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Esta carta é sobre decisées do passado que ainda cobram seu preco no presente: a
divida brasileira, o fiscal americano e o prémio de energia herdado do impasse com o Ira.
Como em A Hora do Pesadelo, em que Freddy Krueger cobra dos filhos as decisées
tomadas por seus pais, nenhuma delas precisa de uma nova decisdo para continuar

crescendo, basta o tempo passar. Deixar o tempo correr é escolher pagar mais caro
depois. A saida existe, mas requer agéo.

“Nunca durma novamente”

— A Hora do Pesadelo (1984)

Em 1984, Wes Craven apresentou a histéria de EIm Street, uma rua
aparentemente tranquila em uma pequena cidade do meio-oeste americano.
Ali, adolescentes dividiam a rotina entre a escola e as provas, sem imaginar o
segredo sombrio que rondava a cidade de Springwood: anos antes, um
homem chamado Freddy Krueger havia aterrorizado as criancas da cidade.
Revoltados com a falta de condenacéo, os pais decidiram fazer justica com as
préprias maos.

A histéria, no entanto, ndo pertence a esses pais, mas a seus filhos. E nos
sonhos que Krueger os encontra, longe de qualquer protecdo. Como ele sé
pode ataca-los enquanto dormem, permanecer acordado se torna a Unica
forma de sobrevivéncia. Nancy, a protagonista, passa os dias sustentada por
café e pilulas, enquanto o cansagco consome seu corpo e cobra, pouco a
pouco, o preco de resistir ao sono.

Assim como Nancy sacrifica a propria vitalidade para adiar o sono, cada
deciséo fiscal no Brasil tomada hoje consome um pouco da capacidade do
Estado de enfrentar o futuro. O crédito extraordinario resolve o problema do
més, a desoneragcdo atende a um setor e a despesa indexada cresce
automaticamente. Tudo parece razoavel porque o custo imediato &€ pequeno.
A conta chega depois, na forma de divida maior, juros mais altos e um
orcamento cada vez mais engessado. E, como no filme, quem paga pelos
erros dos pais sdo os filhos.
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Fonte: Tesouro Nacional, Banco Central, Prisma fisca

O Brasil se aproxima de mais um ciclo eleitoral com a ansiedade de
sempre. A preocupacdo ndo estd apenas em quem vencera, mas nho que
encontrara ao assumir: uma trajetéria de divida que precisa ser enfrentada nesta
eleicdo, porque cada ano de adiamento aumenta a conta. Como Krueger, a
divida age enquanto o pais dorme. Nao precisa de novas decisdes para crescer;
basta o tempo passar. Para manté-la sob controle, pagamos um dos juros reais
mais altos do mundo. E a cafeina de Nancy: evita o colapso imediato, mas cobra
um preco cada vez maior.

O desfecho do filme aponta um caminho. Nancy percebe que ndo vencera
Krueger pela forca. A luz do dia, prepara a casa com calma e, no confronto final,
vira as costas para ele, recusando-se a alimentar seu poder com o préprio
medo. Sem essa energia, Krueger desaparece. Desarmar a bomba fiscal
brasileira exige uma l6gica semelhante: ndo um gesto heroico, mas a deciséo
objetiva de interromper o mecanismo que sustenta o problema.

O problema, porém, ndo é exclusivamente nosso. A trajetéria fiscal dos
Estados Unidos e a heranca de décadas de relagcdes conturbadas com Ird e
RUssia, cujos efeitos vemos nos precos de energia, continuam a pressionar a
ponta longa da curva na regiao.
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O tema central que une essa carta € como decisdes tomadas no passado
voltam para nos assombrar no presente, e como lutar contra esses fantasmas.
Vamos passar pelos ativos brasileiros, a curva de juros norte-americana, o medo
nas acdes de inteligéncia artificial e, finalmente, commodities em tempos de

guerra e de El Nifo.

BRASIL: NINGUEM DORME EM ANO ELEITORAL

A temporada eleitoral comegcou com mais incerteza e ainda sem uma
direcdo clara para os mercados. A volatilidade aumentou, e o investidor
estrangeiro, sem obrigacdo de acompanhar a novela até o fim, reduziu sua
exposicao para voltar mais adiante. E a gestao de risco de quem trata o Brasil
como apenas uma entre muitas posicdes no portfdlio.
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Seguimos avaliando que a disputa serd mais competitiva do que sugere
hoje o agregador de pesquisas. O nimero acompanhado diariamente pelo
mercado capta a preferéncia declarada, mas ndo necessariamente quem de fato
ir4 as urnas. E justamente nessa diferenca que enxergamos uma eleicdo mais
apertada.
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Ou seja, o ponto central é a abstencdo, que nado se distribui de forma
neutra: concentra-se nos estratos de menor renda e nas regiées que hoje
compdem a base mais sélida do presidente. E um viés silencioso, que nzo
aparece na pesquisa e s6 se manifesta na urna.
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Além da abstencdo, outro fator vem nos chamando a atencéo: a
estabilidade da avaliacdo do governo Lula. Historicamente, hd ganhos de
popularidade do incumbente em anos eleitorais, seja por implementacdo de
novos programas, seja por maior divulgacédo do que foi feito. Mesmo com uma
ampla gama de medidas, a popularidade de Lula patina. Ha o risco de ainda
aumentar com a proximidade do pleito.
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Do outro lado, o principal oponente também enfrenta dificuldades. O
principal ponto de atencédo & o estado de S&o Paulo, decisivo pelo tamanho do
eleitorado e maior predominancia de “swing voters”. Flavio Bolsonaro ainda
precisa ampliar sua vantagem sobre o presidente no estado para aumentar as
chances de vitéria. Em nossa viséo, as eleicdes presidenciais estdo ainda mais
disputadas do que o esperado. No momento, ndo vemos um favorito claro para
ganhar o pleito no final de outubro.
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Na politica monetéria, a inflacdo corrente e os dados de atividade tém
vindo abaixo do esperado, o que, em condicdes normais, permitiria ao Banco
Central continuar reduzindo os juros. O cenario, porém, € atipico. A incerteza
sobre o periodo posterior a eleicdo pressiona na direcdo contraria. Por isso, o
Copom deve pausar o ciclo de cortes, ndo por uma mudanca de diagndstico,
mas para preservar sua margem de manobra até que haja maior clareza sobre o
orcamento que o pais terd em janeiro.
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Para o proximo ano, esperamos menor impulso fiscal, apés a forte
expansdo promovida neste ano eleitoral, e desaceleracdo da atividade mais
acentuada que o mercado. Esse cenario deve permitir que o Banco Central
retome os cortes quando a incerteza eleitoral diminuir e o novo orgcamento
estiver definido. A sequéncia é conhecida: a atividade perde forca, a inflacao
cede e os juros acompanham.

IMPULSO FISCAL E PARAFISCAL | PIB TRIMESTRAL — PROJECAO
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Fonte: FMI, IBGE, Kinea

Um ciclo de cortes alivia o sintoma, mas ndo elimina a causa. Nancy
sobrevive quando interrompe a fonte de energia de Krueger. No Brasil, o
resultado primario insuficiente eleva os juros, que aceleram o crescimento da
divida. Enquanto essa dindmica persistir, o endividamento continuara
avangando, e o pais seguirad pagando o custo de permanecer em alerta.

INTERNACIONAL: LEGADOS QUE NAO SE DESFAZEM

A inflacdo global voltou ao centro das atencdes. A incerteza no Oriente
Médio ndo desapareceu, apenas mudou de intensidade, e as curvas de juros
globais continuam sensiveis aos precos do petrdleo e do diesel.
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O prémio que se paga hoje no preco do petréleo reflete duas décadas de
decisdes sobre o Ira: o desenho das sancbdes, o acordo nuclear de 2015, seu
abandono em 2018 e a sequéncia de tentativas de retomada que nunca se
completaram. Embora defensaveis em seu contexto, essas escolhas néo
resolveram o problema. Como os pais de Elm Street, o Ocidente combateu uma
ameaca real sem elimina-la e agora lida com as consequéncias.
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Nos Estados Unidos, o petroleo tem efeitos menos persistentes sobre a
inflacdo e pesa menos sobre a atividade. Nesse contexto, a moderagcéo do
ndcleo da inflagdo, somada a desaceleracédo na criagcdo de empregos, continuou
dando tempo ao Fed. Ha algumas razées que justificam a opcdo de alguns
membros do comité de esperar por mais dados. As proximas revisées
metodoloégicas podem trazer ruido e corrigir algumas séries para baixo, e a
demanda por trabalho e os salarios ainda ndo mostram forca suficiente para
alterar de forma relevante a trajetéria da inflagcdo de servicos.
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Mas essa leitura na ponta curta nao se repetiu na ponta longa. A economia

segue robusta, puxada pelo investimento em inteligéncia artificial, com o

consumidor em condicédo bastante razoavel, embora coadjuvante. A composicao

importa: um ciclo liderado por capex é mais intensivo em capital e menos em

mao de obra, o que explica a auséncia de pressdo salarial mesmo com

desemprego baixo e escassez declarada de trabalhadores.

DECOMPOSICAO DO PIB |
VARIACAO TRIMESTRAL ANUALIZADA

PRESSAO DE DEMANDA NO

MERCADO DE TRABALHO |
INDICADOR DO KANSAS FED EM NIVEL

5%

Investimento em Tecnologia
mmm Demais Componentes
Demanda Privada Doméstica

4%

3%

2%

1%

0%

-1%

mar/23 set/23 mar/24 set/24 mar/25 set/25 mar/26

Fontes: BEA, Kansas FED

2,0 -

1,5 A

1,0 A

0,5 -

0,0 T T T T T T

-0,5 -

jan/21 jan/22 jan/23 jan/24 jan/25 jan/26

10



= CARTA DO GESTOR | A HORA DO PESADELO Klnea

umaempresa

O detalhe que passou a dominar o debate da ponta longa € como esse
capex estad sendo financiado: uma fatia crescente vem de emissdo de divida
corporativa das proprias hyperscalers, no mesmo momento em que o mercado
de treasuries ja esta estruturalmente carregado de oferta. O resultado é que as

emissdes ligadas a ILA. vem passando a competir mais por espago com o
Tesouro na absorcédo de poupanca.

O Fed ainda permanece parado, a economia segue sbélida e as emissoes
pUblicas e privadas continuam crescendo. Com isso, 0s juros curtos ficam
relativamente ancorados, enquanto a ponta longa absorve a pressédo da oferta e
o PIB nominal robusto. O legado fiscal e a forca da economia pesam mais sobre
as taxas mais longas, onde esta o financiamento da préxima geracéao.
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O Tesouro americano sinalizou que pretende ampliar a recompra de titulos
de longo prazo, para reduzir a quantidade desses papéis no mercado e aliviar a
presséo sobre os juros longos. Sem controle sobre as emissdes privadas e diante
da falta de espaco politico para um ajuste fiscal, o governo tenta fazer gestao da
oferta e comunicacdo com o mercado. Ndo vemos isso como um grande

problema, ja que as taxas se justificam do ponto de vista fundamental.
11
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Compondo essa comunicacdo, na conferéncia de Jackson Hole o
presidente Kevin Warsh tentou recuperar novamente as rédeas da curva, com
um discurso que corrigiu, em grande medida, a confusa conferéncia de
imprensa do FOMC de julho. A impressao que fica € de um Fed que pode voltar
a subir se os dados vierem em linha, ou seja, alinhados com uma economia
préoxima do pleno emprego e com inflagdo que segue acima da meta.

Mantemos viés comprado em doélar. Além do avanco hawk do Fed, gas
elevado pela guerra afeta de forma assimétrica juros reais e crescimento na
Europa, que em breve também vai ter que lidar com questées fiscais do ciclo
eleitoral na Franca. Seguimos também aplicados em juros em outras geografias:
México, na linha de meses anteriores; Nova Zeldndia, com ociosidade na
economia que sanciona um ciclo mais lento. E Reino Unido, onde o Banco da
Inglaterra pode manter os juros, apesar do choque de energia.

CENARIOS DO BOE PARA
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Seguimos comprados no won sul-coreano e adicionamos o iene. A tese
japonesa tem duas pernas: o BoJ ganhou espaco para subir juros, com inflacdo
persistente o suficiente para justificar normalizacdo adicional, e, no plano
institucional, a intervencdo conjunta dos Tesouros americano e japonés
estabelece na pratica um teto para a depreciacdo. Nado & promessa de
apreciacao, mas altera a distribuicéo de resultados.

12
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ACOES: O MONSTRO SO EXISTE ENQUANTO SE ALIMENTA
DO MEDO

O destaque do més foi a temporada saudavel de resultados nos Estados
Unidos. Embora as empresas de tecnologia tenham se sobressaido, os niUmeros
foram positivos em diversos setores. Diante desse cenario, transferimos parte da
exposicédo em opcdes de Nasdaq para opgdes de S&P 500.
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A opcgéo pelo indice se justifica pela amplitude do movimento. Quando
varias verticais entregam ao mesmo tempo, o indice captura o movimento sem
exigir que se acerte o vencedor de cada uma. E o formato importa, opcdes
permitem carregar convexidade em um ativo que ja andou bastante, com risco
limitado: participar da alta sem ficar exposto a uma reversao abrupta. Voltamos
ainda a montar exposi¢cdo comprada na Coreia, ap6s a correcédo do més anterior.
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Nesta temporada de resultados, os nUmeros das hyperscalers aliviaram a
principal preocupacdo do mercado. A aceleracdo das receitas ligadas a
inteligéncia artificial mostrou que os investimentos comecam a gerar retorno e
que ha capacidade para financiar a expansado da infraestrutura. A ddvida néo era
sobre o entusiasmo com a tecnologia, mas sobre a sustentabilidade dos gastos.
Os resultados trouxeram essa resposta.

RECEITA DAS HYPERSCALERS | BILHOES DE USD
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A discussdo saiu, portanto, do campo das expectativas e chegou aos
dados concretos. Como Nancy, que s6 enfrenta Krueger ao trazé-lo para a
realidade, o mercado passou a olhar para capacidade instalada e preco por hora
de GPU. Ambos indicam que a oferta continua restrita. As GPUs da Nvidia
seguem negociadas a precos elevados, e 0 mesmo ocorre em toda a cadeia. E
uma medida objetiva: ou ha capacidade disponivel, ou ndo ha.

PRECO DE LOCACAO DEGPU  TAXA DE VACANCIA DOS DATA

(H100) | usD POR HORA CENTERS | %
3,6 - 12% -
9% -
3,0
6% -
2,4 -
3% -
1,8 . . . — 0%
jan/25 jul/25 jan/26 jul/26 1T16 T8 1T20 1T22 1T24 1T26

Fontes: Bloomberg, JP Morgan

Memoria continua sendo nossa area preferida em semicondutores,
sobretudo apds a correcédo de julho. Com a demanda por HBM ainda forte e uma
oferta que demora a responder, o mercado fisico de meméria deve permanecer
apertado nos proximos anos. Também gostamos de fabricantes de
equipamentos para semicondutores, j& que a solucdo para o gargalo de
producédo depende das maquinas necessarias para ampliar as fabricas.

PRECO DE DRAM | usb CAPEX DE MEMORIA | BILHOES DE USD
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A dimensdo do problema explica por que continuamos posicionados.
Laboratérios privados, como Anthropic e OpenAl, junto dos modelos de cédigo
aberto, devem crescer multiplos do tamanho atual, mas a infraestrutura fisica
disponivel ainda ndo comporta essa expansdo. Serad preciso ampliar
significativamente a capacidade do sistema. Por isso, mantemos uma visdo
positiva sobre infraestrutura de forma ampla.

DEMANDA DE ENERGIA DOS

DATA CENTERS | % DA GERACAO
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No Brasil, seguimos com exposicdo reduzida e preferéncia por empresas
com carrego e resultados previsiveis. Utilities continuam atraentes pelos
dividendos e pela geracdo de caixa em um ambiente de juros altos. Também
mantemos posi¢des ligadas ao Minha Casa Minha Vida, menos dependentes do
ciclo politico de curto prazo.

DIVIDEND YIELD E CRESCIMENTO DE LUCROS | %
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Fontes: Kinea Research e Tesouro
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Além disso, seguimos com exposicdo em Embraer. O backlog recorde e o
forte ritmo de vendas dao visibilidade ao crescimento nos proximos anos,
ampliam os ganhos de escala e sustentam uma melhora estrutural das margens.
Além disso, a receita majoritariamente dolarizada reduz a dependéncia do
cenario macroeconémico brasileiro. Nas demais posi¢cdes, buscamos manter
uma exposicdo neutra ao pais durante o periodo eleitoral, evitando riscos
direcionais até que o cenario comece a se definir em outubro.

CARTEIRA DE PEDIDOS | BiLHoeEs MARGEM OPERACIONAL | %
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A mensagem, aqui, € a mesma. La fora, o medo cedeu quando o mercado
parou de discutir o pesadelo e foi medir o que existe de fato. Aqui, ainda

estamos esperando o amanhecer.
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COMMODITIES: O QUE SE CONSOME ENQUANTO SE
DORME

O petréleo continua condicionado pela guerra, que, por sua vez, reflete
decisées tomadas muito antes deste ciclo. O que mudou foi a natureza do
confronto, que passou da escalada militar para a pressdo econdmica. Essa
transicdo aparece na avaliacdo, atribuida a uma fonte iraniana, de que o pais
teme mais Scott Bessent do que Pete Hegseth.

A pressdo econdmica, porém, é dificil de precificar porque seus efeitos
levam tempo para aparecer. Nao ha um evento decisivo, uma data marcada ou
um sinal claro de quando um acordo podera surgir. E um processo lento de
desgaste, que avanga sem exigir novas decisdes.

FLUXOS DE PETROLEO E REFINADOS PELO ESTREITO DE
ORMUZ | MBPD E USD/BBL
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Fontes: KPLER, Bloomberg, OIES, ISW, ACLED, Kinea Research

O que sabemos com alguma seguranca é que o fluxo de petréleo pelo
Estreito de Ormuz voltou a aumentar. Estimamos um fluxo entre quatro e cinco
milhdes de barris por dia, o que ajuda a explicar a recente estabilidade dos
precos e a crescente dependéncia do mercado em relagdo a China. A reducéo
das compras chinesas foi fundamental para esse equilibrio. No ritmo atual,
estimamos o barril entre noventa e cem doblares, embora esse patamar possa
mudar rapidamente.
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CENARIOS ALTISTAS COM

CONTINUIDADE DO CONFLITO |
ALTA MENSAL EM USD/BBL
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Fonte: Kinea Research, Energy Aspects, KPLER
O ponto central esta na trajetéria dos estoques. A medida que a oferta
global diminui, o preco de equilibrio sobe entre dez e quinze dblares por més.
Nao é necessario um novo choque; a passagem do tempo, por si s6, aumenta a
pressao. A reserva estratégica americana ajuda a conter esse movimento, mas,
no ritmo atual, oferece apenas trés a quatro meses de protecdo. Em outubro ou
novembro, sua capacidade de estabilizar o mercado estara bastante reduzida.

ESTOQUES GLOBAIS EX-CHINA | ESTOQUES GOVERNAMENTAIS

DIAS DE CONSUMO NAS AMERICAS | MILHOES DE BARRIS
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Por enquanto, o mercado de petrbleo segue estavel, mas esse equilibrio
pode se romper se a situagcdo persistir. Por isso, usamos o petréleo como
protecéo para o portfélio, sem assumir uma visdo direcional forte. Preferimos
comprar contratos curtos, mais sensiveis a guerra, e vender contratos longos,
que devem recuar de forma mais acentuada quando o conflito for resolvido.
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No ouro, voltamos a ter uma visdo positiva, apoiada pela melhora do
posicionamento, pela retomada das compras dos bancos centrais e pelo retorno
dos fluxos para os ETFs. O excesso de posicées de investidores de varejo
observado no inicio do ano foi reduzido, deixando o ativo menos vulneravel a
liquidacdes e com uma base de compradores mais sélida.

COMPRA DE OURO POR
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FLUXO PARA ETFS | BILHOES DE USD
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Em graos e demais commodities agricolas, mantemos uma viséo altista por

dois motivos. O primeiro é a continuidade da guerra na Ucrania, que segue

afetando a oferta de milho e trigo. O segundo é a chegada do El Nifio no

segundo semestre, que aumenta o risco de perdas de produtividade. Com os

balancos ja apertados, qualquer frustragcéo de oferta pode pressionar os precos.
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No boi gordo americano, mantemos a posicdo comprada diante de um
mercado ainda bastante apertado. O rebanho estd em niveis historicamente
baixos, e sua recomposicao leva anos, mesmo com precos mais altos. E uma
restricdo de oferta que s6 pode ser corrigida com o tempo.
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CONCLUSAO
PRINCIPAIS POSICOES MULTIMERCADOS
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O mesmo fio condutor atravessa todos os mercados discutidos nesta
carta: nenhum desses problemas surgiu neste més. No Brasil, décadas de
decisdes orcamentarias deixaram uma divida que cresce por inércia e mantém o
juro real elevado. Nos Estados Unidos, a ponta longa da curva reflete a
necessidade de financiar anos de desequilibrio fiscal. No petrdleo, os precos
carregam o peso de relacées com Ird e Rlssia que permaneceram sem solucao
por décadas. Em todos esses casos, a conta recai sobre quem nao participou
das decisoes.

Em todos os casos, a defesa disponivel no curto prazo € a mesma: ficar
acordado. O juro real e os prémios de risco elevados funcionam como a cafeina
de Nancy: mantém o pais de p&, mas cobram um preco cada vez maior.

No filme, a solucdo vem quando Nancy se prepara para enfrentar Krueger a
luz do dia, antes que a noite chegue, e depois se recusa a permitir que ele se
alimente de seu medo. E esse o papel de uma boa regra fiscal: agir antes que o
problema se agrave e interromper o mecanismo que o sustenta. No caso da
divida, esse mecanismo é a trajetéria do resultado primario, que nenhum ciclo
de cortes de juros pode substituir. A eleicdo ndo muda o problema, mas pode
mudar a disposi¢céo de enfrenta-lo.
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Seguimos posicionados no que pode ser medido: bolsa americana por

meio de indices, juros aplicados em paises onde a inflagcdo esta sob controle e

exposicao mais neutra ao Brasil até que o cenario se torne mais claro. Esta ndo

€ uma carta de otimismo nem de resignacéo, mas sobre permanecer atento

enquanto for necessario e enfrentar o medo e a incerteza com as ferramentas

que temos: pesquisa, construcéo de portfdlio e gestdo de risco.

Estamos sempre a disposicdo de nossos clientes e parceiros.
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PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

Resultado positivo. No cenério global, a temporada de resultados
nos Estados Unidos foi bastante sélida, com forte crescimento de
lucros em setores como tecnologia e financeiro. Depois de um
julho dificil, tecnologia apresentou boa recuperagdo, apoiada
principalmente pela aceleragdo das receitas das hyperscalers —
Google, Microsoft e Amazon. Mantivemos um posicionamento
pré-risco, comprados em S&P 500 e Nasdag por meio de opgoes.
Seguimos também positivos em aeroespacial, bancos e
biotecnologia, setores que combinam crescimento consistente de
lucros com boas perspectivas de médio prazo.No Brasil, apos
meses de saida de capital estrangeiro, algumas areas da bolsa
passaram a negociar com valuations bastante descontados, ainda
que sob o risco das eleicoes. Como a bolsa brasileira continua
muito dependente da taxa de juros real, concentramos as
posicdes em setores com carrego elevado, dividendos atrativos e
sélido crescimento de lucros, especialmente em elétricas,
saneamento e Minha Casa Minha Vida. Voltamos também a
comprar um pouco do EWZ (indice da bolsa em délar) como um
posicionamento tatico pré-eleitoral.

Resultado positivo. Com um consumidor endividado e uma
politica  monetaria  contracionista, devemos ver uma
desaceleragao gradual da atividade econdémica ao longo do
tempo. Além disso, 2027 deve ter uma politica fiscal mais austera.
Consequentemente, seguimos posicionados para taxas de juros
abaixo do precificado no Brasil. No mercado internacional
estamos posicionados para taxas mais baixas em paises que
possuem ociosidade na economia, como México, Nova Zelandia e
Reino Unido.

Resultado neutro. Estamos comprados em won coreano e no
délar. Vendidos em euro. A Coreia tem na ponta mais de 25% do
PIB de superavit em conta corrente, ciclo robusto de crescimento
puxado por inteligéncia artificial e os juros estdo subindo. No caso
da posigcao vendida em Euro, vemos a regido com crescimento
estrutural baixo, davidas fiscais na Franga e com riscos no precgo
do gas caso a guerra do Ira persista por mais tempo.
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Resultado positivo. No petréleo, o mercado continua muito
dependente da guerra e dos riscos geopoliticos. Com o transito
no Estreito de Ormuz nas condigdes atuais, estimamos um
equilibrio préximo de US$ 90 por barril. A medida que os estoques
caem, porém, esse preco de equilibrio tende a subir. Por isso,
permanecemos comprados, utilizando o petréleo principalmente
como protecédo das nossas posicdes em juros e bolsa.A principal
mudanga foi a construgcédo de uma posicdo comprada em uma
cesta diversificada de agricolas. Problemas climaticos nos Estados
Unidos, no Brasil e na india vém afetando culturas como algodao,
trigo e agUcar. Além disso, a intensificagdo da guerra entre Rissia
e Ucrania adiciona risco a oferta de milho e trigo. Diante da
perspectiva de piora do El Nifio no segundo semestre, preferimos
manter exposicéo a cesta, sem concentrar o risco em uma Unica
commodity.Nas commodities metalicas, continuamos vendo os
estoques de cobre bastante apertados, o que sustenta uma visdo
positiva para os pregos. No ouro, voltamos a montar posicdo apos
o descarrego do excesso de posicionamento técnico. Com o
mercado mais limpo e as compras dos bancos centrais retornando
a um ritmo mais préximo da normalidade, entendemos que o
metal voltou a apresentar uma relagédo de risco e retorno mais
favoravel.

Resultado positivo. Em crédito privado local, o indice de
Debéntures da Anbima (IDA-DI) terminou o més com abertura de
2 bps, uma abertura de spreads concentrada em seu
subcomponente High Yield (titulos mais arriscados), com Hapvida
sendo majoritariamente responsavel por esse movimento.
Observamos que os créditos de rating mais alto ja retornaram aos
patamares de spread pré-crise, portanto ndo esperamos
movimentos muito relevantes de fechamento adicional. Seguimos
seletivos, com uma carteira de aproximadamente 11% do
patriménio em nomes de bom risco/retorno.
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Kinea

uma empresa

MULTIMERCADO

Prev Apolo XP

Agosto 2026

CNPJ: 32.990.311/0001-31

RESULTADO DA GESTAO*

Rentabilidade do fundo desde seu inicio.

jun/23

dez/23

Prev Apolo XP
Despesas
Caixa

Vol
Commodities
Agdes
Inflagdo
Juros
Moedas
Crédito
Fatores

CDI

jun/24

88,91%

dez/24  jun/25 dez/25 jun/26

—CDI

12 MESES

_ 14,60%

-0,89%
0,16%
0,00%
0,26%

i 0,40%

-0,02%
-0,36%

I 037%
0,05%
0,00%

— 14,63%

HISTORICO DE RENTABILIDADE*

120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%
dez/19 jun/20 dez/20 jun/21 dez/21 jun/22 dez/22
Prev Apolo
RETORNO POR ESTRATEGIAS
Prev Apolo XP —— 1,23%
Despesas -0,05%
Caixa 0,01%
Vol 0,00%
Commodities 0,02%
Agdes [ 0,16%
Inflagdo 0,00%
Juros -0,03%
Moedas 0,02%
Crédito 0,01%
Fatores 0,00%
CDI — 1,09%
ANO 2022 2023 2024
FUNDO 13,51% 13,36% 11,09%
CDI 12,37% 13,05% 10,87%
% CDI 109,20% 102,41% 101,97%
MESES POSITIVOS: 79 INICIO DO FUNDO PLATUAL
MESES NEGATIVOS: 2 27/Dez/2019 R$ 174.369.137
PUBLICO ALVO OBJETIVO COTA RESGATE

Superar o CDI com vol. de D+0

1% a2% a.a..

Publico em geral

2025
14,59%
14,31%

101,92%

PL MEDIO (12 MESES):
R$ 166.160.979

PAGAMENTO RESGATE
D+1 dia atil da conversao de
cotas

1. Trata-se da taxa de administragdo considerando as taxas dos fundos da estrutura.
2. Trata-se da taxa de performance considerando todos os fundos da estrutura.

* As informagoées AQUI dispostas, incluindo rentabilidade, data de inicio, etc, dizem respeito ao fundo KINEA PREV APOLO XP MULTIMERCADO FUNDO DE
INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO CNPJ: 32.990.311/0001-31, que NAO esta disponivel ao cliente final. Para consultar as

informagdes referente ao seu fundo, acesse o site do distribuidor.

KINEA.COM.BR

2026 ago/26 Inicio
8,79% 1,23% 95,84%
9,33% 1,09% 88,91%
94,22% 112,02% 107,79%
TAXA DE ADM' TAXA DE PERF.2
0,8% a.a. 20% do que exceder 100%
do CDI
TAXA DE SAIDA APLICAGAO INICIAL
N&o possui Sujeito as regras do

distribuidor.
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Este material de divulgagéo foi elaborado pela Kinea (Kinea Investimentos Ltda e Kinea Private Equity Investimentos S.A.),
empresa do Grupo Itat Unibanco. A Kinea ndo comercializa e nem distribui cotas de fundos de investimentos. Os fundos séao
supervisionados e fiscalizados pela Comissédo de Valores Mobiliarios — CVM (Servico de atendimento ao Cidaddo em
www.cvm.gov.br). Os fundos de condominio aberto e ndo destinados a investidores qualificados possuem laminas de
informagoes 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 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 ndo sao
garantidos pela Instituicdo Administradora, ou por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda pelo Fundo Garantidor de Créditos
— FGC. As rentabilidades divulgadas ndo 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 sdo 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) sdo condominios fechados em que as
cotas somente sdo resgatadas ao término do prazo de duragdo 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 (FIl) sdo condominios fechados em que as cotas ndo sdo resgataveis onde os
cotistas podem ter dificuldade em alienar suas cotas no mercado secundario. Os Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios (FIDC) sdo 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 n&o séo resgataveis, os
cotistas podem ter dificuldade em alienar suas cotas no mercado secundario. Os Fundos de Investimento em Participagées
(FIP), Fundos de Investimento Imobiliario (FII) e Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (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
territorios, possessées ou areas sujeitas a sua jurisdicdo, ou a pessoas que sejam consideradas como U.S. Persons para fins da
regulamentacado de mercado de capitais norte-americana. As opinides, estimativas e projecoes refletem o atual julgamento do
responsavel pelo seu contetdo na data de sua divulgagéo e estédo, portanto, sujeitas a alteracées sem aviso prévio. As projecées
utilizam dados histéricos e suposicoes, 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) Ndo configuram, em nenhuma
hipoétese, promessa ou garantia de retorno esperado nem de exposicdo méaxima de perda; e (4) Nao devem ser utilizadas para
embasar nenhum procedimento administrativo perante 6rgéos fiscalizadores ou reguladores. Este contetdo é informativo e néo
constitui nem deve ser interpretado como oferta ou solicitagdo de compra ou venda de valores mobiliarios, instrumento
financeiro ou de participagdo em qualquer estratégia de negécios especifica, qualquer que seja a jurisdigdo. Algumas das
informacgoes aqui contidas foram obtidas com base em dados de mercado e de fontes publicas consideradas confiaveis. O
Grupo Itat Unibanco e a Kinea nado declaram ou garantem, de forma expressa ou implicita, a integridade, confiabilidade ou
exatidao de tais informagcdes e se eximem de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que
venham a decorrer da utilizagdo 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 informagées ou esclarecimentos sobre o Fundo poderéo ser obtidos com o Administrador e o Gestor, através
do e-mail: relacionamento@kinea.com.br.

Autorregulacdo

ANBIMA

Gestao de Recursos

KINEA.COM.BR

®©6 0006 6
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