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“Capitao Ameérica: Guerra Civil” &, essencialmente, um debate sobre poder,
responsabilidade e limites da acao. Menos um filme de super-herdis; mais uma
discussao institucional. O conflito nasce quando o Estado tenta regular a atuacao dos
Vingadores, colocando o Capitao Ameérica, defensor da autonomia individual, em
oposi¢cao ao Homem de Ferro, que passa a ver a regulacao como condi¢cao necessaria
para a legitimidade do poder.

“Se voce nao aceita

responsabilidade, vocé ndo é

melhor que os viloes. .
Homem de Ferro em “Capitao América: Guerra Civil

O meérito do filme esta em evitar caricaturas. Nao ha viloes claros. A ruptura
surge quando o Capitao América conclui que o sistema se tornou lento, politizado e
incapaz de responder a urgéncia dos riscos. Ele decide agir por conta propria.
Centraliza decisoes, ganhando velocidade, mas sacrifica institucionalidade e, com isso,
aumenta a instabilidade.

Essa tensao € uma boa analogia para o atual ciclo politico nos Estados Unidos.
Donald Trump opera sob a premissa de que o sistema trava a acao e dilui resultados.
A resposta tem sido decisoes rapidas, concentradas e assertivas, tanto na economia
quanto na geopolitica. O risco, como no filme, nao esta no gesto inicial, mas no “dia
seguinte”. Intervir é facil, governar as consequéncias, nao.
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Os exemplos sao claros. Retirar Nicolas Maduro do poder &€ uma coisg;
administrar a transicao venezuelana é outra. Propor a aquisicao da Groenlandia &€ um
sinal de forca; conduzir um processo diplomatico, juridico e politico viavel € um desafio
completamente distinto.

No plano doméstico, a logica se repete. Acelerar gastos, como no orcamento de
defesa, ou intervir em precos sensiveis, como taxas de cartao de crédito, gera efeito
imediato. Mas aumenta a incerteza fiscal, pressiona expectativas e testa os limites
institucionais.

Como em Guerra Civil, o dilema nao é entre agir ou nao agir. E entre acelerar o
presente ou preservar o arcabouco que sustenta a estabilidade futura, elemento
central para a previsibilidade macro e para a precificacao dos ativos globais.

ESTADOS UNIDOS: PODER, INSTITUI(;ﬁES E O CUSTO DA
INTERVENCAO

Todo sistema econémico €, em Gltima instancia, um sistema de confianca. Nao
por acaso, um dos Prémios Nobel de Economia mais recentes foi concedido a estudos
que demonstram empiricamente como instituicoes solidas®, previsiveis e legitimas
sdo determinantes centrais do crescimento de longo prazo. E sob esse prisma
institucional, e nao ideologico, que analisamos os Estados Unidos no contexto atual.

As acoes de Donald Trump, no campo geopolitico e interno, ja impactam de
forma mensuravel os precos de diversos ativos. Nao é uma crise do arcabouco
institucional americano, como em episodios mais agudos do passado recente, mas
intervencoes pontuais, e cada vez mais frequentes, que lembram o chamado
capitalismo de Estado, no qual o poder politico influencia diretamente precos, fluxos e
decisoes privadas.

No plano internacional, a administracao tem elevado o grau de intervencao em
regioes sensiveis. \/enezuela e Ira, que juntos concentram parcela relevante das
reservas globais de petroleo e cuja producao é majoritariamente absorvida pela China,
tornaram-se vetores centrais de tensao. O resultado tem sido um prémio de risco
mais elevado no mercado de energia, especialmente no inicio do ano, refletindo
incerteza geopolitica e risco de disrupcao de oferta.

*Daron Acemoglu, Simon Johnson e James Robinson ganharam o Prémio Nobel de Economia em 2024 por seus estudos
que demonstram a importancia de instituicoes para a prosperidade de um pais.
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Em paralelo, a Casa Branca sinalizou uma forte ampliacao do orcamento de
defesa, reforcando a percepcao de que o tabuleiro geopolitico voltou a operar em
logica de poder duro — coerente com um mundo mais fragmentado e menos
cooperativo. Ainda que a expansao dessa magnitude precise de aprovacao
orcamentaria do Congresso, por ordem executiva o governo quer regular buybacks e
dividendos das acoes do setor, na intencao de maximizar o potencial de investimento
no curto prazo.
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A retdrica sobre a Groenlandia, O ARTICO ESTA CRESCENDO EM

tratada como ativo estratégico no IMPORTANCIA ESTRATEGlCA
contexto do Artico e de futuras rotas

de navegacao, reforca esse mesmo
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A sucessao quase diaria de andncios nessa direcao reforca a leitura de um
governo disposto a usar o aparato institucional para influenciar resultados
econdmicos de curto prazo. As tensoes recorrentes com o Federal Reserve e com seu
presidente, Jerome Powell, ilustram bem esse conflito classico entre autonomia
técnica e pressao politica.

Nao se trata de ruptura institucional, mas de erosao marginal de previsibilidade,
exatamente o tipo de dinamica que, nos mercados, tende a aparecer primeiro nos
precos e nos prémios de risco.

Apesar desse pano de fundo mais ruidoso, os fundamentos da economia
americana permanecem solidos. A atividade segue em terreno construtivo, com
expectativa de aceleracao moderada do crescimento, apoiada por impulsos fiscais e
condicoes financeiras ainda acomodaticias. Essa virada deveria reforcar a
estabilizacao do desemprego em 2026, mantendo o Fed pausado pelo menos até que
a inflagao dé claros sinais de convergéncia.
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Os investimentos em Inteligéncia Artificial, outro pilar do excepcionalismo
americano, também continuam avancando. O fluxo de capital para empresas e
plataformas de I|.A. segue robusto, reforcando a expectativa de ganhos de
produtividade e sustentando uma dinamica favoravel de lucros corporativos.

ENGENHARIA DE SOFTWARE | BencHMARKCOM 500 TAREFAS VERIFICADAS DE
ENGENHARIA DE SOFTWARE (ACURACIA %)
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Fonte: Artificial Analysis

Nesse contexto, mantemos uma posicao comprada em bolsa americana e
tomada nos juros longos. O ambiente combina crescimento nominal resiliente, maior
gasto pablico e pressao estrutural sobre a parte longa da curva.
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A assimetria de uma clara intencao de gerar sobreaquecimento na economia
visando as eleicoes de meio de mandato joga a favor de maior premiacao da curva.
Sabemos, por experiéncia propria do histdorico de paises emergentes, que ainda que
bem-sucedidas no curto prazo, essa soma de intervencoes costuma cobrar seu preco
futuramente.
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Do lado dos lucros, vemos espaco para retomada de protagonismo de setores
como financeiro, industrial e consumo, que ficaram a margem de um mercado
excessivamente concentrado em tecnologia em 2024-2025, mas que tendem a se
beneficiar de crescimento doméstico, crédito e investimento.

Na parte curta da curva, segue uma assimetria de um Federal Reserve com viés
mais acomodaticio na segunda metade do ano, @ medida que o ciclo politico avance e
a composicao da lideranca do banco central evolua. Ainda que a autonomia formal seja
preservada, a historia mostra que o custo de resistir indefinidamente a pressao
politica tende a aumentar em anos eleitorais.
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GROENLﬁNDIA~E JAPAO: GEOPOLITICA E FISCAL TESTANDO 0S
LIMITES DE ACAO

Como mencionado acima, a intencao de compra da Groenlandia tem dominado a
geopolitica global, em uma troca de farpas entre lideres americano, canadense e
europeus nao vista ha quase um século. A ameaca de tarifar os europeus pela recusa
de "vender” a Groenlandia para os EUA tem gerado discussoes sobre retaliacao
europeia em diversas frentes, dessa vez potencialmente mais unificada que durante o
“Liberation Day” de 2025.

Possiveis Medidas de Retaliacao da

Europa

| Suspensao de acordo comercial
Tarifa de $93 bilhdes em bens
Ativacao do mecanismo de anticoercao
Aumento do investimento conjunto em defesa

Aumento do mercado de renda fixa e moeda
em Euro

Restricao de venda de farmacéuticos

Imposicao de tarifas sobre servicos

\/enda de titulos do tesouro americano

Fonte: South China Post, Investing, Davos

Por ora, tarifas foram descartadas. Acreditamos que o caminho de
apaziguamento tera maior comprometimento dos europeus em relagao a OTAN, ainda
que aceitando que os EUA liderem cada vez mais as acOes militares em locais
sensiveis a presenca chinesa e russa. De todo modo, a aparente irracionalidade do
lado americano reforca dois riscos relevantes para o mercado: (1) o risco de voltarmos
a flertar com o “Sell America’, especialmente em um momento de valuations esticadas
nas bolsas e perspectiva fiscal pior nos EUA; (2) um novo impeto de conciliacao
europeia, com expansao de emissoes conjuntas para gastos em defesa.

Por falar em fiscal, a nova primeira-ministra japonesa tem testado os limites da
disposicao do mercado de financiar sua divida de mais de 200% do PIB. Contando com
popularidade recorde ante os governos anteriores, decidiu dissolver o parlamento na
expectativa de ampliar sua maioria em novas eleicoes e, assim, expandir ainda mais
as possibilidades orcamentarias.
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Fonte: LSEG

No entanto, diferentemente dos EUA, que tem contado com o fim do QT do Fed
— além das diversas acoes nao-convencionais do Tesouro — para aliviar as pressoes
sobre a curva, no Japao a situacao é bastante sensivel. Por um lado, o BOJ se recusa a
ser mais assertivo nas altas de juros, mantendo uma leitura muito lenta da evolucao
da inflacao. Por outro, e mais importante, passou a reduzir seu balan¢o apos anos de
expansao quantitativa, deixando mais divida para o mercado absorver em um
momento de questionamento fiscal.
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Fonte: BofA

Estamos observando de perto ambos os desenvolvimentos. Ambos os riscos
reforcam nossas posicoes tomadas na curva americana, seja pelo risco de “Sel/
Americd’, seja pelo transbordamento da questao japonesa para outros mercados.




Janeiro de 2026 | Carta do Gestor Kl ﬂea

uma empresa

BRASIL: ESTABILIDADE DE SUPERFICIE, CONFLITO NO SUBSOLO

No Brasil, os mercados seguem operando ao sabor de trés vetores: o fluxo para
emergentes, expectativa de cortes de juros pelo Banco Central e a tensao eleitoral
crescente, em um ambiente com poucas novidades relevantes no campo econémico.
A inflacao segue em trajetoria de convergéncia, enquanto a atividade em gradual
desaceleracao.

IBC-BR VS. MODELO CONFIANCAS IPCA: EVOLUGAO NUCLEOS DE
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Nos proximos meses, devemos ver a inflacao rodando proximo da meta de 3%,
com nacleos em torno desse patamar. Com uma inflagao ja tao proxima da meta, a
economia nao demanda mais uma taxa de juros tao restritiva. Nossas estimativas de
Regra de Taylor apontam para um ciclo de 250 bps, que acreditamos que tera inicio
em marco.
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O tamanho e velocidade desse ajuste, contudo, sera ditado pelo crescimento.

Parte relevante da desinflacao no IPCA e nlcleos advém de industriais. Reflexo
nao apenas da apreciacao do BRL observada ao longo do ano passado, como também
uma deflacao importada de produtos chineses. A inflacao de servicos, principalmente
os intensivos em mao-de-obra, ainda incomoda.

IPCA: PROJECAO DESAGREGADA | v % AA.
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Fonte: IBGE

Mesmo com a desaceleracao que temos visto na atividade, ha sinais de que a
economia roda além de sua capacidade de crescimento de oferta e isso se reflete na
inflacao de servicos, em uma taxa de desemprego que segue fazendo minimas
histdricas, e em nosso déficit em conta corrente em 3,5% do PIB, aumentando nossa
vulnerabilidade a maré internacional.

Para um ciclo de cortes mais agressivo do que o precificado hoje na curva, o
Banco Central ira demandar sinais mais claros de que desaceleragao da atividade, ou
um cambio mais apreciado de forma a compensar o hiato ainda aberto.

CURVA DE JUROS NOMINAL FORWARD| em % a.A.
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Em um contexto de forte performance de mercados emergentes, os ativos de
risco brasileiros acabaram acompanhando o movimento global. Bolsa e moeda se
mantiveram alinhadas ao desempenho mais amplo da América Latina, beneficiadas
por fluxo, carrego e pela auséncia, até aqui, de choques macroecondémicos relevantes.

DESEMPENHO DAS MOEDAS DE

DIVERSAS GEOGRAFIAS EM 2026 |
BASE 100 = 01/01/2026
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Esse regime de aparente

estabilidade, no entanto, mascara

parcialmente a crescente tensao politica
domeéstica. A medida que o ciclo eleitoral
avanca, o debate deixa de ser apenas
econdmico e passa a girar em torno de
viabilidade, rejeicao e governabilidade.

Nesse contexto, a candidatura de
Flavio Bolsonaro surge como um fator
relevante de ruido, dado seu elevado nivel
de rejeicao quando comparado tanto ao
presidente Luiz Inacio Lula da Silva,
quanto as alternativas percebidas como
mais palataveis ao eleitor de centro,
como Tarcisio de Freitas.
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AGREGADOR DE PESQUISAS:

AVALIACAO LIQUIDA | DIFERENCIAL DE
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Fonte: Kinea

Nossa estratégia para os ativos brasileiros permanece consistente com a do
més anterior. Em momentos de abertura da curva de juros, com menor precificacao de
cortes, seguimos trabalhando aplicados, explorando assimetrias taticas.

Em um ambiente de incerteza eleitoral, com potenciais impactos sobre a
moeda, entendemos que sera dificil para o mercado antecipar cortes substanciais de
juros e, ao mesmo tempo, dificil para o proprio Banco Central entrega-los, dado o
balanco de riscos.

DIFERENCIAL DE JUROS VS. EUA | sw4pr3 MESES, EM % A.A.
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Fonte: Bloomberg

Na moeda, mantemos uma atuacao predominantemente tatica, com viés na
ponta comprada em real, sustentada pelo elevado diferencial de juros, pelo bom
momento de moedas latino-americanas e pelo carrego ainda bastante atrativo.

13



Janeiro de 2026 | Carta do Gestor Kl ﬂea

uma empresa

CARRYRAJUSTADO PELA VOL | pIFERENCIAL BRASIL E EMERGENTES, P.P. AA.
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Fonte: Bloomberg

Por fim, na bolsa, seguimos operando com um nudmero reduzido de nomes,
majoritariamente /Aedgeados em indice, refletindo a assimetria desfavoravel imposta
pelo risco eleitoral. Em cenarios mais construtivos, mantemos opg¢oes compradas
como forma de participar de movimentos positivos sem comprometer o perfil de risco
do portfolio.

No Brasil, assim como em Guerra Civil, o conflito nao é aberto, é latente. Os
mercados seguem funcionando, as instituicoes seguem de pé, mas o prémio exigido
para atravessar o periodo pode aumentar a medida que a definicao se aproxima.

EQUITIES: ROTI-\(;ﬂO, REGIMES E NOVOS LIDERES

O inicio de 2026 trouxe aos mercados globais de acoes um déga-vu de 2025. 0
dolar manteve trajetoria de enfraquecimento e, mais uma vez, acoes fora dos Estados
Unidos apresentaram desempenho superior as agoes norte-americanas, refletindo a
combinacao de fluxo internacional, rotacao regional e valuationrelativo.

DESEMPENHO DAS BOLSAS EM 2026 | Bast 100 = 01/01/2026
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Dentro dos Estados Unidos, o movimento foi ainda mais revelador. Acoes
ciclicas e empresas de menor capitalizacao superaram as gigantes de tecnologia,
marcando uma rotacao clara de lideranca dentro do mercado acionario americano.

DESEMPENHO DOS SETORES DA BOLSA AMERICANA EM 2026 |
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Fonte: Bloomberg

Essa rotacao encontra explicacdo na combinacao de estimulos fiscais e
monetarios. A expansao fiscal associada a Bjg Beautiful Bif| somada aos cortes de
juros promovidos pelo Federal Reserve, ocorre em um contexto em que a economia
americana da sinais de reaceleracao. O resultado € classico: investidores migram para
segmentos mais sensiveis ao ciclo, que se beneficiam diretamente de politicas
econdmicas mais frouxas e de uma demanda em aceleracao.

Nesse ambiente, o Nasdaq ficou relativamente para tras, apesar de um fluxo
consistente de noticias positivas no setor de tecnologia. A TSMC anunciou planos de
expansao de capacidade para atender a forte demanda estrutural por semicondutores
avancados, reforcando a mensagem de que a demanda ligada a inteligéncia artificial &
sustentavel e exige investimentos continuos. Ainda assim, no curto prazo, o mercado
privilegiou ativos mais ciclicos.

Além disso, o comprometimento de capital com o ecossistema de |.A. segue
elevado. Anthropic e xAl levantaram aproximadamente US$ 25 bilhdes e US$ 20
bilhces, respectivamente, em rodadas recentes, evidenciando a disposicao dos
investidores em financiar projetos de longo prazo, mesmo em um ambiente de maior
seletividade.
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m Capital Aportado Principais Investidores

GIC, Coatue, Microsoft, Nvidia,
Sequoia e outros

Anthropic US$25bn US$350bn

Valor, StepStone, Fidelity, Qatar
XAl US$20bn US$230bn Investment Authority, MGX, Baron,
Nvidia e outros

A Anthropic, em particular, continuou a apresentar forte tracao operacional com
0 lancamento do Anthropic Cowork, um assistente de produtividade corporativa,
reforcando a transicao da I.A. de infraestrutura para aplicacoes praticas.

O setor de memoria, tema do Kinea Insights deste més, apresentou
desempenho expressivo. O aperto de oferta, combinado com a forte e crescente
demanda por memaria associada a inteligéncia artificial, sustentou a valorizacao de
empresas como Micron, Samsung e SK Hynix, alem de impulsionar os precos de

DRAM.
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Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg

Por outro lado, alguns segmentos foram negativamente impactados por
intervencoes regulatdrias da administracao norte-americana. Empresas de cartoes de
crédito e bancos sofreram com a proposta de imposicao de um teto de 10% para taxas
de juros, reacendendo o debate sobre controle de precos e seus efeitos colaterais
sobre oferta de crédito e rentabilidade do sistema financeiro.

Em um cenario de reaceleracao da economia americana e de crescimento
estrutural dos gastos em defesa, aumentamos nossa exposicao ao setor industrial,
com a expectativa de que o ISM de manufatura volte a patamares acima de 50,
sinalizando expansao do setor.
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No Brasil, adotamos uma postura mais enxuta e pragmatica. Simplificamos o
portfolio diante do cenario eleitoral, reduzindo o nimero de posicoes e mantendo
hedgetanto em agoes quanto em indice. Para capturar um eventual upsideassimétrico
associado ao processo eleitoral, mantemos posicoes em opcoes de EWZ.

Principais posicoes Longe Short
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Fonte: Kinea
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COMMODITIES — TEMPESTADE GEOPOLITICA E FORCAS
FUNDAMENTAIS

O més foi dominado pela volatilidade nos mercados de commodities
energéticas, em especial no petroleo, em um contexto geopolitico conturbado.
Protestos intensos no Ira e disrup¢oes pontuais, como no Cazaquistao, provocaram
temores maiores de interrup¢oes no fornecimento, elevando o prémio de risco nos
precos do petroleo mesmo em um ambiente de oferta estruturalmente ainda
bastante frouxa e estoques elevados.

OPEP+ (EX BR) EXPORTACOES PETROLEO RELACAO CALL/PUT
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Fonte: Kpler, Kinea Fonte: Bloomberg e Kinea

Apesar da volatilidade, choques transitérios nao devem se sobrepor aos
fundamentos. Como na Venezuela, a expectativa é que, caso algo aconteca no Irg, os
EUA atuem de forma cirdrgica e com baixo risco regional, limitando a chance de um
choque severo de oferta capaz de sustentar precos mais altos. Assim, mantemos
posicao vendida na commodity, confiando que o excesso estrutural de oferta e a
producao global continuarao prevalecendo.

O mercado de gas natural americano foi afetado pela volatilidade na previsao
climatica, saindo de um inverno na primeira metade de janeiro extremamente ameno
para a segunda metade mais fria dos ultimos 30 anos. Temperaturas mais baixas do
que o esperado em janeiro aumentaram a demanda por aquecimento bem como
congelaram producao, pressionando os precos. Continuamos a projetar um mercado
mais apertado em 2026 para a commodity e permanecemos comprados.
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No segmento agricola, mantemos visao vendida em soja, milho, aclcar, café e
trigo. Condicbes climaticas favoraveis em importantes regides produtoras, como
Brasil, India e Vietn3, ajudaram a sustentar safras robustas, o que, combinado com
estoques ainda elevados em graos basicos, pressiona os precos desses produtos.
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Por fim, neste més, encerramos nossas posicoes em metais devido a elevada
volatilidade deste mercado. Seguiremos monitorando a dinamica de precos, que hoje
opera em niveis muito acima dos custos de producao.

PRINCIPAIS POSI(;f)ES MULTIMERCADOS
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CONCLUSAO — GUERRA CIVIL SEM VILOES

Em Capitao América: Guerra Civil, o conflito central nao nasce de viloes
caricatos, mas de boas intencoes em choque. Liberdade versus controle. Conviccao
individual versus coordenacao institucional. O mundo ndao entra em colapso, ele se
fragmenta.

O inicio de 2026 apresenta um quadro semelhante. Nao estamos diante de uma
crise sistémica, mas de um mercado dividido por regimes concorrentes. Nos Estados
Unidos, estimulos fiscais e monetarios convivem com intervencoes pontuais e um
debate crescente sobre o papel do Estado na economia. O resultado € uma rotacao

clara entre ativos, setores e estilos, uma verdadeira guerra civil dentro do proprio
mercado.

No Brasil, a fragmentacao assume contornos politicos. O cenario eleitoral reduz
a visibilidade e comprime o espaco para apostas direcionais grandes. Em vez de
escolher lados, optamos por simplificar, proteger e manter convexidade, preparados
para capturar assimetrias sem assumir riscos binarios desnecessarios.
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Nos mercados de acoes, o embate se da entre crescimento estrutural e ciclo
econdmico, entre gigantes consolidadas e setores mais sensiveis a reaceleracao. Em
commodities, o conflito opoe prémios de risco geopoliticos a fundamentos de oferta e
demanda, exigindo disciplina para nao confundir ruido com mudanca estrutural.

Como no filme, nao acreditamos em solucdes absolutas, nem em herois
infaliveis. A gestao, neste ambiente, exige discernimento mais do que bravura,
flexibilidade mais do que dogma. Em uma guerra civil, o erro nao esta em escolher um
lado — esta em ignorar que o campo de batalha mudou.

Estamos sempre a disposicao de nossos clientes e parceiros.

Kinea Investimentos

Autorregulagdo

ANBIMA

Kinea

uma empresa

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
investimentos. Leia o regulamento e demais documentos legais do fundo antes de investir. Os fundos sao 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
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,
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.

21



Janeiro de 2026 | Carta do Gestor

Kinea

uma empresa

PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

ACOES

Resultado positivo. Janeiro foi marcado por forte
desempenho dos ativos de risco ao nivel global, com
destaque para setores ciclicos e mercados emergentes.
Nossas posicoes compradas em acoes globais —
especialmente em tecnologia, industriais e utilities ligadas a
energia renovavel — contribuiram de forma relevante para o
desempenho do portfélio. No Brasil, o resultado foi negativo.
0O mercado doméstico foi liderado pelos setores ligados a
commodities, que se beneficiaram de fortes inflows de
investidores estrangeiros para a bolsa brasileira, enquanto os
setores mais domeésticos ficaram para tras. Como
consequéncia da alta recente e concentrada nesses ativos, o
prémio de risco do mercado local se comprimiu de forma
relevante. Diante desse cenario, seguimos construtivos com
acoes globais, particularmente em tecnologia, setores
ciclicos e utilities, mas estamos gradualmente migrando para
uma posicao vendida no mercado local, onde a assimetria de
risco-retorno nos parece menos favoravel apdés o movimento
recente.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Resultado neutro. Durante janeiro, o doélar caiu fortemente
com a postura do governo Trump em relacao a Groenlandia e
intervencoes verbais no Yen. Nao achamos que a situacao
atual é semelhante ao “sell america” do ano passado.
Entendemos que o principal motivo da queda do délar
globalmente em 2025 foi a grande expansao fiscal alema que
beneficiou as moedas europeias. Em 2026, vemos o
contrario, com a economia americana com maior chance de
surpreender o consenso positivamente. Consequentemente,
seguimos com um viés comprado em dolar contra moedas
europeias e, principalmente, a Libra. Além disso, temos
compras no real, no dolar da Nova Zelandia e no peso
mexicano.

COMMODITIES

Resultado positivo. Ouro e metais apresentaram fortes altas,
dando continuidade ao movimento observado nos Gltimos
meses, beneficiados por um ambiente global ainda marcado
por incertezas e pelos fluxos asiaticos. Em energia, nossa
posicao vendida em petroleo gerou resultados negativos,
com os riscos geopoliticos envolvendo o Ira elevando
prémios em um mercado que, do ponto de vista
fundamental, ainda apresenta um balanco de oferta
relativamente frouxo. Por outro lado, fomos beneficiados
pela forte alta do gas natural no més, em que mantemos
posicao comprada. No complexo agricola, o resultado foi
misto. Apesar de alguns movimentos pontuais de alta,
seguimos vendo estoques elevados e perspectivas de boas
safras, o que sustenta nossa visao estruturalmente negativa.
Mantemos, assim, posicoes vendidas em acucar, café, soja,
milho e trigo.

JUROS E INFLAGAO

Resultado positivo. Aumentamos nossas posicoes para
quedas de juros durante o més. O nivel de juros esta
excessivamente restritivo e incompativel com uma inflacao
que ja normalizou para niveis mais proximos da meta. Além
disso, o cenario externo de forte apetite ao risco para
emergentes tem dado suporte ao Real. Na parte
internacional, seguimos posicionados 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. Na ponta contraria,
temos posi¢des para quedas de juros no Reino Unido (queda
de inflacao e fraqueza do mercado de 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
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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
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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
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CNPJ: 29.762.315/0001-58 - Cod. Subclasse: MNQOK1746554782 - Subclasse Il do Kinea Atlas Il FIM

RESULTADO DA GESTAO*
. ——Atlas Il - Espelhos CDI
Rentabilidade 200,0% P
183,00%
do fundo desde
.- 150,0%
seu Inicio
100,0%
50,0%
0,0% %
-50,0%
dez-16  dez-17 dez-18 dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24 dez-25
Retorno por Estratégia
Més 12 Meses
Atlas II - Espelhos D 1,96% Atlas II - Espelhos . 17,17%
Despesas -0,39% [N Despesas -3,54% [
Caixa 10,03% Caixa -0,25% |
Vol 0,00% Vol 0,00%
Commodities fo02% Commodities - 3,23%
A:;é—es B 0,23% Aces . 2.52%
Inflagao -0,01% | -
Juros I 0,51% Inflagao -0,29% |
Moedas Wo.11% Juros M 1,29%
Fatores 0,00% Moedas -0,40% ||
CDI . 1,16% Fatores -0,00%
CDI P 14,49%
HISTORICO DE RENTABILIDADE*
ANO 2022 2023 2024 2025 2026 jan/26 Inicio
FUNDO 15,48% 13,23% 10,34% 15,38% 1,96% 1,96% 183,00%
CDI 12,37% 13,05% 10,87% 14,31% 1,16% 1,16% 116,79%
% CDI 125,11% 101,40% 95,12% 107,44% 168,30% 168,30% 156,69%
Inicio do fundo Patrimonio Liquido Atual Ndmero de meses negativos Melhor més
29/Dez/2016 R$ 83.136.509 20 jul/17 (6.77%)
Patrimdnio Liquido Médio Nidmero de meses positivos Pior més
(12 meses)
90 mar/20 (-5.60%)
R$ 324.876.659
* 0 fundo Kinea Atlas foi cindido em Kinea Atlas e Kinea Atlas Il no dia 09/04/2018.
[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+29 dias D+1 dia Gtil da N3o ha. Sujeito as . 20% do que
corridos da conversao de regras dP 1,42% exceder 100%
solicitagdo cotas distribuidor. da. do CDI+0,58%

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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https://www.youtube.com/watch?v=irEKvl646EQ
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