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IDEIA CENTRAL

Reeleito, Lula precisa agora trazer para casa um dos maiores ajustes fiscais
da histéria do pais. Nos Estados Unidos, a economia continua forte e a
inflacdo ainda pressiona. Na inteligéncia artificial, o crescimento das receitas
segue sendo questionado. E, nas commodities, os desafios persistem,
sobretudo em energia.

“Um homem pode ser destruido, mas
nao derrotado.”

— Santiago, em O Velho e o Mar, de Ernest
Hemingway (1952)

Fonte: Gerado por L.A.

Em O Velho e o Mar, Ernest Hemingway conta pouco e ensina muito.
Santiago, um velho pescador, passa 84 dias sem pescar nada e decide remar
mais longe do que os outros costumam ir. Fisga um peixe maior que o proprio
barco, que o arrasta mar adentro por dias. Vence a luta, mas o sangue atrai
tubardes, e ele chega ao porto s6 com o esqueleto. A licdo mais dura do livro é
que é possivel vencer uma batalha e perder a guerra.

Poucas trajetérias politicas ecoam tanto essas licbes quanto a de Lula. A
paciéncia ele ja demonstrou: perdeu trés eleicdes presidenciais antes de vencer
a quarta, governou por oito anos, foi preso e voltou ao poder. Agora, aos 81
anos, comeca o quarto mandato, provavelmente a Gltima de suas travessias.
Uma vitéria s6 estd completa quando a trazemos para casa, e a de Lula, depois
de quatro mandatos, passa por trazer para casa o seu legado.

O legado, porém, tem duas metades que pouco se parecem. Nos dois
primeiros mandatos, o barco saiu do porto bem lastreado: o resultado primario
foi, em média, de 3,1% do PIB, e a divida bruta recuou para 51,8% do PIB em
2010. No terceiro mandato, a média virou um déficit de cerca de 1% do PIB, e a
divida, que fechou 2025 em 78,6%, caminha para 87% no fim do préximo ano.
Como Santiago depois de 84 dias sem peixe, Lula comecga a Ultima travessia
sem a folga com que partiu na primeira.
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Fonte: Banco Central , Prisma Fiscal, Ministério da Fazenda, Kinea

E essa diferenca que define o desafio do quarto mandato. Em 2003, o
ajuste veio primeiro e a sorte depois. Hoje, o pais parte de um déficit, com juros
reais entre os mais altos do mundo e uma divida que ainda n&do parou de subir.
Nao ha maré externa que resolva sozinha esse ponto de partida. A seguir,
revisitamos as licdes do velho pescador para discutir o que o Brasil precisa
entregar nos proximos meses, e por que o tamanho e a velocidade do ajuste
importam tanto quanto a sua direcéao.

BRASIL: AS LICOES DE SANTIAGO

A primeira licdo é a da preparacdo. Santiago preferia ter sorte, mas sabia
que precisava estar pronto para quando ela viesse. Em 2003, Lula estava pronto:
elevou a meta de superavit primario para 4,25% do PIB e deu autonomia de fato
ao Banco Central. A sorte veio em seguida, com o ciclo das commodities, e
encontrou o pais preparado. O Brasil ganhou o grau de investimento em 2008, e
Lula deixou o governo com aprovacao acima de 80%.
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A segunda licdo é a da distancia. O peixe arrasta o barco de Santiago
por dias, e quanto mais longe se vai, maior pode ser o custo de voltar. Barco
sem ancora vai para onde a corrente quer; sem lastro, vira na primeira onda.
Na economia, a ancora é o fiscal, e nos afastamos muito dela. O superavit
acima de 3% do PIB dos dois primeiros mandatos de Lula virou déficit, a conta
de juros pesa e a divida bruta caminha para 87% do PIB. Além disso, os juros
altos ja chegam ao setor privado, com familias e empresas cada vez mais
endividadas.

DEFICIT NOMINAL | Governo: SERVICO DA DIVIDA | % ba
HISTORICO E SITUA(;AO PRE- RENDA DISPONIVEL
ELEICAO
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Fonte: Banco Central do Brasil

21% -

A terceira licdo é a do tamanho do esforco. Santiago luta por trés dias, com
as maos feridas e o corpo no limite, porque um peixe desse porte ndo se traz
com pouco esforco. O resultado da elei¢cédo trouxe aperto financeiro relevante, e
o impacto em toda a curva de juros e na bolsa deve cobrar seu preco sobre a
atividade econdémica do proximo ano, que ja partia de uma trajetéria de
desaceleracao subjacente.
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Ao mesmo tempo, se o choque cambial pds-eleicdo se aprofundar, a
pressédo sobre os precos se somara ao efeito inflacionario das propostas de
campanha, como o fim da escala 6x1. O El Nifio também deve pressionar os
precos dos alimentos, elevando o IPCA do préximo ano. Para o Banco Central, a
combinacéo sera delicada: uma economia que perde félego, mas uma inflacao
que segue bem distante da meta

CENARIOS DE INFLAGAO |  RISCOS PARA O IPCA |
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Se o aperto financeiro empurra o barco para ondas mais fortes, as
promessas que ajudaram na travessia eleitoral tornam ainda mais dificil corrigir o
rumo. Somadas a perspectiva de menor crescimento, essas medidas devem
piorar em cerca de 67 bilhées de reais o resultado primario inicialmente
projetado para 2027. Com isso, o déficit chegaria a 111 bilhdes de reais, ou 0,8%
do PIB — mais que o dobro dos 44 bilhdes de reais esperados para 2026.

RESULTADO PRIMARIO 2027 |R$ BILHOES
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O ajuste fiscal € o grande peixe que o governo tera de trazer a bordo.
Cerca de 90% da despesa é obrigatéria, e mexer nas regras que de fato movem
o ponteiro, como a indexacdo do salario minimo e as vinculagcdes, significa
atingir a propria base de apoio. As alternativas compativeis com o discurso
oficial somam pouco mais de 40 bilhdes de reais e, mesmo adotadas em
conjunto, ndo fecham a conta. Para isso, serdo necessarias reformas estruturais.

MEDIDAS DE DESPESA | R$ BILHOES NOMINAIS | 2027-2030
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Fonte: Ministério da Fazenda, IFl, Prisma Fiscal, Kinea.
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Estimamos que recuperar a credibilidade das regras fiscais exija um ajuste

de 100 a 150 bilhées de reais. A linha lancada até aqui, porém, é curta: as

medidas politicamente mais simples cobrem apenas parte do esforco

necessario. Mesmo que o governo consiga trazer a bordo as mais dificeis, o

ajuste ainda ficaria abaixo desse intervalo e seria insuficiente para cumprir a

meta de 2027.

MEDIDAS E ECONOMIAS | R$ BILHOES
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Fonte: Kinea.
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O choque de credibilidade & especialmente relevante para mostrar

alinhamento com o arcabouco fiscal. As regras previam uma melhora do

resultado primario a cada ano, mas os

resultados efetivos tém ficado

sucessivamente abaixo do prometido. Retomar essa trajetéria seria o primeiro

sinal concreto de compromisso com a sustentabilidade das contas publicas.
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Fonte: Ministério da Fazenda, Tesouro Nacional, Kinea.

A quarta licdo € que os tubardes vém pelo sangue. A depreciacdo do real
pressiona a inflagdo, que deve superar 5%. O aumento da inflacdo pressiona a
curva de juros, que sofre retroalimentacao pelo préprio nivel de endividamento,
que eleva o prémio exigido para financiar o pais.

Juros altos freiam a atividade, reduzem a arrecadacédo e aumentam o
déficit primario, além de inflar o nominal. Quem tem divida alta sangra mais:
com a divida bruta a caminho de 87% do PIB, cada choque de confianca se
realimenta.

O CICLO DOS TUBAROES | SEM ANCORA FISCAL, O CHOOUE SE
REALIMENTA
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Fonte: Ministério da Fazenda, Camara dos Deputados, Kinea.
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Nessa dindmica, sem um choque de credibilidade que reancore o fiscal, os
juros e a desaceleracéo do crescimento passam a devorar o proprio ajuste.

SENSIBILIDADE DA DIVIDA A PIB MAIS FRACO E SELIC
MAIS ALTA | % DO PIB; CENARIOS ILUSTRATIVOS, 2026—2030
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Fonte: Kinea.

Um ajuste pequeno e lento chegaria a praia como o peixe de Santiago: s6
com o esqueleto. Ganhariamos a batalha e perderiamos a querra. Crises de
confianca geralmente sdo geradas aos poucos, mas recorrentemente tem
catalisadores externos.

E, no cenario atual, temos a perspectiva de altas adicionais de juros na
maior parte do mundo desenvolvido, em meio a turbuléncias geopoliticas que
encarecem a energia e os bens. E exatamente esse risco que precisamos evitar.
Se a maré externa ajudar, melhor. Mas a licdo de 2003 vale de novo: a sorte s6
favorece quem estéa preparado.



Kinea

uma empresa

@' CARTA DO GESTOR | AS LICOES DE HEMINGWAY

DOLAR GLOBAL E REAL | DXY VS USD/BRL
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Fonte: Bloomberg

A Ultima licdo estd no fim do livro. Santiago volta destruido, mas nao
derrotado, e o menino que pescava com ele promete voltar ao mar a seu lado,
porque ainda tem muito a aprender. Lula ndo precisa provar mais nada sobre
resisténcia. O que esta em jogo na Ultima travessia & que tipo de legado ele trara
para casa: um barco ancorado e estavel ou um esqueleto na praia. Quem néo
tem fiscal ndo tem ancora, e quem nao tem ancora ndo escolhe o rumo.

INTELIGENCIA ARTIFICIAL: UM PEIXE MAIOR QUE O BARCO

Santiago fisga um peixe maior que o proprio barco e passa dias sendo
arrastado por ele. O ciclo de inteligéncia artificial tem algo dessa analogia: o
financiamento requerido para data centers e chips carrega o barco do crédito
global em direcdo a mares nunca antes navegados.

Nos ultimos meses, voltou-se a discutir se a |.A. poderia destruir o mundo.
Nossa pergunta & mais prosaica: se, antes disso, ela ndo destr6i os investidores.
O primeiro sinal veio das receitas. A OpenAl informou a investidores receita
anualizada de cerca de 50 bilhées de doélares em setembro, 20 bilhées de
dblares abaixo do nimero que circulava. Na Anthropic, a receita do terceiro
trimestre cresceu 46% sobre o segundo, depois de mais que dobrar no trimestre
anterior.
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RECEITA ANUALIZADA POR RECEITA COMBINADA E O
LABORATORIO | USDBILHOES QUE FALTA | USD BILHOES
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Fonte: Kinea.

Estimamos que cerca de 400 bilhées de dblares de receita anualizada
combinada das duas empresas sejam necessarios para estabilizar o mercado.
Partindo de 118 bilhées de dblares em setembro, seria preciso crescer quase
85% ao més até o fim de 2027. Se a desaceleracédo do Ultimo trimestre

continuar, a receita combinada converge para perto de 280 bilhées de ddlares,
30% abaixo do necessario.

O preco do token também nado ajuda, os modelos abertos, sobretudo
chineses, avancam com precos até cem vezes menores. No OpenRouter, a
DeepSeek mais que triplicou sua fatia do volume de tokens em seis meses, de
6% em marco para 21% em setembro, e os modelos americanos cairam de cerca
de 70% para 30% em um ano.
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No lado fisico, a conta também aperta. Para 2027, as estimativas apontam
cerca de 28 GW de nova capacidade de data centers nos EUA, enquanto os
chips de IA vendidos no mundo equivalem a 55 GW. A diferenca precisa ser
absorvida fora dos EUA ou vira estoque a espera de energia.

O financiamento fecha o circulo. As grandes empresas de tecnologia ja
destinam perto de 90% do fluxo de caixa operacional ao capex e emitiram cerca
de 229 bilhées de dblares em divida em 2026 até o 3T26, mais que o dobro de
todo o ano passado. Na margem, o crédito comecgou a cobrar: o CDS de cinco
anos da Oracle bateu recorde, perto de 280 pontos, e o da CoreWeave passou
de 1.000.

CHIPS VENDIDOS VS. CDS DE 5 ANOS | PONTOS-
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Fonte: Bloomberg, Kinea
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Diante disso, saimos da grande maioria das posicdées em inteligéncia
artificial. Em agosto, a restricdo de oferta nos mantinha posicionados; o que
mudou foi a demanda que paga a conta. Voltaremos quando houver caminhos
concretos de reaceleracdo das receitas e quando o CDS das empresas mais a
margem desse ciclo se normalizar.

COMMODITIES: O MAR COBRA O SEU PRECO

No mar de Hemingway, ninguém controla as correntes, o pescador s6
escolhe se quer atravessa-las ou ndo. No petréleo, de forma similar, a rota que
importa passa pelo Estreito de Ormuz, e o fluxo por ali havia se normalizado em
boa parte de setembro. Escoltas americanas e transferéncias entre navios
devolveram as exportacdes de petréleo bruto do Oriente Médio ao nivel de
antes da guerra, e em alguns dias mais de 20 milhées de barris cruzaram o
estreito.

O Iré reagiu. Desde o fim de setembro, os ataques a navios voltaram a ser
quase diarios, e dois cargueiros afundaram em 24 horas. A intensificacdo dos
ataques pde em xeque a estratégia de normalizacdo do estreito.

EXPORTAGCOES DO GOLFO POR PAIS | MB/D, SEMANAL, ATE
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Fonte: Kpler, Bloomberg, ISW, Reuters, FT.
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FRETE VLCC GOLFO-ASIA | FISICO: WTI, BRENT E DUBAI |
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Fonte: Kpler, Bloomberg, ISW, Reuters, FT.

A escalada também veio pelo sul. Os Houthis, no Iémen, ampliaram os
ataques a Arébia Saudita e reivindicaram 23 acdes s6 nos primeiros 14 dias de
outubro, contra aeroportos, instalagcées de petréleo e gas e o porto de Yanbu,
saida do oleoduto que hoje substitui parte de Ormuz.

LOCAIS ATINGIDOS OU VISADOS | ESCALADA EM DATAS |
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Fonte: ISW, Reuters, WSJ, FT, Al Jazeera, Energy Aspects, Natural Earth.
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Um sintoma claro dessa escalada é o frete. Levar um barril do Golfo & Asia
em um superpetroleiro passou a custar cerca de 36 ddlares no inicio de outubro,
mais de cinco vezes o nivel anterior a querra. Para as regidées exportadoras, o
frete deixou de ser detalhe: hoje equivale a cerca de 35% do preco do Brent,
ante 7% antes do conflito.

Diesel e gas natural liquefeito ensaiaram uma normalizacédo em setembro,
mas voltaram a subir com a escalada. No diesel, o problema é a logistica: tirar
derivados do Golfo exige uma frota mais complexa que a de petréleo bruto, e as
exportacoes de produtos por Ormuz seguem a uma fracdo do normal. Somadas,
as exportacdes de diesel da Rissia e do Oriente Médio cairam 61% em um ano.

Na Russia, Trump deixa a Ucrania de lado e negocia com Putin a volta das
exportagbes. As refinarias russas se mostraram mais resilientes do que se
esperava, e 0 governo suspendeu parcialmente o veto as vendas externas, mas a
retomada € lenta. Na mesma linha, sob pressdo da Casa Branca, o G7 acertou a
liberacdo de mais 100 milhdes de barris de estoques de emergéncia pela
Agéncia Internacional de Energia, com prioridade para o diesel.

EXPORTAGOES VS.  RUSSIA | proputos ~ ORIENTE MEDIO |
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Fonte: Kpler.
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Nas agricolas, a moagem de cana no Centro-Sul segue prejudicada pelas
chuvas associadas ao El Nifo. Na primeira quinzena de setembro, foram 30
milhées de toneladas, perto do minimo histérico de 2015, e a producado de
acUcar foi a menor para o periodo em sete anos, o acumulado desde entéo esta
em patamar baixo historicamente. Nos grdos, a guerra entre Rlssia e Ucrania
derrubou os embarques de trigo do Mar Negro em cerca de 50%.

O algoddo ganha demanda na ponta. Com o petréleo caro, o poliéster
encareceu pela primeira vez em anos, o que melhora a competitividade da fibra
natural. Na oferta, o abandono de area nos Estados Unidos por condicées
climaticas deve subir, nas nossas estimativas, para cerca de 31% nesta safra,
versus 22% esperado pela USDA.

MOAGEM DE CANA | MT, SETEMBRO E OUTUBRO (1° QUINZENA)

150 -
125 - nso 169 12,4 24,9 9,3 g5q 120,3
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Fonte: MAPA (SAPCANA), AXSMarine/Ursa, Splash247, USDA, Kinea.

EMBARQUES DE TRIGO | MaR  ABANDONO DE AREA | % DA

NEGRO, MT AREA PLANTADA NAO COLHIDA, EUA
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Fonte: CISA, Mysteel, Kpler, Bradesco BBI.
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Nos metais, o minério de ferro seqgue em um mercado desafiador. A
producao de aco na China cai 2,9% no ano até setembro, e a rentabilidade das
siderdrgicas desabou: em meados de setembro, s6 8% dos altos-fornos davam
lucro. Do outro lado, Simandou acelera producédo, anualizando cerca de 50
milhées de toneladas no més de setembro: oferta nova chegando quando a
demanda encolhe.

PRODUQAO DE AGO BRUTO (NBS) | MT, acumulado jan-set
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Fonte: NBS.

USINAS COM LUCRO | % bAs EMBARQUES DE SIMANDOU |

USINAS, SEMANAL MT POR MES EM 2026
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Fonte: CISA, Mysteel, Kpler, Bradesco BBI.

Santiago aprende que o mar da e o mar cobra. No petréleo, a cobranca
vem em frete, seguro e risco; nas agricolas, a conta vem do clima; no minério,
da China.
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INTERNACIONAL: FED TEM QUE DAR LINHA SEM
ARREBENTAR

Como antecipado, as principais economias do mundo continuam
enfrentando perspectiva de juros elevados, seja pela inflacdo criada pela crise
energética que ja dura 9 meses, ou pelos questionamentos fiscais e as emissdes

de divida privadas para financiar o ciclo de investimentos em inteligéncia
artificial.

O duelo entre aperto financeiro e inflacdo acaba sendo determinante para
a definicdo das acées monetarias. Por enquanto, a resiliéncia da atividade
econdmica e a continuidade do petréleo elevado tém dificultado a vida dos
Bancos Centrais. Entretanto, o aperto monetario ja realizado deve quebrar esse
balanco na direcdo de uma atividade menos resiliente e efeitos mais positivos
sobre os nlcleos inflacionarios.

JUROS DE 1E 10 ANOS DOS CPIEUA E ZONA DO EURO:

EUA E ALEMANHA | % VARIACOES ANO A ANO | %
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Fonte: Bloomberg.

A economia americana segue resiliente, mas sem sinais de
superaquecimento. O mercado de trabalho continua crescendo em ritmo
suficiente, ainda que moderado, com o menor crescimento da populacéo
economicamente ativa sob baixa imigracéao.
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Em média, 51 mil empregos foram criados por més, com o desemprego
em 4,2%, abaixo dos 4,4% de um ano atras. O ambiente de baixa contratacéao e
baixa demissdo ainda mantém salarios em desaceleragcdo: o ganho médio por
hora subiu 3,0% em 12 meses, o menor ritmo desde 2021 e préximo da média da
década anterior.

VARIACAO DE EMPREGO DESEMPREGO E SALARIO

NOS EUA | EM MILHARES POR HORA NOS EUA | %
Variacdo Mensal —— Média Mével 3 Meses Desemprego  —— Salario a/a
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Fonte: BLS

A |.A. continua sendo o principal motor do PIB, diretamente pelo
investimento e indiretamente pela valorizacdo dos ativos, que alimenta o
consumo via efeito riqueza. Isso sustenta a atividade, mas tem um custo: o
financiamento dos data centers disputa com o governo a mesma poupanca.

As hyperscalers emitiram cerca de 115 bilhées de délares em divida s6 no
primeiro trimestre, contra uma média de 7 bilhées de dblares por trimestre entre
2020 e 2024, enquanto o Tesouro tomou 2,7 trilhées de délares do publico em
quatro trimestres e prevé mais 1,4 trilhdo de dblares no segundo semestre.
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TESOURO AMERICANO: EMISSAO DE DIVIDA POR
EMISSAO LIQUIDA JUNTO TRIMESTRE DAS
AO PUBLICO | USD BILHOES HYPERSCALERS | usD BILHOES

Emissao liquida no trimestre
3000 . ——Somade 4 trimestres 150 -

15
2.500 120 - 24
2'000 90 - 73 70
' | 60
1500 - 30/, g 16 28
1.000 - 628 0
500 - 208 8 8 8 % % 8
g S E E E E E = e
0 I} NQ‘ - N ™ < — N ™
o AN
-500 - 'g
mar/21 jan/23 nov/24 set/26 =

Fontes: US Treasury MSPD, JPMorgan

A inflacdo, por outro lado, ndo permite que o Fed baixe a guarda. O CPI
subiu 0,6% em setembro, a partir do aumento de gasolina, e 3,7% em 12 meses,
com o n(cleo vindo acima do esperado. A surpresa, porém, concentrou-se em
moradia, puxada por aluguel, justamente quando o mercado imobiliario esfria.
Nesse contexto, avaliamos que o Fed deve considerar com calma os proximos
dados para calibrar os movimentos.

INFLACAO (CPI) EUA | TAXA DE 1 ANO DO TESOURO
VARIAGAO M/M (BARRAS, EIXO AMERICANO VS TAXA BASICA
ESQUERDO) E A/A (EIXO DIREITO) DE JUROS AMERICANA | %
"0 CPI cheio m/m % (ajustado sazonalmente) ° 607 Taxalano
1,25 A 4,5
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1 1 ——cPIcheio ala % (nao ajustado 4
0,75 - sazonalmente) 35 5,0 -
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0,25 1 15 307
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Fontes: BLS, Bloomberg
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Estamos sem exposicdes relevantes nos EUA, mas julgamos que um Fed
agindo em ritmo moderado, com uma economia sem sinais de
sobreaquecimento, retira a urgéncia de medidas mais duras de outros Bancos
Centrais. Sequimos aplicados em juros no Reino Unido e na Nova Zelandia. Até
aqui, a cauda de alta da energia parece controlada, e uma reverséo favoreceria
muito nossa posicédo. Se, ao contrario, o aperto monetéario continuar, o efeito
sobre a atividade aliviaria a presséo sobre a curva de juros.

Na ponta longa, o rendimento médio dos titulos plblicos no mundo passou
de 4%, o maior desde 2000. Agora, o mercado se pergunta se essa abertura se
justifica diante de uma possivel desaceleracdo dos investimentos em LA. e do
proprio aperto monetario.

VARIACAO DOS JUROS DE  ALTA DE JUROS ESPERADA
10 ANOS NO 2° SEMESTRE NO CICLO PELO MERCADO |

DE 2026 | PONTOS-BASE, PONTOS-BASE
0=01/JUL/26
Australia Canada 160 -
——Nova Zelandia Coreia 150
100 1 EUA —— Alemanha 140 -
Suécia Reino Unido 18 M9 19
80 120 -
60 ' 100 . o5
V.
40 - 80 A 73
60
20 -
40 -
o W~ A 24
20 A
-20 A 0 | | | | | | | |
e g £ o 9o g & @
-40 - '© 3 a o 2 & \§ -(%
jun jul ago set out nov 2 o > D S & 3
I © Q N
g 3 o
>
Fonte: Bloomberg N o §

Nos preocupa, particularmente, a situacdo fiscal da Franca, a qual
poderia abrir espaco para uma postura mais cautelosa do BCE. O prémio da
divida francesa sobre a alema chegou a cerca de 150 pontos-base no inicio de
outubro, o maior desde 2011, e o pais passou a pagar mais que a lItalia.
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Marine Le Pen respondeu com uma proposta de orcamento mais dura que
a do governo atual. A credibilidade, porém, é baixa: o plano depende de cortar
repasses a Unido Europeia e de arrecadar mais com ganhos de eficiéncia, e
ainda propode reverter a reforma da previdéncia.

Como consequéncia do aperto monetario mencionado e efeitos da crise
fiscal francesa sobre o crédito europeu, seguimos vendidos no euro por
considerarmos que ambos os efeitos devem pesar sobre as decisées futuras do
BCE.

SPREAD DO JUROS 10 ANOS SPREAD DO JUROS 10 ANOS
FRANCA VS ALEMANHA | % ITALIA E FRANCA VS
ALEMANHA | %

2,00 - Diferenca FRA/ALE ——ITA/ALE
1,75 - Crise do
Euro 17 17
1,50
1,3 A 1,3
1,25
1,00 0,9 - 0,9
0,75 0,5 - 0,5
0,50
0,1 4 0,1
0,25
-0,3 - -0,3
0,00 + : : : . . N N ] Q Q
2010 2013 2016 2019 2022 2025 S © ‘© S 1]
= n e BN 7]

Fonte: Reuters

CONCLUSAO

Santiago volta ao porto com o esqueleto de um peixe enorme amarrado ao
barco. A pescaria foi real, o que faltou foi trazer o prémio inteiro de volta a praia
com o navio em seguranca. Em nossa analogia, a ancora e o balanco do barco
dependem de um ajuste fiscal efetivo.
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No caminho, certamente enfrentaremos os tubardes. Os excessos fiscais,
por mais populares que sejam, mantém nosso barco a deriva e sem mobilidade
e, ja sentimos, nos precos dos ativos de risco, as primeiras mordidas.

O novo governo precisara da experiéncia e firmeza do velho pescador para
se impor ao longo dos proximos meses, transformando o triunfo das urnas em
um plano fiscal crivel e executando-o mesmo quando nao for popular.

Um plano bem executado mais que compensaria, ao longo de quatro anos,
os efeitos negativos de uma desaceleracdo temporéria na atividade e possivel
perda de popularidade no inicio do mandato. Ndo deixemos que, como no livro,
todo o esforco de Santiago seja perdido ao longo da jornada.

Com nossos sinceros desejos de um futuro melhor para nosso pais,
estamos sempre a disposicdo 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 Itad Unibanco. A Kinea ndo comercializa e nem distribui cotas de

Autorregulaggo fundos de investimentos. Leia o regulamento e demais documentos legais do fundo antes de investir. Os fundos s&o supervisionados e fiscalizados pela Comissdo de Valores Mobiliarios —
ANBIMA CVM. Os fundos de condominio aberto e nao destinados a investidores qualificados possuem laminas de informagées essenciais. A descricao do tipo ANBIMA consta no formulario de
informagoes complementares. Estes documentos podem ser consultados no site da CVM http://www.cvm.gov.br/ ou no site dos respectivos Administradores dos fundos. N&o ha garantia de
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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
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PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

Resultado positivo. Tivemos resultados negativos nos juros locais,
que foram compensados com ganhos no mercado internacional.
Apbs a eleigao, encerramos nossas posigdes em juros brasileiros.
A situagdo econdémica do pais é delicada, com desaceleragao
econdmica, inflagdo em alta e expectativas fiscais desancoradas.
O novo governo tera um desafio grande de mostrar um caminho
crivel para um novo equilibrio fiscal para reverter essa espiral
viciosa. No mercado internacional, vemos oportunidades para
posicdes para juros mais baixos em varias geografias. Os riscos
para o crescimento mundial tém aumentado e, mesmo com o
petréleo alto, acreditamos que os bancos centrais irdo subir os
juros menos do que o precificado pelo mercado.

Resultado negativo. O petrdleo continuou subindo, apesar da
normalizagdo de grande parte dos fluxos pelo Estreito de Ormuz.
O prémio de risco geopolitico permaneceu elevado, refletindo
receios de novos ataques apos as eleigoes legislativas americanas,
o que prejudicou nossas posi¢ées.Reduzimos significativamente a
exposicdo a classe, mantendo apenas uma pequena posigdo
vendida em contratos de petréleo de prazos mais longos, além de
posicdes compradas em ouro e algoddo. A carteira permanece
concentrada nas teses de maior convicgéo, enquanto avaliamos as
condigdes para voltar a ampliar o risco.

Autorregulacio

ANBIMA

KINEA.COM.BR

Resultado negativo. No Brasil, os ganhos apés o primeiro turno,
favorecidos pela expectativa de uma orientagdo econdémica mais
fiscalista, foram revertidos no segundo turno com a maior
incerteza sobre a condugédo das contas publicas. Nesse contexto,
praticamente zeramos a exposi¢do direcional a bolsa brasileira e
reduzimos a sensibilidade das estratégias long & short ao
desempenho da economia. Aguardamos os anlncios sobre a
composicdo ministerial e a politica fiscal para reavaliar as
oportunidades.No exterior, o setor de tecnologia sofreu com
davidas sobre o crescimento das receitas de inteligéncia artificial
e a disposicdo do mercado para financiar os elevados
investimentos necessarios. Ja haviamos reduzido
substancialmente essa exposicdo e, ao longo do més, encerramos
as posicodes remanescentes em opgdes de Nasdag. Uma retomada
dos investimentos no setor dependera de sinais mais claros de
reaceleragdo das receitas, especialmente na Anthropic e na
OpenAl. Encerramos o més com uma carteira de acodes
significativamente menor, concentrada em biotecnologia e
utilities nos Estados Unidos.

Resultado negativo. Tivemos resultados negativos no real devido
ao resultado eleitoral e optamos por encerrar a posigao. No
mercado internacional, temos pouco risco no momento.
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MULTIMERCADO

K|nea Atlas Il - Geral (Sub 1)

uma empresa @ Outubro 2026
CNPJ: 29.762.315/0001-58
Cod Subclasse: 30SMU1746554429

RESULTADO DA GESTAO*

Rentabilidade do fundo desde seu inicio.

250%
200%
0,
150% 139,36%
100%
50%
0%
-50%
dez/16 dez/17 dez/18 dez/19 dez/20 dez/21 dez/22 dez/23 dez/24 dez/25
Atlas Il ——CDI
RETORNO POR ESTRATEGIAS 12 MESES
Atlas Il -1,08% I Atlas I — 5,26%
Despesas -0,32% Despesas -3,26%
Caixa -0,06% Caixa -0,20%
Vol 0,00% Vol 0,00%
Commodities -0,16% Commodities -0,46%
Agdes -1,43% Agdes -1,06%
Inflagdo 0,00% Inflagdo -0,08%
Juros I 0,27% Juros -2,01%
Moedas -1,34% Moedas ™ 1,28%
Fatores 0,00% Fatores 0,00%

CDI — 1,07% CDI — 14,25%

HISTORICO DE RENTABILIDADE*

ANO 2022 2023 2024 2025 2026 out/26 Inicio
FUNDO 15,48% 13,23% 10,34% 15,26% 5,90% -1,98% 193,63%
CDI 12,37% 13,05% 10,87% 14,31% 1,70% 1,07% 139,36%
% CDI 125,11% 101,40% 95,12% 106,64% 50,41% —-—= 138,94%
MESES POSITIVOS: 96 INICIO DO FUNDO PLATUAL PL MEDIO (12 MESES): TAXA DE ADM! TAXA DE PERF.2
MESES NEGATIVOS: 23 29/Dez/2016 R$ 569.314.375 R$ 583.702.670 2,0% a.a. 20% do e ecngde' 100%
PUBLICO ALVO OBJETIVO COTA RESGATE PAGAMENTO RESGATE TAXA DE SAIDA APLICAGAO INICIAL
Publico em geral Superar o CDI com vol. de D+1Socliii;ia0§téeci>s da el datconverséo e N&o possui Sujeito as regras do
5% a 7% a.a. Colas distribuidor.

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.

* O fundo Kinea Atlas foi cindido em Kinea Atlas e Kinea Atlas Il no dia 09/04/2018.
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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.
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