Plc
I Eaton 20% | Parker-Hannifin Corporation
6 15% o
- l l i
4T19  4T20  4T21 4722 4723  3T24 jan-24 mar-24 mai-24 jul-24  set-24 nov-24
Fonte: Factset Fonte: Factset

Nos bancos, combinamos exposi¢oes nos grandes bancos norte-americanos, como Bank of
America e Wells Fargo, com posi¢oes nos bancos regionais, que também devem ser beneficiarios das novas
politicas.

Impacto da nova proposta regulatoria nos bancos— Excesso/Falta de capital
obrigatorio tier 1 (CET1)

Il Bank of America [ Citigroup % 3,0%
JP Morgan I Wells Fargo
Goldman Sachs 11% 0.9% 1.3% 1,5%
08 Ok -0,8%
-2,0%
Proposta original Jul/23 Cenario sem mudanca - possibilidade com Trump

Fonte: Factset, dados das empresas, Morgan Stanley Research

/ Exposicao da receita O setor de Pequenas empresas,
% representadas pelo Russell 2000, é outra area

100% 100% Bl EUA em que gostamos de ter exposicao.
. Ex-EUA Consideramos que nada pode representar
L 77% melhor o mandato de um presidente eleito
com uma plataforma “pro-Ameérica” que esse

41% . grupo de empresas, as quais recebem
= praticamente toda a sua receita de dentro dos
5&P 500 Russell Estados Unidos.

Fonte: Factset

Kinea

11 — Carta do Gestor — Novembro 2024 — O CONDE DE MONTE CRISTO umaempresa



acesse kinea.com.br

Por outro lado, evitamos areas em que Trump ja demonstrou ter uma agenda negativa.
Pronunciamentos iniciais do novo presidente indicam que o setor de saude, fortemente financiado pelo /
governo norte-americano via iniciativas como Medicare e Medicaid, deve passar por revisao de praticas e de
gastos.

Gastos com saide no EUA Gastos do governo dos EUA com Medicare
e Medicaid

%
% dos gastos totais do governo
Defesa Medicare
r ~
12%113% icai
42% S Ex-Defesa |13/ el
14%
Privado &l 14% _ '
Outros gastos obrigatérios Seguridade Social
Juros liquidos

Fonte: CMS.gov e Congressional Budget Office *Gastos totais: 6,9
Fonte: CMS.gov trilnces de dolares

Outro setor possivel desafeto da nova administracao pode ser o das grandes empresas de
tecnologia, particularmente a Apple, para a qual, em sua prévia administracao, Trump solicitou que
trouxesse a producao de volta para os Estados Unidos. Também vemos potencial atrito nas empresas de
pesquisa na internet e midia social, Alphabet e Meta, em que o presidente ja iniciou um discurso pro
liberdade de expressao que parece implicar essas duas empresas diretamente.

Divisao geografica de Producao de
iPhone da Apple Finalmente, em um ambiente onde o capital é
% atraido para os Estados Unidos, nao nos sentimos
compelidos de manter posicoes compradas em paises
emergentes. Conforme mencionamos em nosso recente
Kinea Insights Hotel Califérnia, nao consideramos que, até
o momento, as medidas tomadas pela China sejam
suficientes para mudar o destino do mercado de renda
variavel, principalmente apos a forte performance inicial.

India
15%

Para o Brasil, continuamos a considerar que a
combinacao de elevacao de juros e contracao fiscal é
negativa para a bolsa, e mantemos posicao vendida.

85%
China

Fonte: Counterpoint Research SEM Insights Services

Principais posicoes Long e Short

Mercados Desenvolvidos Mercados Emergentes
_Aeroespacial I__LSe_rp_is__,,_Mega_caPé - . Industriais _ __anéu_mg_lilfinaﬂc_ei_raé, - _Yield __ _Domésticas_ _ _Indices -
| fR{ e o ESTN [0 o itad) ' & | 'precionAL; (HIET
e O NOTEEE O gl T L | | ZCURYL T
e ceommee Il inanceiras | Dbl 1Kol Dolarizadas | TS | VIVARAS
| : ‘\\ IRBUS: : 'S :' _______ I : XL :: PEPSICO :::(E""E““E“ ittt | :'::'Marc"p"lo:
I &§ SAFRAN | | SMH : XLF | e e = a 1
: | [
|

I
I I
111 | I mercado
Smallcaps - =------ i : I livee |
|I———=—=—= R - 1
1 I
I
I
I

.
1 : 1 — I 1l gL PeETROBRAS
BANK OF AMERICA - I " I II
| Ener Ia [ TALEN -z —
Indices - Energia_ Enerey | |
- n9es __ __sade _ 1 MSbank ! 0 s
o= S oo - I .
: S&P : : XLV : : xop . MUB ' ' Fonte: Kinea.

I : Legenda: Em vermelho sao as posi¢oes vendidas
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Commodities afetadas por uma China moribunda, dolar forte e juros mais altos

Desde a eleicao de Donald Trump o grupo de commodities tem apresentado uma performance
subpar. Parte em reconhecimento que juros devem permanecer em patamar mais elevado nos Estados
Unidos, afetando ativos como o ouro, e parte por um dolar mais forte e reconhecimento que a recuperacao
chinesa deve ser mais dificil que o esperado apos o pacote de estimulos.

Performance das commodities metalicas vs S&P

Base 100
105 9 S&P
102 ~
100 -
98 -
96 - {__>=" "\ lIndice de Metais industriais
os Indice de Metais preciosos
92
90 . . . . . !
27/10/2024 03/11/2024 10/11/2024 17/11/2024 24/11/2024 01/12/2024
Fonte: Bloomberg. Atualizado até 26/11/2024. Em cinza a segunda eleicao de Donald Trump
Ja haviamos mencionado em cartas anteriores que a demanda do ouro, embora ainda sustentada pela
compra de bancos centrais, havia se tornado mais fragil com uma crescente posicao comprada especulativa.
Como consequéncia, haviamos reduzido nossa posicao. Dados recentes sugerem que parte dessa posicao
especulativa foi revertida na recente correcao, trazendo novamente uma melhor relacao risco-retorno para
0 metal.
Posicionamento especulativo do Ouro em aberto (CFTC)
# Contratos
300.000 A
200.000 A

/

100.000 A

jan-24  fev-24 mar-24 abr-24 mai-24  jun-24  jul-24  ago-24  set-24  out-24  nov-24 dez-24
Fonte: Bloomberg. Atualizado até 22/11/2024

Nos graos, principalmente na soja, continuamos a observar um forte plantio no Brasil, ajudado pelas
recentes chuvas em outubro e novembro. Esse forte plantio, combinado com o sucesso da safra norte-
americana, continua a gerar estoques elevados e uma continua pressao baixista nos precos.
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Ritmo de Plantio de soja no MT
% da safra plantada

100 -
—— Maximo
80 -
60 4 —— Minimo
——
40 2024
20 A
0
setembro outubro novembro dezembro
Fonte: IMEA
Para o petroleo, continuamos a considerar que a oferta deve ser forte no primeiro semestre do
proximo ano, gerando uma pressao baixista nos precos para o méedio prazo. Entretanto, nossa principal visao
de curto prazo é que a oferta de gasolina deve crescer. Apos a elevada adicao de capacidade de refino
recente e com o fim da temporada de manutencao de refinarias, que agora devem operar a todo vapor, o
prémio da gasolina em relacao ao petroleo deve diminuir.
Crescimento a/a% de capacidade de Volume de refino em Prémio da gasolina em relacao ao
refino vs Demanda gasolina+diesel manutencao petroleo
MBPD MBPD $/bl
820 Ml Capacidade 0. 15,5
Demanda 15,0
14,5
570 572 14,0
13,5
280 =8
282 12,5 -
l B BE =
= 15 | |
2023 2024 2025 Out Nov Dez Jan jan/2024 jul/2024
Fonte: Energy Aspects, Kinea Fonte: Energy Aspects, Kinea Fonte: Bloomberg, Kinea
4t

Embora a jornada de retorno de Edmond em O Conde de Monte Cristo se inicie com um desejo de
vinganca, ela transmuta ao longo do livro em um processo de redencgao pessoal.

Trump, em seu segundo mandato, deve buscar sua redencao em relagao aos ultimos quatro anos.
Imaginamos que seu desejo de transformar os Estados Unidos em mdltiplas frontes: comeércio, reshoring,
desregulamentacao, desoneracao, deve estar presente de forma relevante desde o primeiro dia de seu
mandato, uma vez que nao podera concorrer a reeleigao.

/ Nas palavras de T.S. Elliot, mudamos a cada dia, e € uma simples convencao social dizer que

encontramos sempre a mesma pessoa. Como Edmond Dantes, Trump se transformou ao longo dos dltimos
anos. Hoje ele conhece a maquina governamental norte-americana e deve agir rapidamente em suas
promessas de campanha. Também nos parece uma pessoa mais equilibrada em suas visdes e com uma
forte racionalidade nos objetivos que pretende cumprir.

Para nos investidores, teremos, como no primeiro mandato de Trump, que estar atentos a constante
tomada de novas decisdes da administragao, reagindo e nos adaptando conforme necessario.
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Estamos sempre a disposicao de nossos clientes e parceiros.
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PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

ACOES JUROS E INFLAGAO

Resultado positivo. Na bolsa internacional, fomos beneficiadas pela vitéria de Donald
Trump nas eleicoes. Destaques positivos foram nossas posicdes compradas no setor
financeiro e no indice das acoes de baixa capitalizacdo, assim como nossas posicoes
vendidas em bens de consumo e salde. Seguimos comprados em bancos, ind(stria e
geracao de energia. No Brasil, fomos beneficiados pela boa performance das acées
industriais e comércio eletronico, além de obter bons retornos em pares nos setores
industrial, transporte e construcao civil. Seguimos com uma visao mais negativa para
mercados emergentes, utilizando principalmente o mercado brasileiro para financiar
nossas posicoes em bolsa americana.

COMMODITIES

Resultado positivo. A principal contribuicdo veio da alta do café arabica, em que
continuamos a acreditar na valorizacao do ativo, dado o nivel de estoques ainda baixo e
perspectiva de balanca deficitaria. Mas aproveitamos para reduzir a posicao apds o
movimento intenso do més. Mantemos ainda posi¢des compradas no ouro e no boi gordo,

Resultado positivo. O Brasil segue com pressoes inflacionarias crescentes e com medidas
insuficientes para ancorar a divida pablica. Estamos sem posicdes relevantes no mercado
de juros brasileiro. No cenario internacional, aumentamos as posicoes para quedas de
juros. A agenda do governo Trump de impostos e cortes de gastos ndao deve gerar um
grande impacto expansionista na economia, enquanto as tarifas devem aumentar a
incerteza global. Nossas principais posicdes sdao no Reino Unido, Australia e Republica
Tcheca.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Resultado positivo. Estamos comprados no délar e no Yen. As principais vendas sdao no
renminbi chinés, na Libra e no Euro. A economia chinesa passa por um processo de
desalavancagem de crédito e devera sofrer impactos das tarifas comerciais do governo
Trump. No Reino Unido, o aumento de impostos nas empresas deve gerar uma retragao
nas contratacoes. Quanto ao Yen contra o Euro, o diferencial de juros dessas economias
devera diminuir substancialmente em 2025.

preferindo ainda posi¢des vendidas na soja, no petréleo e no crack da gasolina.

/[u Para mais informacdes veja também o nosso video mensal sobre o Fundo no YouTube ]
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RESULTADO DA GESTAO** 44,41%

CDI
42.0% Prev XTR
- I
Rentabilidade o
do fundo desde
seu Inicio 30.0%
24.0%
18.0%
12.0%
6.0%
0.0%
set-21 fev-22 jul-22 dez-22 mai-23 out-23 mar-24 ago-24
- -
Retorno por Estrategia
Més 12 Meses
Prev XTR II . 2,49% Prev XTR II P 11,86%
Despesas -0,18% [l Despesas -2,73%
Caixa -0,01% Caixa 10,28%
Vol 0,00% Vol 0,00%
Commodities Wo.12% Commodities Il 0,88%
AcBes I 0,85% Agdes I 2.71%
Inflacdo 1 0,06% Inflacdo 0,02%
Juros I 0,32% Juros W 0,79%
Moedas I 0,54% Moedas 0,93% Il
Fatores -0,00% Fatores -0,00%
CDI - 0,79% CDI e 10,84%

HISTORICO DE RENTABILIDADE**

ANO

2021 2022 2023 2024 nov/24 Inicio

FUNDO

2,48% 14,18% 12,47% 9,74% 2,49% 44,41%

CDI

2,35% 12,37% 13,05% 9,85% 0,79% 42,83%

%CDI

Inicio do fundo

26/ago/2021

105,39% 114,57% 95,58% 98,82% 315,22% 103,68%

Patriménio Liquido Atual Nimero de meses negativos Melhor més
R$ 283.745.918 5 nov.24 (2,49%)
Patriménio Liquido Médio NGmero de meses positivos Pior més

(12 meses) ) )
R% 319.349.987 =2 abr.24 (-0,93%)

* 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.
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PAGAMENTO TAXA APLICACAO TAXA DE TAXA DE
RESGATE: DE SAIDA: INICIAL: ADM.": PERFORMANCE*:

D+1 dia Gtil da Nao ha. Sujeito as 2% a.a. Nao ha
conversao de regras do
cotas distribuidor.

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

Autorregulacao

ANBIMA
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