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Quando Francis Fukuyama publicou O
Fim da Historia e o Ultimo Homem no inicio
dos anos 1990, o mundo celebrava a queda
do Muro de Berlim como o ato final de um
drama secular.

O capitalismo liberal, segundo ele, havia
triunfado nao apenas como sistema
econémico, mas como forma definitiva de
organizacao humana. O Ocidente acreditou

estor
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“Talvez a historia .
~ >
nao tenha acabado |
— apenas mudou

de idioma.”

— Francis Fukuyama

ter vencido a histéria — e que o futuro seria uma lenta expansao da democracia, do livre mercado e da

racionalidade iluminista.

Mas o “fim" de Fukuyama era, na verdade, um interlidio — uma calmaria enganosa entre duas ondas
historicas. A ascensao da China sob Xi Jinping representa o retorno da Historia com H maidsculo: um modelo
alternativo de modernidade que combina tecnologia avancada, vigilancia total e disciplina social

confucionista.

Enquanto o Ocidente apostava na convergéncia — de que a China se tornaria “mais parecida conosco” a
medida que enriquecesse — Pequim preparava uma contranarrativa civilizacional, na qual prosperidade e

controle estatal nao se excluem, mas se reforcam.
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Quando os minerais viram armas

Em outubro, esse retorno ficou ainda mais evidente. Em resposta — adequada ou excessiva — as novas
restricoes americanas a navios e empresas chinesas, a China anunciou restricoes a exportacao de metais /
raros. Esses insumos, criticos para semicondutores e componentes magnéticos usados em baterias e
defesa, interromperam uma aparente trégua com os EUA que o mercado havia assumido que era duradoura.

Washington respondeu usando a ja conhecida cartada das massivas tarifas comerciais, e os mercados
reagiram no velho reflexo de autoprotecao: volatilidade subiu e o ouro voltou a brilhar.

Indice de volatilidade da bolsa americana
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As chamadas “rare earths”, ou terras raras, sao um grupo de 17 elementos quimicos essenciais para a
fabricacao de tecnologias modernas — de chips e motores elétricos a turbinas e sistemas de misseis.
Embora estejam presentes na crosta terrestre em abundancia, sao dificeis de extrair e refinar devido a baixa
concentracao e ao alto impacto ambiental do processo.

Exemplos de utilizacao de minerais raros

Aviacao/defesa F-35 tem cerca de 400 kgs de minerais raros
Tecnologia Fabricacao de semicondutores
. Ligas de minerais raros usadas nos eletrodos de
Baterias :
baterias
Energia Nuclear Usadas nas barras de controle dos reatores
. Imas permanentes sdo usados em ressonancia
Medicina

magneética, laser médico...

Essa barreira tecnologica e regulatoria transformou a China em quase monopolista da cadeia global: o
pais responde por cerca de 70% da producao e mais de 80% do refino mundial.

/ Participacao nas diferentes etapas da producao de minerais raros
%

I China
EUA
Outros
50%
20% 13% 10%
Reserva Producao mineral Producao de refinado Producao de imas
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O controle sobre esses metais — neodimio, disprosio, térbio, entre outros — da a Pequim um
instrumento de poder silencioso, mas estratégico, no coracao da transicao energética e da corrida

tecnologica global. /

No centro dessa nova guerra comercial, Estados Unidos e China encenam uma versao econdmica da
Crise dos Misseis de 1962, quando o mundo chegou proximo a uma guerra nuclear entre os Estados Unidos
e a entao Uniao Soviética.

De um lado, Washington tenta conter o avanco chinés por meio do controle de semicondutores — os
“misseis” da era digital, capazes de decidir quem domina a inteligéncia artificial. Do outro lado, Pequim
segura o gatilho das terras raras — insumos indispensaveis para eletronicos, baterias e sistemas de defesa.

Restricoes de exportacao dos EUA a China Restricoes de exportacao da China aos EUA
Produto afetado Aplicagio Produto afetado Aplicacao

(AsggsHa1vgggf/|d|§éo) Intehgeg;zs;ﬂﬂoal/ Out/2022 Antimonio Defesa/Quimica Dez/2023
In‘.sumos de SemlconAdljltores/ Out/2022 Galio e Germanio Semlcondu.torels/ Dez/2024
semicondutores eletrénicos Telecomunicagoes
ompUEED Tecnologias de uso
quantica e Defesa/ Pesquisa & Eletrénica avancada/
) Out/ 2023 dual (softwares, P Jan/2025
tecnologias de IA avancada o Optica/ Defesa
militar sensores, optica)
de chips eletronica Mai/2025 permanentes Aeroespacial/ Defesa Nov/2025

Assim como na confrontacao entre Kennedy e Khrushchev, nenhum dos dois lados pode apertar o botao
sem provocar uma escalada de consequéncias globais. O resultado tende a ser um impasse tenso e
prolongado, mas um impasse no qual os dois lados sabem da impossibilidade de escalarem as tensoes sob o
risco de destruicao econdmica muatua. Nesse sentido, Xi e Trump concordaram recentemente com uma
aparente trégua por 12 meses.

Se ambos os lados tentam, no curto prazo, evitar a interrupcao de terras raras e semicondutores para
manter sua sobrevivéncia econdmica e geopolitica, nos bastidores o que se configura & uma “corrida
armamentista” pelo ganho de autossuficiéncia e menor dependéncia do oponente.

Participacao da China nas importacoes dos Participacao dos EUA nas exportacoes da

- EUA China
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Do lado americano, ganha forca a discussao de compra de participacao do governo em empresas de
mineracao nacionais e ocidentais para turbinar sua capacidade de producao e refino de minerais raros em
uma analogia ao Projeto Manhattan. Do lado chinés, o novo Plano Quinquenal vai ter foco maximo na cadeia
de inteligéncia artificial, desde o aprofundamento na producao interna de semicondutores, passando pela /

geracao de energia até as aplicagoes finais.

Essa nova fase de disputa entre “capitalismo de Estado” e “socialismo de mercado” deve seguir gerando

implicagoes importantes para investimentos.

Setor de I.A. da bolsa chinesa
Base 100 =31/12/2024

Setor de metais e mineracao da bolsa americana
Base 100 = 31/12/2024
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Do caos ao calculo: a nova fase do governo na guerra de narrativas
No Brasil, vivemos nosso mundo pos-Fukuyama, sem nunca termos atingido o apice que ele previu. O
“fim da historia” que prometia a consolidacao da democracia liberal com o crescimento racional, guiado pela
produtividade e eficiéncia, nunca foi plenamente atingido em nosso pais.
Se no Brasil polarizado as variaveis econdmicas tém menor peso na avaliacao de um presidente, a
guerra das narrativas atua como protagonista.
Apos amargar quedas expressivas de popularidade no inicio do ano, em virtude da desvalorizacao do
Real e da crise do Pix, o presidente Lula melhorou suas perspectivas eleitorais nestes ultimos meses, se
beneficiando dos tropecos da direita nos campos econdmico e geopolitico.
Avaliacao Liquida (6timo/bom - ruim/péssimo) Lula Il
(agregador JOTA, dados diarios) .
greg 26-jun:
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Ao longo do més, o governo conseguiu estreitar o relacionamento com o presidente Trump. Com isso, 0
presidente Lula tem a oportunidade de negociar reducao das tarifas cuja implantacao é atribuida ao grupo do
ex-presidente Bolsonaro. /

Tabela das san¢6es presentes e possivel negociacao

_mes . Medidss____________________

Abril Taxacao de 10% sobre as exportacoes brasileiras
Julho Anincio do aumento da taxa para 50%; /isto de membros do STF suspensos; Lei Magnitsky
aplicada a Alexandre de Moraes
Entra em vigor a taxa de 50%, com quase 700 excecoes; Aberta investigacao contra "praticas
Agosto . N o
comerciais do Brasil", citando o PIX; Mais vistos revogados
Setembro Lei Magnitsky aplicada a esposa e empresa de Alexandre de Moraes
Outubro Conversa entre Lula e Trump

O governo entra agora em uma nova fase na busca pela reeleicao: o desenvolvimento de propostas para
a campanha de 2026.

Neste més de outubro, o governo aprovou na Camara a isencao do imposto de renda para quem ganha
até R$ 5 mil, sua principal promessa de campanha, além de um novo programa de habitacao com foco na
classe média.

Tabela com lista de medidas que o governo implementou nesse ano

______ Medida . Descricho ___________ Mé

Ampliacao da Farmacia Popular Ampliacao da lista de medicamentos isentos Fevereiro
Mudanca de regra do consignado privado, Empréstimos com desconto

SOTEFELDE = EC; em folha e juros menores, garantidos pelo FGTS Marco
Brasil Soberano Resposta as tarifas americanas. Credﬁg para pequenas empresas Maio
exportadoras e reindustrializacao nacional
Faixa 4 MCMV Inclui familias até R$ 12mil; juros reduzidos e subsidio maior Maio
Programa Carro Sustentavel Reduz IPI e incentiva producao de veiculos menos poluentes Julho
Gas do Povo Retirada gratuita do botijao para familias de baixa renda Setembro
Isencdo IR até R$ 5.000 Amplia faixa de isencdo e reduz imposto até R$ 7.350 Outubro
Novo Modelo de Crédito Imobiliario Aumento dq tet.o do fmanugmento SFH e |nlcent|\./(l3’s para bancos Outubro
direcionarem mais recursos para imobiliario
Isencao CNH Reducdo do custo de tirar CNH, com desobrigacao de auto-escola Dezembro*

Além disso, com foco em 2026, Lula defende a ampliacao do pé-de-meia para todos os estudantes do
ensino médio e estuda uma proposta de tarifa zero nos transportes pablicos.

Entretanto, estando as eleicoes ainda distantes, os precos dos ativos brasileiros pareceram balancar
mais aos ventos internacionais durante o més.
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Cambio: BR vs EUA vs Emergentes* Bolsa em Dolar Brasil vs Pares
B Base 100 = 02/01/2024 Base 100 = 31/12/2024
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Nosso posicionamento, principalmente aplicados na curva de juros, € hoje baseado nos dados
econdmicos de atividade e inflagao. Os indicadores de difusao de atividade estao no menor patamar desde a
pandemia e temos visto revisoes baixistas nas projecoes de inflacao mais longas do Focus.
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Seguimos projetando um PIB rodando em torno de zero no segundo semestre.

Acreditamos que nos proximos meses a divulgacao dos indicadores macro criara condicoes suficientes
para que o BC inicie um processo de reducao de juros, no comeco de 2026, para um patamar menos
restritivo.

Kinea

06 — Carta do Gestor — Outubro 2025 — O Fim da Histéria e o Ultimo Homem umaempresa



acesse kinea.com.br

Taxa Basica de Juros — Brasil vs Pares
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Permanecemos também comprados no Real em virtude do elevado diferencial de juros no Brasil.
Entretanto, na renda variavel, em virtude da reducao do prémio de risco apos a recente elevagao de precos
dos ultimos meses, migramos nossas posicoes compradas principalmente para os Estados Unidos.

Carryajustado pela vol Prémio de risco da bolsa brasileira
Diferencial Brasil e Emergentes, p.p. a.a %
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Mais crescimento de lucros, menos crescimento de empregos

Nos Estados Unidos, a narrativa do Fim da Histdria parece ter ganho sua versao digital.

A economia continua crescendo, impulsionada pelo tema de inteligéncia artificial: seja pelos
investimentos vultosos em data centers e equipamentos, que entram direto no PIB, seja pelo efeito riqueza
indireto sobre o consumo — também em funcao do avanco da bolsa concentrado nesses setores.

Investimento nao residencial nos EUA Investimento em estruturas de escritorios Composicao do consumo (PCE) nos EUA

10 % trimestral anualizado Bilhoes de ddlares Variacao trimestral em bilhdes de dolares
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Kinea

07 - Carta do Gestor — Outubro 2025 — O Fim da Histéria e o Ultimo Homem umaempresa



acesse kinea.com.br

Na ponta oposta, e paradoxalmente, o emprego segue fraco. Por um lado, a menor imigracao reduz o
ritmo “organico” de geracao de empregos, reduzindo a pressao sobre a taxa de desemprego. Por outro, 0s
proprios investimentos em IA geram expectativa de ganhos de produtividade pelas empresas, amortecendo
a necessidade de contratacoes em setores associados. /

PIB v.s.emprego de servicos empresariais e Pesquisa do FED NY sobre formas de
profissionais reestruturacao da forca de trabalho
Variacao anual % (esquerda) e variagao anual de empregos (direita) Porcentagem de funcionarios que usam LA.
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Nesse més, o apagao de dados gerado pelo shutdown do governo dificultou uma leitura mais tempestiva
da situacdao na margem. No entanto, métricas alternativas mostram que provavelmente a leitura da
economia & a mesma e com riscos nos dois lados do mandato do Fed.

Pesquisa de emprego privado ADP Inflacao dos Estados Unidos
Milhares de trabalhadores %
1300 ~ 10 -~ —— Ano contra ano
1100 - g
7] Meédia movel de 3 meses
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6 .
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4 4
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A combinacao de emprego fraco com uma inflacao que, embora acima da meta, segue sem mostrar
impacto relevante das tarifas, mantém espaco para o Fed continuar cortando na altima reuniao desse ano —
mesmo que ndo tenha sinalizado isso abertamente.

Nesse sentido, a assimetria do emprego ainda é desconfortavel, com o exemplo das demissoes do setor
publico, que podem acelerar nesse trimestre com o vencimento do periodo de caréncia.
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Projecao de empregos no setor piblico nos EUA
Milhoes de empregos
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A combinacao de Fed cortando mais uma vez em outubro, com elevacao das tensoes geopoliticas com a
China, e duvidas com relacao a satde do mercado de crédito privado nos Estados Unidos, fez com que juros,
tanto na parte curta quanto na parte longa da curva, caissem durante a maior parte do Gltimo més. Contudo,
essa tendéncia foi interrompida com tom mais duro do banco central americano na reuniao passada.

Juros dos Estados Unidos a 3, 5 e 7 anos Juros dos Estados Unidos a 10 e 30 anos
0/0 0/0
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A figura para 2026 deve ser mais animadora. Sai de cena o DOGE — programa de cortes de gastos e
empregos publicos — e entram os estimulos do “One Big Beautiful Bill', com créditos tributarios que injetam
recursos para o consumidor. Além disso, em ano de eleicao do Congresso, o governo pode levar a frente a
promessa de usar parte da receita das tarifas para novos cheques ao consumidor, na tentativa de manter
maioria sobre as duas casas do Capitolio.

Como resultante, os Estados Unidos vivem no momento um cenario de “goldilocks" para investidores de
ativos de risco. O S&P 500 é impulsionado por um mix de crescimento de lucros juntamente com queda de
juros.

Crescimento de lucros desde 2019

Base 100 = 2019
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60
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Mantemos uma posicao comprada em acgoes globais, com foco no setor de tecnologia dos EUA,
encorajados também pela resiliéncia e crescimento de lucros durante a atual temporada de resultados.

Surpresas de lucro por setor (S&P 500): 3T 2025
18,0% L

13,7%

12,1%

9,2% 9,1% 8,9% 8 1%

7,6%

5,8% 5,2% 4 5%

-4,2%

Materiais  Utilities  Energia Financeiro Consumo Tecnologia Industrial S&P 500  Saidde Imobiliario Bens de Comunicagao
basicos Discricionario consumo

Montamos posicoes tomadas em juros americanos diante do risco de um possivel ciclo menor de cortes do
Fed. Tais posicoes atuam como protecdao para uma carteira direcionalmente aplicada em mercados
emergentes (Brasil, México e Africa do Sul) e europeus (Reino Unido).

Mantemos uma postura neutra em relacao ao dolar. Aléem do real brasileiro, comecamos a comprar 0 peso
chileno contra o euro. O Banco Central do Chile tem adotado uma postura mais cautelosa, o pre¢o do cobre
esta proximo dos maximos historicos, e a eleicao de novembro provavelmente resultara em um governo
mais alinhado com politicas econémicas tradicionais, criando uma assimetria positiva.

O cansaco do velho continente: o fim da historia em camera lenta

Na Europa, o Fim da Historia parece estar se materializando como esgotamento. O projeto europeu,
nascido da promessa de prosperidade liberal e integracao racional, se vé paralisado em sua propria
maturidade.

A Franca vive em um estado de quase permanente instabilidade politica — incapacidade de sustentar no
cargo de Primeiro-Ministro alguém que construa um minimo de consenso orcamentario, em um contexto de
deficit bastante elevado.

Historico de primeiros-ministros da Franca Déficit dos paises
Data de inicio de governo % do PIB
Uniao
@ Castex Europeia  Franca Alemanha Espanha

3

e Barnier -2,60
&}W 21/09/2024

&;\) Bayrou
13/12/2024

ﬂe““%.. Borne | Borne Il
&
16/05/2022 04/07/2022
(,‘,’; Attal
/ ) 11/01/2024 -2,00
-2,90

% Lecornul Lecornull -5,40 = 90
09/09/202510/10/2025 '

I T T T T T
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Talvez o maior sintoma disso seja a potencial reversao de reformas estruturais, como a da previdéncia,
gue refletem uma sociedade que ja nao acredita em seu proprio modelo.
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Spreaddo Juros a 10 anos da Franca e da Italia
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No inicio do ano, o pacote fiscal alemao acendeu a chama da esperanca para um ciclo de investimento
em infraestrutura e defesa que trouxesse de novo a Europa para a fronteira do mundo. No entanto, o
mercado agora se questiona sobre o risco de implementacao deste, com o receio de que os desembolsos e a
“materializacao em PIB" nao seja rapida o suficiente.

Juros da Alemanha a 10 anos
%
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Mais a curto prazo, os setores expostos a tarifas comecaram a mostrar sinais de enfraquecimento, ainda
gue o setor de servicos esteja resiliente. O sentimento de que as tarifas seriam uma questao secundaria e
seu impacto seria minimizado pelo estimulo do pacote alemao parece estar também perdendo fdlego.

Producao industrial da Alemanha Exportacao da Alemanha
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Temos posicoes vendidas no Euro, acreditando que ainda ha assimetria para um novo corte do Banco
Central Europeu. Temos também posicoes aplicadas no Reino Unido, que segue com economia fraca e
contracgao fiscal que, eventualmente, vai ajudar a normalizar a inflagao.
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O fim da historia em silicio

No mercado acionario global, o Fim da Historia se reflete na dominacao absoluta de um Gnico tema: a
inteligéncia artificial. Esse renascimento tecnologico se transformou em um eixo em torno do qual tudo gira /
— crescimento, lucros e valuations.

Crescimento de lucros

\ % a.a.
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A Open Al, epicentro dessa revolugao, planeja investimentos estimados em até US$ 1 trilhao para a
construcao de uma nova infraestrutura de computagao, em parceria com empresas como Oracle, Nvidia,
AMD e Broadcom.

O objetivo é simples e grandioso: criar a base computacional para sustentar o crescimento exponencial
da |IA generativa — uma corrida que exige ndao so chips mais potentes, mas energia, resfriamento e
infraestrutura em dimensoes inéditas.

Investimento Parceiro Valor

ORACLE $300B
Nuvem B® Microsoft $2508B
€W CoreWeave $22B
<ANVIDIA. $350B
GPUs/ASICs* € BROADCOM $200B
AMDZI $100B

Total $1.222B

Nesse contexto, o0 mercado de memoria tornou-se um termometro sensivel. A demanda por DRAM e
HBM (High Bandwidth Memory) disparou, impulsionando uma valorizacao quase vertical dos precos, com
reflexo nas agoes de empresas como Samsung, SK Hynix e Micron.
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Essas empresas, antes vistas como ciclicas, agora ocupam o centro do novo regime de crescimento: a
escassez de memaria é o novo gargalo do processo digital.

Principais posicoes Longe Short /
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A renda variavel parece ter encontrado sua narrativa final, e ela esta escrita em silicio. Com o forte
crescimento de lucros nos Estados Unidos no setor de tecnologia estamos, no momento, concentrando
nossas posicoes compradas em renda variavel nessa geografia.

Um outro tema relevante durante o més foi a reversao do forte momento de empresas com elevada
participacao de pessoas fisicas em sua base acionaria. Areas mais especulativas, como computadores
quanticos e reatores modulares nuclear, tiveram forte reversao durante o més.

Participacao de pessoa fisica na bolsa e basketsde retail
%

— Receita Zero
—— MS Quantum
MS Nuclear
MS Al
MS Retail

\/

02/10/2025 07/10/2025 12/10/2025 17/10/2025 22/10/2025

Ja haviamos reduzido exposicdao, previamente, em areas com forte presenca de pessoas fisicas, e
durante o més buscamos oportunidades em movimentos excessivos de correcao que nos pareceram
indevidos.

Esse movimento parece também ter contaminado os metais preciosos, particularmente o ouro, que
descreveremos na proxima secao.

A Reliquia Barbara: o ouro e o fim da historia monetaria e fiscal

Em um mundo que acreditava ter superado a necessidade de lastros fisicos, o ouro recentemente voltou
a brilhar — como se o Fim da Historia tivesse dado uma volta completa e retornado as origens.
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Desempenho em 2025
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A chamada “reliquia barbara” se valorizou fortemente nos ultimos meses, impulsionada por um coquetel
de fatores que revelam o cansaco do sistema atual: cortes de juros do Federal Reserve, déficits fiscais
crescentes, endividamento publico recorde e uma demografia envelhecida que levanta a pergunta incomoda
— quem vai pagar essa conta fiscal?
Juros Reais dos EUAa 1 mésea 1ano Déficit fiscal dos EUA Demografia dos Estados Unidos por idade
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Nesse contexto, o ouro ressurgiu como o ativo do ceticismo: o reflgio de quem ja nao confia plenamente
nas moedas, nos bancos centrais ou na capacidade dos governos de conter seus proprios desequilibrios,
conforme apresentamos em nosso Kinea Insights "1984".

Ao mesmo tempo, investidores acostumados a ativos de oferta limitada, como o bitcoin, redescobriram
no ouro uma forma tangivel de escassez. Assim, o metal que parecia relegado a histdria volta a protagoniza-
la, com crescente demanda de pessoas fisicas pelo metal.
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Sua ascensao reflete o esgotamento do modelo que Fukuyama imaginou como estavel e definitivo: o
capitalismo liberal, ancorado em confianca e previsibilidade. O ouro reaparece nao como uma heranga do
passado, mas com o lembrete de que o “fim da historia” pode ser apenas o inicio de um novo ciclo de davida. /

Entretanto, apds permanecemos comprados no metal desde nosso Kinea Insights de 2022 “Adeus
Lenin”, optamos, esse més, por reduzir nosso posicionamento, em virtude de fortes influxos de pessoa
fisica, os quais aumentaram substancialmente a volatilidade do metal no curto prazo.

No petroleo, continuamos a observar forte acimulo de estoques globais, como consequéncia do
aumento de oferta da OPEP apds o verao, pressionando prémios do petrdleo fisico e gerando queda no
preco da commodity, processo que consideramos deva continuar nos proximos meses.

OPEP+ Exportacoes liquidas de Estoques globais estimados de petroleo
petroleo+refinados bruto
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No atual conflito geopolitico, o erro do Ocidente foi confundir o sucesso do seu modelo com a
universalidade da sua visao de mundo.

U Defensivos U Defensivos

{F Analégicos == Exportadoras

Fukuyama imaginava o “Gltimo homem"” como o cidadao satisfeito, racional e consumista, que ja nao luta
por gloria ou ideais. Xi Jinping, em contrapartida, encarna a volta do homo historicus: o lider que nao aceita o
status quo e quer reescrever as regras do sistema global.

Nos Estados Unidos, Trump também é um personagem pos-Fukuyama — o anti-heroi que emerge
quando a promessa do “fim da historia” se revela insustentavel. Sua retérica nacionalista e antiglobalista foi
a resposta instintiva a um mundo que o liberalismo nao soube mais controlar.
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Se Xi representa o retorno da historia pela ascensao do Oriente, Trump simboliza o retorno da historia
dentro do proprio Ocidente: identitarismo e protecionismo — forcas que Fukuyama acreditava superadas.

O “fim da historia” virou a historia de um fim: o fim da inocéncia liberal, o fim do monopdlio americano, o
fim da ilusao de que economia e politica caminham inevitavelmente para a liberdade.

Fukuyama nos deu o titulo; Xi e Trump estao escrevendo o epilogo.

* %%

Estamos sempre a disposicao de nossos clientes e parceiros

Kinea Investimentos

PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

ACOES

Resultado positivo. As posicdes internacionais se destacaram, impulsionadas
principalmente pelas exposicoes compradas em semicondutores, geradoras desreguladas
e grandes empresas de tecnologia. Mantemos um viés construtivo para os mercados
acionarios globais, especialmente nos setores ligados a inteligéncia artificial. Ainda assim,
optamos por reduzir o nivel de risco ao longo do més, apés a forte recuperagao dos indices
tanto no Brasil quanto no exterior.

COMMODITIES

Resultado positivo. Tivemos ganhos no ouro e na posicao vendida em petroleo, beneficiada
por um mercado mais frouxo na ponta, apesar das san¢oes impostas pelos Estados Unidos
a Rissia. Além disso, seguimos vendidos em algodao e, mais recentemente, abrimos uma
posicao comprada em soja, diante da percepcao de um mercado mais apertado do que nos
Gltimos meses, em funcao do acordo comercial entre China e Estados Unidos.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Resultado negativo. Temos uma alocacao de risco baixa nesse mercado atualmente.
Estamos vendidos no Euro e comprados no Real e Peso Chileno. O Real se beneficia do alto
nivel de juros, o peso chileno de uma possivel vitoria da direita nas elei¢cdes, das altas do
cobre e de um banco central que, na margem, tem se mostrado menos disposto a cortar os
juros. Vendemos o Euro, pois ndao desejamos ter exposicao a délar nesse momento.

JUROS E INFLAGCAO

Resultado positivo. Seguimos posicionados para juros menores no Brasil, mas diminuimos
a posicao durante o més. O Banco Central deve comecar a afrouxar a politica monetaria no
1° trimestre de 2026, mas esse ciclo de cortes tende a ser gradual. Com a curva de juros
precificando uma queda de aproximadamente 2,5 p.p. da taxa Selic, temos sido mais
taticos. Na parte internacional, temos posicdes para quedas de juros no Reino Unido
(queda de inflacdo e fiscal contracionista), no México (economia fraca e diferencial na curva
de juros ainda alto para os EUA) e na Africa do Sul (queda de juros estrutural, dado a menor
inflacdo e o crescimento moderado). Aléem disso, adicionamos posicdes para cortes
menores nos EUA, pois acreditamos que o banco central americano se aproxima de uma
pausa no seu processo de flexibilizagdo monetaria.

[u Para mais informacoes vejatambém o nosso video mensal sobre o Fundo no YouTube ]
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prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo 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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