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No cenario internacional, o conflito Ira-EUA seguiu como principal foco das atencdes do mercado em abril. O bloqueio do
estreito de Ormuz mantém elevados os precos de petroleo, com reflexo altista nas curvas de inflagao e juros ao redor do mundo.
Apesar do impasse entre os dois paises, 0 comportamento nao explosivo do preco de petrdleo até aqui, e a possibilidade de solugao a
qualguer momento, tém gerado um ambiente global favoravel a ativos de risco, com juros terminando o més em leve alta apenas, e a
bolsa americana subindo fortemente. Nos EUA, dados de emprego mais estaveis e perspectiva de inflagao mais elevada mantém a
curva praticamente zerada para novos cortes. Na Europa, considerando sua sensibilidade as importacoes de energia, expectativas de
inflacao ja comecam a subir de forma mais relevante, gerando perspectiva de choque stagflacionario no continente. Nesse contexto, o
banco central procurou diminuir a énfase em uma reagao rapida ao conflito via juros, mas a continuidade da guerra mantém a

perspectiva de altas em breve. Na China, nao houve destaques no més.

O Brasil se beneficiou do cenario mais favoravel a risco neste més, com o Real se valorizando consideravelmente.
Entretanto, juros e bolsa ficaram a mercé das noticias sobre eventual solucao do conflito, experimentando forte alivio na primeira
metade do més, apenas para apagarem quase todo o ganho na segunda quinzena. No campo da inflacao, seguimos vendo surpresas
altistas nos dados, com deterioracao relevante de expectativas no horizonte de curto e médio prazo. Aliada a dados de atividade que
mostraram reaceleracao moderada no primeiro trimestre do ano, acreditamos que o banco central deva adotar tom mais duro com
relacdo ao ciclo de corte de juros. No campo politico, o governo segue com popularidade em queda, e pesquisas mostram empate entre

os dois candidatos mais provaveis. Apesar disso, nao temos visto guinadas populistas.

Em crédito privado local, o indice de Debéntures da Anbima (IDA-DI) abriu 5 bps no més e encerrou em CDI + 1,63%. O indice
chegou a atingir CDI + 1,72% em meados de abril, apds uma abertura acumulada de aproximadamente 55 bps entre fevereiro e abril.
Desde entao, no entanto, houve fechamento de 9 bps, em um movimento ja bastante relevante e construtivo para a classe. Esse
fechamento de spreads, observado desde meados de abril, foi disseminado entre todos os subindices do IDA-DI — High Grade, Mid-
Yield e High Yield —, reforcando a percepcao de que podemos estar no inicio de uma nova fase de compressao. A compressao de
spreads tende a beneficiar a performance dos fundos e pode contribuir para uma normalizacao mais rapida dos fluxos de resgate da
indUstria, fator importante para a continuidade das reducoes de spread no médio prazo. Como esperado, esse movimento é
sustentado pelas melhores oportunidades de alocacao criadas apos a abertura recente, pelo baixo nivel de alocacao da indistria em
crédito privado e por indicadores de qualidade de crédito dos emissores ainda proximos de suas médias historicas de longo prazo. Na
nossa avaliacao, as perdas observadas no mercado de crédito nos dltimos meses podem ser divididas em dois grupos. O primeiro
reine perdas permanentes, associadas a emissores que entraram em recuperacao judicial diante da necessidade de reduzir
forcadamente seus niveis de endividamento. O segundo corresponde a perdas temporarias, provocadas pela abertura de spreads por
fatores técnicos de mercado, afetando emissores que seguem apresentando boa capacidade de repagamento de suas dividas. Vale
destacar que os fundos de crédito da Kinea nao tiveram exposicao a nenhum dos emissores que entraram em processo de recuperagao
judicial desde o segundo semestre de 2025, o que reflete a postura conservadora adotada na gestao da nossa carteira. Também &
oportuno lembrar que, historicamente, periodos de forte abertura de spreads como o observado entre fevereiro e abril deste ano -
assim como em dezembro de 2024, no primeiro semestre de 2023 durante os eventos de Americanas e Light, e apds a Covid em 2020
— foram seguidos por janelas de performance bastante positiva para os fundos de crédito, com retorno substancialmente acima do
CDI. Esse comportamento decorre, em grande medida, dos niveis mais elevados de spreads disponiveis para alocacao apos fortes

aberturas. Acreditamos que essa dinamica pode voltar a se repetir também neste episddio mais recente.

Em crédito offshore, o spread médio das empresas da América Latina fechou bastante durante o més, ajudado pelo
ambiente externo favoravel a risco. Entretanto, a maior parte dessa queda de spreads ficou concentrada em apenas dois emissores
negociados como créditos distressed. Nossa carteira offshore apresentou performance negativa no més devido a marcagao em nossos

/ bonds de Aegea, um caso que consideramos fortemente no campo das empresas afetadas temporariamente pelo pessimismo recente

do mercado de crédito, e em cuja recuperagao temos confiancga.

No portfélio, os principais destaques de performance vieram das debéntures de Hapvida e Viveo. Entre as principais
movimentacoes do més, realizamos compras de debéntures da Aegea e Smartfit, além de novas alocacdes em operacoes estruturadas
(FIDCs).
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Historico

2022 2023 2024 2025 2026 abr/26

FUNDO
CDI
%CDI

14,23% 14,54% 11,36% 15,41% 3,88% 1,05% 78,97%
12,37% 13,05% 10,87% 14,31% 4,54% 1,09% 71,69%
115,01% 111,43% 104,45% 107,69% 85,55% 96,02% 110,15%
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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 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 nao destinados a investidores qualificados possuem laminas de informacoées
essenciais. 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 Ee seus territorios, possessoes 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 avaliagao de performance de fundos de investimento em analise de no minimo 12
meses. A rentabilidade passada nao garante a rentabilidade futura e fundos de investimento nao sao garantidos pela Instituicao Administradora, ou por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda pelo Fundo Garantidor de Créditos — FGC. Os Fundos de
Investimento em Participacdes sao fundos de condominios fechados em que as cotas somente sdo resgatadas ao término do prazo de duracao 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
Imobiliario sao fundos de condominios fechados em que as cotas nao sao resgataveis onde os cotistas podem ter dificuldade em alienar suas cotas no mercado secundario. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios sao fundos de condominios
abertos ou fechados, sendo que: (i) quando condominios abertos, o resgate das cotas esta condicionado a disponibilidade de caixa do fundo; e (ii) quando condominios fechados, em que as cotas nao sao resgataveis, os cotistas podem ter dificuldade em
alienar suas cotas no mercado secundario. As opinides, estimativas e projecoes refletem o atual julgamento do responsavel pelo seu conteldo na data de sua divulgacao e estao, portanto, sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. As projecoes utilizam
dados historicos e suposicdes, de forma que devem ser realizadas as seguintes adverténcias: (1) Nao estao 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 exposicdo maxima de perda; e (4) Nao devem ser utilizadas para embasar DED?IUITI procedimento administrativo perante 6rgaos fiscalizadores ou reguladores. Este contetdo é informativo e nao
constitui nem deve ser interpretado como oferta ou solicitacdo de compra ou venda de valores mobiliarios, instrumento financeiro ou de participacdo em qualquer estratégia de negacios especifica, qualquer que seja a jurisdicao. Algumas das
informacoes aqui contidas foram obtidas com base em dados de mercado e de fontes pablicas consideradas confiaveis. O Grupo Itad Unibanco e a Kinea nao declaram ou garantem, de forma expressa ou implicita, a integridade, confiabilidade ou
exatidao de tais informacoes e se eximem de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo desse material e de seu contetido. 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: relacionamento@kinea.com.br.
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