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“Houston, temos um problema.”

Fonte: Gerado por |.A.

— Apollo 13 reportando-se a base em Houston

Lancado em 1995, dirigido por Ron Howard e estrelado por Tom Hanks,
“Apollo 13" conta a historia real da missao espacial americana que deveria levar trés
astronautas a Lua. O filme se tornou uma das grandes narrativas modernas sobre
crise, improviso e mudanca de rota. A missao original era pousar na Lua. Mas, depois
de uma explosao no modulo de servico, o objetivo mudou completamente: sobreviver,
economizar energia, recalcular a trajetoria e trazer a tripulacao de volta a Terra.

Essa é a analogia que nos parece mais adequada para o momento atual dos
mercados. Em varias frentes, a missao mudou. O plano original era um mundo de
inflacao convergindo, juros caindo e tecnologia gerando caixa. Mas os altimos meses
mostraram que a trajetoria ficou mais complexa.

Nos Estados Unidos, a inflagao segue acima da meta ha tempo demais. A
nova gestao do Fed, sob Kevin Warsh, deixou uma mensagem clara: " Houston, we have
a problerri’. A inflacao nao pode continuar sendo tratada como um desvio temporario.
Se “inflagao & uma escolha”, como disse Warsh, o Fed talvez precise escolher uma
politica monetaria mais dura para trazer a nave de volta a Terra. Isso significa
condicOes financeiras mais apertadas, juros americanos mais altos e délar mais forte.
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No Brasil, o problema é diferente, mas igualmente relevante. A Selic em 14%-
15% deveria ser uma taxa emergencial. O que chama atencao € que, mesmo nesse
nivel, o Banco Central ndao consegue iniciar um ciclo consistente de cortes. A economia
segue aquecida, a inflacao de servicos permanece pressionada, o mercado de trabalho
continua apertado e o fiscal voltou a adicionar risco. O Brasil também precisa
recalcular sua rota.
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Fonte: Bloomberg

A geopolitica trouxe uma terceira mudanca de rota. Na guerra, Trump
também precisou abandonar o plano original e buscar um “ memorandum of
understanding'. Era a forma de evitar que a crise escalasse para um cenario de maior
ruptura no petroleo e no Estreito de Ormuz. O mercado, porém, pode ter desligado o
botao de emergéncia rapido demais. O petroleo voltou a se acomodar, mas o risco
geopolitico nao desapareceu, ele apenas saiu do preco. Como na Apollo 13, uma
estabilizacao temporaria nao significa que a nave voltou ao curso original.
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E ha ainda uma quarta dimensao, quase irdnica: a entrada da SpaceX. A
empresa que simboliza a nova era dos foguetes agora passa a simbolizar também
uma nova fase da inteligéncia artificial. Ao se tornar uma empresa listada,
combinando foguetes, satélites, conectividade, data centers e IA, a SpaceX muda o
cenario competitivo da tecnologia.

O mercado hoje olha para uma nova geracao de empresas de IA que
prometem levar a economia para outra orbita. Mas, para o investidor, a pergunta
continua sendo a mesma: quanta energia sera consumida no caminho? No caso da IA,
a tecnologia é real, mas o capex é gigantesco, o free cash flow esta sendo pressionado
e o retorno sobre o capital ainda precisa ser provado.
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Fonte: FactSect

A carta deste més trata dessas mudancas de rota. Nos Estados Unidos, o Fed
pode ter que abandonar o plano de cortes. No Brasil, o Banco Central pode ter que
manter juros emergenciais por mais tempo. Na geopolitica, o mercado pode ter
precificado a paz rapido demais. E, em tecnologia, a entrada da SpaceX no mercado
publico pode transformar a corrida de IA em uma disputa ainda mais intensa por
capital.

A Apollo 13 voltou para casa porque abandonou o plano original e aceitou
corrigir a rota; essa também nos parece a realidade atual dos mercados em diversas
frentes.
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ESTADOS UNIDOS: INFLA(;I':\O E UMA ESCOLHA

Nos Estados Unidos, a inflagao tem rodado acima da meta desde a Covid-19.
Por muito tempo, o Fed tolerou essa inflagao mais alta na expectativa de que ela
convergisse gradualmente. Essa convergéncia aconteceu parcialmente, mas nao o
suficiente.

A chegada de Kevin Warsh muda a mensagem. O novo presidente assume
com uma comunicacao mais clara: inflagao acima da meta &, em alguma medida, uma
escolha. E manter a inflagao persistentemente acima de 2% deixou de ser uma escolha
aceitavel.

“O compromisso de curmprir essa meta é
forte, undnime e inequivoco.”

“Esse comité ira entregar estabilidade de
precos.”

“Ficamos aguém dessa meta por cinco anos,
€ vamos corrigir isso.”

Kevin Warsh, na coletiva de
imprensa do FOMC

Fonte: Bloomberg
Imagem gerada por IA.

Essa mudanca importa porque levar a inflacao de volta para 2% exige aperto
das condicoes financeiras. Nao basta esperar. No estado atual da economia
americana, é dificil enxergar a inflacao convergindo plenamente para a meta com a
politica monetaria atual.

O desemprego voltou a cair, o mercado de trabalho segue resiliente e os
payrollssurpreenderam positivamente nos altimos trimestres. Ao mesmo tempo, o
core PCE segue acima de 3%, inclusive nas nossas projecoes. A economia nao parece
fraca o suficiente para entregar, sozinha, a convergéncia inflacionaria desejada pelo
Fed.
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A questao, portanto, nao € apenas se o Fed vai subir juros. A questao é
guando e com qual intensidade ele precisara apertar as condicoes financeiras para
recuperar credibilidade. Se o objetivo é reconstruir credibilidade, & melhor agir mais
cedo do que mais tarde.
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Fonte: SEP, FOMC, Bloomberg, Atlanta FED

Essa mudanca também tem implicagoes para o dolar. Uma politica monetaria
mais apertada nos Estados Unidos tende a favorecer a moeda americana,
especialmente depois de um periodo longo de depreciacao. O dolar mais forte
também ajuda o Fed pelo canal da inflacao importada.
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DOLAR E DIFERENCIAL DE DXY E PRECOS
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A nossa posicao comprada em dolar reflete essa combinagao. Crescimento
relativo melhor nos Estados Unidos, diferencial de juros mais favoravel, surpresas
econdmicas mais fortes e um Fed mais comprometido com a meta de inflagao
formam um ambiente positivo para o ddlar, especialmente contra moedas europeias e
contra o peso mexicano.

PROJECAO DE PIB DIFERENCIAL DE JUROS 5 SURPRESA RELATIVA DE
ESTADOS UNIDOS E ANOS EUA VS. PARES | ATIVIDADE EUA VS.
PARES | % % EUROPA | iNDICE
30 - 55 e \VIéXiCO 70 ~
5
4,5
20 4 T T T
mar/26  abr/26  mai/26  jun/26 20 A
1 5 05 Nova Zelandia
! M ) |
00 - _OE ] ' R = Ul
2026 2027 mar/26  abr/26  mai/26  jun/26
@ Estados Unidos  m Canada Suécia -80 -
Zona do Euro M Alemanha _1-; :i ' ' ' jan/25 jul/25 jan/26
Franca Reino Unido
=2 —EUA  ——Europa
Fonte: Bloomberg, Reuters mar/26  abr/26  mai/26  jun/26

Fora dos Estados Unidos, a dinamica é diferente. Em muitos paises, a pressao
inflacionaria recente estava mais ligada ao choque de petroleo e energia do que a uma
economia domeéstica excessivamente aquecida. Com a resolucao da guerra e a queda
do petrdleo, esse componente comeca a aliviar.
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Por isso, aumentamos posicoes aplicadas fora dos Estados Unidos,
principalmente em México, Suécia e Nova Zelandia. Nesses paises, a combinacao de
atividade mais fraca, inflagao mais dependente de energia e bancos centrais menos
pressionados cria uma assimetria diferente da americana.

TRAJETORIA DE JUROS TRAJETORIA DEJUROSDA ~ PMIE PIBNOVA
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BRASIL: A TAXA QUE NAO CONSEGUE VOLTAR PARA CASA

O Brasil sobe juros, mas nao consegue corta-los de volta para niveis normais.
O que antes parecia uma taxa emergencial comeca a se parecer com uma nova taxa
de equilibrio.

Parte do problema esta no fiscal. A politica fiscal segue expansionista, o
orcamento continua rigido e novas medidas de gasto, rendncia ou transferéncia de
renda mantém a demanda aquecida. O resultado & uma economia com desemprego
baixo, crédito a pessoa fisica ainda estendido e inflacao de servicos resistente.
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As chamadas “pautas-bomba” agravam esse quadro. Elas podem ser
populares no curto prazo, mas aumentam a percepcao de risco fiscal, pressionam a
curva de juros e reduzem a capacidade do Banco Central de cortar a Selic.

MEDIDAS FISCAIS COM IMPACTO EM 2026
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Fonte: BTG

A discussao sobre o fim da escala 6x1 entra nessa mesma logica. A reducao
de jornada pode ter mérito social, mas, se implementada em um mercado de trabalho
ja apertado e sem aumento correspondente de produtividade, eleva o custo unitario
do trabalho. E o resultado € o repasse desse custo para o consumidor final.
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O problema brasileiro fica ainda mais dificil em um mundo de Fed mais duro.
Juros americanos mais altos, dolar mais forte e condicoes financeiras globais mais
apertadas reduzem a liberdade do Banco Central brasileiro. Quando o real fica
vulneravel, o cambio vira o canal de transmissao externo da nossa fragilidade
domestica.
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A consequéncia das nossas fragilidades é que, mesmo quando o choque
externo melhora, o Brasil nao consegue capturar integralmente esse alivio. Outros
paises reprecificam suas curvas para baixo mais rapidamente. O Brasil fica para tras
porque o problema nio é apenas petrdleo, guerra ou Fed. E fiscal, mercado de
trabalho, crédito, cambio e prémio de risco estrutural.
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No més de junho, o mercado chegou a precificar o fim do ciclo de calibracao,
em funcdo de surpresas altistas com inflacao de curto prazo e medidas populistas
parafiscais do governo. Acreditamos, contudo, que as proximas estao em aberto . A
continuidade do ciclo ira depender de uma combinacao de fatores, que envolvem
surpresas baixistas com atividade e um ambiente externo estavel.
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Seguimos acreditando que o proximo movimento deve ser de queda, e nao de
alta. As principais medidas de expansao fiscal que vemos este ano terao impacto
menor no PIB do ano que vem.

Adicionalmente, os governos costumam fazer o dever de casa no inicio do
mandato. Em nossa visao, um eventual primeiro ano de Lula IV seria mais parecido do
ponto de vista fiscal com o terceiro ano de Lula I, do que com este Gltimo ano de
mandato. E, sem o impulso fiscal positivo, os juros restritivos terao efeitos mais
evidentes na economia.
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No momento estamos taticos em ativos brasileiros. Temos posicoes
aplicadas em juros curtos pelo viés baixista de inflacao, mas protegidos via inclinacao.
Nao temos exposicao ao real no momento. Na bolsa, mantemos investimentos em
setores especificos como MCMV, utilidades publicas e aeroespacial.

ACOES: DA APOLLO 13 A SPACEX

Em acoes, o principal evento do més foi a chegada da SpaceX ao mercado. Se
a Apollo 13 simboliza a emergéncia e a necessidade de corrigir rota, a SpaceX
representa a nova fronteira da corrida tecnologica na qual o foguete retorna em
seguranca de ré a sua base.

Mas, para o mercado, a SpaceX nao é apenas uma empresa espacial. Ela
passa a ser também uma nova empresa listada de inteligéncia artificial: tem o Grok,
tem infraestrutura de Ayperscaler, vende capacidade computacional para terceiros e
comprou a Cursor para reforcar sua presenca em codinge modelos aplicados.

HYPERSCALEDA SPACEX VS. MARKET SHAREDOS
CONCORRENTES HYPERSCALERS
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320k
SpaceX  (+220k em 10 28
construcgao) e
AWS 2.5-3.5M 130 67 Gl
Azure 2-3M 88 35 \\owwn N\
GCP 1.5-2.5M 92 28 S
Oracle 700k 21 13
CoreWeave 650k 15 8

Fonte: Yipit, MS, Bernstein Fonte: Synergy Research

Essa entrada muda a discussao competitiva. Até pouco tempo atras, o
mercado via Ayperscalecomo um oligopolio de poucos vencedores. Agora, a
competicao aumenta: AWS, Azure, Google, Oracle, CoreWeave, Neoclouds, Meta e
SpaceX. Quanto mais competidores entram, mais dificil fica defender preco, margem e
retorno sobre capital.

Ao mesmo tempo, o ciclo de capex de IA esta consumindo quase todo o fluxo
de caixa das grandes empresas. O investimento em infraestrutura de IA pode se
aproximar de US$ 1 trilhao, e o mercado ja comeca a ver as primeiras emissoes de
capital. Nossa expectativa € que Amazon, Microsoft, Meta e outros Ayperscalers
também precisem acessar capital.

12
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Isso torna mais dificil a progressao de precos das acoes. Em um ambiente de
muita emissao, capex crescente e retorno ainda incerto, o mercado tende a questionar
multiplos. O problema deixa de ser apenas crescimento. Passa a ser retorno sobre
capital.

Também seguimos cautelosos com lideranca de modelos. A Anthropic
mantém posicao forte, mas a lideranca tecnologica muda rapidamente. O episodio do
Fable 5 mostrou como modelos podem gerar riscos regulatorios, reputacionais e
politicos. E a trajetoria recente do Gemini refor¢a o ponto: um modelo pode sair de
lideranca para posicao secundaria em poucos meses.
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Fonte: Artificial Analysis
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Por isso, temos evitado estar excessivamente expostos tanto a Ayperscalers
quanto a empresas puras de modelo. A competicao esta aumentando, a necessidade
de capital esta crescendo e a vantagem competitiva parece menos estavel do que o
mercado precificava.

Nosso posicionamento continua em semicondutores. E ali que vemos maior
escassez, maior visibilidade de demanda e melhor captura de valor no curto prazo.
Memaoria, semicaps, GPUs e, em alguns casos, CPUs continuam sendo gargalos da
cadeia. Mesmo com competicao entre modelos e /Ayperscalers, todos eles precisam
comprar chips, equipamentos, memaria e capacidade de fabricacao.

CADEIA DE VALOR DA INTELIGENCIA ARTIFICIAL

CAPTURA VALOR AGORA MONETIZAGAO
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Fonte: Kinea Research

No Brasil, seguimos com posicoes limitadas. Juros elevados, proximidade da
eleicao e prémio de risco fiscal reduzem a atratividade do indice como um todo.
Mantemos exposicao mais seletiva em construtoras (Minha Casa, Minha Vida), utilities
e Embraer.
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COMMODITIES: O PAINEL ACALMOU, MAS A MISSAO AINDA NAO
ACABOU

Em commodities, a mensagem principal &€ que o mercado parece ter retirado
o prémio de risco rapido demais. A nave parece mais tranquila, mas a rota ainda nao
foi concluida.

O primeiro exemplo é o petroleo. Durante o fechamento do Estreito de
Ormuz, o preco se manteve surpreendentemente comportado. Parte disso se explica
pela reducao das compras chinesas, que ajudou a equalizar temporariamente o
balanco global de oferta e demanda.

BALANCA COMERCIAL DE PETROLEO ESTIMADA MAIO | mBPD

2 TS
_ I ! !
T t
| e I
12 o | -2
= -'
S B 1
,,,,,,,,,,,, [ 2 !
Superavit Perda de Queda Demanda Reducao liquida1  Reservas Petroleo no mar  Déficit global

pré-existente  producao apos ex-china | de compras da | estratégicas comercial

fechamento 1 China ! ex-china
de Ormuz b-----mm--- :

Fonte: Kinea, KPLER, Energy Aspects

Com comeco de uma reabertura do estreito e a negociacao do memorando de
entendimento, o mercado rapidamente retirou o prémio de risco. O problema é que o
preco passou a considerar uma normalizagao quase completa, enquanto a negociacao
entre Estados Unidos e Ira ainda carrega riscos relevantes nos proximos 60 dias.

FLUXO DE PETROLEO E
REFINADOS PELO ESTREITO DE
ORMUZ | mBPD
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Fonte: Bloomberg Fonte: KPLER
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Além disso, existe uma questao operacional importante. Quase 100 milhoes
de barris que ficaram em navios dentro do Golfo estao voltando rapidamente a
circular pelo mundo. Produtores que antes sugeriam prazos maiores para retomada
de oferta também estao encurtando estes prazos e sugerindo maior otimismo.

ESTOQUES FLUTUANTES NO REVISOES DE PRODUCAO APOS
GOLFO | mB REABERTURA DE ORMUZ NO GOLFO
107
Lot |01
ooll @ Antes Depois
84 84 Reuters | 03/jun/26 ]  KUNA/ The National | 19/jun/26
I I 80 KPC: 70% da produgdo em 6-8 KPC: produgdo sobe para 2,0 mbd em
76 | r61 semanas; full recovery em ~3 meses : 1 semana; pré-guerra em semanas
65 | 22 70% = ~1,8 mbd* 2,0 mbd em 1 semana
52 base ~2,56 mbd vs. ~0,58 mbd em maio
53 Sgo Mudanga: de ~1,8 mbd em 6-8 semanas para 2,0 mbd em 1 semana.

33 78 78 12
33 45‘*4 ” 78771
1.ull.lllu I||I||||||||I| III

jun/25 ago/25 nov/25 jan/26 mar/26 jun/26
Fonte: KPLER

Antes Depois

[E]  Reuters | 06/abr/26 E)  Reuters | 19/jun/26

Basra Oil: produgdo caiu para ~0,9 mbd; Iraque ja recupera ~1,75 mbd; mira

retomada dependeria da reabertura 2,0 mbd em dias e >3,0 mbd em 1-2 meses
~0,9 mbhd 15 75 - 2 0 mbd | >3,0 mbd

vs. ~4,3 mbd pré-guerra val: ~4,3 mbd

Mudanca: de ~0,9 mbd para recuperagdo ja em curso.

Fonte: Reuters, KUNA, The National

Por isso, estamos neutros em petréleo. O preco spotja normalizou boa parte
do choque, mas ainda ha riscos geopoliticos relevantes. A assimetria, para nos, esta
menos no petroleo curto e mais na venda de produtores de petrdleo e petroleo longo
que continuaram negociando em precos elevados para um mundo que deve reverter a
um superavit relevante com a normalizacao de Ormuz.

PRECO DO PETROLEO VS. PRECO DOS PRODUTORES | &AsE 100 - Jan/26

180 § — Brent (longo)

—— Brent (curto)
160 - )
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140
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Fonte: Bloomberg (brent curto = CO1 COMDTY. brent longo = CO12 COMDTY)
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Nos graos, a dinamica foi parecida. A melhora das condicoes climaticas nos
Estados Unidos e a expectativa de reabertura de Ormuz, que reduz o risco sobre o
fluxo de fertilizantes, levaram a uma queda acentuada dos precos, principalmente do
milho, ao longo de junho.

PRECO DOS GRAOS DURANTE O ANO | BasE 100 = JAN/26

— Soja i
130 4 — Milho i
Brent
120 i
110 - h/__/\/
100 +7 -
90 . T T T T

fev/26 mar/26 abr/26 mai/26 jun/26

Fonte: Bloomberg

O milho hoje negocia apenas um pouco acima do custo de producao, que
estimamos na casa de US$ 4 por bushel. Quando o preco se aproxima do custo, o
downsidecomeca a ficar mais limitado, enquanto qualquer frustracao climatica pode
reconstruir prémio rapidamente.

PRECO DO MILHO VS. CUSTO DE PRODU(;E\O | usp

800 -+
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Fonte: USDA
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O problema é que ainda estamos antes do periodo mais critico da safra
americana. A polinizacao do milho ocorre em julho e € uma das janelas mais sensiveis
do ciclo. O mercado esta precificando um desfecho benigno antes de atravessar a fase
mais importante da lavoura.

CALENDARIO AGRICOLA DO MILHO AMERICANO

Plantio Polinizagao Colheita

Emergéncia Enchimento de graos

T T T T T T T T
Mar Ab Ma un u Ago Set Out Nov

Fonte: USDA NASS Crop progress — média de 5 anos, Cinturao de milho

Por isso, preferimos estar comprados em milho. A queda recente retirou o
prémio de risco, o preco voltou para proximo do custo de producao e o periodo critico
ainda esta a frente. A assimetria, neste momento, & mais altista do que baixista.

Essa visao também vale para graos e soft commodities de forma mais ampla.
O mercado parece confortavel demais com o cenario climatico, ao mesmo tempo em
que cresce a probabilidade de El Nifo no segundo semestre.

PROBABILIDADE DE EL NINO NO SEGUNDO SEMESTRE | -

I E! Nifo muito forte El Nifo forte El Niio moderado [ El Nifio fraco [l Neutro
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Fonte: NOAA
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A missao mudou. O mercado comegou 0 més imaginando que a normalizacao
do risco geopolitico levaria a uma nova rodada de queda de juros ao redor do planeta e
a compressao dos prémios de risco. A reabertura de Ormuz, a queda do petroleo e o
alivio nas commodities pareciam recolocar a nave na rota original.

Entretanto, como na Apollo 13, novos acidentes ocorreram no meio do
caminho e exigem um repagina¢ao da missao. Nos Estados Unidos, Kevin Warsh
recolocou a inflagao de 2% no centro do painel do Fed. No Brasil, a Selic segue presa
em patamar elevado, e a taxa de equilibrio parece ter se deslocado para cima.

O resultado € um mundo menos simples do que parecia no comeco do més. A
geopolitica melhorou, mas a politica monetaria ficou mais dificil. As commodities
devolveram prémio de risco, mas ainda ha riscos no petrdleo e no clima. A inteligéncia
artificial segue como fronteira de crescimento, mas agora com mais competicao, mais
capex e maior necessidade de financiamento.

Por isso, nosso portfolio segue construido para um ambiente em que a
emergéncia diminuiu, mas a missao ainda nao acabou. Preferimos o dolar a moedas
vulneraveis, juros aplicados fora dos Estados Unidos, cautela com Brasil, neutralidade
em petroleo com preferéncia por vender produtores, exposicao comprada em milho e
preferéncia por semicondutores dentro da cadeia de IA.
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A Apollo 13 voltou para casa porque abandonou o plano original e aceitou
corrigir a rota. O mesmo vale para os mercados. A missao mudou. Nao estamos mais
no mundo de inflagao convergindo automaticamente, juros caindo em linha reta e
tecnologia gerando caixa sem necessidade de capital. Estamos em um ambiente em
que o Fed pode precisar apertar novamente, o Brasil pode manter juros emergenciais
por mais tempo e a inteligéncia artificial pode consumir mais caixa antes de entregar

retorno.

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.
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PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

CREDITO PRIVADO

Resultado positivo. Em crédito privado local, o Indice de
Debéntures da Anbima (IDA-DI) terminou o més com
fechamento de 2 bps. Subdividindo o IDA-DI em seus
subcomponentes High-Grade, Mid-Yield e High-Yield,
observamos que HG e MY ja retornaram aos patamares pré-
crise, e, portanto, a velocidade de fechamento de spreads ja
diminuiu bastante. Entretanto, em HY os spreads ainda estao
bastante deslocados e vemos varios nomes com volatilidade
de spreads oferecendo oportunidades de compra. Olhando
para frente, apesar dos spreads médios mais baixos,
seguimos otimistas com a classe de ativos, por varios
motivos: a inddstria de fundos ainda tem niveis saudaveis de
caixa e ja voltou a captar novos recursos, a qualidade de
crédito dos emissores segue na média historica dos Gltimos
15 anos apesar do ambiente macro dificil, e o valuation ainda
segue aftrativa na porcao HY do mercado. Em crédito
offshore, o més foi de fechamento moderado de spreads, e
nossa carteira performou bem devido a selecao de papéis
que performaram acima da média do mercado,
especialmente em posicoes no Brasil e no México.

COMMODITIES

Resultado negativo. Nao capturamos a reagao do petrdleo
dentro de commodities, tendo preferido vender acoes de
produtoras de petroleo. Também fomos impactados pela
queda das agricolas. A posicao comprada em agricolas
refletia a expectativa de riscos ligados ao El Nifio e a safra
norte-americana, que nao se materializaram no periodo.
Ainda assim, avaliamos que os riscos para o segundo
semestre seguem subdimensionados, razao pela qual
mantemos posi¢cdes compradas em milho e aclcar. Também
voltamos a carregar uma posicao comprada modesta em
ouro.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Resultado positivo. Estamos comprados em dolar e yuan
chinés. Vendidos em euro, libra e délar australiano. A
economia americana tem  apresentado  resultados
econdmicos mais resilientes do que outras geografias,
puxada pelo ciclo de investimentos em inteligéncia artificial.
Além disso, o mercado de trabalho tem melhorado e a
inflacdo esta resiliente, o que aumenta a probabilidade de o
banco central americano ter que subir juros.

JUROS E INFLACAO

Resultado negativo. A curva de juros brasileira seguiu tendo
aumentos com temores fiscais e riscos inflacionarios, mas
entendemos que a inflacao deve moderar e surpreender o
consenso para baixo nos préximos meses com ndmeros
menores em alimentos e industriais. O fiscal deve seguir
sendo fonte de fragilidade, principalmente se o fluxo para
emergentes diminuir. Consequentemente, estamos com
posicoes para juros mais baixos nos prazos curtos e para
maiores inclinagdes na curva. No mercado internacional
estamos atualmente posicionados para juros mais baixos no
México e, em menor escala, na Nova Zelandia. O México tem
apresentado inflagdes em linha com a média historica e a
atividade segue fraca. Na ponta contraria, temos posicoes
para juros mais altos nos EUA. O mercado de trabalho
americano tem melhorado e, junto com uma inflacao
resiliente, aumentado a chance do FED ter que reverter os
cortes feitos no ano passado.

ACOES

Resultado positivo. As acoes globais foram pressionadas pela
mudanca de direcao do banco central americano e pela
fraqueza das acoes de tecnologia, especialmente as MAG7. O
mercado passou a reconhecer com mais clareza que o forte
capex em inteligéncia artificial tem gerado pressao relevante
sobre o fluxo de caixa dessas empresas. No fundo, reduzimos
a exposicao direta a IA, mantendo foco em semicondutores
selecionados, principalmente TSMC, e ampliamos a
diversificagdo para setores como industriais, biotech,
financials e small caps nos EUA. No Brasil, mantivemos foco
em setores domésticos, como Minha Casa Minha Vida e
utilidades puablicas, considerando os precos mais atraentes
apos a recente correcdo do mercado, o que nos faz manter
uma posicao comprada. Além disso, carregamos posicdes
vendidas em empresas de commodities, em um ambiente
mais desafiador para o petrdleo e metais.

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

investimentos. Os fun

Este material de d\vulﬁagém 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
os sdo supervisionados e fiscalizados pela Comissao de Valores Mobilidrios — CVM (Servico de atendimento ao Cidadao em www.cvm.gov.br). Os fundos de condominio aberto e nao destinados a

Autorregulagio investidores qualificados possuem laminas de informagdes essenciais. Nao ha garantia de tratamento tributario de longo prazo para os fundos que informam buscar este tratamento no regulamento. Leia o regulamento e demais
ANBIMA documentos legais do fundo antes de investir. Estes documentos podem ser consultados no site da CVM em (www.cvm.gov.br) ou no site dos respectivos Administradores dos fundos. Fundos com menos de 6 meses de histérico

nao podem ter sua rentabilidade exibida. E recomendada para a avaliacao de performance dos fundos de investimento, a analise de, no minimo, 12 meses. Os Fundos de Investimento da Kinea podem apresentar um alto grau de
volatilidade e risco. A rentabilidade passada nao garante a rentabilidade futura. Fundos de investimento nao séo garantidos pela Instituicao Administradora, ou por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda pelo Fundo Garantidor
de Créditos — FGC. As rentabilidades divulgadas nao séo liquidas de impostos. 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. Os Fundos de Investimento em
Participagdes (FIP) sao condominios fechados em que as cotas somente sdo resgatadas ao término do prazo de duragao 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 a obrigatoriedade de o cotista aportar recursos adicionais para cobertura do fundo no caso de resultado negativo. Os Fundos
de Investimento Imobiliario (FI) sao 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 (FIDC) sao 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 resgatéve\s, os cotistas podem ter dificuldade em alienar suas cotas no mercado secundario. Os Fundos de Investimento em Participagoes (FIP), Fundos de Investimento Imobiliario (Fll) e Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios (FIDC) seguem a Res. CVM 175. 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 territ6rios, possessodes ou areas sujeitas a sua jurisdicao, ou a pessoas que sejam consideradas como U.S. Persons Fara fins da regulamentacao de mercado
de capitais norte-americana. As opinides, estimativas e projectes refletem o atual julgamento do responsavel pelo seu conteldo na data de sua divulgacdo e estdo, portanto, sujeitas a alteracbes sem aviso prévio. As projecées
utilizam dados historicos e suposicoes, 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 hipGtese, 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 conteddo é informativo e nao constitui nem deve ser interpretado como oferta ou solicitagdo de compra ou venda de valores mobiliarios, instrumento financeiro ou de participacao em qualquer estratégia de
negécios especifica, qualquer que seja a jurisdicdo. Algumas das informacgdes aqui contidas foram obtidas com base em dados de mercado e de fontes pblicas consideradas confiaveis. O Grupo Itad Unibanco e a Kinea nao
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uma empresa declaram ou garantem, de forma expressa ou implicita, a integridade, conﬁabmdaﬂle ou exatidao de tais informagdes e se eximem de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer
da utilizagao desse material e de seu conteddo. Esse material ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o prop6sito, sem o prévio consentimento por escrito da Kinea
Quaisquer outras informagdes 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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Més 12 Meses
Apolo - Geral I 1,23% Apolo - Geral I 14,45%
Despesas  -0,07% [l Despesas -0,97% [l
Caixa -0,01% | Caixa -0,03%
Vol 0,00% Vol 0,00%
Commodities  -0,05% M o 15% Commodities 10,11%
Agd - 0,15 5 %
[nfla:;,:z 000% Acdes oo 1 0,40%
Juros -0,04% W Inflagao ,02%
Moedas 1 0,08% Juros -0,23% |
Crédito 10,02% Moedas 00,34%
Fatores 0,00% Crédito 10,11%
cDI P 1,12% Fatores -0,00%
CDI I  14,78%
HISTORICO DE RENTABILIDADE*
ANO 2022 2023 2024 2025 2026 jun/26 Inicio
FUNDO 12,87% 13,05% 10,71% 14,43% 6,33% 1,23% 84,24%
CDI 12,37% 13,05% 10,87% 14,31% 6,85% 1,12% 85,26%
% CDI 104,01% 100,02% 98,45% 100,80% 92,50% 109,65% 98,80%
Inicio do fundo Patrimonio Liquido Atual Ndmero de meses negativos Melhor més
29/Nov/2019 R$ 54.054.654 5 mai/25 (1.72%)
Patrimdnio Liquido Médio Nidmero de meses positivos Pior més
(12 meses)
75 mar/20(-3.17%)
R$ 35.362.046
[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 N30 Dossui Sujeito as . 25% do que
conversao de P regras do 0.8%a.a. 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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https://youtu.be/n-5yfrPbUEQ
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