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Rainer Maria Rilke (1875-1926) foi um dos maiores poetas de lingua alema,
conhecido por uma escrita espiritualizada, introspectiva e profundamente sensivel a
experiéncia humana.

“Procure amar as perguntas. Talvez,
algum dia distante, vocé viva até as
respostas.”

- Rainer Maria Rilke

Cartas a um Jovem Poeta nasceu de uma troca real de correspondéncias entre
Rilke e Franz Xaver Kappus, um jovem cadete que buscava orientacao sobre vocacao
artistica e existéncia.

Ao longo de dez cartas, Rilke oferece reflexdes sobre criatividade, solidao,
autenticidade, amor e coragem interior — transformando um simples
aconselhamento literario em uma das obras mais inspiradoras e atemporais sobre o
desenvolvimento pessoal e a construcao de uma vida guiada por perguntas
profundas, nao por respostas faceis.

Rilke escreveu em “Cartas a um Jovem Poeta” que a maturidade acontece
quando aprendemos a “amar as perguntas em si mesmas”, a conviver com 0 que
ainda nao esta resolvido e a aceitar que algumas respostas s6 surgem depois de
termos vivido o tempo necessario para compreendé-las.

Se 2025 ensinou algo, foi que o processo de investimento nao se resume a
buscar respostas perfeitas, mas a viver profundamente as perguntas certas: aquelas
que revelam nossos pontos cegos, testam nossas convicgoes e nos obrigam a olhar o
mundo com mais humildade, mais paciéncia e mais sensibilidade ao que esta
emergindo. Essa é a verdadeira arte — e o verdadeiro oficio — que compartilhamos
aqui.
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Racional Entramos o ano comprados em dolar esperando um cenario em que a moeda se fortaleceria com as
Inicial tarifas norte americanas.

&3

Renda Fixa
Délar impactado par ruido
institucional e cortes de juros

]

Revisiode Ruidoinstitucional criado pelo processo de implementacao das tarifas e cortes de juros levarama

aats 1

cenario uma realocacao dos Estados Unidos para outras geografias e classes de ativos.
Racional Entramos o ano vendidos na bolsa brasileira, num cenario de juros alto que impactaria a atividade e
. Inicial consequentemente os lucros das empresas.
Brasil q P
Cenario externo favoravel foi mais
relevante que incertezas locais “—| Revisiode Fluxo de saida dos Estados Unidos beneficiou ativos no Brasil. Atividade também se mostrou mais
g cenario resiliente e inflacao mais convergente que esperavamas no inicio do ana.
Racional Iniciamos o ano com elevada exposicdo ao tema de Inteligéncia Artificial, entretanto, eventos como
AQOES globais Inicial DeepSeek e tema de "bolha de A" tornaram essa exposicao muito volatil no ano.

Inteligéncia artificial foi mais volatil
que o esperado, mas capitalizamos

. Revisdode Entretanto, soubemos gerenciar a exposicao diversificando com temas como energia, aeroespacial
em temas como energia e

. cenario e defesa, os quais geraram resultados consistentes e positivos no ano.
aeroespacial/defesa
Racional Ouro como ativo atrativo pelas compras de Bancos Centrais, metais menos resilientes pela \
Inicial exposicao a uma China em desaceleracao e commodities agricolas em queda por elevados estoques
Commodities
Quro e Boi gordo como destaques.
Revisamas nossa exposicao a metais -—| Revisdode Nossa tese de ouro e agricolas se mostraram corretas. Entretanto, revisamos nossa posicio em
durante o ano cenario metais para comprada em virtude de problemas de oferta. Compra do Boi Gordo foi destaque.

Também usamos essa carta para refletir sobre os 10 anos de nossa estratégia
de multimercados que celebraremos em 2026. Essa década nao € apenas um marco
cronologico, mas também a sedimentacao de um processo, de uma cultura e de uma
identidade que moldaram a forma como aprendemos e evoluimos.

KINEA MULTIMERCADOS

APOLO CHRONOS ATLAS

Fundo de menor risco, mas que nao  Fundo multimercado de risco moderado com Fundo multimercado de perfil
abre mao da sofisticacao e uma gestao consistente, comprovada e agressivo com maior
diversificacao nos investimentos capaz de se adaptar a diferentes cenarios eXp0si¢ao ao risco.

URANO ARTEMIS

Fundo Multimercado de alta Fundo Multimercado de alta volatilidade Fundo multimercado de alto risco, para
volatilidade feito para com tributacao de renda variavel, sema quem busca investimentos no exterior
investidores institucionais. incidéncia do "come-cotas". em moeda estrangeira (dolar).




Dezembro de 2025 | Carta do Gestor Kl nea

uma empresa

Ao refletirmos sobre os movimentos desse ultimo ano, revisitamos igualmente
0 percurso que nos trouxe até aqui, recuperando licoes essenciais sobre consisténcia e
adaptacao — elementos que definem nossa trajetoria e que continuarao guiando o que
chamamos hoje de multimercado moderno ou multimercado 2.0.

UMA DECADA DOS NOSSOS FUNDOS MULTIMERCADOS: A
EVOLU(;ﬂO DO MULTIMERCADO MODERNO

“A confianca em si mesmo é importante, mas o caminho para ela
passa pela disciplina, pela paciéncia e por um trabalho
constante.”

- Rainer Maria Rilke

Em 2026 completaremos dez anos de estratégias multimercado na Kinea —
representadas em fundos como Apolo, Chronos, Atlas e Zeus.

Ao longo desse periodo, entregamos uma trajetoria solida: aproximadamente
155% do CDI desde o inicio, com consisténcia de resultados e rapida recuperacao de
perdas. Mesmo em 2020, um dos anos mais dificeis para a inddstria, nosso
desempenho foi 93% do CDI, preservando capital e, sobretudo, a integridade de nosso
processo e de nossa equipe.

KINEA ATLAS Il | PERFORMANCE DESDE 0 INICIO
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Fonte: Kinea
*Data base: 31/12/2025
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O processo em que baseamos nossos multimercados, e que permanece em
evolucao, é o resultado da nossa visao de que um multimercado moderno deve
combinar o macro com o micro e o tematico, ser baseado em uma cultura de
constante treinamento e desenvolvimento de equipe e combinar especialistas com
generalistas em um ambiente de multigestores.

Para melhor entendermos como chegamos até aqui, € importante entendermos
a historia da evolucao dos fundos multimercados globais (hedge funds) e as razoes
pelas quais essa evolucao nos conduziu ao nosso atual processo de investimentos.

MULTIMERCADOS: DAS ORIGENS AS PLATAFORMAS MODERNAS

Ao longo de sete décadas, a indistria global de multimercados (Aedge funds)
acompanhou a evolu¢ao dos mercados mundiais, e nosso processo foi desenvolvido
nesse contexto de progresso continuo.

A primeira semente foi plantada por Alfred Winslow Jones, em 1949, ao criar

uma estrutura que combinava posicoes compradas e vendidas de forma a reduzir o
risco direcional.

EVO LU(;ﬁO HISTORICA DOS HEDGE FUNDS : UMA LINHA DO TEMPO

1949-1969: 1970-1995: Anos 80-2000; 1995-2010: 2010-Hoje:
Modelo Classico Global Macro O Auge da Selegdo de Revolugao Multi-Estratégia

Acdes (Stock Picking) Quantitativa & Pods

— e B — N J
mm— — [
Invencao do Hedging Apostas geopoliticas e Pesquisa Fundamentalista Algoritmos, Big Data e Gestdo de Risco
e taxa 2/20 volatilidade cambial Profunda, Alta Convicgdo e Arbitragem Estatistica Centralizada e Escala
Alavancagem. Industrial
—
) ) e
& {4 i 4
Alfred Winslow George Paul Tudor Julian Robertson Jim Simons Ken Griffin lzzy
Jones Soros Jones (Tiger Management) (Renaissance) (Citadel) Englander

Fonte: Kinea
Gerado por inteligéncia artificial
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Nas décadas seguintes, o setor se
reconfigurou com o surgimento dos
Macro Funds, marcados por gestores
com forte personalidades e uma
abordagem guiada menos por modelos e
mais por conviccoes e interpretagoes do
mundo. George Soros, Stanley
Druckenmiller e Paul Tudor Jones
simbolizaram uma fase em que a leitura
dos grandes ciclos econémicos, da
politica monetaria e da geopolitica
ronte: Kinea tornou-se o centro da gestao.

Gerado por inteligéncia artificial

Nos anos 1980 e 1990, outra profunda transformacao ganhou forca com o
avanco dos fundos de /ong-short equities, liderados pelo Tiger fund de Julian Robertson,
0 qual redefiniu a cultura de gestao com base em pesquisa fundamentalista intensa,
meritocracia, formacao de talentos, disciplina de risco e rigor intelectual.

A partir desse ponto os Aedge funds deixaram de ser uma Unica escola para se
tornarem um grupo de estratégias. A emergéncia dos fundos quantitativos, o avango
de casas como Renaissance e D.E. Shaw, a experiéncia do LTCM e a evolucao de
estruturas como risk parity e event drivenampliaram o escopo técnico da industria.

Ja no século XXI, a inddstria deu outro salto com a ascensao das plataformas
multimanager, como Citadel, Millennium, Point72 e Balyasny, aléem da Bridgewater
com sua abordagem sistematica propria. Esse modelo consolidou a profissionalizacao
extrema da gestao: maltiplos gestores convivendo sob a mesma plataforma, forte
controle de risco, tecnologia como vantagem competitiva e uso intensivo de dados.

O MULTIMERCADO MODERNO OU MULTIMERCADO 2.0

Esse pano de fundo historico nos ajuda a definir o que chamamos de
Multimercado 2.0. Um fundo multimercado moderno nao pode mais ser apenas
macro, nem exclusivamente micro, nem puramente tematico. Ele precisa unir as trés
tradicoes que moldaram a indastria:

(1) Aleitura macro dos grandes ciclos;

(2) A pesquisa fundamentalista do modelo Tiger;

(3) A compreensao dos temas estruturais que definem o século XXI —
tecnologia, energia, demografia e geopolitica.




Kinea
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Um multimercado moderno deve ser uma sintese dessas escolas, amarrado por
cultura, processo e risco. Deve investir na formacdao constante de talentos, no
alinhamento de incentivos e na capacidade de operar tanto o curto quanto o longo

prazo.
Em outras palavras, deve combinar a visao dos /macro funds, a disciplina do Tiger

e a sofisticacdao das plataformas mw/timanagers — preservando ao mesmo tempo, a
flexibilidade que sempre caracterizou o fedge funddesde Jones.

\ @ \
Equipes de gestao que trabalham

com estratégias independentes

ESTRATEGIA MACRO MOEDAS JUROS
Profissionais especializados

ESTRATEGIA TEMATICA +50 | equipe

ACOES COMMODITIES 29 Geografias

ESTRATEGIA MICRO
cobertas

E isso que entendemos como Multimercado 2.0: uma arquitetura mais
completa, mais analitica e mais preparada para navegar um mundo em que ciclos sao
mais curtos, temas, como tecnologia, sao mais longos e a intersecao entre o macro e
0 micro & mais poderosa do que nunca. Equipes de pesquisa sao organizadas em
sguads com mix de especialistas e generalistas, sempre em tarefas de prazo definido.

Insight Time de Estudo do Geracao de ideias por especialistas tanto do
v @, t : . . : -
ema via
pesquisa e gestao time de analise quanto do time de gestao
. *, squad
* *
o ; ( AEEELERLER Pesquisa desenvolvida por squads combinando
: . : especialistas e generalistas do mesmo tema
H PR ® / Paxananus >| Constante revisao das premissas de cada tese
® 4
L .
o Recursos alocados sempre nas areas de
o maximo impacto para o portfolio
Posicionamento vid time de ges.telo € Sem alocacao fixa em areas secundarias
constante desenvolvimento e revisao da

tese
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Na Kinea representamos essa estratégia em um time multigestor, com uma
equipe de 50 profissionais cobrindo desde macroeconomia até agoes individuais e
commodities. Alem do nosso processo principal, desenvolvemos um conjunto de
estratégias ortogonais que nos permitem diversidade e diversificacao em nosso
processo, mantendo também controles sofisticados de alocacao de capital e risco.

SENIORIDADE DOS REHISHD CAPACITY DAS
GESTORES SIEMIESTIREAL ESTRATEGIAS
ESTIMACAO DE ALOCACAO PERFORMANCE
RISCO DE CAUDA DE RISCO AJUSTADA AQ RISCO

CUMPRIMENTO
DE META DE RISCO

CORRELA(;ﬂO ENTRE
GESTORES E MERCADOS

A resultante desse processo é solida performance de longo prazo com
drawdowns limitados e diversificacao em relacao a inddstria. Em uma plataforma
solida, institucionalizada, que se mostrou resiliente a diferentes cenarios, com
substanciais recursos de analise e em constante evolucao.

INDICE DE CONSISTENCIA* VS.

INDICE DE SHARPE VS. INDUSTRIA )
INDUSTRIA

Kinea Kinea
. Zeus Atlas
‘Klnea Atlas IHFA Fonte: Kinea
Fonte: Kinea *Indice mede a frequéncia com que um fundo apresenta desempenho
Dados referentes ao Kinea Atlas desde o inicio do fundo superior aos concorrentes ao longo do tempo
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MEDIA DE RISCO DE MERCADO NOS MEDIA DE RISCO DE GEOGRAFIA
ULTIMOS 12 MESES NOS ULTIMOS 12 MESES

Bolsa
Brasil

18,82%
MERCADO GEOGRAFIA Brasil

Bolsa
Internacional

25,13%

Fonte: Kinea
*Data base: 31/12/2025

O INiCIO DO ANO: QUANDO AS PERGUNTAS ERAM MAIS FORTES
DO QUE AS RESPOSTAS

“Nao procure respostas que nao lhe possam ser dadas agora.”

- Rainer Maria Rilke

Nossa performance em 2025 foi bem distinta entre as duas metades do ano,
particularmente se a definirmos como antes e depois do chamado Liberation Day, no
dia 2 de abril, quando Donald Trump anunciou sua nova politica global de tarifas.

KINEA ATLAS Il | PERFORMANCE NOS ULTIMOS 12 MESES
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Fonte: Kinea —Atlas Il - Geral —CDI
*Data base: 31/12/2025
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Iniciamos o ano com a visao de que o ambiente tarifario nos Estados Unidos
sustentaria um dolar mais forte.

TARIFA EFETIVA MEDIA DOS ESTADOS UNIDOS | -

30 -

25 -
20 -

15

10

5 4

o T T T T T T T T T T 1

jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25 jun/25 jul/25 ago/25 set/25 out/25 nov/25
Fonte: Yale (The budget lab)

Essa leitura nao se confirmou apds a adocao de politicas heterodoxas pela
administracao Donald Trump, que culminaram no Liberation Day e desencadearam um
movimento de desvalorizacao expressiva do dolar.

DXY I Indice

110 -

105 -

100 +

95 T T T T T
jan/25 mar/25 mai/25 jul/25 set/25 nov/25

Fonte: Investing

Um dos fatores-chave para essa mudanca esta ligado ao diferencial de
crescimento americano em relacao ao resto do mundo, determinante do classico
“dolar srmife’. O que se esperava com a politica tarifaria era um impacto negativo no
PIB mundial, em especial as economias mais abertas. Alem disso, o reequilibrio de
fluxos comerciais resultante reduziria o déficit americano e o ddlar seria beneficiado.
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No entanto, a forma como este e outros processos foram conduzidos pela Casa
Branca, com idas e vindas, incerteza de decisdes e implementacao, causou muito
ruido e congelou os planos de investimento e contratacoes das proprias empresas
americanas. Aléem disso, as tarifas e os cortes de empregos no governo adicionaram
um choque negativo para a economia. A soma dos fatores enfraqueceu o dolar
globalmente.

CONSENSO PIB ESTADOS UNIDOS E EUROPA | %

2,75 -~ - 1,55
' ——~Consenso PIB EUA 2025 ——Consenso PIB Europa 2025

- 1,35
2,25 A [N

—

- 1,15
1,75 4

- 0,95
1:25 T T T T T 0,75

jan/25 mar/25 mai/25 jul/25 set/25 nov/25

Fonte: Bloomberg

Demoramos mais do que gostariamos para incorporar plenamente os impactos
dessa dinamica em um pais que exibe déficits gémeos elevados, dependéncia
estrutural de financiamento externo e um passivo relevante com o resto do mundo.

PASSIVO EXTERNO LiQUIDO DOS DEFICITS GEMEOS DOS EUA | % DO

EUAl%DO PIB PIB
100 -
——Déficit Nominal —— Déficit Conta Corrente
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Fonte: LSEG Fonte: FMI
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No Brasil, iniciamos 0 ano com uma postura mais cautelosa.

O governo se mostrava com postura insuficiente para enfrentar os desafios
fiscais e pouco sensivel aos precos de mercado. Acreditavamos, de maneira analoga
aos EUA, que os déficits gémeos brasileiros seriam dificeis de financiar em um cenario
de dolar mais forte.

DEFICIT GEMEOS DO BRASIL | DEFICIT EM CONTA CORRENTE E DEFICIT
FISCAL NOMINAL EM % DO PIB

I Déficit Conta Corrente i Déficit Nominal Déficit GEmeo

20% -
15% -
10% -
5% A

0% -

-5% -

fev/02 abr/04 jun/06 ago/08 out/10 dez/12 fev/15 abr/17 jun/19 ago/21 out/23 dez/25
Fonte: BCB

O movimento contrario acabou prevalecendo, com a desvalorizacao da moeda
americana. O Brasil e outras geografias emergentes passaram a se beneficiar de
fluxos direcionados para mercados mais descontados e com melhor carry, o que deu
suporte aos ativos locais ao longo do ano.

VARIA(;I\O DA MOEDA VS. USD | 02/JAN/25 = 1

1,10 .
——Brasil —México Chile ——Colémbia Africa do Sul
1,00
0,90
0,80
jan/25 mar/25 mai/25 jul/25 set/25 nov/25

Fonte: Bloomberg
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Ao mesmo tempo, o governo pode perceber, de forma célere em seus
indicadores de popularidade, o significado da famosa frase de Mario Henrique
Simonsen “a inflacao aleija, o cambio mata”. O receio de perder o eleitor mediano
trouxe postura um pouco mais conservadora no campo fiscal e melhor manejo das
expectativas.

Na renda variavel global, o inicio de 2025 também trouxe volatilidade acima do
esperado. O DeepSeek Day, que acendeu dilvidas sobre a sustentabilidade dos
investimentos em data centers, somou-se aos efeitos do Liberation Day e resultou em
correcoes relevantes no primeiro trimestre do ano.

S&P | INDICE

7.000 1~

6.500 - -

6.000 ~

5.500 A

5.000 A

T T T T

jan/25 mar/25 mai/25 jul/25 set/25 nov/25

Fonte: Bloomberg

Esse movimento pressionou nossas posicoes, sobretudo nos temas ligados a
cadeia de valor da Inteligéncia Artificial. A primeira metade do ano foi, portanto, um
periodo em que nossa resiliéncia processual foi testada.

O AJUSTE DO PORTFOLIO E A CONSTRUCAO DE UM SEGUNDO
SEMESTRE MAIS ROBUSTO

"A dnica coragermn que se exige de vocé é a coragem de acolher o
estranho, o novo.”

- Rainer Maria Rilke

13
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Apo0s o Liberation Day, ajustamos nosso portfdlio, incorporando 0s novos vetores
macroecondémicos. Esse reposicionamento foi determinante para os resultados
positivos registrados ao longo do segundo semestre.

O ouro tornou-se nosso principal destaque no ano, ao compreendermos a
combinacao entre desvalorizacao do délar, compras sistematicas dos Bancos Centrais
e 0 ambiente de busca por alternativas de reserva de valor em um mundo mais
fragmentado.

DEMANDA DOS BANCOS CENTRAIS OURO EM ETFS | TONELADAS

POR OURO | TONELADAS
0 5 Il Bancos Centrais 4.000
400 4 — — Média 2010-21 3.500 -
300 4 Média 2022-hoje 3.000 A
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-100 - 500 -
e e i e B B e B B B B A I S
SS3S3ss3s335sssy o HFY——————
O~ NWHFRUOANOOLO =N WFWU 2005 2010 2015 2020 2025
Fonte: Gold.org Fonte: Gold.org

No Brasil, revisamos nossa postura e passamos a construir posicoes compradas
na moeda, aproveitando um diferencial de juros elevado e um ambiente global mais
favoravel aos emergentes.

TAXA DE CAMBIO VS. DIFERENCIAL DE JUROS E PRINCIPAIS
EVENTOS NO ANO | BRL/USD, SELIC — FED FUND EM % A/A
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Fonte: Bloomberg
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Na bolsa domeéstica, o bom crescimento de lucros, especialmente em utilities e
bancos, somado ao melhor humor global, trouxe suporte as nossas posicoes.

CRESCIMENTO DE LUCROS PROJETADOS PARA 0S PROXIMOS 12
MESES | BASE 100 = 17/12/2024

130 - o
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110 -
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Fonte: FactSet. Utilities: Equatorial, Sabesp e Copel. Bancos: Ital, Bradesco, BTG e Nubank
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Nas bolsas internacionais, mantivemos nossa conviccao estrutural nos temas
ligados a Inteligéncia Artificial — eletrificacao, energia, semicondutores e
infraestrutura de cloud. A volatilidade do inicio do ano deu lugar a uma recuperacao
consistente.

DESEMPENHO DE I.A. E IPPS | INDICE
200 -
180
160 o
140
120
100 +

80 -

— Basket de I.A. da GS
— |PPs*

jan/25 mar/25 mai/25 jul/25 set/25 nov/25

Fonte: Bloomberg. *Constellation, Vistra, Talen e NRG Energy

Exposicoes complementares em mercados emergentes e setores como
aeroespacial também contribuiram para a performance do ano.

DESEMPENHO DAS EMPRESAS DO DESEMPENHO DO MSCI DE
SETOR AEROESPACIAL | BASE 100 = MERCADOS EMERGENTES | BASE

02/01/2025 100 =02/01/2025
280 140 ~
260
240 - 130 e
220 A -223
200 - 120
180 ~
i 110 ~
160 A 168
140 100 -
120 A — Aeroespacial*
100 - — Defesa Europa* 90 -+
jan/25 abr/25 jul/25 out/25 jan/25 abr/25 jul/25 out/25
Fonte: Bloomberg. Defesa Europa: Rheinmetall e Leonardo. Fonte: Bloomberg.

Evolucao operacional: Rolls Royce, Embraer e AirBus

Em juros globais, permanecemos aplicados em diversas curvas, antecipando um
Federal Reserve mais acomodaticio diante de sinais de fragqueza no consumo e
ajustes no mercado de trabalho.
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2026: VIVENDO AS PERGUNTAS QUE IMPORTAM

"Amar as perguntas é o caminho para um dia entrar nas respostas.”

- Rainer Maria Rilke

Entramos em 2026 com a consciéncia de que algumas das questoes centrais
dos mercados globais ainda estao em aberto. Nossa abordagem para o proximo ano
nasce exatamente disso: formular, com profundidade, as perguntas certas.

No proximo ano deveremos observar nos Estados Unidos uma combinacao de
politica fiscal expansionista e afrouxamento monetario. A mudanca na presidéncia do
Federal Reserve, prevista para maio, combinada com o impulso fiscal da “Bjg Beautiful
Bill” e incentivos visando as eleicoes da camara devem reestimular a dinamica do
CONsSUMOo americano.

Em poucos momentos da historia tivemos esses dois vetores apontando para a
mesma direcao, a memaria mais recente, mas em outra magnitude, € a saida do
Covid. Esse ambiente, a se confirmar, devera impulsionar os ativos de risco norte-
americanos.

S&P 500 | iNDICE

5.000 - Pos
COVID-19

4,000
3.000 -
2.000 4
1.000 -~

Poscrise de " A S .
2008

0 T T T T T T T T T T T T T

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Bloomberg
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Na Inteligéncia Artificial, o debate sobre o volume de investimentos e sua
capacidade de gerar retornos sustentaveis continuara no centro das discussoes. O
setor segue promissor, mas passa por transformacgoes constantes, exigindo analise
minuciosa e flexivel.

Se antes buscavamos uma exposicao aos beneficiarios dos vultuosos
investimentos, hoje estamos focados em empresas que devem gerar receitas e
crescer base de clientes, como no caso da Google, ou em areas onde claramente ha
gargalos e vantagem competitiva, como no caso da TSMC e o mercado de memoria.

Aplicacoes @ ChatGPT » Gemini ¥ Claude
Modelos @OpenAl Go gle ANTHROP\C
Infra nuvem B Microsoft ORACLE Go gle Google aWs
Chip software < NVIDIA. GO gle Google 2>
Chip design <AnVIDIA.  |Google moboe | molom michup
Chip manufatura

Fonte: Kinea

Além disso, passamos a buscar as empresas que devem se beneficiar da
aplicacao da Inteligéncia Artificial em seus negocios. O setor financeiro, com elevados
niveis de despesas e processos bem definidos, por exemplo, nos parece um terreno
fertil para aplicacoes de I.A.

MEN(;E)ES DE I.A. NO CONTEXTO DE PRODUTIVIDADE POR SETOR |

PERCENTUAL DAS FIRMAS DISCUTINDO I.LA. NO CONTEXTO DE PRODUTIVIDADE NOS
RESULTADOS DO 3725

74%
66%

550/0 5 1 0/0

43% 42% 42% 41%

29% 9
27 21%

ComunicacaoFinanceiro Tecnologia Industrial  Sadde Bensde Imobiliario Consumo Materiais Energia  Utilities
Fonte: Goldman Sachs Consumo Discricionario

Nos emergentes, a China seguira como uma economia de duas velocidades: um
setor imobiliario estruturalmente enfraquecido convivendo com um setor tecnologico
impulsionado por investimentos em LA.
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AREA CONSTRUIDA DE NOVAS INVESTIMENTO EM CAPITAL DAS
HABITAgﬁES | MILHOES DE METROS EMPRESAS DE CLOUDCHINESA |
QUADRADOS BILHOES DE DOLARES
300 - Baidu 101
Alibaba 2
250 -+ / Tencent 85 20
/ I Bytedance 2
200 / Il Empresas de TELECOM* 68 7 a7
. / 55 660 56 o8 - 113
\ 48 47 g ‘5 S
100 -

50 ‘\//\\/E//\\//izozu

0
Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set OutNovDez 2018201920202021 20222023 20242025 2026

Fonte: Bloomberg Fonte: Relatorios das empresas. *:CM Cloud e CT Cloud

No Brasil, o calendario eleitoral deve gerar incertezas e oportunidades. A
evolucao das expectativas e da agenda econémica ap0s as urnas pode levar a
reprecificacao dos prémios de risco domeésticos. Nosso objetivo & manter
opcionalidades que nos permitam navegar por diferentes cenarios de forma
equilibrada e responsiva.

IBOV | iNDICE
300.000 A Cenario governo
fiscalista: + 56%
200.000 7
100.000 —M\
O T T T T T T T T T T T T T

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fonte: Bloomberg

Nas commodities, os precos do petroleo devem seguir em tendéncia de baixa: o
superavit e os estoques altos devem persistir, puxados por uma producao nao-OPEP
em crescimento e uma OPEP que nao sinaliza cortes. A geopolitica continuara
decisiva, com possivel avanco de um acordo entre Ucrania e Rudssia, o que dissiparia
prémios geopoliticos, enquanto monitoramos outros riscos como Venezuela e a
indefinicao do acordo nuclear com o Ira.
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BALANCAS DE PETROLEO DE 2025 - 2026 MES A MES, AJUSTADO

AO SAZONAL | mBPD
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Fonte: Kinea, Energy Aspects, KPLER

Além disso, no ouro, os principais vetores de demanda devem continuar
pressionando o ativo para cima. A busca dos Bancos Centrais por alternativas ao délar
para as reservas e a busca das pessoas por outros meios de reserva de valor
fortalecem a posicao do ouro como um dos principais beneficiarios da desdolarizacao

mundial.
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CONCLUSAO — A DISCIPLINA DE REFLETIR PARA EVOLUIR

“Nenhum sentimento é definitivo.”

- Rainer Maria Rilke

Rilke escreveu que “a vida é feita de transformacoes silenciosas”, aquelas que
nao percebemos no instante, mas que, vistas a distancia, revelam o desenho mais

profundo da nossa trajetoria.
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Essa é talvez a licao mais valiosa para encerrarmos este ciclo. 2025 nos obrigou
a carregar perguntas incomodas: sobre a direcao dos investimentos em inteligéncia
artificial, sobre a fragilidade do dolar diante de politicas imprevisiveis, sobre a
paciéncia do investidor diante de rupturas estruturais, sobre como navegar um mundo
que alterna euforia e cansago em intervalos cada vez menores.

A medida que caminhamos para 2026, percebemos que as respostas que
buscamos nao estao apenas nos modelos, nos dados ou nas narrativas; elas estao
sobretudo na capacidade de sustentar ddvida sem perder conviccao e de manter
disciplina sem perder a abertura ao novo e as mudancas.

Se 2025 foi 0 ano das perguntas corretas, que 2026 seja 0 ano em que — COMO
descreve Rilke — "a vida nos tome pela mao e nos conduza as respostas”. Nao
porque elas virao de repente, mas porque teremos nos tornado capazes de
reconhecé-las.

Estamos sempre a disposicao de nossos clientes e parceiros.

Kinea Investimentos

Este material foi elaborado pela Kinea (Kinea Investimentos Ltda e Kinea Private Equity Investimentos S.A.), empresa do Grupo Ital Unibanco. A Kinea ndo comercializa e nem distribui cotas de fundos de
Autorregulagio investimentos. Leia o regulamento e demais documentos legais do fundo antes de investir. Os fundos sdo supervisionados e fiscalizados pela Comissao de Valores Mobiliarios — CVM. Os fundos de condominio
aberto e ndo destinados a investidores qualificados possuem laminas de informacdes essenciais. A descricdo do tipo ANBIMA consta no formulario de informacdes complementares. Estes documentos podem ser
ANBIMA consultados no site da CVM http://www.cvm.gov.br/ ou no site dos respectivos Administradores dos fundos. Nao ha garantia de tratamento tributario de longo prazo para os fundos que informam buscar este
tratamento no regulamento. Os fundos da Kinea nao sao registrados nos Estados Unidos da América sob o Investment Company Act de 1940 ou sob o Securities Act de 1933. Nao podem ser oferecidos ou
vendidos nos Estados Unidos da América ou em qualquer um de seus territdrios, possessdes ou areas sujeitas a sua jurisdicdo, ou a pessoas que sejam consideradas como U.S. Persons para fins da
regulamentacdo de mercado de capitais norte-americana. Os Fundos de Investimento da Kinea podem apresentar um alto grau de volatilidade e risco. Alguns fundos informam no regulamento que utilizam
estratégias com derivativos como parte de sua politica de investimento, que da forma que sao adotadas, podem resultar em perdas de patriménio financeiro para seus cotistas superiores ao capital aplicado,
obrigando o cotista a aportar recursos adicionais para cobertura do fundo. E recomendada uma avaliacao de performance de fundos de investimento em analise de no minimo 12 meses. A rentabilidade passada
néudgarantc a rentabilidade futura e fundos de investimento nao sao garantidos pela Instituicdo Administradora, ou por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda pelo Fundo Garantidor de Créditos — FGC. Os
Fundos de Investimento em Participacdes Sc%ucm a ICVM 578, portanto sao condominios fechados em que as cotas somente sdo resgatadas ao término do prazo de duracdo do fundo. Esta modalidade
concentra a carteira em poucos ativos de baixa liquidez, o que pode resultar em perdas de patriménio financeiro para seus cotistas que podem superar o capital aplicado, acarretando na obrigatoriedade do cotista
aportar recursos adicionais para cobertura do fundo no caso de resultado negativo. Os Fundos de Investimento Imobilidrio seguem a ICVM571, portanto sdo condominios fechados em que as cotas nao séo
resgataveis onde os cotistas podem ter dificuldade em alienar suas cotas no mercado secundario. As opinides, estimativas e projecées refletem o atual julgamento do responsavel pelo seu contetido na data de
sua divulgagdo e estao, portanto, sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. As projecdes utilizam dados histéricos e suposicées, de forma que devem ser realizadas as seguintes adverténcias: (1) Nao estdo livres de
. erros; (2) Nao é possivel garantir que os cenarios obtidos venham efetivamente a ocorrer; (3) Nao configuram, em nenhuma hipétese, promessa ou garantia de retorno esperado nem de exposicao maxima de
perda; e (4) Nao devem ser utilizadas para embasar nenhum procedimento administrativo perante 6rgaos fiscalizadores ou reguladores. Este contetdo é informativo e ndo constitui nem deve ser interpretado
como oferta ou solicitagdo de compra ou venda de valores mobilidrios, instrumento financeiro ou de participacao em qualquer estratégia de negécios especifica, qualquer que seja a jurisdicao. Algumas das
informagoes aqui contidas foram obtidas com base em dados de mercado e de fontes piblicas consideradas confiaveis. O Grupo Itad Unibanco e a Kinea nao declaram ou garantem, de forma expressa ou implicita,
uma empresa aintegridade, confiabilidade ou exatiddo de tais informacdes e se eximem de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacao desse material e de seu
contetdo. Esse material ndo 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 poderao ser obtidos com o Administrador e o Gestor, através do e-mail: contato(@kinea.com.br.
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PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

ACOES

Resultado negativo. A mudanca no cenario eleitoral
domeéstico impactou adversamente nossas posicoes no
Brasil, levando-nos a reduzir exposicao e adotar uma postura
mais defensiva no portfélio. Parte do risco foi realocada para
mercados globais, com énfase nos Estados Unidos.
Mantivemos posicoes compradas no setor de tecnologia e
aumentamos a exposicao ao setor financeiro norte-
americano, sustentado por uma combinagao de reaceleracao
econdmica, expectativa de juros de curto prazo estimulativos
e elevacao na parte longa da curva de juros.

COMMODITIES

Resultado positivo. Nossas posicoes compradas em metais,
com destaque para ouro e cobre, contribuiram de forma
relevante para o desempenho, assim como as posicoes
vendidas em agricolas e a posicdo comprada no boi norte-
americano. Ao longo do més, comegamos também uma
posicao comprada no aluminio, fundamentada em restricoes
de oferta da Asia e em uma demanda que segue resiliente.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Resultado negativo. Diminuimos a posicao comprada no real,
devido ao fluxo sazonal de saida de divisas de dezembro
(somado ao pagamento antecipado de dividendos) e a
indicacdo de Flavio Bolsonaro como pré-candidato a
presidéncia. Mas o alto diferencial de juros e o ambiente
externo favoravel ainda dao suporte a moeda. Estamos
vendidos na libra, pois o Reino Unido deve ser um dos poucos
bancos centrais do G10 a cortar os juros em 2026.

JUROS E INFLACAO

Resultado negativo. A indicacdao de Flavio Bolsonaro como
pré-candidato a presidéncia levou a uma alta do délar e da
curva de juros no Brasil. O péndulo eleitoral ainda ira oscilar
bastante antes das eleicobes e achamos cedo para
posicionamentos baseados em visGes politicas. Seguimos
acreditando que o Banco Central deve comecar a afrouxar a
politica monetaria no 1° trimestre, mas aumentou a
possibilidade do ciclo ser gradual e, consequentemente,
diminuimos as posicoes no mercado de juros. Na parte
internacional, aumentamos as posicdes para altas da curva
de juros americana. O mercado de trabalho tem dado sinais
incipientes de melhora e a economia tera um impulso fiscal
positivo ao longo do primeiro semestre. Alem disso, temos
posicoes para quedas de juros no Reino Unido (queda de
inflacdo e fraqueza do mercado do trabalho) e no México
(economia fraca e diferencial na curva de juros ainda alto
para os EUA).

[u Para mais informacoes vejatambém o nosso video mensal sobre o Fundo no YouTube ]

Este material foi elaborado pela Kinea (Kinea Investimentos Ltda e Kinea Private Equity Investimentos S.A.), empresa do Grupo Itad Unibanco. A Kinea ndo comercializa e nem distribui cotas de fundos de
Autorregulagio investimentos. Leia o regulamento e demais documentos legais do fundo antes de investir. Os fundos sdo supervisionados e fiscalizados pela Comissao de Valores Mobiliarios — CVM. Os fundos de condominio

aberto e ndo destinados a investidores qualificados possuem laminas de informacdes essenciais. A descricdo do tipo ANBIMA consta no formulario de informacdes complementares. Estes documentos podem ser
ANBIMA consultados no site da CVM http://www.cvm.gov.br/ ou no site dos respectivos Administradores dos fundos. Nao ha garantia de tratamento tributario de longo prazo para os fundos que informam buscar este
tratamento no regulamento. Os fundos da Kinea nao sao registrados nos Estados Unidos da América sob o Investment Company Act de 1940 ou sob o Securities Act de 1933. Nao podem ser oferecidos ou
vendidos nos Estados Unidos da América ou em qualquer um de seus territdrios, possessdes ou areas sujeitas a sua jurisdicdo, ou a pessoas que sejam consideradas como U.S. Persons para fins da
regulamentacao de mercado de capitais norte-americana. Os Fundos de Investimento da Kinea podem apresentar um alto grau de volatilidade e risco. Alguns fundos informam no regulamento que utilizam
estratégias com derivativos como parte de sua politica de investimento, que da forma que sao adotadas, podem resultar em perdas de patriménio financeiro para seus cotistas superiores ao capital aplicado,
obrigando o cotista a aportar recursos adicionais para cobertura do fundo. E recomendada uma avaliacao de performance de fundos de investimento em analise de no minimo 12 meses. A rentabilidade passada
néudgarantc a rentabilidade futura e fundos de investimento nao sao garantidos pela Instituicdo Administradora, ou por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda pelo Fundo Garantidor de Créditos — FGC. Os
Fundos de Investimento em Participacdes sc%ucm a ICVM 578, portanto sao condominios fechados em que as cotas somente sdo resgatadas ao término do prazo de duracdo do fundo. Esta modalidade
concentra a carteira em poucos ativos de baixa liquidez, o que pode resultar em perdas de patriménio financeiro para seus cotistas que podem superar o capital aplicado, acarretando na obrigatoriedade do cotista
aportar recursos adicionais para cobertura do fundo no caso de resultado negativo. Os Fundos de Investimento Imobilidrio seguem a ICVM571, portanto sdo condominios fechados em que as cotas nao séo
resgataveis onde os cotistas podem ter dificuldade em alienar suas cotas no mercado secundario. As opinides, estimativas cdprujcgﬁcs refletem o atual julgamento do responsavel pelo seu conteiido na data de
sua divulgagdo e estao, portanto, sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. As projecdes utilizam dados histéricos e suposicées, de forma que devem ser realizadas as seguintes adverténcias: (1) Nao estdo livres de
erros; (2) Nao é possivel garantir que os cenarios obtidos venham efetivamente a ocorrer; (3) Nao configuram, em nenhuma hipétese, promessa ou garantia de retorno esperado nem de exposicao maxima de
perda; e (4) Nao devem ser utilizadas para embasar nenhum procedimento administrativo perante 6rgaos fiscalizadores ou reguladores. Este contetdo é informativo e ndo constitui nem deve ser interpretado
como oferta ou solicitagdo de compra ou venda de valores mobilidrios, instrumento financeiro ou de participacao em qualquer estratégia de negdcios cslfcdﬁ(a, qualquer que seja a jurisdicdo. Algumas das
informagdes aqui contidas foram obtidas com base em dados de mercado e de fontes pablicas consideradas confiaveis. O Grupo Itat Unibanco e a Kinea ndo declaram ou garantem, de forma expressa ou implicita,

Kinea

uma empresa aintegridade, confiabilidade ou exatiddo de tais informacdes e se eximem de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacao desse material e de seu
contedido, Esse material ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propésito, sem o prévio consentimento por escrito da Kinea. Quaisquer outras
informacdes ou esclarecimentos sobre o Fundo poderao ser obtidos com o Administrador e o Gestor, através do e-mail: contato(@kinea.com.br.
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CNPJ: 30.830.188/0001-66 - Kinea Prev Il XTR FICFI Multimercado

RESULTADO DA GESTAO*
Rentabilidade 90,0%

do fundo desde 80,0% 79,23%
.- 70,0%
seu inicio /
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Prev Il XTR Itad CDI

Retorno por Estratégia

Més 12 Meses
Prev II XTR Itaii I 1,03% Prev II XTR Itad I 14,12%
Despesas  -0,17% [ Despesas  -2,30% [
Caixa 10,01% Caixa 0,09%
Vol 0,00% Vol 0,00%
Commodities I 0.31% Commodities . 1,92%
Acoes -0,07% W — %
Juros -0,18% [ < !
Moedas -0,07% M Juros B 0,49%
Fatores -0,00% Moedas -0,69% M
DI I 1,22% Fatores 0,00%
cDI I 14,31%
HISTORICO DE RENTABILIDADE*
ANO 2021 2022 2023 2024 2025 dez/25 Inicio
FUNDO 4,32% 14,33% 12,96% 10,64% 14,12% 1,03% 79,23%
CDI 4,40% 12,37% 13,05% 10,87% 14,31% 1,22% 76,34%
% CDI 98,22% 115,84% 99,35% 97,84% 98,63% 84,43% 103,79%
Inicio do fundo Patrimonio Liquido Atual Ndmero de meses negativos Melhor més
08/Ago/2019 R$ 152.689.571 15 mai/25 (2.73%)
Patrimdnio Liquido Médio Nidmero de meses positivos Pior més
(12 meses)
62 mar/20 (-3.05%)
R$ 155.998.600
[u Para maisinformagdes vejatambém o nosso video mensal sobre o Fundo no YouTube ]
= TAXA DE
PAGAMENTO APLICACAO TAXA DE
coTA RESGATE: TR ||\||cu.\L-c ADM: PERFORMANCE®:
RESGATE: ) DE SAIDA: d :
D+0 D+1 dia Gtil da N3o ha. Sujeito as . 20% do que
conversao de regras do 1.5%kaa. exceder 100%
cotas distribuidor. do CDI

1. Trata-se da taxa de administracao considerando as taxas dos fundos da estrutura.
2. Trata-se da taxa de performance considerando todos os fundos da estrutura.
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