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“Esses prazeres violentos tém finais violentos.”
William Shakespeare — Romeu e Julieta

Na série de filmes dos Vingadores da Marvel, o notavel vilao Thanos decidiu resolver os problemas da
humanidade com a misantrdpica ideia de eliminar 50% de todos os seres. Para isso, Thanos precisava
das pedras do poder e, apos té-las em sua luva, estalar seus dedos.

O setor de tecnologia global sentiu nos dltimos meses esse estalar de dedos. Diversas agoes de alto
crescimento cairam cerca de 50% do topo. Esse fenémeno foi ilustrado por nomes como Netflix,
Twitter, Ark Innovation Fund, Magazine Luiza, Mercado Livre, entre tantos outros. Metade do valor de
mercado das acoes de alto crescimento simplesmente evaporou.

GRAFICO 1: PERFORMANCE RECENTE DE I-\(;E)ES DE ALTO CRESCIMENTO
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Considerando que a economia global continua com sélidos fundamentos e segmentos como acoes de
bancos, energia e até mercados emergentes tém apresentado melhor performance recentemente, o

que levou a esse processo em meses recentes?

0 MERCADO DE ACOES POS-COVID

O mercado de acOes globais na era pds-covid apresentou uma série de comportamentos pouco usuais,
que gradualmente combinaram para um cenario de valuations muito esticadas no setor de tecnologia,

principalmente em IPOs recentes e empresas de alto crescimento e baixa rentabilidade.

Primeiramente, parte do processo foi gerado pela rapida aceleracao de lucros em empresas de
tecnologia que se beneficiaram dos lockdowns: trés exemplos classicos sendo a Netflix (-50pct do

topo) Zoom (-50pct do topo) e a Peloton (-75pct do topo).

GRAFICO 2: NETFLIX: ADICOES LIQUIDAS DE USUARIOS

(em milhdes de usuarios) (valores aproximados)
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Fonte: Netflix, Kinea

A segunda parte do processo € funcao da enorme quantidade de dinheiro que foi investida no
mercado de acao global ao longo dos dltimos 18 meses: uma quantia superior ao investido nos altimos
20 anos. Parte disso foi o resultado de pessoas em lockdown com vultuosos cheques do governo, e 0

enorme crescimento da base monetaria global durante os meses de lockdowns.

GRAFICO 3: INFLOWS PABA Finalmente, um terceiro fator foram as taxas
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GRAFICO 4: TAXAS DE JUROS REAIS DE 10 ANOS VERSUS PE DA NASDAQ
10Y real yield US (LHS) vs NASDAQ BEst P/E (RHS)
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A GRAVIDADE VENCE COM O TEMPO

O que entao causou o reverso da sorte desse grupo de acoes? Como na frase de Shakespeare, de
sua famosa peca Romeu e Julieta. “Esses prazeres violentos tém finais violentos, e no final morrem

como fogo e polvora”.
O estalar de dedos de Thanos foi representado pela reversao das tendéncias mencionadas acima.

A primeira “pedra” foi o Federal Reserve mudar em 180 graus seu direcionamento e considerar

que juros podem subir ja em marco desse ano.

GRAFICO 5: DATA PRECIFICADA PARA PRIMEIRA SUBIDA DE JUROS DO FED
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Fonte: Morgan Stanley

A segunda “pedra” foi a desaceleracao no crescimento de lucros das empresas que foram
emblematicas no processo de lockdown (Netflix, Peloton, Zoom). Dentro desse processo, anos de
crescimento futuro foram antecipados, fazendo com que novo crescimento fosse dificil de ser obtido

apos a reabertura das economias.
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Finalmente, a terceira “pedra” foi a reducao de incentivos: passado o pico de impulsos monetarios
e fiscais, os cheques dos governos para investidores individuais também cessaram , e o crescimento

da base monetaria desacelerou.

Com essas trés pedras, bastou um estalar de dedos para que 50 por cento do capital evaporasse.

No final, gravidade faz com que o preco de ativos volte a se encontrar com os fundamentos.

JUROS REAIS E NOSSA VISAO ATUAL

Nossa estratégia ao longo dos udltimos meses foi gradualmente sair do setor de tecnologia e

reduzir nossa exposi¢ao na bolsa global.

Migramos nosso portfolio gradualmente para setores como energia, mercados emergentes
(incluindo o Brasil) e bancos, onde nos parecia que valuations ofereciam retornos atraentes vis-a-vis o

fundamento presente.

Olhando para o setor de tecnologia no momento, consideramos que, para diversas empresas, esse
processo de normalizacao de valuations ainda nao parece ter acabado. O periodo de tempo de correcao

ainda nos parece curto e certas empresas ainda devem perder parcela substancial de seu valor.

A figura também é composta pela nossa visao sobre a curva de juros nos Estados Unidos,
principalmente no tocante aos juros reais, onde consideramos que o caminho de menor resisténcia é o
de juros continuarem subindo em virtude principalmente de um mercado de trabalho ja muito

apertado nos Estados Unidos.

Ativos de alto crescimento tendem a apresentar maior sensibilidade a juros, ou maior “duration”, e
consideramos que, conforme observamos no Brasil em 2021, a elevacao dos juros reais deve causar

continua contragao de multiplos no setor de tecnologia global em 2022.

GRAFICO 6: INDICE PRECO-LUCRO PARA A(;ﬁES DE DIFERENTES DURATIONS
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Entretanto, por outro lado, algumas empresas ja nos parecem em valuation razoavel e, para essas,

estamos gradualmente construindo exposicao. Importante lembrar que a Nasdaqg hoje se encontra ao

redor de 26x lucro para 2022: um patamar certamente alto, mas que permite, apos 50 por cento de

correcdao em diversos nomes, que algum valor se encontre presente.

ENERGIA: O COBICADO TESSERACT

No mesmo filme da Marvel em que Thanos
destruia a humanidade, o Tesseract representava

0 cobicado cubo de infinita energia.

Novamente o tema de energia foi
fundamental para o mercado: com forte alta do
petroleo e commodities de modo geral, inclusive

as agricolas.

Seguimos com nossa visao que, com a

retomada do crescimento global, o mundo deve

ter dificuldades em encontrar novas fontes de energia devido ao baixo investimento.

GRAFICO 7: DESCOBERTAS DE PETROLEO NOS ULTIMOS
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Fonte: Bernstein, EIA, Kinea

Lembramos ao leitor que o crescimento global de 2000-2020 foi “financiado” por duas enormes

fontes de energia: carvao na China e as descobertas de petrdleo de xisto nos Estados Unidos. Temos

dificuldade no momento de identificar as fontes que permitirao o crescimento dos proximos anos.

Em resumo: as duas ultimas décadas foram décadas ricas em novas fontes de energia, fazendo

com que commodities como o petrdleo negociassem a pre¢os baixos. Para essa proxima década, por

falta de investimentos, consideramos que essa fungao possa se reverter trazendo precos de energia

bem superiores aos atuais. Permanecemos comprados no petroleo e consideramos que o mundo deve

viver com um custo maior de energia em relacao ao PIB.
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GRAFICO 8: CONSUMO DE PETROLEO EM % DO PIB GLOBAL
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Fonte: Kinea, EIA, BP , World Bank

BRASIL: CONTINUAMOS SENDO COMPRADORES TATICOS

No Brasil seguem os efeitos colaterais de um ano eleitoral: com a recente busca do governo em

reduzir o preco dos combustiveis via isenc¢ao tributaria.

Para o contribuinte essa decisao nos parece uma ma alocacao de recursos, gerando como

consequéncia uma maior necessidade de endividamento a juros elevados.

Os ativos de risco tiveram boa performance, refletindo em parte a tendéncia global de melhoria
dos mercados emergentes, apos decisoes da China em aumentar o suporte fiscal e monetario para sua

economia.

Nos juros, nossa posicao tomada na inclinacao da curva e aplicada na inflacao implicita de médio

prazo gerou retorno positivos no més.

GRAFICO 9: MOVIMENTACAO DA CURVA E DAS IMPLICITAS ESSE MES
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Nossa visao de investimentos para o Brasil continua sendo que, em um ano eleitoral e de baixo

crescimento, nos posicionamos com viés de compra tatica em situacdes de extremos em valuations ja

muito descontadas.

Por exemplo, ap6s 0s ganhos em nossas posicoes de renda fixa mencionadas acima, optamos por

fechar a posicao de inclinacao e aumentar a posicao vendida em inflacao implicita.

De modo analogo, consideramos que, no momento, em razao das elevadas saidas de capital dos

fundos de acdes no Brasil, a bolsa apresenta oportunidades pontuais que estamos também

explorando taticamente.

%% %

Estamos sempre a disposicao de nossos clientes e parceiros.

Kinea Investimentos

Kinea

PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

ACOES

Resultado positivo. No Brasil, seguimos posicionados em empresas de qualidade nos
setores de bens de capital, terceirizacao de servicos, salde, varejo focado em alta renda,
bem como em empresas ligadas a commodities principalmente petrdleo e celulose.
Seguimos aumentando gradualmente a exposicao a empresas ligadas ao mercado
domeéstico por acreditar que o preco atual ja compensa pelas incertezas eleitorais e pelo
alto custo de carregamento dos juros altos. Nos pares, temos posi¢oes em 38 pares inter e
intrasetoriais.No internacional, O S&P 500 teve seu pior inicio de ano das (ltimas décadas,
fruto de ajustes de posicionamento em resposta a subida dos juros reais. Nosso
posicionamento com protecdes no indice e comprado em agdes de energia, bancos e
mercados emergentes defendeu nossa exposicdo, gerando resultado neutro no més.
Continuamos a acreditar que com a normalizacdo dos juros reais os miltiplos do mercado
norte-americano devem continuar sob pressao, gerando um retorno mais subpar em
relacdo ao observado recentemente. Ao mesmo tempo, conseguimos ver areas de valor no
mercado americano, em setores como energia e consideramos que mercados emergentes,
particularmente a China, podem apresentar oportunidades com precos ja bastante
descontadas.

COMMODITIES

Resultado positivo. Nosso portfélio se beneficiou principalmente da subida dos pregos do
petroleo e, em menor grau, da subida do paladio. O complexo de commodities se
beneficiou nesse inicio de ano da elevacdo dos custos de energia (petréleo, gas natural e
carvao) e das commodtiies agricolas. Continuamos a acreditar que a questdo energética é
de dificil solucdo e permanecemos comprados no petrdleo.

JUROS E INFLAGAO

Resultado positivo. No Brasil, ocorreu aumento das taxas, principalmente nos prazos mais
longos. O fundo foi beneficiado em suas posicdes de inclinagao, pois o mercado diminuiu as
chances de cortes de juros entre o final de 2022 e ao longo de 2023. Os principais motivos
foram o ambiente global de juros pressionados por uma postura mais preocupada com a
inflacdo por parte do Banco Central americano e pressoes fiscais locais advindas de uma
possivel desoneracao de impostos em combustiveis e um eventual aumento da faixa de
isencao do imposto de renda. Durante o més, zeramos as inclinagdes e vendemos inflagao.
No internacional, seguimos posicionados para aumento da curva de juros nos EUA. Os
juros reais americanos ainda estao baixos para uma economia que deve chegar nesse ano
a uma taxa de desemprego proxima de 3% e onde os consumidores e empresas possuem
fortes balangos capazes de absorver uma diminuigao da liquidez.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Resultado positivo. Estamos comprado no délar, no Rublo, no Real e no peso chileno.
Vendidos no délar australiano, no Rand sul africano e no Franco suico. Os EUA tem maior
necessidade de apertar as condi¢des financeiras e vantagem na matriz energética. O Rublo,
o Real e o peso chileno sao moedas baratas, que se beneficiam da alta de commodities e
com taxas de juros mais altas. As moedas vendidas sao de paises que devem ficar
atrasados em relacdo a seus pares no processo de subida de juros. Reduzimos a alocacao
no cupom cambial, mas seguimos posicionados para o aumento das taxas longas em
relacao a Libor. A estratégia funciona como protecao para um eventual cenario de piora
mais aguda do risco pais ou do mercado de crédito global.

[u Para mais informacoes vejatambém o nosso video mensal sobre o Fundo no YouTube ]
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RESULTADO DA GESTAO**
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HISTORICO DE RENTABILIDADE**

ANO

2017

2018 2019 2020 2021 2022 jan/22 Inicio

FUNDO

17,47%

15,25% 15,07% 2,33% 4,57% 2,78% 2,78% 71,36%

CDI1

9,95%

6,42% 5,97% 2,77% 4,40% 0,73% 0,73% 34,07%

% CDI

Inicio do fundo

29.dez.2016

175,58%

237,47% 252,53% 84,05% 103,95% 378,96% 378,96% 209,43%

Patrimonio Liquido Atual

2.086.322.210
Patrimonio Liquido Médio
(12 meses)

2.465.061.119

Melhor més

jul.17 (4,77%)

Pior més

mar.20 (-5,60%)

Nidmero de meses negativos

14

Nidmero de meses positivos

48

* Fatores: estratégia quantitativa de apropriacao de prémios nos mercados de agdes e opgdes internacionais. Os prémios
(fatores) possuem longa evidéncia empirica e sdo fundamentados economicamente.

. **0 fundo Kinea Atlas foi cindido em Kinea Atlas e Kinea Atlas Il no dia 09/04/2018.
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fechados em que as cotas ndo sao resgataveis onde os cotistas podem ter dificuldade em alienar suas cotas no mercado secundario. As opinides, estimativas e projecdes refletem o atual julgamento do responsavel pelo seu
conteldo na data de sua divulgagdo e estdo, portanto, sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. As projecdes utilizam dados historicos e suposicdes, de forma que devem ser realizadas as seguintes adverténcias: (1) Nao estéo
livres de erros; (2) Nao é possivel garantir que os cenarios obtidos venham efetivamente a ocorrer; (3) Nao configuram, em nenhuma hipdtese, promessa ou garantia de retorno esperado nem de exposicdo maxima de perda; e
(4) Néo devem ser utilizadas para embasar nenhum procedimento administrativo perante drgaos 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 participagdo em qualquer estratégia de negocios especifica, qualquer que seja a jurisdicdo. Algumas das informagdes aqui contidas foram
obtidas com base em dados de mercado e de fontes publicas consideradas confidveis. O Grupo Itat Unibanco e a Kinea ndo declaram ou garantem, de forma expressa ou implicita, a integridade, confiabilidade ou exatidao de
tais informagdes e se eximem de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo 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 propésito, sem o prévio consentimento por escrito da Kinea. Quaisquer outras informagdes ou esclarecimentos sobre o Fundo poderéo ser
obtidos com o Administrador e o Gestor, através do e-mail: contato@kinea.com.br.



