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O filme 300 reconta a Batalha de Termdpilas, ocorrida em 480 a.C.. A historia
acompanha o rei espartano Lednidas e seus trezentos guerreiros enfrentando o vasto
exeército do Império Persa liderado por Xerxes.

“Hoje jantaremos no
inferno.”

Fonte: Gerado por |.A.

— Rei Lednidas, no filme 300

INTRODUCﬂO — O ESTREITO QUE DECIDE BATALHAS

No centro da narrativa esta a logica estratégica do estreito de Termdpilas: um
pequeno grupo utiliza a geografia de um gargalo para neutralizar a enorme vantagem
numeérica de um império muito maior. Durante dias, um pequeno grupo conseguiu
parar um dos maiores exércitos do mundo apenas controlando um gargalo geografico.

MAPA DE NAVIOS DE PETROLEO E PERCENTUAL DO COMERCIO GLOBAL

REFINADOS ESTREITO DEORMUZ| POR MAR QUE PASSA PELO ESTREITO
LARANJA = VAZIO; VERDE = CARREGADO DE ORMUZ | %
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Fonte: KPLER Fonte: Kinea
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Na analogia que propomos nesta carta o poder dominante, com superioridade
militar esmagadora, sao os Estados Unidos. O Ira assume o papel dos trezentos
espartanos. Embora nao tenha capacidade de vencer uma guerra convencional contra
a maior poténcia militar do mundo, consegue exercer enorme influéncia
simplesmente por controlar a geografia por onde passa uma parcela essencial da
economia global.

Assim como em Termopilas, o estreito redefine completamente a dinamica da
batalha.

A BATALHA NO ESTREITO — A GUERRA PELO CONTROLE DE
ORMUZ

Os eventos das dltimas semanas confirmam essa dinamica. Os ataques
americanos degradaram de forma significativa a infraestrutura militar e industrial
iraniana. Instalacoes estratégicas foram atingidas e a capacidade operacional do pais
tem sido reduzida gradualmente.

DRONES E MISSEIS IRANIANOS DETECTADOS NOS EMIRADOS
ARABES UNIDOS POR DIA DA GUERRA | # DESDE 28/02/2026

=2 B Drones Nos dltimos 20 dias ataques de drones
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Fonte: Ministério da Defesa EAU e Kinea

Do ponto de vista militar, o tempo tenderia a favorecer os Estados Unidos. Mas,
como no filme, a geografia continua sendo o fator decisivo.

O Estreito de Ormuz funciona como o verdadeiro campo de batalha.
Aproximadamente 20 milhoes de barris de petrdleo por dia atravessam esse corredor
maritimo. Mesmo pequenas interrupcoes nesse fluxo provocam impacto imediato
sobre o mercado global de energia.
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- = % de importacdes de petrdleo e derivados que vem de Ormuz %= .
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Fonte: Kinea, IA, KPLER

O Ira utilizou uma estratégia claramente assimétrica. Drones, misseis antinavio,
minas maritimas e pequenas embarcacoes rapidas tornam extremamente arriscada a
travessia de navios comerciais. O resultado é que boa parte da frota mercante passou
a evitar a regiao, enquanto os custos de seguro dispararam.

Esse cenario explica a pressao observada no mercado de petrdleo, embora
existam alguns mecanismos de compensacao.
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l T
|l RECUPERAGAO |
ECONOMICA + |
) CORTES OPEP+ | W

130 -
120 4
110 4
100 4
90
80
70 4
60 -
50 - :
40 4 |
30 - :

|

|

20 -
10

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fonte: Bloomberg
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Parte do impacto do fechamento do Estreito de Ormuz pode ser mitigada por
alternativas logisticas e pelo uso de estoques estratégicos. A Arabia Saudita possui
um grande oleoduto que leva petréleo até o Mar Vermelho e os Emirados Arabes
Unidos operam um duto que conecta Abu Dhabi ao porto de Fujairah, fora do Golfo
Pérsico, permitindo contornar parcialmente o estreito.

ROTAS ALTERNATIVAS AO FLUXO PERDIDO EM ORMUZ APOS
ESTREITO DE ORMUZ ROTAS ALTERNATIVAS | mBPD
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S RABIASALDITA OMA Vell\rqwaerlho Fujairah norte expggt;agées
Fonte: Kinea, KPLER e EA Fonte: Kinea

Além disso, alguns paises comecaram a liberar petroleo de reservas
estratégicas para reduzir o choque de oferta. Outro fator importante é a posicao de
estoques da China, que hoje estaria cerca de 400 milhdes de barris acima dos niveis
de dois a trés anos atras, o equivalente a aproximadamente 40 dias de importacao.
Em nossa se¢ao de commaodities, abaixo, detalhamos melhor nossos cenarios para o
petraleo.

BALANCA DE PETROLEO REVISADA COM ESTRATEGIAS PARA
MITIGAR | MBPD
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fffffffff 1 B
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Balanca inicial Ormuz Rotas Reservas Petrdleo no mar Total
alternativas estratégicas
a Ormuz

Fonte: Kinea, Energy Aspects, KPLER
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Entretanto, o impacto vai além do petroleo. O Catar, um dos maiores
exportadores de gas natural liquefeito do mundo, envia praticamente toda sua
producao através do Estreito de Ormuz. Grande parte desse gas segue para
economias asiaticas, especialmente Japao, Coreia do Sul, China e india.

IMPACTO LNG GUERRA | Bcm/a PRECOS TTF ESPERADOS VS CURVA |
EUR/MWH
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Fonte: Goldman Sachs, Kinea Fonte: Goldman Sachs, Bloomberg, Kinea

Existe ainda um terceiro canal de transmissao menos discutido, mas
potencialmente relevante: os fertilizantes. O Golfo Pérsico € um importante produtor
de fertilizantes nitrogenados, como amoénia e ureia, cuja producao depende
diretamente do gas natural. Uma parcela significativa dessa commodity também
atravessa o estreito.

PERCENTUAL DO COMERCIO GLOBAL DE FERTILIZANTES QUE

PASSA POR ORMUZ | %
Potassio 2%
Fosfato 17%
Nitrogénio 35%

Fonte: IFPRI, USDA e UNCTAD
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0O momento do choque é particularmente sensivel. Entre marco e maio ocorre a
compra de fertilizantes para o plantio da safra do hemisfério norte. Culturas
intensivas no insumo, como o milho, podem sofrer impactos relevantes caso o fluxo

comercial continue interrompido.

S
(
",/ Argentina

MAID p 4

Calendario de Plantio: Mar¢o - Maio f ¥ MARCO ABRIL /
Milho - Estados Unidos: margo a maio C@\ P Trigo w2 '
Soja - Estados Unidos: abril a maio b V22

Algoddo - Estados Unidos: margo a maio A

Trigo - Austrélia: abril a maio 7 77

Milho - Europa (UE): abril a maio V7

Fonte: USDA, Kinea

Esse conjunto de fatores cria um impacto econdmico bastante assimétrico. As
economias asiaticas, altamente dependentes de importacoes de energia e alimentos,
estao entre as mais expostas ao choque. Ja paises exportadores de commodities,
como Estados Unidos, Brasil, Canada e Australia, tendem a se beneficiar
relativamente do aumento dos precos globais.

BALANCA COMERCIAL, PETROLEO E GAS | % DO PIB

Japao Zonado Coreia Africado Chile Reino México EUA  Brasil Australia Canada
Euro  do Sul Sul Unido

Fonte: Kinea a partir de drgaos de estatistica locais
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Assim como no desfiladeiro de Termopilas, um pequeno grupo consegue
temporariamente travar o funcionamento de um sistema muito maior.

O CONFLITO NAS TAXAS GLOBAIS

O choque energético provocado pela guerra rapidamente se transmitiu para os
mercados financeiros globais. A alta do petrdleo elevou expectativas de inflacao e
gerou revisoes radicais na precificacao dos ciclos dos Bancos Centrais pelo mundo.

SWAP INFLATION 1 ANO DOS EUA E DA EUROPA | %
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Fonte: LSEG

Juros nos Estados Unidos, Europa e em varias economias emergentes subiram
ao longo do periodo. A combinagao de inflagao potencialmente mais elevada e maior
incerteza geopolitica levou os mercados nao somente a adiar parte do ciclo de
flexibilizacao monetaria que vinha sendo precificado anteriormente, como a colocar a
perspectiva de altas de juros pelo mundo ja comecando nos proximos meses.

PRECIFIC!A(;EO DE ALTA NAS CURVAS APOS INICIO DA GUERRA
EUA X IRA | TAXA IMPLICITA, %
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Fonte: LSEG
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Ao mesmo tempo, o dolar voltou a se fortalecer. Parte desse movimento reflete
a tradicional busca por ativos considerados mais seguros em periodos de turbuléncia
global. Outra parte reflete simplesmente a reducao de posicionamento global, ja que o
mercado vinha acumulando posicoes bastante negativas na moeda americana antes
do inicio da guerra.

INDICE DOLAR AMERICANO (DXY) | iNDICE
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Fonte: LSEG

A rapidez da alta do petroleo torna a comparagao com 2022 inevitavel, quando a
guerra Rassia-Ucrania criou um choque de petroleo conjuntamente a saida das
economias da pandemia, onde ja havia alta inflagao no mundo a partir de todos os
gargalos relacionados ao /ockdown e as respostas fiscais dos governos.

No entanto, vale destacar que o ponto de partida das economias é bastante
diferente hoje. De modo geral, (1) a inflagao parte de niveis mais controlados — nao
havendo gargalos importantes nas cadeias globais ou demanda muito forte, (2) a taxa
de desemprego ja esta mais normalizada na maioria dos paises e, sobretudo, (3) juros
hoje ndo sao extremamente estimulativos.

TAXA DE DESEMPREGO, NUCLEO DA INFLAgﬁO, FED FUNDS RATE | %
EUA | % EUA (CORE CPI) | % A/A
80 _— j
7,0 4 6 1 6 -
5 - s
60 -
4 - 4 |
50 A 3 A 3
h\\u N 2 _/-\\
4,0 A
1 A 1 1
3,0 T T T T T 0 T T T T 0 T T ' T T
2016 2018 2020 2022 2024 2026 2016 2018 2020 2022 2024 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg
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Nos EUA, em especial, a abertura forte da curva cria riscos adicionais sobre o
mercado de trabalho, que se encontra em posicao fragilizada. Nesse sentido, nao
temos mais posicoes tomadas na curva americana.

EMPREGO PRIVADO, NFP | PERCEPCAO DO CONSUMIDOR /S
MILHARES DESEMPREGO | conFeRENCE BOARD, JOBS
PLENTFUL NET
120 - 50 - - 3,0
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p
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20 S -50
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out/24 jan/25 abr/25 jul/25 out/25 jan/26 —Jobs plentiful net  ——Desemprego
Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg

Na Europa, a alta dependéncia de energia importada, especialmente gas e
petroleo, torna o bloco particularmente sensivel a choques no preco de energia. Esse
ambiente pode produzir impactos relevantes sobre o crescimento e pode
potencialmente comprometer a trajetoria de recuperacao da economia alema, que
vinha sendo um dos principais vetores positivos para o ciclo europeu.

IMPORTI—\CE\O LIQUIDA DE ENERGIA | (% USO DE ENERGIA)
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Fonte: IEA
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Apesar de sugerir também impacto importante na inflacao do continente,
estamos aplicados em juros suecos. Acreditamos que, em termos relativos, a
combinacao de matriz energética menos exposta a gas e o ponto de partida bastante
benigno da inflacao devem colocar o Riksbank em posicao mais confortavel para nao
entregar altas de juros.

MENOR DEPENDENCIA DO GAS NA  INFLACAO | %A/A
SUECIA | % OFERTA TOTAL DE ENERGIA

35% -
30% W Suécia m Europa
25% -
20% A
15% 4
10% -~
5% 1,6°
0%

24,0%

Fonte: International Energy Agency Fonte: SCS

Ja na Asia, as moedas tém apresentado resiliéncia maior do que o esperado,
mesmo diante de uma exposicao elevada ao choque energético. Parte dessa
estabilidade decorre de instrumentos disponiveis para amortecer o impacto, como
liberacao de reservas estratégicas e maior flexibilidade fiscal para suavizar precos
domésticos de energia.

Nesse contexto, o ambiente atual pode inclusive reforcar tendéncias estruturais
ja em curso, como o esforco do banco central chinés para acelerar a
internacionalizacao do yuan. Ainda que nao oficialmente publicadas, as reservas de
combustiveis da China aguentariam alguns meses, segundo as melhores consultorias
do setor.

11
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MENOR DEPENDENCIA DE GAS DA CHINA VS PARES | ESQUERDA: %
OFERTA TOTAL DE ENERGIA | DIREITA: % GERACAO DE ELETRICIDADE
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Fonte: Energylnstitute

DESEMPENHO DA MOEDA CHINESA | USD/RMB
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Fonte: LSEG

Listaremos a seguir nossos cenarios de direcao do conflito e dos precos de
petroleo compativeis, extrapolando o que vemos como razoavel para a taxa de juros
do Fed e a treasuryde 10 anos, ambas grandes ancoras da renda fixa global.

12
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20% ESCALADA MILITAR

CENARIOS

Trump cede

Retirada de sancoes / liberacao de reservas
Ambiguidade nuclear

Estreito de Ormuz reabre

Rassia/China obtém ganhos indiretos

CENARIOS

EUA declara objetivos concluidos
Ira ainda tem o controle de Ormuz

Ormuz abre gradualmente para aliados
(China)

Equilibrio mais instavel

CENARIOS

Falha na negociacao — escalada bilateral
Possivel invasao terrestre
Dinamica tipo Afeganistao / Iraque

Bloqueio prolongado de Ormuz

. Envolvimento de terceiros paises
IMPACTO NOS MERCADOS

IMPACTO NOS MERCADOS

_ Petroleo P

Petroleo Petrdleo
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GT10 GT10 GT10
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Quedas mais pronunciadas

NO BRASIL, OS CORTES DE JUROS SE ESTREITAM

No Brasil, o Banco Central deu inicio nesse més ao inicio do ciclo de corte de
juros, com o objetivo de calibrar a Selic para um patamar menos restritivo.

A despeito da incerteza inerente a guerra, o elevado nivel de juros real aliado
aos sinais mais claros de desaceleracao de atividade trouxe conforto ao BC para iniciar
o ciclo, ainda em um ritmo menor do que o esperado no inicio do ano.

JUROS REAL SELIC - NUCLEO IPCA

PIB | %A.A.
MM3M | %AA |

0 - N . 15%
Ultima alta Selic
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Fonte: Kinea Fonte: IBGE e Kinea
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A velocidade e tamanho do ciclo, contudo, dependera da duracao e impactos
inflacionarios de segunda ordem do conflito na economia brasileira.

Antes da Guerra, a curva de juros chegou a precificar um ciclo bastante
expressivo de afrouxamento monetario, proximo de 300 pontos-base de cortes. Esse

cenario mudou rapidamente com o aumento da incerteza geopolitica e a forte alta do
preco do petroleo.

CURVA DE JUROS NOMINAL FORWARD| EM %A.A.
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Fonte: Bloomberg

Como parte importante do PROJECAO DE ALIMENTACAO NO

processo recente de desinflacdo no Brasil DOMICILIO (CENARIOS) | %A.A
veio de alimentos e bens industriais,

categorias que historicamente ™ _ o < cuerra ———Brent 90 - Brent 150
apresentam correlagao relevante com g |
energia e custos logisticos, o mercado es
passou a questionar a sustentabilidade  © ] g
desse movimento. 4 |

Caso o mercado de energia , _
normalize gradualmente ao longo desse
horizonte, entendemos que o ajuste 0 — Uv v T\
recente das expectativas pode |
representar mais uma oportunidade & £ 8 8 & & &8 & 8
tatica do que uma mudanca estrutural no & B 5 % 8 &2 5 ©§ 8

processo de desinflagao. S el
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A moeda brasileira foi o destaque positivo no més, com desempenho superior
aos pares. Nosso elevado diferencial de juros sem duavida segue um atrativo.
Entretanto, enquanto a guerra deixa as contas externas de diversos paises em
situacao mais delicada, para o Brasil ha ganhos.

MOEDAS VS. USD | BAsE 100 EM

DIFERENCIAL DE TAXA BASICA DE

02/FEV. JUROS VS. EUA | %A.A.
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Fonte: Bloomberg

Fonte: Bloomberg

O Brent a USD 100/barril gera um ganho de balanca comercial de 0,7 % do PIB
no Brasil, mas uma perda de mais de 2 p.p. no caso da Africa do Sul.

BALANCA COMERCIAL DE
PETROLEO E COMBUSTIVEL | EM%DO

O risco que vemos para NOsso
cenario, caso a guerra perdure por mais
tempo, € a adocao de medidas que
deteriorem ainda mais nosso quadro
fiscal.

Na guerra da Ucrania, o presidente
Bolsonaro fez um amplo pacote de
medidas, que incluiu aumento de gastos
estrutural, como o Bolsa Familia, em R$
25 bilhoes ao ano.

VVemos, contudo, o governo Lula
mais cauteloso, buscando equilibrio nas
medidas. Por exemplo, o recente anincio

PIB
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Fonte: Kinea
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de medidas para baratear o preco do diesel foi totalmente compensado por um
imposto de importacao.

Ainda, o proprio choque de petrdleo traz arrecadagao ao governo federal. Entre
royalties, dividendos e impostos de renda, o governo arrecada por ano R$ 210 bilhdes
com o setor. O preco do Brent em USD 100 o barril gera R$ 70 bilhdes a mais de
receita liquida para o governo central.

I-\RRECI-\DI-\(;ﬂO FEDERAL DO SETOR DE PETROLEO | R$ BI/ANO

Brent em USD 90 = + R$ 75 bi/bi de arrecadacao Bruta

350 -
300 A Receita adm: setor extracdo petrdleo*
250 - B Receita Administrada: setor combustiveis*

200 - M Royalties Petroleo*
150 Dividendos Petrobras
100
a rrrir lll
) h T T T T T ]
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fonte: Receita Federal
*Estimativa para 2025

MEDIDAS FISCAIS ATAQUE IRA | R$ BI/ANO

Medida Custo/Arrecadacao Status
Zerar Pis/Cofins diesel R$ 18 bi/ano Feito
Subvencao Diesel — distribuidor Limitado a R$ 10 bi Feito

Aliquota exportagao combustivel

) R$ 30 bi Feito
(compensacao)
Zerar ICMS Diesel importado R$ 20 bi/ano Sob analise
Zerar Pis/Cofins Gasolina R$ 12 bi/ano Alternativa

Zerar ICMS Diesel R$ 60 bi/ano Risco

Fonte: Receita Federal, Kinea
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Outro fator relevante que acabou nao sendo refletido no preco dos ativos locais,
em virtude do maior foco do mercado na guerra e no comportamento do petroleo, foi
a mudanca no cenario eleitoral brasileiro.

Mesmo com a introducao da ampliacao da isencao do imposto de renda e outras
iniciativas de carater popular, como o apoio ao debate sobre o fim da escala de
trabalho 6x1, o presidente Lula continuou apresentando perda de popularidade e de
competitividade nas pesquisas.
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Fonte: Kinea Fonte: Kinea

Esse movimento aumenta, na margem, a probabilidade de que uma candidatura
com agenda mais fiscalista e comprometida com maior disciplina das contas publicas
ganhe espaco na eleicao, algo que, em condi¢oes normais de mercado, tenderia a ser
parcialmente incorporado nos precos dos ativos domeésticos.

Nesse contexto, mantemos posicao comprada em real e aplicada em juros, pois
entendemos que, caso o cenario geopolitico estabilize e o preco do petrdleo encontre
algum equilibrio, o Banco Central devera seguir adiante com o plano gradual de
reducao da taxa de juros.

A(;ﬁES NO CAMPO DE BATALHA

Os mercados globais de acbes se comportaram em linha com o que
mencionamos nas secoes de juros e moedas: 0 mercado perdeu grande parte de seu
comportamento idiossincratico e os ativos passaram a oscilar principalmente ao sabor
das flutuacoes do preco do petroleo.
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DIFERENCA ENTRE CORRELACOES ANTES E APOS 0 CHOQUE DE
PETROLEO | P.P.

Europa x Japao

Consumo basico x Japao
Mercados emergentes x Japao
Consumo basico x S&P 500
Consumo basico x Europa 54 p.p.

Consumo basico x Mercados emergentes 56 p.p.

Fonte: Bloomberg

Em um ambiente de elevada incerteza e volatilidade, o posicionamento dos
investidores acabou sendo um dos principais determinantes da performance relativa
entre ativos. Curiosamente, setores tradicionalmente considerados defensivos nao
ofereceram o tipo de protecado esperado, reforcando a ideia de que, no curto prazo, o
petroleo se tornou a variavel dominante para o comportamento dos portfolios globais.
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45% ~
40% A
35% A
30% A
25% A
20% A
15% A

Petroleo e gas

10% A /

5% \

0% ¥ Ml Sl Av{v\/b\/{—\/\/l\f‘\\/ )

-5% - \M\/Saﬂde
jan/26 fev/26 mar/26 abr/26

Fonte: FactSet

Embora tenhamos reduzido nossa exposicao em funcao do aumento da
volatilidade dos mercados, nossa maior conviccao e posicionamento continuam sendo
no setor de tecnologia.
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Seguimos observando um aumento substancial na utilizacao de agentes de
inteligéncia artificial dentro das empresas, com evidéncias concretas aparecendo nos
resultados operacionais de diversos participantes do ecossistema.

EMPRESAS DO S&P 500 QUE DISCUTIRAM SOBRE I.A. NOS
RESULTADOS DO 4T25 | % DO TOTAL
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Fonte: Goldman Sachs

Um exemplo emblematico é o crescimento acelerado de receita da Anthropic,
desenvolvedora do modelo Claude, refletindo a rapida adocao dessas ferramentas no
ambiente corporativo.

RECEITA RECORRENTE ANUALIZADA DA ANTHROPIC | MILHOES
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Fonte: Kinea
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Nossa visao, suportada por dados mais recentes, € que o0s elevados
investimentos em inteligéncia artificial comecam a se traduzir em aplicagoes praticas
de valor crescente, o que deve sustentar uma demanda estruturalmente mais alta por
semicondutores, memaria, equipamentos e toda a cadeia tecnologica.
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Fonte: OpenRouter

Esse processo também implica um potencial de retorno sobre capital mais
elevado para as empresas de computagdao em nuvem, uma vez que 0os modelos estao
realizando tarefas cada vez mais valiosas e complexas.

HORAS DE TRABALHO DE UM DESENVOLVEDOR DE SOFTWARE
EXECUTADAS POR LLMSAO LONGO DO TEMPO

Desenvolver
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Fonte: METR — Time Horizon 1.1 - metr.org - 50% success rate
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Além disso, como discutimos em nosso Kinea Insights mais recente, O
Exterminador do Futuro 2, acreditamos que as grandes empresas de tecnologia,
especialmente as chamadas Mag7, devem liderar a aplicacao de agentes de IA dentro
de suas proprias operacoes. Essas empresas devem ter ganhos tanto via crescimento
de receita quanto promovendo ganhos relevantes de eficiéncia e reducao de custos,
movimento que tende a ser replicado por lideres de diversos setores da economia.

Diante desse cenario, mantemos posicionamento nas empresas de
semicondutores, memoria, computacao em nuvem e nas principais companhias de
tecnologia global.

TABELA DE POSICIONAMENTO EM I-\(;ﬁES
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COMMODITIES: O GARGALO DO PETROLEO

A eclosao do conflito envolvendo o Ira nos levou a rever de forma significativa
nosso balanco para o mercado de petroleo. Partiamos de um cenario que
imaginavamos superavitario, mas o fechamento do Estreito de Ormuz retirou
inicialmente cerca de 20 milhoes de barris por dia do fluxo potencial da regiao,
obrigando o mercado a reconstruir rapidamente as contas de oferta e demanda.

Parte desse volume pode ser compensada: oleodutos da Arabia Saudita e dos
Emirados Arabes Unidos poderiam redirecionar aproximadamente 5 milhdes de barris
por dia, enquanto uma eventual liberacao de reservas globais poderia adicionar cerca
de 2 milhdes de barris.

Assumimos ainda algo proximo de 2 milhdes de barris de destruicao de
demanda caso o petroleo se mantenha acima de US$100 em um horizonte mais
longo, aléem de considerar que cerca de 2 milhoes de barris de producao iraniana ainda
conseguem escoar pelo estreito. Mesmo com esses ajustes, chegamos a um déficit
aproximado de 7 milhoes de barris por dia na auséncia de destruicao de demanda.
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Nossa visao para o preco do petréleo nas proximas semanas esta diretamente
ancorada no tempo para a normalizacao do fluxo pelo estreito de Ormuz. Em um
cenario de reabertura rapida, o petréleo tenderia a convergir para a regiao de US$70,
enquanto uma abertura no meio de abril levaria o preco justo para a regiao de
US$110. Em um cenario mais prolongado, precos poderiam chegar aos US$150.

PRECO DO PETROLEO EM DIFERENTES CENARIOS | $/BI

>$20 pra recuperar —
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de abril

Fonte: Kinea

Nos graos fizemos uma mudanca importante de posicionamento. Passamos de
uma posicao vendida para uma posicao comprada em milho. O risco de interrupcoes
no mercado global de fertilizantes cria um cenario potencialmente mais apertado para
culturas intensivas em fertilizagcao nitrogenada, como o milho.

Outro ponto interessante
observado ao longo do més foi o
comportamento do ouro. Em muitas
crises geopoliticas o metal costuma 152
funcionar como protecao. Desta vez,
porém, 0 desempenho foi
relativamente fraco.

TAXA MEDIA DE APLICAQE\O DE
FERTILIZANTES | LBS/ACRE

Em nossa avaliacao, isso reflete
principalmente o fato de que o
posicionamento especulativo no ouro
ja era elevado antes do inicio do
conflito e 0 processo de Soja Milho Trigo
desalavancagem global acabou
pressionando também essa classe de
ativos.
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Fonte: USDA
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DESEMPENHO DOS ATIVOS NO MES DE MARCO
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Fonte: Bloomberg

Em batalhas prolongadas, escolher onde lutar torna-se tao importante quanto
lutar. Nos mercados financeiros, 0 mesmo principio se aplica.

PRINCIPAIS POSI(;ﬁES MULTIMERCADOS
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CONCLUSAO — O DESTINO DAS TERMOPILAS

A historia da Batalha de Termdpilas terminou de forma conhecida. Os trezentos
espartanos lutaram com enorme coragem e conseguiram retardar o avango de um
império inteiro. Mas, com o tempo, a superioridade de recursos acabou prevalecendo.

Sob outra perspectiva, embora Xerxes tenha conquistado uma vitoéria inicial
nessa batalha, seu império acabou derrotado pela incapacidade de manter controle
naval apos a batalha de Salamina.
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Nessa carta, a analogia é clara: vitdrias taticas iniciais podem criar a ilusao de
inevitabilidade — como no caso dos bombardeios iniciais — mas guerras sao longas, e
decididas por logistica, coesao politica e capacidade de sustentar o esforco de guerra
ao longo do tempo.

Assim como Xerxes venceu em Termopilas e ainda assim perdeu a guerra,
poténcias que entram em conflitos complexos sem uma estratégia sustentavel
correm o risco de transformar forca inicial em exaustao prolongada.

Estamos sempre a disposicao de nossos clientes e parceiros.

Kinea Investimentos
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PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

CREDITO PRIVADO

Resultado negativo. Em crédito privado local, o indice de
referéncia IDA-DI sofreu uma abertura de spreads de cerca
de 28 bps, a quarta maior variagao mensal de spreads da
historia do indice. Entretanto, 70% dessa abertura ficou
concentrada em apenas 3 emissores: Hapvida, CSN e Assai.
Excluindo o efeito no indice desses trés nomes, a abertura,
ainda que relevante, foi menor (12 bps). Com esse
movimento, a grande maioria dos fundos de crédito privado
entregou retorno abaixo de CDI no més. Dada esta
performance, acreditamos que os movimentos técnicos de
fluxo ainda podem levar a aberturas de spreads no curto
prazo, mas essas tendem a ser limitadas em magnitude e
duracao, dado o baixo nivel de alocacao em crédito da
inddstria de fundos atualmente e o desejo dos gestores por
alocar em papéis com spreads mais altos. Em
crédito offshore, o spread médio das empresas da América
Latina sofreu pequeno fechamento durante o més (-3 bps),
apesar de ter sido bastante volatil devido a influéncia no
indice dos papéis de Raizen e CSN. Nossa carteira offshore
terminou o més com pouca variagao.

ACOES

Resultado negativo. Fomos impactados principalmente pelos
desdobramentos da guerra no Ira, que elevaram de forma
relevante a volatilidade e penalizaram ativos de maior beta,
em especial nossas posi¢des mais ciclicas e ligadas ao tema
de inteligéncia artificial. Diante desse cenario, optamos por
reduzir a exposicao liquida ao longo do periodo, preservando
capital sem renunciar as convicgdes estruturais. Mantivemos
posicoes relevantes em inteligéncia artificial, com foco em
semicondutores e em algumas das Mega Caps, como
Alphabet e Amazon, onde seguimos observando tendéncias
robustas tanto no segmento de cloud quanto no avanco de
modelos proprietarios e parcerias estratégicas com a
Anthropic. No Brasil, estamos com exposicao comprada via
opcoes de EWZ e nomes de alta conviccao como Embraer.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Resultado negativo. Desmontamos as posicoes em dolar.
Atualmente, estamos comprados em Real. O pais €
exportador liquido de petréleo, tem juros alto e os
desenvolvimentos politicos tém sido favoraveis para
aumentar a probabilidade de reformas econdmicas em 2027.

COMMODITIES

Resultado negativo. Os diferentes complexos de
commodities tiveram alta correlagao em meio ao movimento
de alta do petréleo com a escalada geopolitica. Atuamos de
forma tatica, revertendo rapidamente a posicao em petroleo
— de vendida para levemente comprada — com o objetivo
de proteger o portfolio de agoes em um ambiente de maior
risco. Adicionalmente, encerramos posicoes vendidas em
graos, que foram pressionadas pela alta generalizada das
commodities, e passamos a uma postura comprada em
alguns ativos do complexo de softs e agricolas, como
algodao, acicar e milho, os quais mantém correlacao com o
preco do petrdleo, buscando novamente um hedge mais
eficiente para o livro de agoes. Mantivemos a posicao
comprada em aluminio, suportada por fundamentos ja
construtivos e pelo risco adicional associado ao fato de cerca
de 20% da oferta global transitar pelo Estreito de Hormuz.
Por fim, voltamos a posicao comprada em gado norte-
americano, refletindo uma dinamica mais favoravel de
margens no setor de proteina.

JUROS E INFLAGAO

Resultado negativo. O choque do petrdleo levou o mercado a
diminuir substancialmente a precificacao para cortes de juros
no Brasil. Atualmente, os precos embutem a Selic caindo
para 14% (més passado era 12%). Vemos esses pre¢os como
oportunidade e seguimos posicionados para taxas mais
baixas no pais. E verdade que a inflacio em 2026 sera
afetada pelos choques diretos e indiretos de energia, mas
esse choque tende a ser menor em um pais exportador
liquido de petrdleo, como no caso brasileiro. Além disso, a
curva de petrdleo precifica quedas nos pregos ao longo do
tempo, ou seja, parte do choque de inflacdo devera ser
revertido posteriormente. No mercado internacional,
zeramos com ganhos nossa posicao para altas na curva de
juros americana. Estamos Atualmente, posicionados para
juros mais baixos na Suécia. O pais tem inflacao abaixo da
meta e desemprego alto, 2 condicoes que ajudam a lidar com
0 choque de petrdleo sem necessitar todas as altas
precificadas na curva de juros.

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

25


https://youtu.be/um7Z9YlNgjw

Kinea

uma empresa

Marco de 2026 | Carta do Gestor

CNPJ: 34.687.633/0001-31 - Cod. Subclasse: XELXE1746019072 - Subclasse | do Kinea Apolo FIM

RESULTADO DA GESTAO*
- Apolo - Geral CDI
Rentabilidade 90,0% P
do fundo desde 80,0% =
. 70,0% A 77,39%
seu Inicio /
60,0%
50,0% =~
40,0% ////
30,0% /
20,0% - .
10,0% N
—
0.0% o~
-10,0%
nov-19 jun-20 jan-21 ago-21 mar-22 out-22 mai-23 dez-23 jul-24 fev-25 set-25
Retorno por Estratégia
Més 12 Meses
Apolo - Geral I 0,23% Apolo - Geral I 15,07%
Despesas -0,09% Wl DeSPeSaS -1,10% [l
Caixa 10,03% Caixa -0,01%
Vol 0,00% Vol 0,00%
Commodities 0,21% [ Commodities 10,30%
A;n?s -0,33% | Acbes I 0,99%
Inflagao 0,00% i -0,02%
Juros  -0,33% Inflagao X
Moedas -0,01% | Juros -0,18% |
Crédito -0,03% 1l Moedas ]0,16%
Fatores 0,00% Crédito 10,12%
cDI I 1,21% Fatores -0,00%
CDI . 14,79%
HISTORICO DE RENTABILIDADE*
ANO 2022 2023 2024 2025 2026 mar/26 Inicio
FUNDO 12,87% 13,05% 10,71% 14,43% 2,38% 0,23% 77,39%
CDI 12,37% 13,05% 10,87% 14,31% 3,41% 1,21% 79,30%
% CDI 104,01% 100,02% 98,45% 100,80% 69,78% 18,84% 97,59%
Inicio do fundo Patrimonio Liquido Atual Ndmero de meses negativos Melhor més
29/Nov/2019 R$ 65.696.801 5 mai/25 (1.72%)
Patrimdnio Liquido Médio Nidmero de meses positivos Pior més
(12 meses)
72 mar/20 (-3.17%)
R$ 216.454.930
[u Para maisinformagdes vejatambém o nosso video mensal sobre o Fundo no YouTube ]
= TAXA DE
CoTA PAGAMENTO TAXA APLICACAO TAXA DE PERFORMANCE
RESGATE: RESGATE: DE SAIDA: INICIAL: ADM:
D+0 D+1 dia Gtil da N3o ha. Sujeito as 08%an 25% do que
conversao de regras do =R ee 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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