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uma empresa

A Revolta de Atlas

Em seu mais famoso livro, A Revolta de
Atlas, Ayn Rand descreve um Estados Unidos
distopico, onde a iniciativa privada sofre o peso
de carregar nas costas pesados impostos e

regulagoes. Uma alusao ao mito de Atlas, realidade, mas nao po \
condenado a carregar o mundo nas costas. ignorar as consequéncias G

Esse cenario ficticio, o personagem John de ignorar a realidade”

Galt tenta convencer os empresarios a fundar
uma nova sociedade capitalista, onde o valor
de suas contribuicoes possa ser reconhecido
pela sociedade.

Ayn Rand, em
A revolta de Atlas

O que aconteceu no Brasil durante o més de novembro em muito nos lembra as mensagens desse
livro. No dia 10 de novembro podemos dizer que o mercado “se revoltou” contra um discurso inicial do
novo governo focado em aumento de gastos sem elementos claros de disciplina fiscal e reformas
necessarias ao setor privado.
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Em nossa recente carta, O Redescobrimento do Brasil, mencionamos que o pais se encontra em

uma posicao privilegiada em relagdo aos demais mercados emergentes, e que era necessario
COMMODITIES JUROS E INFLACAO
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ao errrt]a% @@a%chamento temporario de refinarias. Nossa expectativa de reducao negativamente o Fundo, mas seguimos posicionados para juros menores no pais. N

de oferta pela OPEP e pelo governo dos Estados Unidos se materializou no més, e, acreditamos em uma crise fiscal no curto prazo e a expansao de gastos deverg’ser
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potenp@ @ @telividespdrrkcach ceriamodesandoradasaixo no SP500, a
desaceleracao econdmica deve seguir afetando lucros, as empresas de tecnologia tem
decepcionado nos resultados e a persisténcia inflacionaria nao deve permitir tao cedo um

afrouxamento monetario. Seguimos comprados em eTraieltélrh eﬂiﬁdalb ruta em % do PIB
(R$ 175 bi extrateto, crescimento real dos gastos igual ao cresc. do PIB)
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Fonte: BCB, Kinea. Para 2023: PIB de 0,2%, Selic média de 13,5%, inflacao de 5%, 175 Bi de extrateto. Para os outros anos: PIB de 1,5%, juros reais de 5%, inflagdo na meta, crescimento real de despesas: 1.5% ao ano

Como esse aumento de gastos sera financiado? Até o momento, o novo governo & evasivo na
resposta. Mas dado a dificuldade de cortar outros gastos, existem apenas 2 caminhos: ou vamos
aumentar a carga tributaria ou endividar ainda mais o pais. O caminho via aumento desenfreado do
endividamento ja foi testado anteriormente, durante o governo da ex. presidente Dilma e os resultados
sao conhecidos: inflacao e crise econdmica. Mas nao achamos que o Brasil ira nessa direcao.

Nosso cenario central trabalha com um novo aumento de impostos e uma moderacao na intencao
de gastar. Esse caminho nao é uma novidade. De fato, desde a Constituicao de 1988 foram poucos 0s
anos que nao houve crescimento real dos gastos aliado a aumento da carga tributaria.
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Além disso, no meio dessa volatilidade dos mercados, é importante lembrar as tendéncias ciclicas
da economia. Vemos o PIB em franca desaceleragao em 2023 sentindo os impactos de um consumidor
em situacao financeira fragil, efeitos defasados dos juros altos e com um mundo quase em recessao.
Sem rupturas fiscais, as taxas pré-fixadas estao em niveis atraentes. No entanto, nao temos posicoes
no Real e diminuimos mais um pouco as alocacoes de bolsa, concentrando em empresas privadas de
petroleo, energia elétrica, infraestrutura, servicos e shoppings.
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EUA: inflacao caindo mais rapido que atividade

Sem davida o divisor de aguas do més de novembro foi a reversao da tendéncia de surpresas
positivas da inflagao nos Estados Unidos. Apos longo periodo de altas, o CPI de novembro finalmente
cedeu em relacao as expectativas, trazendo forte reacao nos mercados de juros, moedas e acoes.

Taxa de inflagao nos EUA
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Fonte: Kinea e BLS

A economia norte-americana continua a dar sinais de desaceleracao. Indicadores imobiliarios,
industriais e o consumo de duraveis ja dao sinais de arrefecimento, mas o mercado de trabalho
continua em niveis bastante solidos. O que parece mais provavel &€ que a inflacao desacelere mais
rapido que a propria atividade econémica, o que pode até mesmo evitar uma recessao em 2022.
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Jan-19

Venda de Casas nos EUA ISM Manufatura Aperto no Mercado de Trabalho dos EUA
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Fonte: Bloomberg, Fed St. Louis e Reuters
No mercado, permanece a incerteza do quao elevadas as taxas terminais de juros devem ser e
gquando veremos o apice desse processo. Comentarios recentes de Jim Bullard, presidente do FED St.
Louis, sugerem que ainda ha trabalho a ser feito, com a mencao de que taxas ao redor de 5% seriam o
limite inferior qualificavel como aperto monetario, podendo eventualmente ter que chegar a 7%.
O comentario parece ecoar o constante esforco de Jay Powell para manter as condicoes financeiras
suficientemente apertadas. Caso contrario, se houver um “rally de risco” em antecipacao a eventual
pausa do Fed, parte do esforco da alta de juros seria desfeito. Nesse sentido, a missao do chairman é
garantir que a politica monetaria tenha tragao suficiente para domar o processo inflacionario de uma
vez so, evitando o retorno de uma segunda onda como observado na década de 1970.
Visao de Jim Bullard sobre a taxa de juros Condicoes Financeiras nos EUA
indice
The sufficiently restrictive zone 101.0 1
— Policy Rate and Taylor-Type Rules' Recommendations 1005 1
’ —Policy rate 100'0 7] Novembro
! - —Recommended policy based on a generous Taylor-type rule 99’5 -
4 Recommended policy based on a less-generous Taylor-type rule
5 99,0 -
4 98,5 -
g
) y 98,0 A
! : 97,5 -
oS W —
T T T T T T

- an-2 - an- -22
Jul-20 Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul 97[0
-eau of Labo tistics [ Reserve b llas. Federal R

jan-22  mar-22 mai-22 jul-22  set-22 nov-2

Fonte: Fed St. Louis Fonte: Goldman Sachs

Para os proximos trimestres, & importante considerar que a forca da politica monetaria aplicada até
o momento deve comecar a afetar mais a economia. Como € amplamente discutido, o impacto natural
da politica monetaria acontece com defasagens, a medida que juros de mercado vao tornando mais
caro o custo de financiamento para empresas e familias e gerando desaceleracao de demanda. Esse
processo pode levar 12, 18 ou até 24 meses e, consequentemente, & mais provavel que o impacto se
faca mais sensivel no segundo semestre do proximo ano, com o risco de uma recessao ficando mais
presente.
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@ 3-6 meses

Taxa de Hipoteca, % Indice de Confianca da Construcao
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/ Continuamos a adotar uma visao pouco construtiva para o mercado de agoes norte-americano. Se
por um lado reconhecemos que o arrefecimento da inflagao pode inflamar os espiritos em um mercado
pouco alocado, por outro consideramos que o mercado trabalha hoje com um prémio de risco muito
baixo pela subida das taxas de juros, P/E elevado e lucros que comegam a apresentar queda.
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China. O que significa reabertura:

Como na célebre frase de Einstein, loucura é tentar a mesma coisa repetidas vezes e esperar
resultados diferentes. Nos Gltimos anos, as repetidas tentativas de manter a economia sob a politica
de “covid zero” acabaram em fracasso. Nas Gltimas semanas, até houve avanco na direcao de
reabertura, mas o processo parece ter sido travado por novos surtos que tomaram diversas regioes do
pais, com a volta de medidas de quarentena.

Casos semanais de Covid na China Indice de mobilidade nas estradas: saida
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Fonte: Our World in Data Fonte: CEIC, AutoNavi Traffic Big-data

Embora seja um processo nao linear, o importante é considerar quais os efeitos que a reabertura
teria na atividade e, consequentemente, nos ativos de risco ao redor do planeta. Mesmo sob covid-
zero, a economia chinesa manteve razoavel resiliéncia em seu processo produtivo, mas com queda de
mobilidade e, consequentemente, de consumo interno.

Nesse sentido, o canal mais dbvio seria a maior mobilidade e consequente aumento na demanda
por combustiveis. O outro efeito seria um maior consumo de servicos, que tem baixo transbordamento
para o mundo.

Além disso, nao houve na China injecoes de renda para o consumidor em magnitudes semelhantes
as dos paises ocidentais, que permitissem acimulo de poupanca. Dessa forma, nao deve haver
mudanca relevante no consumo, produc¢ao ou importacao de bens industriais, num momento em que a
demanda global também desacelera.

De modo geral, ativos como o petroleo deveriam se beneficiar mais desse processo que 0s
tradicionais ativos associados ao ciclo de construcao chinés (minério de ferro, aco, cobre, aluminio).
Independentemente da reabertura, os problemas no mercado imobiliario continuam presentes, com as
medidas anunciadas até o momento trazendo pouco impacto para a atividade no setor. Continuamos a
considerar que o setor de construcao ainda é a chave para o comportamento da economia chinesa nos
proximos trimestres.

A economia fraca continuara demandando estimulos, o que deve contribuir para a manutencao da
fraqueza da moeda.
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Venda diaria de propriedades 10 mil metros quadrados, média movel
10 mil metros quadrados, média mavel de 7 dias, 30 cidades de 7 dIaS, 30 cidades
milhares de toneladas, dados semanais
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Petroleo: um més dificil para a commodity

Recentemente em nosso Kinea Insights “O Cavaleiro da Trevas” revisitamos nossa tese no petroleo
e levantamos o ponto de que com a reducao de oferta da reserva estratégica norte-americana, 0s
recentes cortes da OPEP e a volta da demanda chinesa em funcao do processo de reabertura o preco
da commodity precisaria subir.

Entretanto, o petroleo teve um més muito dificil. Em especial, a curva de contratos futuros
apresentou uma queda maior nos contratos para entrega mais proximas, indicando que o mercado
apresentava excesso de oferta no curto prazo.

Curva futura de petroleo WTI Prémio temporal do BRENT curto
US$/bbl 1° vs 2° futuro
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Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg

Nossa tese de reducao de oferta parece estar se materializando conforme esperavamos: nossa
analise mostra que os estoques de petrdleo nos Estados Unidos estao caindo conforme haviamos
modelado ap0s os cortes iniciais de ofertas de reserva estratégica. Adicionalmente, os cortes da OPEP
também estao se materializando em menor oferta de petroleo.
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EUA: Estoques comerciais de
petroleo e derivados

EUA: Balanca semanal de Petréoleo bruto
apenas, incluindo liberacao de reservas e target
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O que nos faz entao perguntar do porqué da queda significativa da commoditiy em novembro. Como
a explicacao nao parece vir do lado da oferta, teriamos que explicar o comportamento do ativo pelo
lado da demanda.

Uma das possiveis explicagdes € uma menor demanda chinesa em um periodo em que 0s casos de
Covid voltam a subir. Consideramos que, se for este o caso, deve ser visto como um fator passageiro ou
mal necessario para a reabertura e consumo mais alto em meses subsequentes.

Consideramos que a estratégia ideal para a China seria aumentar estoques de petrdleo durante o
periodo das ondas de covid, necessarios a reabertura, para se aproveitar de precos mais baixos e nao
pressionar os precos de modo significativo quando a economia se encontrar reaberta em 2023. Esse
na verdade foi exatamente o modus operandi da China em 2020 no auge do covid. Na verdade, até
onde os dados permitem ver, a China ja estava comprando mais petroleo em meses recentes. E ainda
POSSUi Mais espago para armazenar a commodity em antecipagao a sua reabertura.

Estoques de petroleo bruto China
MB
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Em menor escala, mas também contribuindo para um afrouxamento temporario nas balancas da
commodity, foram as greves em uma série de refinarias na Europa. Especificamente, greves por
salarios, juntamente com a manutencao sazonal, reduziram o consumo em cerca de 0,5mbpd apenas
na Europa.

Producao de destilados refinarias Norte da Europa

Jul Ago Set Out Nov

Fonte: QilX e Kinea

Por dltimo, é possivel que, em antecipacao aos embargos de petroleo Russo, que entrarao em vigor
a partir do dia 05 de dezembro, exportacoes Russas tenham aumentado temporariamente em
novembro, gerando um excesso de oferta no curto prazo. Isso pode ser uma explicagao para o recente
aumento do custo de frete, bem como o aumento do tempo das viagens em funcao das novas rotas.

Custos de frete

Consideramos que os efeitos acima mencionados referentes a demanda chinesa, refinarias na
Europa e oferta Russa, tendem a ser fatores temporais e nao estruturais. Assim, entendemos que ao
longo dos proximos meses uma balanca deficitaria deve se restabelecer no petroleo em virtude das
limitacoes de oferta. Mantemos nossa posicao comprada na commodity.

%%

Estamos sempre a disposicao de nossos clientes e parceiros.

Kinea Investimentos
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PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

COMMODITIES

Resultado negativo. O petrdleo, nossa principal posi¢ao nessa classe de ativos, apresentou
queda no més, por um mix de compras menores da China, oferta da Rdssia em antecipacao
ao embargo Europeu e fechamento temporario de refinarias. Nossa expectativa de reducao
de oferta pela OPEP e pelo governo dos Estados Unidos se materializou no més, e,
esperamos que, conforme a China reabra e os demais fatores descritos acima se
normalizem, o cenario de oferta e demanda comece a indicar um mercado mais apertado e
com consequente pressao de alta de precos para a commodity. Nossa posicao vendida no
minério de ferro também afetou negativamente a performance em virtude da expectativa
de reabertura da econdmica chinesa e incentivos para o setor imobiliario. Continuamos a
monitorar a relacao de oferta e demanda dessa commodity e, até o momento, levando em
consideracao a precaria situacao do mercado residencial chinés, principal consumidor do
minério, mantemos nossa posi¢ao vendida.

ACOES

Resultado negativo. No Brasil, seguimos diminuindo ao longo do més nossa posicao
comprada. Nossas posicoes estao em setores menos expostos a dinamica de crescimento
econdmico, como elétricas, empresas privadas de petrdleo, transportes e terceirizacao de
servicos. Além disso, temos posicoes em 20 pares, quase todos intrasetoriais.No
internacional, seguimos vendidos em acbes nos EUA e na Europa. As bolsas subiram
impulsionadas por dados menores de inflacao nos EUA. No entanto, consideramos ainda o
potencial de retorno ajustado ao risco negativo. O prémio de risco é baixo no SP500, a
desaceleracao econdmica deve seguir afetando lucros, as empresas de tecnologia tem
decepcionado nos resultados e a persisténcia inflacionaria nao deve permitir tao cedo um
afrouxamento monetario. Seguimos comprados em empresas de energia e biotecnologia.

JUROS E INFLAGCAO

Resultado negativo. A curva de juros teve forte alta nas taxas com a proposta do governo
eleito de retirar o bolsa familia do Teto de Gastos. Esse movimento impactou
negativamente o Fundo, mas seguimos posicionados para juros menores no pais. Nao
acreditamos em uma crise fiscal no curto prazo e a expansao de gastos devera ser
balanceada com alta de impostos. Além disso, a atividade brasileira ira sentir varios
impactos negativos e de forma simultanea como a desaceleracao global, efeito defasado
dos juros e um consumidor com situacao financeira fragil. Nos juros internacionais, o
resultado foi positivo. Na Europa, estamos com uma posicao vendida em inclinacao.
Acreditamos que devido a uma inflacao corrente alta e disseminada, 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 situacao da economia. Na China, temos protecoes,
através de posicdes para juros mais altos, pois conforme a politica de COVID zero for sendo
abandonada, o governo devera apertar a liquidez para evitar maiores pressoes
inflacionarias. Nos EUA, Reino Unido e Nova Zelandia estamos comprados em inclinagao
da curva de juros.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL
Resultado negativo. Diminuimos o risco na estratégia de moedas. Estamos comprados no
peso mexicano e no délar e vendidos no Euro, na coroa Tcheca e no Reminbi.

[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 nov/22 Inicio

FUNDO 17,47% 15,25%

15,07%

2,33% 4,57%

14,45% -1,12% 90,83%

CDI1 9,95% 6,42%

5,97%

2,77% 4,40%

11,12% 1,02% 47,90%

%o CDI 175,58% 237,47%

252,53%

84,05%

103,95%

129,92% 189,60%

Inicio do fundo

29.dez.2016

Patrimonio Liquido Atual

1.881.132.967
Patrimonio Liquido Médio
(12 meses)

2.002.763.647

Melhor més

jul.17 (4,77%)

Pior més

mar.20 (-5,60%)

Nidmero de meses negativos

15

Nidmero de meses positivos

57

* 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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