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SUN TZU

A ARTE DA GLERRA

Conflitos economicos e geopoliticos
no cenario global

A frase ao lado, uma das mais célebres

de Sun Tzu, resume a mensagem central de ”)4 Supl’ema arte da
A Arte da Guerra: a vitoria mais efetiva é guerra e derrOtar 0

aquela obtida pela estratégia e inteligéncia.

Escrito ha mais de 2.500 anos na China, InImIgO sem IUtar $

0 tratado de Sun Tzu ensina que
planejamento meticuloso, conhecimento

/ profundo do adversario e flexibilidade tatica — Sun Tzu, A Arte da Guerra
sao armas poderosas.

Seu contexto original & militar, mas os principios sao acessiveis e aplicaveis a conflitos modernos de
toda natureza — da geopolitica as batalhas econémicas — nos mostrando que preparacao silenciosa e
movimentos calculados muitas vezes superam a forca bruta ou a reacao impensada.

Nesta carta, inspirada nessa sabedoria milenar, analisamos como os embates atuais, militares e
econdmicos, seguem caminhos dignos de Sun Tzu, e como as licdes da arte da guerra também iluminam os
desafios de mercado que enfrentamaos.
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Conflito Ira-Israel: A Volta da Pax Americana

“Quando for atacar, seja rapido como o trovao e veloz como o relampago”

- Sun Tzu

Por um bom tempo, analistas e formuladores de politicas internacionais questionavam a solidez da
chamada Pax Americana: a ordem global liderada pelos EUA desde o fim da Segunda Guerra Mundial.

O aparente recuo militar dos Estados Unidos — do Afeganistdao a hesitacao em confrontar adversarios
autocraticos — alimentou a tese de que estariamos entrando em uma nova era geopolitica: uma Segunda
Guerra Fria, na qual China, Ruassia, Ira e Coreia do Norte atuariam como um novo eixo de oposicao ao
Ocidente liberal.

Fonte: Wikipedia

VVozes influentes como a do historiador Niall Ferguson argumentaram que o mundo estava saindo de
uma era de relativa estabilidade — fruto da ordem construida no pos-Segunda Guerra Mundial — para um
cenario multipolar instavel, fragmentado e ideologicamente carregado.

No entanto, os eventos recentes demandam uma revisao analitica. A RUssia, cuja maquina militar foi por
anos superestimada por muitos analistas ocidentais, revelou sérias limitacoes taticas e logisticas em sua
campanha prolongada e desgastante na Ucrania.

Perdas russas estimadas desde o inicio da Gasto militar da Rissia
invasao da Ucrania 8 - % doPIB
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6 i
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5 i
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Fonte: Belfer Center for Science and International Affairs (Harvard) Fonte: Stockholm International Peace Research Database
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O Ira, por sua vez, demonstrou capacidade operacional muito inferior ao que seus discursos sugeriam ao
confrontar Israel — um Estado que, apesar de menor, mostrou-se amplamente superior em inteligéncia,
interceptacado e dissuasao. /

Estimativa de misseis balisticos lancados pelo Ira
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Fonte: Forca de Defesa Israelense (IDF)

A China, embora central na narrativa do novo eixo, permanece militarmente cautelosa. Desde a Guerra
Sino-Vietnamita em 1979, Pequim tem evitado engajamentos armados diretos, preferindo a coercao
econdmica e a guerra de influéncia. Seu avanco militar é real, mas sua postura segue sendo mais defensiva
que ofensiva.

Ao mesmo tempo, os Estados Unidos deram claros sinais de que nao abandonaram seu papel de
poténcia estabilizadora. A rapida e contundente acao no Ira reafirmou o compromisso americano com a
ordem internacional vigente e com seus aliados estratégicos.

Gasto militar em 2024
Bilhoes de dolares (a precos de 2023)

Estados Unidos
China

Russia
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india

Reino Unido
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Fonte: Stockholm International Peace Research Database
Essa combinacao de um “eixo” mais fragil e uma lideranga americana reativada pode estar, na pratica,
abrindo espaco para uma desescalada geopolitica. A reafirmacao do poder dissuasodrio dos Estados Unidos
tende a reduzir a percepcao de risco sistémico.

Em termos de mercado, esse novo equilibrio pode levar, possivelmente, a uma compressao nos prémios
de risco globais — como se o mundo estivesse, pouco a pouco, retornando a velha e conhecida Pax
Americana.

Sun Tzu nos ajuda a entender esse novo equilibrio: “quando cercado por todos os lados, saiba para onde
deixar uma saida ao inimigo”. A postura americana parece nao buscar isolar totalmente seus adversarios,
mas sim restabelecer um ambiente de contencao, previsibilidade e seguranca — fundamentos classicos da

Pax Americana. Klﬂea
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Em geopolitica, em que decis6es muitas vezes dependem da vontade de um anico individuo, é
extremamente dificil antecipar os acontecimentos futuros. Ainda assim, os eventos das Gltimas semanas
parecem apontar para um retorno da preeminéncia ocidental. /

Guerra Comercial EUA-China: Paciéncia Estrategica
“Diante de uma larga frente de batalha, procure o ponto mais fraco e, ali, ataque com sua maior forca”

- Sun Tzu

No front econdmico, a disputa comercial entre Estados Unidos e China também assumiu contornos de
uma batalha de atrito digna de Sun Tzu.

Inicialmente, os EUA impuseram tarifas punitivas na expectativa de uma vitoria rapida. Porém, a
resposta chinesa mostrou um dominio da “arte da negociacao” — em vez de um confronto direto, Beijing
USOu sua posicao estratégica em insumos criticos.

Fatia de mercado da cadeia de suprimento de terras raras

%
87% 90%
50% 11%
20%

13% 10%

Reserva Producao mineral Producao de refinado Suprimento magnético
Il China [ Estados Unidos Outros

Fonte: Morgan Stanley

Em abril, a China suspendeu exportagdes de minerais raros essenciais, restringindo desde minérios
brutos até imas de alta performance. Essa jogada atingiu em cheio pontos nevralgicos da industria
americana (de defesa a eletrénicos de consumo) e sufocou a cadeia de suprimentos de semicondutores,
expondo a dependéncia ocidental de recursos controlados pela China.

Demanda de terras raras Demanda de imas permanentes
OA) O/O
Outros Outros
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0,
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Fonte: Morgan Stanley

Eletrénicos
Fonte: Morgan Stanley
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A manobra foi descrita como o uso deliberado da vantagem em minerais para “armar” sua dominancia no
setor, lembrando Sun Tzu ao transformar a forca do oponente (tecnologia dos EUA) em fraqueza pela falta
de insumos. /

O golpe chinés — dado sem tropas, mas com regulagoes comerciais — forcou os EUA de volta a mesa de
negociacoes. Washington rapidamente sinalizou disposicao para concessoes: segundo relatos, autoridades
americanas indicaram que poderiam aliviar restricoes recentemente impostas a exportacao de tecnologias
(como software de chips e componentes aeronauticos) em troca da retomada do fluxo de terras raras.

Evolucao das tarifas dos EUA sobre a China Breakdown das tarifas mantidas

%

145

%
Tarifa Valor

Reciprocas

(todos os paises) 10%
Secao 301/Fentanil 20%
Guerra comercial de 2018 25%

Auge da guerra comercial Novo acordo

Fonte: Forum Econémico Mundial Fonte: Reuters

De fato, discussoes de alto nivel em Londres resultaram num entendimento preliminar: Pequim
aceleraria licencas de exportacao de minerais criticos para setores civis, enquanto os EUA considerariam
suspender controles sobre certos produtos de alta tecnologia.

Principais mecanismos de restricao tecnologica dos EUA contra a China

Requer licencas para a exportacao

tecnologia avancada MI308) e para equipamentos de Tecnologias avancadas sensiveis 2022/2023
fabricagao
N JE% negra SIS, IDETE Empresas de tecnologia 2018
Entity List exportacao de produtos . . :
i : (Huawei, SMIC, Deepskeek, etc.)  (Empresas chinesas de tecnologia)
militares/Al sem licenca
Secure Equipment Act Blogueio de autorizagges do FCC Infraestrutura 5G 2021

para empresas chinesas

Fonte: The Diplomat, Reuters, Bureau of Industry and Security

Em outras palavras, a “rendicao sem luta” propugnada por Sun Tzu manifestou-se em diplomacia
econémica — a China nao derrotou o adversario em campo aberto, mas venceu pelo cansaco e pela
negociacao astuta.

Esse balanco de forcas atingido entre os Estados Unidos e China na guerra comercial nos parece
benéfico para ativos de risco, ja vez que coloca as duas poténcias em maior pé de igualdade, beneficiando
ativos como a cadeia de semicondutores e empresas nos EUA dependentes do mercado chinés para vendas
ou exportacoes.

Kinea
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Estados Unidos: Desaceleracao moderada e o Dilema da Mao de Obra

“Triunfam aqueles que sabem quando lutar e quando esperar”

- Sun Tzu
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No campo macroecondmico, os EUA enfrentam uma dinamica complexa que requer a astacia estratégica
ensinada por Sun Tzu — desta vez aplicada a politica econdmica.

A expectativa do eventual impacto inflacionario das tarifas versus uma desaceleracao da atividade que
comecou a ficar mais evidente comeca a criar divergéncias no board do Fed, sobre quando e se cortar juros.

Christopher Waller Jerome Powell

“Se olhassemos apenas 0s
dados, continuariamos cortando
05 juros, mas as projecoes
indicam uma alta significativa na
inflacao, devido as tarifas. Nao
podemos ignorar isso”

“Se vocé esta comegando a se
preocupar com os riscos de
enfraguecimento do mercado de
trabalho, € melhor agir agora,
ndo esperar”

Michelle Bowman Michael Barr

“Se as pressoes inflaciondrias "Expectativas de inflagao mais
permanecerem contidas, eu altas no curto prazo, gjustes na
apoiaria a reducdo da taxa basica cadeia de suprimentos e efeitos

de juros ja na nossa proxima secundarios podem causar -
reuniéo” alguma persisténcia inflaciondria”

O debate em si mistura argumentos técnicos com orientagao politica. O fato é que essa divergéncia deve
manter o Fed parado até setembro, de modo a esperar para ter maior conhecimento sobre a posicao relativa
da economia em termos de inflagao e emprego.

Por um lado, a piora de sentimento sobre a atividade ndao conseguiu se reverter muito mesmo com a
pausa prolongada nas tarifas, comecando a aparecer também em dados mais “reais”.

Vendas do varejo Pedidos continuos de seguro-desemprego
Indice Milhdes
2,0 ~
19 -
1,8 -
1,7 A
1,6 A
— 2023 — 2024 2025
T T T 1,5 T T T T T T T T T T T
2023 2024 2025 jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

Fonte: Reuters Fonte: Reuters
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Por outro, estoques pré-existentes e dinamicas setoriais especificas tornam incerto o momento em que

tarifas vao gerar inflagcao mais alta, embora a tendéncia seja de aceleracao nos proximos meses. /
Precos de Manufatura — FED Richmond Inflacao de bens de consumo recreativos
%a/a Variacao % meés contra més
16 - 15 -
14 - — 2023 — 2024 2025
10 -+
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6 0,0 . \ /\ /\ —
o \
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Fonte: Federal Reserve Bank of Richmond Fonte: Reuters

Uma peca fundamental desse quebra-cabeca € o mercado de trabalho, no qual surge um dilema
inesperado. Tradicionalmente, em um cenario de desaceleracao, esperariamos ver uma folga na contratacao
e alta do desemprego, o que aliviaria pressoes.

Contudo, a dinamica migratoria coloca um elemento novo, capaz de alterar esse script. A forte queda na
imigracao do fim do governo Biden, agora intensificada com a restricao sobre fronteiras e as deportacoes do
governo Trump, devem reduzir drasticamente o crescimento da forca de trabalho americana. Estudos
apontam que restricdes imigratorias podem encolher a forca de trabalho em mais de 2 milhdes de pessoas.

Ndmero de apreensoes na fronteira Sul Imigrantes que podem entrar na forca
dos EUA de trabalho
300 - Mil pessoas/més (Média movel de 3 meses) Milhdes
Com Green Card Visto vencido [Jli] Imigrantes humanitarios
250 4 I Visto temporario Entrada ilegal
200 -~ 3.0 - 27
2,5 -
150 -~ 20 A 18 - 1.9
-
— I
1,0 S
0,5
50 - 05 1 0.2
0,0 - I
0 T T T 1 'O,5 -
2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025

Fonte: US Customs and Border Protection Fonte: US Department of Homeland Security, US Customs and Border Protection

Isso significa que, mesmo com a economia esfriando, a falta de trabalhadores disponiveis mantém o
mercado de trabalho mais apertado do que o normal. Como resultado, o impacto da desaceleracao sobre o
desemprego tende a ser mais benigno do que em ciclos passados.

Outra forma de ver isso & pensar que menos forca de trabalho reduz a taxa “potencial” de crescimento
da economia. Nesse caso, um PIB menor pode nao se materializar em aumento relevante do desemprego.

Kinea
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Desemprego vs Taxa Neutra
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PIB (média movel de 4

de Desemprego (NAIRU) trimestres) vs PIB potencial®
% Ano contra ano
70 -~
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Fonte: Bloomberg E(égtllcal:IBalt;)c?r;eblgrgongressiomal Budget Office (CBO)

A contrapartida, no caso de queda aguda da forca de trabalho, seria uma nova onda de pressao sobre
salarios em servicos de baixa qualificagao, com potenciais transbordamentos para a inflacao de servicos em
um momento em que a inflagao de bens passa pelo choque de tarifas e ddlar fraco.

Inflacao de servicos (PCE) vs Salarios
% ano contra ano
55 4 - 6,5
- 5,5
4,5
L 4,5
35 1
- 3,5
25 L 2,5
115 T T T T T T T T Ll T T T T T T T T 115

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

——PCE ——Salario-hora

Fonte: Bloomberg

2026 pode ser, portanto, um ano de menor potencial, mas também eventual reaceleracao da atividade:
uma vez estabelecido o cenario de tarifas, diante de menor incerteza a economia absorvera impulso fiscal
adicional - fruto do novo pacote em discussao no Capitdlio. E, em um contexto de desregulamentacao
bancaria, também um potencial aumento do crédito, contribuindo para a reversao do ciclo de aperto.

Percentual liquido dos bancos domeésticos que apertam os padroes para concessao

de empréstimos comerciais e industriais
AA— Firmas grandes e médias — Firmas pequenas
. % \
-20
-40 4
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System (US)
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Para o Fed, essa situacao representa um verdadeiro campo minado estratégico. Entendemos que, ainda
que inicie um ciclo de cortes no fim do ano, o Fed nao vai conseguir fazer um ciclo relevante. Dessa forma,
permanecemos tomados na curva mais longa de juros norte americana. /

Brasil: Fim de Ciclo Monetario e desaceleracao moderada da economia

“Se vocé conhece o inimigo e conhece a si mesmo, nao precisa temer o resultado de cem batalhas”

- Sun Tzu

Em territorio brasileiro, esperamos para 0s proximos meses sinais cada vez mais claros de
enfraquecimento paulatino — fruto intencional de uma politica monetaria extremamente restritiva e menor
impulso fiscal.

15% - PIB mensal* ex. Agricola vs Confianca do Consumidor D
10%
0% /\/\M/\ i , ~ A\M/\/\/

-15% - - 50
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

-5%

-10%

Fonte: BCB, FGV, *Proxy, IBC-BR ex agro ——Proxy PIB mensal ex. Agro ~ —— Confianca (RHS)

Desde agosto de 2024, o Banco Central elevou a Selic em 4,5 pontos percentuais, fixando-a em 15%, 0
maior patamar em quase 20 anos. Porém, como ensina Sun Tzu, “Quanto mais se prolonga a guerra, mais o
povo se cansa”. Assim, apesar do Copom sinalizar que nao hesitara em retomar o aperto, acreditamos que a
barra para voltar a subir é elevada.

Selic (O=més de aumento de juros) Meta Selic
Emp.p % ala
13,0 4 ——set-02 —ago-04 ——abr-08 mar-10 30% 1
1.0 1 mar-13 fev-21 ——ago-24 25% -
50 -
20%
7,0 -
15% -
50 4
/30 \ \\ 10% -
1,0 ~ / ¥\ \
Re— 59
I R N I T T T T T T ]
-1,0 4 K
0% T T T T T T T
_3’0 .
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6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Fonte: BCB Fonte: BCB

A questao agora passa para um possivel inicio de um ciclo de cortes, e nesse sentido analisamos a
precificacao atual da curva em relacao a ciclos passados.

Kinea
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Precificacao de cortes acumulados no fim de ciclos de alta
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Fonte: Bloomberg

Embora o Bacen tenha indicado, em seu mais recente comunicado, uma politica de juros elevados por
tempo “bastante prolongado”, consideramos que, como todo banco central, esse se mostrara refém dos
dados econémicos ao longo dos proximos meses.

O foco do BC estara para a desaceleracao da atividade, que tem sido postergada ha alguns meses, e para
o desempenho da inflacao.

Um exercicio interessante é analisar em outros ciclos de alta de juros, como as principais variaveis de
atividade se comportaram em fase semelhante do ciclo.

No que tange a taxa de desemprego, nao devemos esperar sinais de virada tao cedo. Historicamente,
vemos estabilizacao 12 meses ap0s o inicio do ciclo de alta de juros, e sao raros o0s casos de aumento. Assim
como nos ciclos de 2010 e 2013, acreditamos que o desemprego seguira trajetdria cadente nos proximos
meses, e 0s sinais de estabilizacao devem aparecer so no final do ano.

Taxa de Desemprego (0 = més de Proxymensal do PIB ex agro *- desvio em
aumento de juros) relacao a tendencia
p.p da taxa 40 (0 = més de aumento de juros)
—set-02 | —ago-04 ——abr-08 mar-10 20
mar-13 fev-21 ——ago-24
00 =g
-‘\ I )J—- T T T T T T 1
~N
™
\ /\/
N 2,0 A
— _4’0 |
_6’0 .
- ——ago-04 mar-10
-8,0 -
mar-13 —3g0-24
| -10,0 -
6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Fonte: IBGE, Kinea Fonte: BCB, Kinea * Excluindo agricultura

A virada da atividade deve ser observada nos dados do PIB e do IBC-Br a partir do terceiro trimestre. Em
ciclos passados, pudemos observar o IBC-Br estavel, ou mesmo rodando abaixo da tendéncia cerca de um
ano apos o inicio do ciclo de alta. Seguimos com a projecao de PIB estavel no 3T e queda de -0,3% no 4° vs. 0
anterior.

A inflacao doméstica, por sua vez, tem mostrado sinais de arrefecimento, e o comportamento dos pregos
nos ultimos meses tem sido melhor que o esperado, com nucleos desinflacionando gradualmente. O
destaque positivo tem sido a inflagao de bens, com desempenho melhor que o esperado, que tem levado a

revisdes baixistas. Klnea
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Surpresa da Inflagao IPCA Focus 2025

(diferenca entre IPCA realizado e Focus 30 dias antes em Bps) 5 dias Uteis
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Fonte: IBGE, BCB Fonte: BCB

Além disso, o cambio — tradicional fonte de pressao inflacionaria no Brasil — permanece comportado,
com o real mais forte e estavel, ajudado inclusive pelo ingresso de fluxos estrangeiros e pelos juros altos

Indice de Commodities CRB vs IPCA

ﬂf\\f(\\/‘/\v«* JW\ W/J\\"\m /‘/\
W AT WA S VA

2001 2002 2003 2005 2006 2008 2009 2010 2012 2013 2015 2016 2018 2019 2020 2022 2023 2025

——CRBreais yoy (lag=6) ——IPCA, eixo dir. Média

Fonte: Bloomberg, IBGE, BCB, Kinea

Esse cenario benigno de ddlar e inflagao sob controle da sustentacao técnica e politica para que o BC
enfim inicie os cortes entre o final desse ano e o inicio de 2026, embora ainda exista razoavel incerteza
guanto a data de inicio destes.
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Com esses desenvolvimentos, acreditamos ser sensato permanecer aplicado em juros, ou seja, manter

posicoes que se beneficiem da queda das taxas futuras.

Selic vs Curva Foward

(Precificacao 1 dia ap6s o Copom anunciar que parou de subir vs. quando deu o primeiro corte, em %a/a)
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Fonte: Bloomberg, BCB

A inclinacao da curva de juros brasileira sugere que ha prémio a ser capturado: caso o Copom consiga

comecar um ciclo de alivio moderado - titulos prefixados e posicoes tomadas em contratos de DI devem
apresentar valor.
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Mercado de A¢oes: Tecnologia voltando a lideranca

“Ainvencibilidade esta na defesa; a possibilidade de vitoria, no ataque”

—SunTzu

Apos um comeco de ano dificil, o mercado de acoes norte-americano mostrou notavel recuperacao,
liderado pelo setor de tecnologia, impulsionado por resultados corporativos robustos e alivio na percepgao
de risco dos investimentos em inteligéncia artificial.

No inicio desse ano, tivemos forte fluxo para acoes fora dos Estados Unidos. Os motivos incluem
valuations descontados (o P/L futuro europeu em torno de 13,5x, bem abaixo dos 20x americanos) e a
estimulos fiscais significativos, como na Alemanha, além de politicas monetarias locais ja acomodativas.

Alocacao em mercado americano
Composicao do indice MSCI Global
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Fonte: Factset
Contudo, é preciso ter em mente que o crescimento de lucros na Europa e Japao tende a ser mais
modesto que o das grandes empresas americanas.

Razao preco/lucro®, resto do mundo/EUA
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Fonte: Bloomberg. *: Preco/Lucro esperado de 12 meses.
Crescimento de Lucros esperado para 2025
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Fonte: Bloomberg
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Apos uma forte realocacao no inicio do ano do mercado norte-americano para acoes na Europa, Asia e
emergentes, o periodo recente foi caracterizado por um retorno da preeminéncia da Nasdag.

Performance recente dos indices globais
Base 100 = 01/abr/25
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Fonte: Factset
Em nossa visao, a principal razao desse retorno a Nasdaq € o fato que o crescimento de lucros continua
altamente concentrado em tecnologia — particularmente nas empresas conhecidas como MAG-7 (as “Sete
Magnificas”), que incluem Apple, Microsoft, Alphabet (Google), Amazon, Meta, Tesla e Nvidia.
Composicao do indice NASDAQ Crescimento de lucros esperado
em 2021;
Mag-7
Outros \edd
Mag-7 S&P 500 S&P 500
Fonte: Factset. Fonte: Factset Insights e Bloomberg. ex Mag—7
Cerca de 45% do crescimento de lucros do S&P vem apenas das 7 maiores companhias, reflexo de
margens e escala extraordinarias dessas lideres.
A diferenca em relacao a episodios passados de concentracao (como a bolha da internet no final dos anos
90) € que, hoje, esses valuations elevados se apoiam em fundamentos solidos, com crescimento de lucros,
alta rentabilidade e retornos sobre capital impressionantes.
Comparacao de ROE* entre o S&P e as Mag-7
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Fonte: Bloomberg. *: Retorno sobre o patriménio.

13 — Carta do Gestor — Junho 2025 — A ARTE DA GUERRA

umaempresa



acesse kinea.com.br

Razao Preco/Lucro Mag-7 / Preco/Lucro S&P
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Fonte: Bloomberg

Esse panorama reforca nossa visao de que, embora seja saudavel diversificar globalmente, a lideranca
do mercado de acoes permanece com o setor de tecnologia dos EUA no que tange a capacidade de entrega
de resultados.

Diante disso, mantemos a convicgao de permanecer investidos em IA, aumentando gradualmente a
participacao nesse tema em nossos portfolios. Continuamos alocando nas agoes das lideres de tecnologia —
as MAG-7 — pois sao elas que mais se beneficiarao da monetizacao dessa tendéncia, seja via venda de
hardware (chips), servicos de nuvem, publicidade inteligente ou novos produtos habilitados por IA.

Principais posicoes Long e Short
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Fonte: Kinea
Legenda: Em vermelho sao as posi¢des vendidas

Em outras palavras, assim como Sun Tzu pregava conhecer as armas superiores do seu exército e
emprega-las sem hesitacao no momento certo, reconhecemos nessas empresas de IA verdadeiras armas
vencedoras para navegar os mercados nos proximaos anos.
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Commodities: Risco Geopolitico Dissipando e Oferta ampla

“As oportunidades multiplicam-se a medida que sdo agarradas”

- Sun Tzu

Ao longo do més, mantivemos posicoes vendidas
em petroleo, entendendo que o prémio geopolitico era
excessivo e ja embutia uma interrupcao prolongada da
- producao Iraniana. Consideravamos também como
pouquissimo provavel eventual obstrucao em Ormuz,
haja visto a dependéncia do proprio Ira e de seus
principais aliados no estreito, tanto para exportar seu
petroleo como para importar alimentos (estima-se que
cerca de 80% das importacoes do pais passam por ali).

Com o arrefecimento do conflito e a total dissipacao
do prémio geopolitico, ainda esperamos uma trajetoria
decadente de precos de petroleo entre agora e o final
do ano. Entendemos também que eventuais voltas ao
conflito novamente nao devem trazer impactos em
Fonte: KPLER oferta de petroleo.

Precos de petroleo WTI 1 ano

Dolares/barril Cessar-fogo

o B Israel-Ira
Inicio da operagao : '
“Rising lion”
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ronte: Bloomberg

O processo todo aumenta nossa conviccao em um cenario baixista para o final do ano, pois com a
recente alta de precos: o posicionamento técnico vendido reduziu e produtores de petroleo americano
hedgearam precos de forma a proteger a producao, além de reduzirmos a chance de um novo embargo no
Ira. Esperamos grande crescimento de oferta nao-OPEP e OPEP para os proximos meses.

Principais mudancas de oferta e demanda na balanca de petroleo
Mbpd*, segundo semestre de 2025 vs segundo semestre 2024

0.0

Oferta EUA Oferta Nao OPEP+ Qutros OPEP+ Demanda Saldo

Fonte: Kinea, Energy aspects, KPLER. *: Milhdes de barris por dia
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Nas commaodities agricolas e softs, mantemos posicao vendida em soja, café, aglcar e posicao comprada
no boi gordo americano. As condices iniciais da safra americana sao boas e esperamos que as exportagoes

de soja dos Estados Unidos sejam menores do que o mercado precifica, gerando uma balanga superavitaria
esse ano.

Soja EUA

Estoque/Consumo 16,0%

8.3% 8,0%

2021 2022 2023 2024 2025E USDA 2025E Kinea

Fonte: USDA e Kinea

No café, apos alguns anos de déficit no mercado, o Brasil esta colhendo uma safra que estimamos ser
recorde de café conilon. Aléem disso, o ritmo de venda de café esta mais lento do que o usual, isto €, os
produtores brasileiros ainda tém volumes de venda relevante para fixarem. Devemos ver volumes de café
maiores na proxima safra VVietnamita, apos as floradas com chuva acima da média nas regioes produtoras.

Safra brasileira de cafe conilon
Milhdes de sacas 26,0

23,4

2021 2022 2023 2024 2025

Fonte: Marex

Por fim, o acUcar: a producao de cana-de-acucar no Centro-Sul do Brasil, apos inicio ruim devido a
colheita de uma safra que sofreu com clima ano passado, ja vemos melhorias sequenciais que, na nossa
visao, devem continuar ao longo da safra. Com a maior rentabilidade do actcar versus o etanol, esperamos
que usinas continuem maximizando o mix acucareiro. Além disso, as chuvas sazonais na India comecaram
mais cedo esse ano, o0 que tem melhorado a perspectiva de safra.

Kinea
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Preco do acucar e do etanol
Centavos de dolar/libra
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Fonte: Bloomberg

Com esse pano de fundo, entendemos que apostar na queda de precos desses produtos faz sentido, pois
o choque positivo de oferta pressiona os mercados.

Riscos climaticos e logisticos permanecem no radar — como estrategistas, mantemos as “antenas
ligadas” para qualquer mudanca de tendéncia. Mas, no momento, o cenario central indica alivio de pregos
agricolas, contribuindo inclusive para o panorama benigno de inflacao global de alimentos.

Conclusao: A Vitoria Silenciosa da Estrategia

Sun Tzu escreveu que “os verdadeiramente habilidosos nao incitam a ira nem a batalha; conquistam
seus objetivos sem alarde”.

Ouro Boi Cobre
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A China garantiu suas vitorias comerciais nao pelo embate tarifario direto, mas por movimentos
calculados longe dos holofotes. Israel removeu uma ameaca existencial com um ataque fulminante, fruto de
anos de inteligéncia e prontidao que permitiram resolver em dias o que poderia durar décadas.

As autoridades monetarias e fiscais que agirem com visao de longo prazo — antecipando problemas
estruturais e ajustando o curso de antemao — serao aquelas que triunfarao.

E nds, como investidores, buscamos emular essa filosofia, posicionando-nos com discernimento nos
campos de batalha dos mercados, escolhendo as frentes (setores, ativos) onde temos vantagem competitiva
e evitando confrontos desnecessarios.
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Encerramos esta carta mensal com a mensagem de Sun Tzu que as maiores conquistas raramente vém
do confronto estridente, mas sim da combinacao de estratégia, paciéncia e execucao precisa.

%%

Estamos sempre a disposicao de nossos clientes e parceiros

Kinea Investimentos

/

PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

ACOES

Resultado positivo. Junho foi um més de bom desempenho para os ativos de risco globais.
Nos Estados Unidos, os ativos ligados a inteligéncia artificial, nosso principal tema de
investimento, voltaram a se destacar. Na Europa, nossas posicoes nos setores
aeroespacial e de eletrificagao continuaram se valorizando. No Brasil, tivemos ganhos com
a valorizacao do indice EWZ, nossa principal posicao direcional no pais, além de bons
resultados com posicoes vendidas nos setores de mineracao e consumo, que tiveram
desempenho fraco no periodo. Ainda no Brasil, obtivemos retornos expressivos em
estratégias de pares intrasetoriais, especialmente nos setores de varejo e construgao civil.
Mantemos uma posicao comprada em bolsas, com foco em Estados Unidos e Brasil,
utilizando posicées vendidas em segmentos como Russell 2000, biotecnologia e
construcao civil nos EUA como hedge parcial dessa exposicao.

COMMODITIES

Resultado positivo, puxado pela queda dos precos agricolas, segmento no qual mantemos
posicoes vendidas. O destaque foi a acentuada queda do café robusta, além das baixas no
trigo e na soja nas Gltimas semanas. Seguimos com visao negativa para o petrdleo, diante
de um cenario de oferta ainda excessiva que pressiona os precos. No geral, mantemos uma
tese de queda para os graos, ancorada nas boas perspectivas para a safra norte-americana
nos proximos meses.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Resultado positivo. Seguimos neutros no USD e comprados em EURGBP, por acreditar que
a inflag@o no Reino Unido devera ceder nos proximos trimestres, levando a um corte de
juros maior do que precificado. Na outra ponta, o ECB deve permanecer com a taxa de juros
estaveis.

JUROS E INFLAGAO

Resultado negativo. No Brasil, os juros futuros encerraram o més com leve alta na parte
curta e queda na parte longa. Mantemos nossa visao construtiva para a curva de juros no
Brasil, com posicionamento favoravel a queda da Selic. O Banco Central decidiu por mais
uma alta na Selic, mas a comunicacao do Copom foi compativel com o final do ciclo de alta.
Acreditamos que a atividade econémica deve desacelerar no segundo semestre de 2025
devido a trés fatores: (i) efeito defasado de um juro real de quase 10%, (ii) menor expansao
fiscal em 2025 e (i) desaceleracdo global. Na parte internacional, o liquido da nossa
posicao segue sendo apostas para o aumento das curvas de juros nos EUA. Mesmo que no
curto prazo o Fed possa até cortar porque ha uma pressao grande, nao vemos espaco para
um corte grande, pois: (i) seria imprudente cortar muito sem saber efeitos das tarifas sobre
a inflacdo; (i) menor imigracdo deve reduzir oferta de trabalho e, portanto, segurar alta do
desemprego; (iii) pacote fiscal, que deve ser aprovado em breve, tera um feito estimulativo
para atividade em 2026; (iv) menor regulacao no setor de bancos também ajuda atividade,
uma vez que deve aumentar apetite dos bancos para dar crédito; (v) questao comercial
parece ter passado do pico, com incerteza tendendo a melhorar. Assim, seguimos com
posicoes tomadas na parte mais longa da curva nos EUA, sobretudo porque oo prémio de
risco na parte longa ainda é baixo e tem espaco para subir.

[u Para mais informacoes vejatambém o nosso video mensal sobre o Fundo no YouTube ]
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HISTORICO DE RENTABILIDADE*

ANO 2021 2022 2023 2024 2025 jun/25 Inicio

FUNDO 3,91% 13,67% 12,40% 9,80% 5,77% 1,62% 182,76%

]| 4,40% 12,37% 13,05% 10,87% 6,41% 1,10% 144,97%

% CDI 88,93% 110,51% 95,05% 90,12% 89,98% 147,59% 126,06%

Inicio do fundo Patriménio Liquido Atual Nidmero de meses negativos Melhor més
08/Jun/2015 R$ 402.124.487 21 abr/16 (4.63%)
Patriménio Liquido Médio Ndmero de meses positivos Pior més

(12 meses) ) .
R$ 1.599.969.398 Lew mar/20 (-3.28%)
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Trata-se da taxa de administragao considerando as taxas dos fundos da estrutura.
Trata-se da taxa de performance considerando todos os fundos da estrutura.
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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

M 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

uma empresa ou de participacdo em qualquer estratégia de negécios 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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