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Inflacao: essa arma de destruicao em
massa ja foi totalmente controlada?

‘Nenhum GIUI?O Se vocé ainda nao viu Oppenheimer, o novo filme de
deven‘a deixar a Christopher Nolan, recomendamos fortemente. Nao iremos

universidade sem apresentar spoilers, mas queremos tracar uma analogia
nessa carta com o dilema de Oppenheimer, o pai da bomba

compreender o quao
pouco ele sabe.’

atdmica, que apos ter criado uma arma de destruicao em

massa, se envolveu em ESfOI’(;OS para que armas nucleares

. Robert Oppenheimer : -
" fossem mantidas sob rigido controle.

De todo o arsenal de politicas econémicas, nada possui poder mais devastador que a inflacao: uma
verdadeira arma de destruicao em massa da renda e poupanca de uma nacao, como nos no Brasil
aprendemos as duras penas durante as décadas de 80 e inicio da decada de 90, onde a inflacao chegou a

/ niveis de 80% ao més.
Inflacao - Brasil
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Na frase de abertura dessa carta, Oppenheimer nos alerta sobre o quao pouco sabemos. Nos processos
inflacionarios a historia € semelhante e ainda temos muito a aprender. No inicio, os Bancos Centrais
declararam o processo inflacionario em nivel global como “transitorio”, ajudando assim a criar a bomba

inflacionaria, para logo em sequéncia se virem obrigados a executar a maior alta de juros em décadas.

Inflacao americana
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Apos a Segunda Guerra, poucos acreditavam que iriamos controlar as armas nucleares e previsoes de
um fim apocaliptico radioativo eram frequentes. Para surpresa de muitos, estamos aqui para contar a
historia de mais de 70 anos sem guerras globais. De forma analoga, a inflagao recentemente vem dando
claros sinais de melhora em varias geografias. A inflacao sera domada sem custos econémicos? Em quais

paises sera mais dificil? Esse é o topico que cobriremos nessa carta.

Um processo desinflacionario em duas etapas

O cenario atual ainda inspira diversos cuidados e é importante lembrarmos do nosso ponto de partida: o
maior surto inflacionario global dos ultimos 50 anos, o qual conseguiu reverter até mesmo a persistente

deflacao japonesa.
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O processo de (des)inflacao que comeca a se desenhar pode ser pensado em dois estagios. O primeiro

ato do arrefecimento inflacionario, que esta em curso, é baseado na reversao dos choques de energia e
/ bens que permearam a economia global durante o ano passado. Parte dessa desinflacao ja esta presente

em alguns nimeros recentes e parte ja esta contratada através da queda de precos no atacado, o que deve

gradualmente fluir para precos no varejo.

Kinea
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CPI alimentos, var. % 12 meses CPI energia, var. % 12 meses
20 - 60 -
== USA = UK 50 | == USA == UK
15 J==EUR = CAD 40 |~ EUR == CAD

2005 2010 2015 2020 2005 2010 2015 2020
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O segundo estagio, no entanto, tem mais nuances. Nessa fase, devemos esperar que a inércia
inflacionaria e forca relativa dos mercados de trabalho exercam maior poder de diferenciacao entre os

paises.

A soma dessas duas fases deve direcionar a velocidade de acao residual dos bancos centrais no fim do
ciclo de aperto monetario e, mais importante, determinar a capacidade de corte de juros nos anos futuros.

Na sequéncia, exploraremos melhor essas duas fases e o posicionamento relativos dos paises.

Primeira etapa: reversao dos choques de energia, alimentos e bens

A inflacao total no mundo desenvolvido chegou a se aproximar ou ultrapassar 10% ao ano em varios
paises. Desde entao, ja houve um respiro em alguns casos. Como exemplo, a inflacado acumulada em 12

meses ja cedeu mais de cinco pontos percentuais no Canada e nos Estados Unidos.

Nucleo de inflacao, var. % 12 meses
(excluindo alimentos e energia)
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Fonte: Bloomberg e Kinea

Esse processo deve seguir retirando pressao inflacionaria via energia e alimentos, mas também dos
componentes de varios bens duraveis e nao-duraveis nos proximos meses. Boa parte desse processo ja
esta gestado no atacado, e a relacao historica implica que, em alguns meses, o consumidor vai conseguir
perceber menores altas de custos na sua cesta de consumo. Apesar de toda a crise energética europeia do

ano passado, mesmo por la esse efeito se observa.

Kinea
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Europa Suécia
PPl e CPI, var. % 12 meses PPI e CPI, var. %12 meses
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Um dos destaques de desinflacao dessa primeira fase € o Canada. Apesar de ainda ter ndcleos acima da
meta — 0 que segue incomodando o Banco Central — a inflacao ja cedeu bastante e precos no atacado
apontam queda adicional relevante. Além disso, bens possuem um peso maior na cesta canadense que na

americana: 47% contra 37%.
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O fator global dos choques nas cadeias produtivas implica que, em alguma medida, todos os paises vao
passar por algum grau de desinflacao. No entanto, esse processo se aprofunda em casos nos quais houve

apreciacao cambial recente e/ou onde a inflacao de bens é mais representativa na cesta do consumidor.

Do outro lado, a Noruega € um claro destaque negativo: forte depreciacao cambial ao longo do dltimo
ano, em um pais com alta sensibilidade a inflacao importada. A Europa, contrariamente, teve sua moeda

apreciando recentemente, o que ajuda a trazer a inflacao importada para baixo.

Variacao moedas selecionadas
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Segunda etapa: inércia e inflacao de servigos

Pelas informagdes que temos até agora, conseguimos conjecturar o primeiro ato da desinflacao
ocorrendo ao longo do proximo semestre. Mas e ap0s esse periodo, o quao longe ainda estaremos da
convergéncia para a meta de inflagao?

Ai entra a importancia do segundo ato da nossa peca desinflacionaria, o qual depende da inércia e da
forca relativa dos mercados de trabalho.

Primeiramente, a inércia se trata da perpetuacao dos choques de custos ao longo da economia.
Exemplos conhecidos no nosso pais sao a indexacao do salario-minimo a inflacao do ano anterior e varios
contratos que ainda corrigem o aluguel pelo IGP-M.

Coeficiente de inércia, Inércia inflacionaria na Australia
repasse de bens para servicos

— CPIly/y (+6 meses)
— Inflacao de Salarios y/y
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Fonte: Elaboracao propria

NOK

Mas ha ainda um outro importante fator, que vai nos ajudar a re-ancorar (ou nao) as trajetorias de
inflagao mais proximas das metas: a forca relativa dos mercados de trabalho.

Se 0 mercado de trabalho esta muito forte, & mais provavel que os reajustes de salario consigam
compensar a inflagao passada e retroalimentem o processo inflacionario.

Esse parece ser 0 caso do Reino Unido: possivelmente como consequéncia do Brexit, parece haver uma
falta estrutural de mao-de-obra para servicos, o que vem pressionando sobremaneira os salarios no pais.
Nesse ambiente, fica muito dificil gerar uma convergéncia para a inflacao de servicos. Argumentamos que
talvez o Reino Unido realmente precise de uma recessao para conter seu processo inflacionario.

Salarios médios das novas contratagoes
Variagao em 12 meses
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Fonte: Indeed

Vislumbramos um processo em que, nesse segundo ato, os diferentes paises assumam trajetorias
inflacionarias distintas, dependendo das caracteristicas de seus respectivos mercados internos e forga
relativa de suas moedas.

Kinea
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O que esperar nos proximos trimestres?

A inflacao atual nos paises desenvolvidos nos permite diferenciar claramente trés grupos principais:
lugares com inflacdo alta e persistente (Reino Unido e Noruega), outros com inflagdo mais contida e
desacelerando (US, Europa) e, por fim, inflacao alta, mas desacelerando (Suécia e Nova Zelandia). Ha
ainda o caso da Suica, onde a inflacao ja esta de volta a meta.

Inflacao relativa nos paises desenvolvidos
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Fonte: elaboracao propria COREy/y
Australia, Reino Unido e Noruega devem seguir bem distantes da meta mesmo daqui 12 meses. No
caso da Noruega, a moeda bastante depreciada € um entrave, enquanto para o Reino Unido e a
Australia o mercado de trabalho nos parece o fator limitador. Imaginamos que esses bancos centrais
deverao ter que agir mais fortemente no combate inflacionario e, dessa forma, compramos a libra
esterlina e a coroa norueguesa pelo provavel impacto nas moedas de um maior diferencial de juros.

Inflacao esperada no fim de 2024 vs. meta

CAN SUE EURO EUA AUS NOR UK
Fonte: elaboracao propria

Na ponta vendida, temos o Franco Suico, cuja intervencao do Banco Central manteve a moeda
excessivamente apreciada. E gostamos de posicoes aplicadas em juros em paises com inflacao contida e
desacelerando (Canada) e, principalmente, onde a inflacao esta alta, mas deve ceder mais rapidamente nos
proximos trimestres (Europa e Suécia). Na Europa, em particular, temos visto sinais nao s6 de desinflacao,
mas também de desaceleracao do crescimento econdomico com forte contracao do ciclo de crédito.

Como esta o Brasil no combate a essa arma de destruicao?

Por aqui a desinflacao também ocorre em duas etapas. Mas nosso pico ocorreu antes que os pares. Isso
porque, em adicao aos choques de bens globais, nossa moeda apresentou uma das maiores depreciagoes
durante o periodo da pandemia, elevando mais nossa inflacao de tradeables.

Kinea
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Var. USD vs moeda Inflacao Brasil vs pares
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A primeira etapa de desinflacado comecou mais rapida por aqui, com a apreciacao do BRL a partir de

2022, intensificada nesses Gltimos meses (desde dez.21, tivemos uma das maiores apreciacoes de moeda).

Nao muito diferente de alguns paises, essa primeira fase seguiu a trajetoria de commodities em reais —
um call que temos defendido desde o comeco do ano, e que baseou nossa posi¢cao ao longo do primeiro
semestre: vendida em inflacao implicita e posicionada para juros mais baixos no Brasil.

IPCA e CRB em Reais
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Fonte: BBG, IBGE e Kinea

A segunda etapa sera mais lenta

Com a parte “mais facil” da desinflagao para tras, seguimos para a segunda etapa, que € a convergéncia

de servicos. Vemos continuidade da descompressao dos itens ligados a servicos nos proximos meses. Mas,

com o mercado de trabalho ainda aquecido, nao apostamos em uma convergéncia acentuada.

Inflacao de servicos vs. desemprego
%a/a e % dessazonalizada
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Fonte: IBGE, Kinea e Ital *Projecoes em tracejado

07 - Carta do Gestor — Julho 2023 — O DILEMA DE OPPENHEIMER

! H\‘ni@



acesse kinea.com.br

Em nossa visao, pelo menos pelos proximos 6 meses, a inflagao ainda deve seguir bem-comportada,
refletindo os impactos defasados das quedas das commodities e do ddlar na inflacao de bens industriais.
Contudo, vemos esse cenario ja refletido nos precos de mercado e estamos atualmente sem posicoes em
juros locais.

Inflacao Implicita B24
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Fonte: Anbima e Kinea

Mercado parece colocar pouco prémio de risco a frente

Vale destacar que nao vemos o processo de desinflacado como duradouro, nem apostamos na
convergéncia da inflagao para a meta no médio prazo.

Em 2025, teremos mudanca de presidente de Banco Central, e a isso esta associado o risco de termos
um BC mais tolerante com a inflacao, haja vista a defesa frequente de Lula de termos uma inflagao
praticada maior do que aquela meta definida pelo CMN.

Adicionalmente, vemos o risco fiscal como algo crescente ao longo do tempo. As metas fiscais nao
devem ser atingidas e nao nos parece crivel a trajetoria de gastos embutida nas regras fiscais.

Além disso, como visto no grafico anterior, a inflagao brasileira costuma ter uma inércia ao redor de um
nivel mais alto do que hoje refletido nos mercados. Sendo assim, as inflacoes implicitas mais longas nos
parecem ter pouco prémio dado o crescente risco e sao uma protecao assimeétrica. Temos migrado nossas
poucas posicoes na Renda Fixa local para titulos indexados a inflacao (NTNB).

Inflacao Implicita 7 anos a frente
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3 T T T T T T T T T T T T 1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: ANBIMA

Nossa visao do mercado acionario brasileiro
No mercado de agoes, seguimos taticamente otimistas. O valuation em certa medida atrativo, aliado a
expectativa de inicio de ciclo de juros tem levado a alta nos precos das acoes.

Mas o segundo semestre deve também trazer desafios para as empresas. Com a necessidade de
encontrar mais de R$ 100 bi para fechar as contas no ano que vem, acreditamos que o governo lancara mao
de medidas para aumentar a arrecadacao as custas das empresas.

Kinea
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Medidas como o fim da JCP devem ser anunciadas agora em agosto, afetando negativamente mais o
setor de bebidas e bancos.

Fim do JCP: Efeito no lucro projetado para 2024
Para empresas listadas em Bolsa

Impacto no lucro 2024E (%)

Bebidas (22,8)
Telecomunicacdes (17,0) /
Bancos (16,9)
Farmacias (9,6)

Papel & celulose (9,4)
Aluguel de veiculos e equipamentos (9,3)
Mineragdo & metalurgia (9,2)
E-commerce (9,0)
Bens de capital (8,4)
Tecnologia (8,1 )
Vestuario (8,0)
Consolidado (8,0)
Sadde (5,0)
Logistica (4,7)
Servicos financeiros (ex-Bancos) (4,2)
Varejo de alimentos (4,0)
Petroleo & gas (3,0)
Mercado imobiliario (2,7)
Energia e saneamento (1 ,7)
Infraestrutura (0,9)
Alimentos (0,5)
Varejo (0, 1)

Fonte: BTG, Kinea
Nesse sentido, estamos taticamente alocados nos setores ligados a economia domeéstica, mas com
protecoes com posicoes vendidas em empresas cujo impacto da JCP no lucro é relevante. Estamos alocados
em construcao civil, infraestrutura, shoppings e utilidades publicas. Além disso, seguimos com as posicoes
relativas que cobrem mais de 40 pares de agoes.

Na contramao do mundo: desinflacao chinesa e os novos estimulos

Se o tom da briga recente na maioria dos paises foi o combate a inflagao, na China o governo vem
lidando nos altimos meses para resolver o problema inverso: tirar a economia de um marasmo pos-
reabertura que vem gerando deflacao no atacado - e inflagao zero ao consumidor — ha alguns meses.

Inflagao ao produtor e ao consumidor Média mével de 3 meses, ritmo anualizado
14 Varla(;ao em 12 meses 8 Il Producio Industrial
[ ] Investimento
[ | Varejo

4 4

jan-12  jan-14 jan-16 jan-18 jan-20 jan-22  jan-24 mar abr mai jun
Fonte: NBS

Nas dltimas semanas, aumentou a carga do governo para tirar a economia desse marasmo, com 0
anuncio de algumas medidas de estimulos para a economia e, mais importante, um comunicado mais forte
na reuniao de julho do partido. O comunicado acenou para uma suavizacao mais relevante na abordagem ao
setor imobiliario, além de mostrar abertura para solucionar problemas de endividamento dos governos
locais.

Kinea
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Mudanca no texto do Politburo entre Abril e Julho

N : Politica do setor S
Avaliacao da economia : s Politica fiscal
imobiliario

Ajustar politica baseada Planos de resolucao das
Julho Cautelosa na situacao de demanda e dividas de governos
oferta local locais

“Casas sao para morar,

Abril Positiva - "
nao para especular

Instancia pro-ativa

Fonte: Politburo, elaboracao Kinea

Como nossas cartas passadas mostraram, desde o andncio da reabertura mantivemos uma posicao
bastante cautelosa sobre o crescimento chinés, reconhecendo a determinacao do governo em nao mais
apostar nos ciclos tradicionais de crédito-investimento-alavancagem. No entanto, aparentemente a falta de
sinais de sustentacao da atividade fez o governo reavaliar algumas de suas convicgoes.

Dada a fraqueza da atividade, abre-se uma assimetria para uma virada, ainda que timida, da economia
chinesa no 4° trimestre. Temos posicoes compradas no doélar australiano, no cobre e em empresas que
representam consumo na China, que tendem a se beneficiar em um contexto de melhora dos ativos
chineses.

k%

Se vocé ja assistiu Oppenheimer, e gostaria de entender mais sobre energia nuclear, recomendamos o
episodio #20 da nossa Jivecast Kafé com Kinea, onde entrevistamos uns dos maiores especialistas em
energia nuclear do pais: Aquilino Senra, professor da UFR].

A humanidade foi capaz de conter a ameaca das armas nucleares por uma razao inesperada por
Oppenheimer: a certeza de destruicao matua (MAD em inglés: “mutually assured destruction”).

No final, as bombas de hidrogénio ficaram tao poderosas, ou mil vezes mais potentes que a bomba que
destruiu Hiroshima, que as utilizar significaria destruir ambos os lados. Entre a destruicao e a paz, o mundo
optou sabiamente pela paz.

De forma analoga, aprendemos durante as décadas de 1970 a 1990 o poder destrutivo para a
sociedade que a inflacao pode trazer. E entre a destruicao de riqueza e seu controle, o mundo, junto com o
Brasil, esta optando pelo controle, via uma politica monetaria mais apertada.

Entretanto, o processo nao foi sem percalcos: foram décadas de esforcos diplomaticos e momentos
dificeis como a crise dos misseis em Cuba.

Do mesmo modo, esperamos que esse processo apresente suas proprias dificuldades, e ainda deve
requerer tempo e esforcos dos diversos bancos centrais para trazer o génio inflacionario definitivamente de
volta para sua garrafa. Juros ainda devem permanecer elevados por tempo consideravel, com custos
correspondentes para a atividade nos proximos trimestres.

Kinea
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https://www.youtube.com/watch?v=BcZGv-bXhoI

Clique naimagem ao lado e assista ao
Episodio 20 do Kafé com Kinea com o tema:

acesse kinea.com.br

KAFE COM

Caminhos Radioativos:
gando Rumo a Ei dc

Caminhos Radioativos: navegando rumo a energia do futuro ey

* 4%

‘ ' ‘ LEANDRO SOUZA RUY ALVES

Estamos sempre a disposicao de nossos clientes e parceiros

Kinea Investimentos

PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

ACOES

Resultado negativo. Seguimos com posicoes moderadas compradas na Bolsa local,
principalmente nas a¢des domésticas, o que tem nos beneficiado. Acreditamos que os
niveis de preco e posicionamento técnico suportam nossa visao mais positiva. Nos pares
de agdes, nosso retorno foi proximo da neutralidade. Na parte internacional, fomos
negativamente impactados pela boa performance dos principais indices, tendo
permanecido com posicao liquida vendida ao longo do més. Mantemos o cenario de
desaceleracao no segundo semestre, entretanto, a economia tem se mostrado mais
resiliente do que esperavamos e, dessa forma, reduzimos taticamente nossa posicao
liquida vendida, principalmente na Europa. Permanecemos comprados nas grandes
empresas de tecnologia, bem como empresas beneficiadas pela reabertura da China.
Adicionamos posicoes em bolsas de mercados emergentes.

JUROS E INFLAGAO

Resultado negativo. No Brasil, o mercado de renda fixa terminou com pouca alteracao
contra o més anterior. Isso ocorreu porque a curva de juros ja reflete o esperado ciclo de
corte da taxa Selic, precificando uma queda até aproximadamente 9% em meados de 2024.
Continuamos vendo pouco prémio na curva de juros, tendo em vista, principalmente, que
os diferenciais em relagao aos juros americanos estao baixos, diminuindo a probabilidade
de cortes mais agressivos. Seguimos com risco bastante reduzido e atuando de forma mais
tatica. Nos juros internacionais, temos posicdes em juros longos da Europa. A economia
segue anémica e a inflacdo deve ceder rapidamente ao longo dos proximos trimestres.

COMMODITIES

Resultado positivo. Commodities reverteram a tendéncia de queda dos dltimos meses e
apresentaram, em geral, resultados positivos no més, parte como continuidade do
momento econdmico e parte como expectativa de agdes de incentivo do governo chinés.
Apods a recente apreciacao do petréleo, decidimos, no momento, reduzir nossa posi¢ao
comprada, em virtude da dependéncia que esse mercado criou dos atuais cortes
voluntarios da Arabia Saudita. Também reduzimos nossa posicao comprada no ouro, parte
em virtude do custo de carrego em um ambiente de juros altos e parte em razao do atual
momento econdmico, embora ainda acreditemos que a demanda dos bancos centrais deve
prover um piso para o preco do metal. Em seu lugar, estamos comprados no cobre, na
expectativa de maior demanda “verde” e estimulos de consumo e infraestrutura na China.
Permanecemos vendidos no milho, na expectativa de uma elevada produtividade para a
safra norte-americana, e comprados no boi gordo nos EUA, em virtude do ciclo de matrizes
neste pais favorecer precos mais altos ao longo dos proximos meses.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Resultado positivo. Estamos comprados em moedas de paises onde a inflacao tera maior
persisténcia. Esse é o caso primordialmente da libra. Na outra ponta, estamos vendidos no
franco suico, onde a baixa inflacdo deve permitir um menor volume de interven¢des do
Banco Central, e na coroa sueca, pais onde a atividade econdmica esta em forte contracao.

/ﬂ Para mais informacoes vejatambém o nosso video mensal sobre o Fundo no YouTube ]
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RESULTADO DA GESTAO**
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Retorno por Estrategia
Més 12 Meses
Atlas II I 1,48% Atlas II I 10,93%
= Despesas -0,20% [N Despesas  -2,89% [N
Caixa 10,03% Caixa -0,13% |
& Vol -0,00% Vol | 0,03%
@ Commodities I 0,21% Commodities -1,75% [
& Acdes  -0,25% [N Acbes -2,71% [
Y Inflagdo -0,00% Inflagdo I 1,51%
% Juros -0,05% W Juros W 0,77%
o) Moedas I 0,67% Moedas I 2,54%
e, Fatores 0,00% Fatores -0,00%
CDI I 1,07% CDI . 13,58%

HISTORICO DE RENTABILIDADE**

ANO 2018 2019 2020 2021 2022 2023 jul/23 Inicio

FUNDO 15,25% 15,07% 2,33% 4,57% 15,48% 5,88% 1,48% 103,87%

CDI1 6,42% 5,97% 2,77% 4,40% 12,37% 7,64% 1,07% 60,99%

%o CDI 237,47% 252,53% 84,05% 103,95% 125,11% 76,98% 137,68% 170,29%

Inicio do fundo

29.dez.2016

Patrimonio Liquido Atual Nidmero de meses negativos Melhor més
R$ 1.371.855.343 17 jul.17 (6,77%)
Patrimonio Liquido Médio Ndmero de meses positivos Pior més

(12 meses) ) .
R$ 1.754.446.416 63 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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mecanismo de seguro, ou ainda pelo Fundo Garantidor de Créditos — FGC. Os Fundos de Investimento em Participagdes seguem a ICVM 578, portanto sao condominios fechados em que as cotas somente sao resgatadas ao
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