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No texto biblico das vacas magras, José interpreta g i)
0 sonho do Farad como o prenincio de um periodo stamos testemunhando o

dificil para o Egito, onde sete anos de fartura seriam [ilggReleR=IgeRe sRe]s]V]glele[glae /o)

seguidos por sete anos de dificuldades. fim de uma era sem
Vemos nesse texto uma boa analogia com o preocupacoes.”
momento presente na economia global.

Em nosso sonho, o mundo passou por um periodo Emmanuel Macron
de enorme prosperidade por duas décadas,

impulsionado principalmente por trés fatores:

| Energia barata advinda do carvao da China e do petrdleo de xisto dos Estados Unidos
ll. Mao de obra barata e abundante da China e demais paises asiaticos

lll. Financiamento barato com baixas taxas de juros, como consequéncia de uma inflagao
controlada por energia e mao de obra baratas
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Fonte: Reuters e Bloomberg

Essas foram as vacas gordas da fabula. E, por mais de vinte anos, desde a inclusao da China na
Organizacao Mundial do Comércio, vivemos esse sonho do moto continuo de uma economia com
possibilidades infinitas, produtos baratos e inflagao contida.

Nesse processo, os investimentos asiaticos em infraestrutura, construcao e exportagao
encontravam consumidores e fornecedores do outro lado do planeta, e o processo se retroalimentava
pelo crescimento também do mercado consumidor asiatico.

Emprego na indastria
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Fonte: Banco Mundial

Entretanto, como no sonho do farad, no horizonte aparecem as vacas magras a devorar a fartura.

|. A falta de investimento em fontes de energia, ilustrada pela elevagao dos precos do petroleo,
carvao e gas natural em periodos recentes, faz com que custos comecem a se elevar em toda a
cadeia econdmica.

ll. Crises geopoliticas, por exemplo entre a China e os Estados Unidos, fazem com que cadeias de
producao globalizadas comecem a ser nacionalizadas ou duplicadas, como no recente exemplo
da industria de semicondutores.

lll. Com crescentes custos de energia e mao de obra, a capacidade de oferta da economia global
apresenta seus limites, gerando inflacao e elevando custos financeiros em todo o planeta.

Kinea
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Nesse novo paradigma, que deve estar presente ao longo dos proximos anos, sem facil solucao,

temos dificuldade em identificar quais serao as novas avenidas de crescimento sustentavel da

economia global.

Nesta carta, estamos cobrindo em mais detalhes trés fatores que consideramos muito importantes

como determinantes do nivel de crescimento do mundo nos proximos meses e anos:

1.  Uma Europa sem claras avenidas de crescimento, constantes entraves politicos e com um déficit

energético de dificil solucao;

2. Uma China com um mercado de construcao superdimensionado e com dificuldades de mover para

produtos de maior valor agregado em sua cadeia de producao (por exemplo, semicondutores);

3. Um mundo ainda baseado em combustiveis fosseis onde, nao sé o petroleo, mas também o gas e

0 carvao se mostram como limitadores de crescimento sem inflacao.
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EUROPA: Quando as luzes se apagam em Berlim

Na Segunda Guerra Mundial, uma das mais importantes batalhas foi lutada no norte da Africa: El
Alamein. O objetivo era simples: manter a rota de importacao de petrdleo da Gra-Bretanha, permitindo
que a maquina de guerra Britanica tivesse acesso ao petroleo necessario do Oriente Médio, via o
mediterraneo.

A vitoria no norte da Africa foi tao importante para os aliados que Churchill pronunciou a famosa
frase: “Esse nao é o fim, nao € nem o comeco do fim, mas é o fim do comeco.”, denotando a mudanca
da maré da guerra a favor dos aliados pela primeira vez desde o inicio do conflito.

Stalingrado, outra importante batalha lutada pela Alemanha nazista contra os russos, também
denota a importancia de acesso a fontes de energia pela economia europeia: a vitoria da Rassia negou
0 acesso nazista aos pocos de petrdleo do Caucaso.

Em nosso moderno conflito geopolitico, essa licao parece ter sido aprendida por Vladmir Putin: a
Europa & um continente deficitario de energia e necessita de importacoes de petroleo, carvao e gas
natural para manter sua maquina economica ativa.

Parcela de carvao Parcela de gas natural Parcela de petroleo
importado na EU importado na EU importado na EU
(% do consumo) (% do consumo) (% do consumo)
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Fonte: BP Statistics (para os 3 graficos acima)

A consequéncia das limitagoes impostas pelo Kremlin as importacées de energia tem sido a
continua elevacao do prec¢o do gas natural e do carvao na Europa, fazendo com que o custo da energia
elétrica ja esteja quase 10 vezes superior ao observado no ano anterior.

Preco futuro de energia de base 1 ano a frente
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Elevacoes de precos dessa magnitude nao podem ser facilmente absorvidas pelo sistema e, com o
corte de fornecimento de gas pelos russos, podemos logo observar racionamentos e descontinuidade
de partes da cadeia de producao dependentes de gas, como no caso da indistria quimica e producao de

aluminio.
Producao de aluminio Europa Ocidental
- Anualizado Mt

G
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Fonte: International Aluminium Institute
Nao vemos facil solucao para a economia europeia, que como consequéncia vive um classico
cenario de estagflacao, com indices de precos apresentando altas superiores a 10% ao ano na
Alemanha.

Nosso posicionamento, pelo baixo crescimento e pela elevada inflacao, continua sendo vendido no
Euro, que vem sofrendo forte deterioracao de termos de troca, e vendido nos principais indices de
acoes europeus, por expectativa de queda de lucros em diversas areas da economia.

CHINA: o velho modelo asiatico e seus velhos problemas

A formula adotada pelos Chineses para fomentar o crescimento de sua economia nao € nova no
continente, tendo sido repetidamente aplicada na regiao por paises como Japao, Coreia, Taiwan e
Malasia, com maior ou menor grau de sucesso.

Esse modelo classico asiatico envolve direcionar os recursos do pais para o mercado de exportacao,
com crescimento da indUstria e geragdo de divisas, combinado com repressao financeira que permite o
desenvolvimento da infraestrutura necessaria. Tudo isso as custas do consumo interno.

Participacao da China nas Exportacoes Globais
1970 - 2021, %

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Fonte: Banco Mundial e Kinea
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Os problemas desse modelo emergem nos limites da fun¢do: quando o retorno marginal do
investimento em construcao, infraestrutura e exportacao passa a ser abaixo do custo marginal de
financiamento deles, bolhas entao sao geradas em diversos setores da economia, particularmente na
construcao. A transicao do modelo classico de desenvolvimento asiatico para um modelo de consumo
pode ser problematica e levar anos ou décadas, como no caso do Japao.

Setor de Construcao e Atividades
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Fonte: EU KLEMS

Importante também mencionar que o crescimento excessivo do setor de construcao Chinés foi em
grande parte responsavel pelo aumento dos niveis de endividamento da economia chinesa ao longo

dos tltimos anos. Imaginamos que parte dessa divida possa ter dificuldades em ser refinanciada.

Divida das familias e das firmas - China
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Fonte: CEIC

O problema ainda € composto pelo que acreditamos ser uma inabilidade da China de se mover para
cima na cadeia de valor de exportacao, por conta de problemas geopoliticos.

Kinea
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Paises de maior sucesso, como a Coreia e Taiwan, por serem aliados dos Estados Unidos, tiveram o
privilégio de ter acesso a tecnologia e conseguiram desenvolver processos de ponta em
semicondutores, uma indUstria necessaria para a transicao na direcao de produtos de maior valor
agregado. Pensamos que esse caminho nao se encontra disponivel para a China, como demonstrado
pela recente tensao com os Estados Unidos na limitacao de transferéncia tecnologica.

Valor adicionado pela manufatura de alta e média tecnologia

% do VA total pela manufatura

Cingapura

Japao

__/\/

\Vietné

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Fonte: Banco Mundial

Com um mercado imobiliario superdimensionado, retorno marginal baixo em novos projetos de
infraestrutura e pouca habilidade de se mover na cadeia de valor, a China corre o risco de passar por
um longo processo de ajuste, similar ao observado pelo Japao, e que pode envolver um consideravel
periodo.

Permanecemos vendidos no renminbi. Moedas sao equivalentes ao “exame de sangue” de uma
economia, e consideramos que a economia chinesa esta doente e precisa de tempo para sua
recuperacao. Mesmo em caso de estimulos monetarios e fiscais, para sustentar a atividade,
consideramos que essa diluicao de valor se apresentaria como desvalorizacao da moeda.

COMMODITIES: crescimento deflacionario nao é possivel sem energia

No campo das commodities, os Gltimos meses foram caracterizados pela correcao nos precos do
petroleo, de niveis superiores a $120, para chegar a negociar proximo aos $90 no meio desse més.

A correcao nos precos do petroleo causou enorme impacto nos mercados globais, e podemos até
dizer que o comportamento de diversos ativos nada mais foi que o reflexo da queda do petrdleo:
principalmente a inflacao implicita nos Estados Unidos.

Expectativas de Inflagao 5 anos EUA vs Preco do Petroleo
%; $/bbl

— Petroleo (RHS)
— Expectativa de Inflacao
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Fonte: NYMEX, Citi, Kinea
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Entretanto, esse comportamento do mercado, que tenta conciliar o petroleo como principal forca
inflacionaria global, falha em reconhecer que, enquanto o petroleo corrigia, o preco do gas natural e do
carvao atingiam novas maximas.

Esse fato &€ de extrema relevancia, porque, agregados, o carvao e o gas natural representam cerca
de 40% da matriz energética dos paises desenvolvidos, praticamente o mesmo percentual do petrdleo.

Matriz energética Europa Matriz energética US

% %
Nuclear

- Outros
Carvao

Carvao

Petroleo

Nuclear Petrdleo

Renovaveis {722

Renovaveis

Gas Natural Gas Natural

Fonte: Eurostat Fonte: EIA

A crise energética esta longe de ter cedido nos ultimos meses. E esse fato pode ser também
ilustrado pelas enormes pressoes inflacionarias presentes na Europa, como apresentamos
anteriormente nesta carta.

Combinado com esses fatores energéticos, também pensamos que o preco das agricolas pode ver
um ponto de inflexao, em virtude de estoques de passagem baixos e condicoes climaticas na Europa e
Estados Unidos que ja afetam os precos do milho, por exemplo.
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Como consequéncia, podemos dizer que as commodities nao mais estao contribuindo para uma
historia de desinflacao global no momento. Olhando, por exemplo, para o comportamento da inflacao
implicita no continente europeu, a recente alta do gas natural ja comeca a fazer enorme impacto nas
expectativas inflacionarias.

Inflagao implicita de 2 anos
%
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Fonte: Bloomberg

Talvez o “coup de grdace” da relagcao entre commodities e desinflacao seja um possivel retorno da
subida do preco do petrdleo. Parte da correcao nessa commodity pode ser atribuida a reducao de
reservas estratégicas nos Estados Unidos, que se encerram no proximo trimestre, e o potencial acordo
com o Ira, enquanto estoques totais continuam a cair.

Estoques comerciais de petroleo bruto EUA: reportados pela EIA
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Fonte: EIA e Kinea

Hoje, em valor energético, os destilados do petrdleo se encontram baratos em relacao as demais
alternativas energéticas. Se esse fator comecar a influenciar a demanda por destilados de forma
relevante, que pode vir a ser observado em um aumento de margens de refino (crack spreads),
podemos ter uma surpresa inflacionaria no quarto trimestre que nao se encontra nas expectativas do
mercado no momento.

Kinea
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Nesse quesito de energia, consideramos que os Estados Unidos se encontram ombro e cabeca
acima da Europa e da Asia. Os Estados Unidos hoje sdo praticamente autossuficientes em petréleo,
gas e carvao, e a elevacao do preco dessas commodities simplesmente trabalha como transferéncia de
renda dentro do proprio pais (de consumidores para produtores de energia). Desse modo, continuamos
comprados no dolar norte americano, principalmente contra uma cesta de moedas mais sensiveis as

questoes energéticas aqui mencionadas.

%%

Estamos sempre a disposicao de nossos clientes e parceiros.

Kinea Investimentos

PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

ACOES

Resultado positivo. No Brasil, mantemos posicoes nos setores de elétricas, petroleo,
transportes e servicos. Estamos construtivos com o cenario até o final do ano, mesmo com
a aproximacao das eleicdes. Acreditamos que os precos sao atraentes e o0s principais
candidatos tem incentivos para adotar uma posicao fiscal moderada no inicio do préximo
mandato. Além disso, temos posicoes em 40 pares, quase todos intrasetoriais.No
internacional, aumentamos a posicao liquida vendida em agdes. Estamos vendidos em
indices da Bolsa americana e aumentamos a venda na Europa. Achamos estreito o
caminho para uma desaceleragao suave da economia mundial com diminuicao substancial
das pressoes inflacionarias. Cenarios alternativos como uma recessao ou uma inflacao
mais persistente geram assimetrias baixistas para as bolsas em relacao aos pregos atuais.
Seguimos comprados em empresas de energia e biotecnologia.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Resultado positivo. Continuamos negativos nas moedas asiaticas (em particular o
Reminbi), mas diminuimos as posicdes vendidas nas moedas europeias. A China tem hoje
um equilibrio delicado. O mercado imobiliario tem niveis de construcao ainda muito acima
da demanda populacional e das necessidades de urbanizacdo. Para manter essa situacao, a
China precisaria sustentar demanda por investimento via juros bem mais baixos, mas isso
pressionaria a moeda em um mundo onde quase todos os bancos centrais estao subindo
suas taxas.

JUROS E INFLAGAO

Resultado negativo. No Brasil, o resultado foi positivo e seguimos vendidos em inflacao.
VVemos 3 vetores para a desinflagdo da economia: (i) no curto prazo, precos de alimentos e
bens industriais devem moderar, (i) o Banco Central deve seguir com taxas de juros
restritivas por um longo periodo e (iii) apesar da incerteza eleitoral, o proximo presidente
tem incentivos para adotar uma politica fiscal moderada no inicio de mandato. Nos juros
internacionais, mudamos nossas posicdes na Europa para uma posicao vendida em
inclinagdo. Acreditamos que devido ao choque de oferta de energia, o Banco Central
Europeu precisara reagir com juros mais altos no curto prazo, mas sera dificil manter essas
taxas por muito tempo, devido a fraca situagao da economia.

COMMODITIES

Resultado negativo. Aumentamos as posicdes compradas em energia e graos e vendidas
no minério de ferro. O preco do petrdleo para o final de 2023 negocia a aproximadamente
USD 80, significativamente abaixo do prego a vista e com assimetria altista mesmo em um
cenario de desaceleracao do crescimento global. A venda de reservas estratégicas pelos
governos acaba em outubro, existem riscos para a produgao russa e a OPEP ja declarou
que cortaria produgao caso as sancoes sobre o Ira sejam retiradas. No minério de ferro,
estamos negativos devido ao mercado imobiliario chinés. O nivel de construcao ainda se
encontra muito acima das nossas estimativas de demanda de longo prazo.

[u Para mais informacoes vejatambém o nosso video mensal sobre o Fundo no YouTube ]
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20.0%
0.0%
jan-17 jan-18 jan-19 jan-20 jan-21 jan-22
Retorno por Estrategia
Més 12 Meses
Atlas II I 1,98% Atlas II I 15,93%
= Despesas -0,44% [N Despesas  -4,00% [N
Caixa -0,04% | Caixa | 0,15%
&2 Vol -0,00% Vol -0,00%
& Commodities -0,05% i Commodities I 1.79%
<& Acbes I 0.87% Acdes Il 1,59%
Y Inflagdo I 0,54% Inflagdo -0,30% ||
3 Juros  -0,92% [N Juros I 3.41%
o) Moedas I 0,82% Moedas I 3.27%
e, Fatores 0,00% Fatores 0,00%
CDI I 1,17% CDI I 10,20%

HISTORICO DE RENTABILIDADE**

ANO 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ago/22 Inicio

FUNDO 17,47% 15,25% 15,07% 2,33% 4,57% 12,41% 1,98% 87,42%

CDI1 9,95% 6,42% 5,97% 2,77% 4,40% 7,74% 1,17% 43,39%

%o CDI 175,58% 237,47% 252,53% 84,05% 103,95% 160,37% 169,44% 201,45%

Inicio do fundo

29.dez.2016

Patriménio Liquido Atual Ndmero de meses negativos Melhor més
1.991.493.374 14 jul.17 (4,77%)
Patriménio Liquido Médio Nimero de meses positivos Pior més

(12 meses) i .
2.098.007.229 2> mar.20 (-5,60%)

* 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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Autorregulacao

ANBIMA

Kinea
..

Este material foi elaborado pela Kinea (Kinea Investimentos Ltda e Kinea Private Equity Investimentos S.A.), empresa do Grupo Itad Unibanco. A Kinea nao comercializa e nem distribui cotas de fundos de investimentos. Leia o regulamento
e demais documentos legais do fundo antes de investir. Os fundos sdo supervisionados e fiscalizados pela Comissao de Valores Mobiliarios — CYM. Os fundos de condominio aberto e nao destinados a investidores qualificados possuem
laminas de informagdes essenciais. A descri¢do do tipo ANBIMA consta no formuldrio de informagdes 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 dreas sujeitas a sua jurisdicao, 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 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. E recomendada uma avaliacdo de performance de fundos de investimento em andlise de no minimo 12 meses. A rentabilidade passada nao garante a
rentabilidade futura e fundos de investimento ndo sao garantidos pela Instituicdo Administradora, ou por qualgquer mecanismo de seguro, ou ainda pelo Fundo Garantidor de Créditos — FGC. Os Fundos de Investimento em Participages
seguem a ICVM 578, portanto sdo condominios fechados em que as cotas somente sdo resgatadas ao término do prazo de duracao do fundo. Esta modalidade concentra a carteira em poucos ativos de baixa liquidez, o que pode resultar
em perdas de patrimoénio 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 sao condominios fechados em que as cotas ndo sao resgatéveis onde os cotistas podem ter dificuldade em alienar suas cotas no mercado secundério. As opinides, estimativas e
projecdes refletem o atual julgamento do responséavel pelo seu contetido na data de sua divulgagdo e estdo, portanto, sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. As projecdes 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 cendrios obtidos venham efetivamente a ocorrer; (3) Nao configuram, em nenhuma hipétese, promessa ou garantia de retorno esperado
nem de exposicao méxima de perda; e (4) Nao devem ser utilizadas para embasar nenhum procedimento administrativo perante érgaos fiscalizadores ou reguladores. Este contelido é informativo e ndo constitui nem deve ser interpretado
como oferta ou solicitacdo de compra ou venda de valores mobilidrios, instrumento financeiro ou de participacdo em qualquer estratégia de negécios especifica, qualquer que seja a jurisdicao. Algumas das informacées aqui contidas foram
obtidas com base em dados de mercado e de fontes publicas consideradas confidveis. O Grupo Itald Unibanco e a Kinea ndo declaram ou garantem, de forma expressa ou implicita, a integridade, confiabilidade ou exatidao de tais
informacdes e se eximem de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo desse material e de seu contelido. 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 poderao ser obtidos com o Administrador e o
Gestor, através do e-mail: contato@kinea.com.br.



