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O filme A Chegada, dirigido por Denis Villeneuve, conta a historia da linguista
Louise Banks, convocada para decifrar a linguagem de alienigenas que chegam a Terra
em naves misteriosas.

“Se vocé aprender a lingua deles,
vocé comeca a pensar como eles.”

Fonte: Gerado por |.A.

— Louise Banks, em A Chegada

Diante do desconhecido, o mundo reage com medo. As poténcias se armam,
suspeitam umas das outras e passam a interpretar cada sinal como ameaca. A tarefa
de Louise nao € apenas traduzir palavras, mas construir entendimento suficiente para
impedir que a falta de comunicagao produza guerra.

A analogia com o momento atual no Oriente Médio nos parece direta. O Ira
representa, para o Ocidente, o papel do ator dificil de decifrar: um pais cuja linguagem
politica, historica e estratégica muitas vezes é lida pela 6tica da ameaca.
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Ambas as partes respondem com desconfianca, memaria de conflitos passados
e receio de intencoes ocultas. Forma-se, assim, um ciclo conhecido: cada movimento
defensivo de um lado é percebido como ofensivo pelo outro.
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Fonte: AIEA, ISIS.

AIEA descobre uranio oculto
negociagoes falham
+400 kgs de uranio a 60%
material p/ 9+ bombas

Esse medo ndo surge no vazio. O Ira carrega décadas de sancoes, intervencoes
externas e disputas regionais. Para Teerg, seu programa nuclear e sua rede de
influéncia regional funcionam como instrumentos de dissuasao.

SANCOES ECONOMICAS ATUAIS AO IRA

® Refinarias chinesas que compram petréleo iraniano sancionadas
® Navios da 'frota fantasma' identificados e bloqueados

® Marinha dos EUA intercepta navios ligados ao Ira (abr/2026)
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ONU restaurou sancdes suspensas pelo acordo nuclear de 2015
(set/2025)

Embargo de venda de armas ao Ira
Proibicao de exportar tecnologia nuclear e de misseis

Inspecao autorizada de cargas suspeitas em alto-mar
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Fonte: OFAC/ US Treasury, Centcom, AIEA

ﬁ SISTEMA FINANCEIRO

® Bancos iranianos fora do SWIFT (rede global de pagamentos)
® |rda sem acesso a transagoes em dolar
® Bancos da China e Emirados sancionados por ajudar o Ird

® Bens e contas do Ird congelados no exterior
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® (Comércio com os EUA quase totalmente proibido (desde 1995)
® UE proibe importagao de petrdleo, gés e petroguimicos iranianos

® Exportagao de tecnologia, ouro e bens de luxo ao Ira proibida
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Para o Ocidente, esses mesmos instrumentos sao fontes permanentes de
instabilidade. O processo de negociagao em curso €, portanto, um esforco de
traducao: transformar desconfianca em compromisso verificavel, ruido em
monitoramento e medo em cooperacao.

PAUTA DA NEGOCIACAO ENTRE EUA E IRA

ESTADOS UNIDOS (Maximalismo) IRA (Soberania e Seguranca)
DESMANTELAMENTO NUCLEAR A5, | GARANTIAS DE NAO-AGRESSAO
Fechamento de Natanz, Isfahan, \ \' /” | | Fim de assassinatos e ataques
Fordow; entrega de estoques a AlEA. @F | futuros.

RESTRICAO BELICA CONTROLE DE HORMUZ
Limites severos ao alcance e & GAP = Reconhecimento da soberania
quantidade de misseis balisticos. NEGOCIAL total sobre o transito no estreito.
AMPLO

| FIM DO APOIO A PROXIES 7 REPARACOES E SANCOES

| Cessacao de suporte ao Hezbollah, J— Pagamento por danos causados e

| Hamas, Houthis. levantamento de todas as sangoes.
TROCA ESTRUTURAL RETIRADA REGIONAL
Apoio a energia nuclear civil pelo Fechamento de todas as bases
fim do enriquecimento militar. militares americanas.

Fonte: Kinea Al, Kinea Research

Nesta carta, discutimos onde ativos de risco, sendo o petrdleo o principal deles,
devem se estabilizar em diferentes cenarios, o que isso implica para juros globais, e
como, em paralelo, a inteligéncia artificial vai consolidando uma nova escassez: a de
capacidade computacional.

ACOES: TOKENS SAO O NOVO PETROLEO DIGITAL

Abril reforcou uma tese que ja vinha ganhando forca: o principal gargalo da
inteligéncia artificial deixou de estar no desenvolvimento dos modelos e passou a
estar na infraestrutura que a sustenta.

O episodio envolvendo a Anthropic foi emblematico. A companhia enfrentou
limitacOes reais de capacidade ap0s a alta de utilizacao de seus modelos,
evidenciando que a restricao de oferta ja afeta até os playersmais avancados.
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LIMITA(;@ES DE CAPACIDADE ENFRENTADAS PELA ANTHROPIC

DEZ 2025 4 MAR 2026 26 MAR 2026 22 ABR 2026
CEO critica Esforco reduzido Bug descarta Code fora
Investimento excessivo para médio raciocinio do plano Pro

Dario Amodei diz que rivais Reducao silenciosa do Falha faz modelo descartar Remocao do Claude Code
assumem risco excessivo em nivel de raciocinio do historico durante sessao. para assinantes $20/més.
infraestrutura. Claude Code Claude 'esquece’.
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FEV 2026 MAR %0?6 3 16 BBR 2026 25 ABR 2026
Bloqueio Trump Quedas e limitacao de Limite de 25 Acordo Google

— n°1 App Store uso palavras 3,5 GW TPUs

Onda massiva de Mltiplas quedas de servico. Instrucao internalimita Capacidade s6 em
usuarios apos confronto Limites mais rigidos em respostas entre chamadas de 2027.Escassez
com governo americano. horarios de pico. ferramenta. projetada até ~2029.

Fonte: Anthropic blog (25/Abr) - Postmortem Anthropic (20/Abr) - CNBC - Business Insider - BBC - Broadcom SEC filing

Esse episadio validou, em retrospecto, a estratégia agressiva da OpenAl de
garantir capacidade cedo e em escala. Mais do que uma disputa entre modelos, o
mercado voltou a enxergar a inteligéncia artificial como uma corrida por ativos fisicos
escassos: energia, data centers, semicondutores, memaria e equipamentos. Nao por
acaso, esse aperto recolocou em evidéncia o chamado /nfra trade, evidenciado pelo
forte desempenho de semicondutores no periodo.

DESEMPENHO DE SEMICONDUTORES* VERSUS S&P 500 | %
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Fonte: FactSet *VanEck semiconductors (SMH)

O acordo entre Bloom Energy e Oracle ajuda a sintetizar esse momento. Ele
mostra que a pressao por computacao ja nao é uma abstragao tecnologica; ela esta se
convertendo em contratos fisicos de energia em escala de gigawatts.
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CRESCIMENTO DE CONTRATOS DE ENERGIA DEDICADOS A DATA
CENTERS | cw
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Fonte: Kinea

Ao mesmo tempo, a difusao da IA comeca a produzir efeitos mais tangiveis no
mercado de trabalho. Parte importante do setor de tecnologia tradicional vem
cortando custos e redirecionando recursos para capexintensivo em IA, enquanto
empresas nativas dessa nova onda seguem expandindo. O ponto central € que
estamos vendo, cada vez mais claramente, uma substituicao de gasto com pessoas
por gasto com maquinas.

REDUCOES RECENTES DE QUADRO DE FUNCIONARIOS DAS B/G TECHS

CAPEX IA
EMPRESA EVENTO CORTE % QUADRO 2026
Primeiro programa de aposentadoria voluntaria em 51 anos: ~8.750
Microsoft elegiveis (7% do quadro nos EUA, regra "idade + anos de casa >= 70"). ~8.750 7% US$160 bi
Capexem IA estimado em US$160 bi no ano fiscal 2026.
Demissao de ~8.000 funcionarios (10% do quadro) a partir de 20/mai.
Meta Indenizacao: 16 semanas + 2/ano de casa + 18 meses de plano de ~8.000 10% US$125 bi
satde. Capexem IA 2026: US$115-135 bi.
20-30 mil demissoes (~18% do quadro global) via e-mail as 6h do dia
20-30 mil ~18% US$50 bi

Oracle 31/mar, sem aviso. Cortes liberam US$8-10 bi para bancar US$50 bi
em capexde LA,

Fonte: Business Insider, Barron's,, Forbes

A implicacao para os mercados nos parece direta. A lideranca entre modelos
pode ser questionada, mas a escassez de infraestrutura é objetiva. Em um ambiente
em que capacidade computacional se torna um ativo fisico raro, os vencedores mais
consistentes tendem a estar na base da cadeia, capturando valor independentemente
de quem lidere a fronteira tecnoldgica.
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TABELA DE POSICIONAMENTO EM I-\(;ﬁES

Mercados Desenvolvidos Mercados Emergentes
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COMMODITIES: O RETORNO DO VALOR DA ESCASSEZ

Se nas acoes o tema central foi a escassez de capacidade computacional, nas
commodities o eixo continua sendo a escassez de ativos fisicos. Abril trouxe avancos
importantes na direcao de uma distensao no Oriente Médio, mas a normalizacao do
fluxo ainda nao ocorrey, e a fragilidade da trégua mantém o mercado em estado de
alerta.

FLUXO DIARIO DE PETROLEO NO ESTREITO DE ORMUZ | MPBD
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Fonte: KPLR
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O petroleo segue sendo a variavel central para o equilibrio macro global. Ele
responde por cerca de um terco da energia consumida no planeta e é insumo direto
para transporte, industria e cadeias logisticas. Por isso, a normalizacao do fluxo por
Ormuz é fundamental nao apenas para expectativas inflacionarias, mas para o
funcionamento da propria economia global.

GERI-\(;f\O GLOBAL DE ENERGIA PRIMARIA POR FONTE | %
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Fonte: BP, Energy institute, our world in data

Quanto mais tempo persistirmos com um déficit proximo de 9 milhoes de barris
por dia, mais o choque deixa de ser apenas de preco e passa a ser de quantidade.
Nesse cenario, a restricio comeca a atingir diretamente a atividade, sobretudo na Asia
e na Europa, regidoes mais dependentes de importacoes e mais expostas a essa rota.
Estados Unidos e Brasil, por outro lado, tendem a mostrar resiliéncia relativa maior.

PETROLEO IMPORTADO DE ORMUZ POR PAIS/REGIAO | MpBD

7,5

Ameéricas Africa Europa India China Asia (ex
China e India)

Fonte: Kinea, Al, KPLER
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Como discutimos em nosso Kinea Insights inspirado em Juna, mesmo apds uma
eventual reabertura do estreito, o processo de normalizacao nao é imediato. Ha
defasagens operacionais importantes: religamento de pocos, recomposicao de
estoques, reorganizacao logistica e reprecificacao ao longo da cadeia. Esse intervalo
pode durar semanas e é suficiente para amplificar efeitos sobre a atividade real.

MESES PARA A NORMALIZACAO DA PRODUCAO APOS
INTERRUPCOES RELEVANTES DE OFERTA | % DA PRODUGAO

160% - — Oriente Médio: COVID-19 — Libia: Guerra Civil
140% - — Arabia Saudita: Ataque de Abqaiq — Ira: Acordo Nuclear
120% - Cazaquistao: Apagoes de Energia e Paralisagdes Portuarias
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Fonte: Kinea Al, EIA

Sendo assim, os contratos mais curtos tém sido pressionados pela baixa
disponibilidade do ativo fisico, cujos estoques caminham rapidamente para os
menores niveis da historia recente. Esse cenario cria uma convexidade para a
distribuicao de precos: conforme o fechamento do estreito se estende, aumenta-se o
risco de faltar petroleo e, consequentemente, o preco do ativo subir de forma nao
linear.

ESTOQUES GLOBAIS OBSERVAVEIS DE PETROLEO BRUTO E
REFINADOS | MILHOES DE BARRIS (TOTAL LIQUIDS
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Fonte: Morgan Stanley, Kinea
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No médio prazo, pelo novo equilibrio estrutural, estimamos que o preco do barril
de petrdleo deva convergir para cerca de US$ 70 por barril, US$ 15 dolares acima do
que estimavamos no pré-guerra, onde a necessidade de estoques estratégicos e
prémio de risco nao eram tao latentes. Isso mesmo considerando um provavel
aumento de oferta OPEP, acentuado pela saida dos Emirados Arabes do grupo. Ou
seja, o curto prazo continua sendo ditado pelo mercado fisico; o longo prazo, pelo
equilibrio estrutural.

Além do choque imediato no petroleo, existem importantes efeitos de segunda
ordem. Em aluminio, por exemplo, parte da capacidade produtiva relevante foi
fisicamente afetada, e sua recuperacao nao sera rapida.

PRECO DO ALUMINIO NA LME | us$/T BALANCA DE ALUMINIO ESTIMADA
PRE-GUERRA E POS-GUERRA | kT

3800 - Inicio da
Guerra _
3600 A 600
P jan/26
3400 400 4
2 500 - Il abr/26
3200 - o -
3000 -~ -200 A~
2800 - -400 A
2600 - -600
-800 A
2400 S
-1.000 -
2200 T T T T -1.200 -
abr/25 jul/25 out/25 jan/26 abr/26 jun/25 dez/25 jun/26 dez/26
Fonte: Bloomberg, LME Fonte: CRU, Kinea

Trata-se de perda de oferta real, nao de mera volatilidade de preco. O mesmo
vale para fertilizantes: a ruptura do fluxo em uma janela sensivel do calendario
agricola pode afetar decisoes de aplicacao e, por consequéncia, produtividade futura.

PRECO DA UREIA (MESES DE PLANTIO EM DESTAQUE)

1000 - Min-Max (2010-2025)

- - - Média (2010-2025) ——2025
500 - /

2026

jan fev mar  abr mai jun jul ago set out nov  dez

Fonte: Bloomberg
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A mensagem central é simples: cessar-fogo ajuda a destravar logistica, mas nao
recompoe ativos destruidos. O choque, portanto, se propaga no tempo.

E justamente por isso que o mundo volta a precificar o valor da escassez.
Petroleo, aluminio, fertilizantes, ouro e até capacidade computacional compartilham
hoje uma caracteristica comum: oferta restrita por motivos distintos, mas
simultaneos. Depois de décadas marcadas por eficiéncia, globalizacao e abundancia,
ativos fisicos voltam ao centro da formacao de precos globais.

VARIACAO DE PRECO POS GUERRA

Periodo: 27/02/2026 até hoje

PETROLEO

Brent (USD/baril) /’/ + 44%

(% vs 27/02/2026)

FERTILIZANTES

s [ndice de Precos (USD ou indice WB) M + 2 2 %

s (% vs 27/02/2026)

ALUMINIO

LME (USD/tonelada) M +1 8%
(% vs 27/02/2026)

SULPHUR / ACIDO SULFURICO

(USD/tonelada) M + 31 %
(% vs 27/02/2026)

Fonte: Bloomberg, Trading Economics, World Banking.
Gerado por LA.

ESTADOS UNIDOS: MENOS LINEARIDADE PARA OS JUROS

O choque recente em petrdleo e insumos industriais interrompe, ao menos
temporariamente, uma das principais avenidas de desinflagao nos Estados Unidos.
Depois de um longo periodo em que o mercado comegava a se sentir mais confortavel
com a convergéncia da inflacao no 2° semestre, uma vez aliviado o impacto das
tarifas, a alta das commodities recoloca incerteza justamente sobre esse processo.

11
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TRAJETORIA DE INFLAGAO DOS EUA PRE/PQS GUERRA | VARIACAO
TRIMESTRAL ANUALIZADA DO CPI

1726 2726 3726 4726

W Pré m Pos-Guerra
Fonte: Bloomberg
No mercado de trabalho, a volatilidade elevada dos dados mensais de emprego
chama a atencao. Embora seja dificil confiar a valor de face, o conjunto das métricas
mostra estabilizacao do mercado de trabalho, ainda que em niveis baixos.

EMPREGO PRIVADO NOS EUA | MEDIA MOVEL DE 3 MESES DA VARIAGCAO
MENSAL EM MILHARES
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——ADP ——Payroll Privado

Fonte: Bloomberg

Apesar da estabilizacao incipiente, estudos do proprio Fed apontam para uma
revisao do emprego de equilibrio (breakeven) para baixo. Nesse sentido, cria-se uma
curiosa assimetria onde o emprego pode crescer pouco e mesmo assim gerar queda
no desemprego, dada a imigragcao muito fraca.

12
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BREAKEVEN~DO PAYROLLDOS EUA | VARIACAO MENSAL EM MILHARES
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Fonte: FED
* Variacao mensal de contratacao liquida tal que mantém a taxa de desemprego constante.

Esse debate ganha relevancia adicional diante da transicdo de lideranca no Fed
nos proximos trimestres. Se o emprego perder tracao e os ganhos de produtividade
permanecerem elevados, a discussao sobre cortes voltara com forca, especialmente
dado o viés prévio expressado publicamente pelo futuro governorKevin Warsh'.

Assim, o choque atual nao elimina a possibilidade de afrouxamento monetario;
apenas torna seu timingmenos obvio e muito mais dependente da resolucao dos
choques exogenos.

CURVA DE JUROS DOS EUA ANTES E DEPOIS DO CHOQUE DE
COMMODITIES | %
38 -
36 -
3.4 -
3.2 -
3 4
2,8 . . . . . . . .
abr/26 jun/26 ago/26 out/26 dez/26 fev/27 abr/27 jun/27

—0—-26/02/2026 —0-27/04/2026

Fonte: Bloomberg

'A aprovacao de Warsh como novo presidente do Fed segue dependente do Senado. O processo esta no
Comité Bancario, em que o Senador Republicano Tom Tillis expressa oposicao a aprovagao enquanto estiver
em curso o processo do Departamento de Justica contra Jerome Powell. O mandato de Powell como
presidente, por sua vez, acaba em maio. Mas, enquanto nao houver aprovagao do substituto, pode ser que ele
continue a frente do Fed. Também é incerta sua saida do comité, ainda que fora da funcao de presidente, uma
vez que seu mandato vai até 2028.

13
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Fora dos EUA, conseguimos ver mais claramente oportunidades em juros.
Seguimos vendo valor em posicoes aplicadas em economias como a Suécia, onde a
inflacao parte de nivel muito abaixo da meta — com espaco para absorcao do choque
de energia. Além disso, a recuperacgao que se desenhava, partindo de uma economia
ainda muito abaixo do seu potencial, ja da sinais de perda de tracao.

INFLA(;ﬂO ABAIXO DA META | ENFRAQUECIMENTO DA ATIVIDADE |

INFLACAO E NUCLEO A/A HIATO DO PRODUTO TRIMESTRAL E RIKSBANK
(ESQ.) E PIB MENSAL (DIR.)
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—CPIF Core  eeeeeenns meta ——Hiato do produto - estimado via PIB mensal
Fonte: Reuters Fonte: Riksbank e Elaboracao Propria

Interessante destacar como a Suécia tem sensibilidade elevada a reprecificacao
das curvas de juros, com o perfil de crédito na economia — em especial hipotecas —
muito flutuante. Sobre um consumidor muito alavancado, a recuperacao do consumo
fica em risco, acentuando um baixo repasse do choque de energia para o nicleo da

inflacao. Razoes analogas justificam também nossas posicoes aplicadas na Nova
Zelandia.

PERIODO MEDIO DE JUROS FIXOS | ANOS
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Fonte: Riksbank
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Em paralelo, permanecemos construtivos no yuan, em um contexto em que a
arquitetura dos petroddlares passa a ser gradualmente questionada e a
internacionalizacao da moeda chinesa ganha espaco.

Sistema de Funcionamento de

Petrodolares
L <<V e Y~ B A Pagamentos
0 AW 8 O8] Y em dolares
e ‘ TR, = = 2 < Exportacdes
: = = Al =L de petréleo
Fonte: Xinhua 3 | R— l Délares reciclados
) ) . ) de volta para os EUA
Autoridades dos Emirados disseram a Titulos do Tesouro
autoridades dos EUA que, se houver falta de ; dos EUA / agoes
dolares nos Emirados Arabes Unidos, o pais S.empresasiamernicanas
sera obrigado a usar yuan ou outras Investimentos
moedas € acordos militares € Influéncia global
Wall Street Journal Shludae.cmprestimos
e Apoio militar
Fonte: Wall Street Journal e Poder geopolitico
Fonte: Kinea

PAGAMENTO EM YUAN EM TRANSA(;ﬁES INTERNACIONAIS | RVB
EM TRILHOES (ESQ.) E MEDIA MOVEL DE PARTICIPACOES % (DIR.)
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Fonte: Riksbank
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Na ponta vendida, temos o peso mexicano e moedas europeias (Euro e Libra). No
caso do peso, o diferencial de juros esta historicamente baixo e o0 Banxico segue forcando
cortes no seu guidance, o que deve seguir reduzindo a atratividade do carrego dessa
moeda. No euro, o balanco entre curva precificada para o ECB e inflacao implicita a partir
do choque de energia também parece implicar uma depreciacdao necessaria adicional.

DIFERENCIAL DE JUROS DIFERENCIAL DE JUROS DA

DO MEXICO COM EUA | EUROPA COM EUA E EURO |
DIFERENCIAL DE JUROS NOMINAL DIFERENCIAL DE JUROS REAL US/EU

MX/US 2 ANOS (ESQ.) E EUR/USD (DIR.)
10% -
8% -
6% Fonte: Presidencia de La Republica
“A atual pressao inflacionaria
4% - provém principalmente do O =« N m 4 1
componente ndo ndcleo da inflacio S 2 2 2 & © 9
2% 1 € portanto, ndo é influenciada
. pela politica monetaria do Banco ——— Dif. Juro Real US/EU 2 anos
O ' ' ' ' Central'
2005 2010 2015 2020 2025 ——EUR/USD

Omar Mejia, Banxico
Fonte: Reuters Fonte: Reuters

COM JUROS ELEVADOS E MELHORIA NOS TERMOS DE TROCA, A
MOEDA E 0 DESTAQUE NO BRASIL

No Brasil, o real continua sendo um dos principais destaques. Nossa moeda tem
tido bom desempenho tanto em relacao ao dolar quanto em relacao aos pares
emergentes.

Como exportador liquido de petrdleo, o pais € um dos emergentes que mais tem
se beneficiado com o choque positivo de termos de troca decorrentes do conflito no Ira.

BALANCA COMERCIAL PETROLEO E
MOEDAS VS. USD | BASE 100 EM02/FEV  COMBUSTIVEIS 2025 | % D0 PIB
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96 - Guerra -4% A
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_6% .
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Africado  Chile México Brasil
—BRL —MXN CLP COP ZAR Sul

Fonte: Bloomberg Fonte: Kinea
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O Brasil se destaca também na perspectiva de aumento de producao de
petroleo bruto. Até 2028, seremos a maior contribuicao marginal de aumento de
producao de petroleo fora da OPEP, com 762 mbp/d, quase 60% do aumento de
producao de paises nao-OPEP.

AUMENTO PRODU(;EO PETROLEO DE 2025 A 2028 EM MBP/D,
NAO OPEP

México _223
Russia -216
Noruega -156
China
Colémbia
Reino Unido
Indonésia
Oma
Malasia
india
Tailandia
Egito
Suriname
Uganda
EUA
Catar
Argentina
Canada
Guiana
Brasil
Total ex Brasil

TOTAL 1.310

(400) (200) - 200 400 600 800 1.000 1.200 1.400
Fonte: Morgan Stanley, Energy Aspects, Kinea

Antes mesmo da Guerra, o Brasil ja havia voltado ao foco de atencao dos
estrangeiros em um movimento de alocacao global a ativos de risco e o choque de
petroleo intensificou esse interesse.

Adicionalmente, nosso diferencial de juros segue muito elevado, mesmo com o
inicio de reducao da Selic pelo Copom. Esse fator contribui ainda mais para o apetite
global em relacdao a nossa moeda.
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JUROS REAIS BRASIL VS. OUTRAS ECONOMIAS | TAXA BASICA -
INFLACAO A0 CONSUMIDOR, EM % A/A
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Fonte: Bloomberg

O Banco Central tem preservado a flexibilidade e mantido um discurso
cauteloso, evitando sinalizagdes excessivamente explicitas sobre os proximos passos
em meio a incerteza do contexto da guerra. Caso o Copom precise adotar uma postura
ainda mais cautelosa, esse diferencial tende a permanecer por mais tempo,
reforcando o canal de carrego como suporte adicional.

Por outro lado, a inflacao corrente trouxe novamente surpresas altistas, as
maiores em trés anos.

SURPRESA - DELTA IPCA REALIZADO VS. EXPECTATIVA FOCUS |
EM BPS(15 DIAS ANTES DA DIVULGAGAO)

80 -
I Surpresa ----- +2std
60 -
40
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Fonte: Bacen, IBGE e Kinea
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Boa parte da surpresa se concentrou em passagens aéreas, representando 40
bpsdos 70 bps, sem relagao com a Guerra. VVale lembrar que o IBGE coleta esses
precos com dois meses de antecedéncia, ou seja, a leitura de marco reflete precos
capturados em janeiro. As coletas privadas, que historicamente tém boa correlacao
com o IPCA, descolaram nesse periodo, mas acreditamos que o movimento é pontual.

PASSAGEM AEREA IPCA | EM % A/M

30
10
-10
-30
> \x \x \x \x ) \2) \p) \2) \2) ) © ©
{\\’L ’z§\’1/ /.&\’1/ . &\’1/ Q’,&L A\’1/ <\\’1/ fé\’l/ ,.Z>\’1/ . &\’L Q‘/&L A\’1/ <\\’lx /é\q/
T & &N &% &g Y g &Y S

Fonte: IBGE, Fontes diversas

A outra parte da surpresa decorre ja de efeitos da guerra. Mesmo sem reajuste
da Petrobras, o preco da gasolina ao consumidor tem subido mais do que o preco do
importado sugeriria, levando, assim, as margens da distribuicao as maximas recentes.

GASOLINA: MARGEM E CONTRIBUICAO DOS CUSTOS DE
DISTRIBUICAO/PRECO FINAL | Em % GASOLINA
25% -~ R$ 7,00
23% R$ 6,00
21% R$ 5,00
19% R$ 4,00
17% R$ 3,00 R$ 1,01 R$ 0,89
15% R$ 2 R$ 0,62 R$ 0,62
52,00 R$ 0,43 R$ 0,56
13%
R$1.00 R$ 1,45 R$ 1,45
11% R$ -
9% Pré guerra 12/04 - 18/04
29 Gasolina Petro Gasolina Internacional
Imposto federal gasolina Anidro
5% T T T T T T T T T T
E 5 8 8 8 8 é é @ 8 g Imposto anidro B ICMS
§ 2 & 2 &8 2 & 2 & 2 & N
g = £ = £ = £ = £ = 0 I Margem e distribuicao == Preco ANP
Fonte: ANP, Bloomberg e Kinea Fonte: ANP, Bloomberg e Kinea
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O choque de petroleo sem davida trouxe pressoes adicionais para a inflagao, e
voltaremos a ver pressoes em itens com impacto direto, como combustivel e
alimentos. Em funcdo disso, revisamos nosso IPCA do ano de 4,0% para 4,56%.

Por outro lado, a boa performance do BRL e seus efeitos na inflagao nao devem

ser ignorados. Um BRL no patamar pré-guerra implicaria um IPCA mais proximo de
4,9% do que dos 4,56% que trabalhamos.

Desde o inicio da guerra, a moeda ja apreciou 6,5% e, com isso, traz viés baixista
relevante, principalmente para bens industriais. Dado o ambiente ainda muito incerto,
acreditamos que o mercado nao incorporou 0 BRL de 5,0 em suas projecoes de
inflacdo. O Focus, por exemplo, tem R$ 5,25 para dezembro. Caso o real permaneca
constante em R$ 5,0 até dezembro, poderiamos ter um IPCA cerca de 27 hpsmenor
do que aquele sugerido no Focus nesse ano.

EVOLU(;ﬂO PRECO COMMODITIES E\IOLUCEO IPCA |

0,
EM REAIS | 19/FEV = 100 o AA.
——CRB Raw industrial CRB Food ——Brent Projecdo pré guerra
112 180 Projecdo Kinea (BRL = 5.0)
110 53 1 Projecdo Kinea (BRL = 5.25)
) 160 48 4
108 -
106 -+ 140 43 A
104 38 -
120
102 - 7 33 -
100 - 100
218 T T T

fev/26

mar/26
mar/26
mar/26 7
mar/26
abr/26 7
abr/26 7
abr/26 7
abr/26 7

fev/26
mar/26
abr/26
mai/26
jun/26
jul/26
ago/26
set/26
out/26
nov/26
dez/26

Fonte: Bloomberg Fonte: IBGE e Kinea

O principal risco para esse cenario € um agravamento dos conflitos no Oriente
Médio. Caso as tensoes se intensifiquem e o Brent supere USD 150 por barril, 0
ambiente de apetite a risco que tem sustentado a valorizacao do BRL dificilmente se
manteria. Movimentos de aversao a risco tendem a penalizar de forma mais intensa
moedas de Ajgh beta, categoria na qual o BRL se enquadra.

Temos posicao comprada no BRL em nosso portfdlio contra moedas europeias,
e, como protecao para essa posicao, estamos vendidos no peso mexicano.

No mercado de Bolsa, o fluxo de estrangeiros vem surpreendendo

positivamente. Até abril desse ano, ja haviam entrado R$ 63 bilhdes, mais do que o
dobro do observado no ano passado inteiro.
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FLUXO ESTRANGEIRO ACUMULADO NA BOLSA | BILHOES DE BRL
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Fonte: B3

Como exportador liquido de petrdleo e grande produtor de alimentos e minerais,
0 pais captura parte importante da melhora dos termos de troca. Isso tem sustentado
o fluxo externo, reforca a moeda e melhora o pano de fundo para a bolsa doméstica.

DESEMPENHO DESDE O INiCIO DO ANO | NIVEL, BASE 100 = 01/01/2026

125 ~ - 14
— Termo de troca

120 " - 13
— Ibovespa Commodities*

115 1 - 12

110 - 1

105 - 10

100 - L 9

95 T T T T T T T 8

. .
O4/jan  18/jan  0O1/fev  15/fev  01/mar 15/mar 29/mar 12/abr  26/abr

Fonte: Bloomberg. *: PETR4, VALE3, GGBR4, PRIO3, BRAV3, RECV3, SLCE3, SMTO3, SUZB3, KLBN11 e USIM5

No contexto atual, gostamos do setor de distribuicao de combustiveis. Aliado ao
aumento de margem ja citado, a operagao Carbono Oculto intensificou o combate aos
irregulares, beneficiando as empresas listadas. O setor também se mostra resiliente a
guerra do Ira, com as maiores empresas ganhando participacao de mercado via
capacidade logistica de importacao de derivados em detrimento das distribuidoras
independentes.

O ciclo de corte de juros iniciado pelo Copom, ainda que mais timido do que o
esperado pré-conflitos, também deve impulsionar os precos das acoes locais,
principalmente em ativos com maior sensibilidade a variacao de juros, como utilidades
publicas, que além disso, devem ter forte crescimento de lucro e dividendos e com
receitas indexadas a inflacao.
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COMPOSICEO DO RETORNO ANUALIZADO ESPERADO ENTRE
2026 - 28

¥ Dividendo
Il Crescimento de lucros

20,4%
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24,2%

Equatorial Copel Axia Sabesp Motiva

Fonte: Kinea

A combinacao de juros reais ainda elevados, carrego atrativo e um cenario
politico ainda em aberto mantém uma assimetria favoravel para ativos domeésticos.
Esse equilibrio, ainda que fragil e sujeito a mudancas, ajuda a sustentar a leitura
construtiva para acoes brasileiras.

CONCLUSAO

Jltlﬁ Juros v Acoes % Moedas % Commodities
I gt ]
. Ul o & rew @, (Coreiadosu @ Milho :% Cobre

*
. Construca : China ) N -
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o L
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S

o] Ewz
— Cesta vendida O ——
L Chile 1 Reino Unido (w Café

Q Indices EE
Europeia
I 3 I Meéxico

Em A Chegada, a grande revelagao nao esta apenas na linguagem dos
alienigenas, mas na percepcao de que entendimento muda a forma como se enxerga
0 tempo, o risco e o outro. O que parecia ameaca pode revelar oportunidade. O que
parecia inevitavel pode, de repente, deixar de ser.

O momento atual carrega ecos dessa narrativa. A construcao de um canal de
dialogo entre Ira e Ocidente nao elimina riscos, mas reduz incertezas. E, em mercados,
essa diferenca é decisiva.
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Se a negociagao avancar, o mundo podera sair de um regime dominado pelo
prémio geopolitico imediato para outro em que a discussao volta a girar em torno dos
fundamentos: o nivel de equilibrio do petroleo, o espaco para cortes de juros, a
reprecificacao das commodities e a continuidade do ciclo de investimentos em
infraestrutura de inteligéncia artificial.

Entretanto, devemos estar preparados para um cenario no qual as partes
continuem a divergir e a linguagem nao convirja com relagao aos dois principais
pontos de atrito: a abertura do estreito de Ormuz e a questao nuclear.

Consideramos esse cenario como uma possibilidade real, embora de menor
probabilidade, e, para esse caso, commodities, na nossa visao, continuam sendo o
melhor Aedgepara ativos de risco.

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
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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
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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

JUROS E INFLACAO

Resultado neutro. O mercado precifica uma queda muito
gradual dos juros até aproximadamente 13,75% no Brasil. No
curto prazo, o mercado deve seguir reagindo aos
desdobramentos da guerra no Ira. Mas, nos precos da curva
de petroleo atual, vemos uma Selic mais baixa do que
precificado e, consequentemente, mantemos posicoes para
queda de juros. No mercado internacional, estamos
atualmente posicionados para juros mais baixos na Suécia e,
em menor escala, Nova Zelandia. Ambos os paises tém
desemprego alto e medidas subjacentes de inflacao contidas.
Na ponta contraria, temos posicoes para juros mais altos no
Chile, geografia que sofre bastante com o choque de
petroleo.

COMMODITIES

Resultado positivo. Mantivemos posicoes compradas,
principalmente, como protecao para as posicoes em acgoes e
juros, buscando proteger o portfélio contra cenarios de maior
pressao inflacionaria, risco geopolitico ou choques de oferta.
As principais posicoes compradas estao em petréleo, parte
via futuros e parte via opgdes, aléem de milho e aclcar. No
milho, seguimos atentos ao clima mais seco do que o
esperado no Brasil e a possibilidade de menor area plantada
nos Estados Unidos, em fungao de restricoes ligadas a
disponibilidade e custo de fertilizantes. No aclicar, mantemos
exposicao comprada diante da possibilidade de um El Nifo na
segunda metade do ano, que poderia afetar a safra da india.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Resultado positivo. Atualmente, estamos comprados em
Real. O pais é exportador liquido de petrdleo, tem juros altos
e os desenvolvimentos politicos tém sido favoraveis para
aumentar a probabilidade de reformas econémicas em 2027.
Na ponta vendida, temos as moedas europeias, que sofrem
com o petrdleo alto, e o peso mexicano, que tem os juros
bem mais baixos do que o Brasil.

CREDITO PRIVADO

Resultado neutro. Em crédito privado local, o indice 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 seu pico em 1,72% em meados de abril, no
entanto, houve fechamento de 9 bps, mostrando uma certa
estabilizacao da classe de ativos. Achamos que as taxas
atuais ja justificam um aumento gradual ao longo dos
proximos meses em nomes que gostamos e que foram
afetados recentemente por efeito contagio de empresas que
tiveram problemas. Vale mencionar que nao tivemos
exposicao a nenhum dos emissores que entraram em
processo de recuperagao judicial desde o segundo semestre
de 2025. Nossa carteira offshore apresentou performance
negativa no més devido & marcagao em nossos bonds de
Aegea, uma empresa afetada temporariamente pelo
pessimismo recente do mercado de crédito, e em cuja
recuperagao temos alta confianca.

ACOES

Resultado positivo. A principal contribuicao positiva veio de
tecnologia, em que mantinhamos exposicao via opgoes na
Nasdag e acdes ligadas a infraestrutura necessaria para o
desenvolvimento de inteligéncia artificial (IA). No tema de IA,
temos agoes em semicondutores, TSMC, cloud e nomes
associados a eletrificacao. No Brasil, seguimos com posicoes
compradas via opcoes em indices, além de posicoes
especificas em setores que avaliamos como bem-
posicionados, como elétricas, saneamento, aeroespacial e
distribuicdo de combustiveis.

[u Para mais informacoes vejatambém o nosso video mensal sobre o Fundo no YouTube ]
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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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Abril de 2026 | Carta do Gestor Kl ﬂea

uma empresa

CNPJ: 32.903.873/0001-09 - Kinea Prev Apolo Itad Multimercado FICFI

RESULTADO DA GESTAO*
Rentabilidade 90,0% Prev Apolo Itad CDI
do fundo desde 80.0% » 80,07%
.o 70,0%
seu inicio /
60,0%
50,0% g
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0% =
-10,0%
mar-20  nov-20  jul-21  mar-22 nov-22  jul-23  mar-24 nov-24  jul-25  mar-26

Retorno por Estratégia

Més 12 Meses
Prev Apolo Itaii P 1,56% Prev Apolo Itaa e 15,21%
Despesas -0,09% Despesas -1,23% Bl
Caixa 0,02% | Caixa 10,18%
Vol 0,00% Vol 0,00%
Commodities I 0.10% Commodities 10,27%
Agogs I 0,37% Acbes M 1,18%
Inflagao 0,00% _ o
Juros 0,00% Inflagao -0,01%
Moedas 1 0,10% Juros -0,35%
Crédito |0,00% Moedas 10.31%
Fatores 0,00% Crédito -0,00%
cpI I 1,08% Fatores 0,00%
CDI I 14,83%

HISTORICO DE RENTABILIDADE*

ANO 2022 2023 2024 2025 2026 abr/26 Inicio
FUNDO 13,21% 13,10% 10,87% 14,35% 3,99% 1,56% 80,07%
coi 12,37% 13,05% 10,87% 14,31% 4,54% 1,09% 79,03%
% CDI 106,79% 100,44% 99,96% 100,24% 87,85% 142,86% 101,32%
Inicio do fundo Patrimonio Liquido Atual Ndmero de meses negativos Melhor més
17/Mar/2020 R$ 11.530.513.311 3 mai/25 (1.73%)
Patrimdnio Liquido Médio Nidmero de meses positivos Pior més
(12 meses) 71

set/20(-0.27%)
R$ 10.243.954.159

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

= TAXA DE
PAGAMENTO APLICACAO TAXA DE
COTA RESGATE: TAXR ||\||cu.\L-c ADM: PERFORMANCE®:
RESGATE: ' DE SAIDA: ' :
D+0 D+1 dia Gtil da Nao possui Sujeito as 08%an 25% do que
conversao de regras do [ 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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