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A decepcionante reabertura chinesa,
juros globais e a SELIC no Brasil

“Devemos 0 Ultimo Imperador, filme de 1987 dirigido por Bernardo

atraVESSGr 0 ri0 Bertolucci e ganhador de nove Oscars, conta a historia do

? é\i\ . altimo imperador da China, Puyi, coroado aos trés anos em
%\} Y sentindo as pedras
- , com 0s pés”

\ Deng Xiaoping, falando
Sad Y\ sobre(‘icu,-dzdfsfcomas poder, a Segunda Guerra Mundial e pela revolugao

reformas econémicas chinesas

1908. Ele viveu uma vida extraordinariamente tumultuada,

passando pela fundacao da repablica chinesa, que o tirou do

comunista de Mao.
/ Xi Jinping: O dltimo Imperador?

Desde os tempos de Mao Tsé-Tung, nenhum lider chinés foi capaz de concentrar tanto poder em suas
maos quanto Xi Jinping, o qual, através de uma série de manobras politicas bem executadas, vem se
perpetuando na lideranca do governo por mais de uma década.

Com grande poder vem grande responsabilidade. Xi Jinping preside um pais que, apds um século de
humilhacao, criou enorme orgulho de si com crescimento econémico relevante por quatro décadas
ininterruptas.
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PIB da China vs Italia e Estados Unidos
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Entretanto, o0 modelo econdmico que trouxe a China até aqui, baseado na utilizacao da poupanca
interna para financiar infraestrutura, setor imobiliario e exportacoes, esta dando sinais claros de
esgotamento. Até por um bom motivo: ele atingiu seus objetivos, levando a China de um pais paupérrimo
em 1990, com renda per capita de $320 por habitante, para o patamar atual de $12.500, um pais mais rico
por habitante que o Brasil.

Renda Per Capita
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Xi Jinping conseguira realizar o processo de transicao do modelo chinés, preparando a China para as
proximas décadas de crescimento? Ou, como no exemplo do Japao, estamos iniciando um longo processo
de baixo crescimento econémico? Sera ele “o Gltimo imperador” do periodo de crescimento chinés?
A decepcionante reabertura chinesa
No inicio desse ano, o mundo viveu grandes expectativas de que a reabertura chinesa pos-covid traria
prosperidade semelhante a periodos passados, quando a China liderou a economia global em recuperacoes
econdmicas, como 2009 e 2016. Entretanto, até o momento, esse processo tem se provado
decepcionante, com revisoes negativas para o crescimento esperado na China.
Projecao de crescimento do PIB para 2023 Crédito amplo para a economia
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Kinea

02 - Carta do Gestor — Agosto 2023 — 0 ULTIMO IMPERADOR R @



acesse kinea.com.br

Em nossa visao, a desaceleracao da economia chinesa tem origens mais profundas: o pais passa por
uma mudanca estrutural guiada pelo proprio governo, que percebeu a ineficacia de continuar apostando na
mesma receita de crescimento das ultimas duas décadas. Esse processo nao é trivial, pois além de
encontrar novos motores para o PIB, necessita uma série de esforcos significativos para aliviar distorcoes
criadas nos anos anteriores, e que vem minando a eficiéncia da economia.

Primeiramente, o processo de desaceleracao no mercado imobiliario ja dura mais de dois anos, tendo
sido iniciado com os problemas financeiros da Evergrande, que até 2021 era a segunda maior empresa do
setor. Mesmo apos varios trimestres de estimulos a demanda e ao término de projetos em execucao, a
reversao de confianca no setor nao ocorreu, culminando, no momento, com a possivel faléncia da empresa
Country Garden, outra gigante do setor.

Venda de propriedades na China Preco do bond da Country Garden
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Ha uma brincadeira que diz que “na China as figuras do PIB produzem os oficiais, enquanto os oficiais
produzem as figuras do PIB". Isso se refere ao fato de que a ascensao politica nos rankings do partido
comunista se da pela prosperidade que os politicos locais conseguem alcancar em suas economias
regionais. Mas, muitas vezes, essa prosperidade & conseguida a partir de muito endividamento
insustentavel e alguma maquiagem dos numeros.

Como o setor imobiliario e investimentos em infraestrutura andaram de maos dadas com a busca por
prosperidade nas provincias, um importante efeito colateral da queda de vendas no primeiro & o impacto
nas financas das municipalidades chinesas. Acostumadas a complementar seus esforcos fiscais com
vendas de terrenos e endividamento através de entidades parafiscais (os LGFVs), a desaceleracao do setor
imobiliario e a perda de dinamismo dos projetos de infraestrutura vém reduzindo a poténcia da politica
fiscal e dificultando a rolagem das dividas desses veiculos.

Arrecadacao de governos locais Divida pablica na China
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Uma sociedade de renda média usualmente é uma sociedade em que o consumidor tem papel central
na geracao de PIB, como é o caso das economias ocidentais mais bem-sucedidas. No entanto, esse vetor
de desenvolvimento na China atualmente também encontra um entrave importante: com o desemprego de
jovens em nivel bastante elevado e a confianca das familias em baixa, areas de consumo também nao
conseguem avancar como poderiam, com queda nos volumes de empréstimos e desaceleracao de vendas
no varejo mesmo apos a reabertura.

Desemprego de Jovens Vendas no Varejo
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Tal é a gravidade do problema do desemprego, que o orgao oficial de estatisticas optou por nao mais
divulgar os dados, alegando revisoes necessarias. O fato € que esse desafio gera um incomodo que se
soma aos outros entraves ja mencionados.

A combinacao desses fatores nao nos parece de facil e rapida resolucao. A China parece ter que
resolver problemas sérios nos balan¢os de suas construtoras, bancos e municipalidades antes que possa
estimular sua economia de forma efetiva em novos vetores. De fato, a agenda até o momento parece estar
focada na resolucao dessas questoes.

Medidas recentes tomadas pelo governo

Setor Detalhes das medidas

25 bps de corte de compulsario, dois cortes da taxa basica de juros, somando

Politica monetaria e L .
H na 55 bps, crédito direcionado, injecao de liquidez

Cortes de piso de taxa de hipotecas e de entrada para novas compras, menos
Setor imobiliario restricdes regulatdrias para compras de 2as casas, direcionamento do crédito
bancario ao setor

Discussao sobre emissao de divida especial para trocar divida de veiculos de
Governos locais financiamento de governos locais por divida oficial; discussao para
alongamento de dividas através dos bancos

Com os esforcos do partido nessa direcao, nos parece que a aceleracao da economia pode se mostrar
elusiva, e requer mais cortes de juros por parte do PBOC, trazendo consigo uma moeda mais fraca.

Como consequéncia de nossas analises, decidimos sair de nossas posicoes compradas na bolsa da
China, permanecemos vendidos no minério de ferro, atraves de empresas listadas de mineracao, e também
reiniciamos posicoes vendidas no Renminbi.
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O que esta acontecendo com as taxas longas de juros no mundo?

Em nossa altima carta, O Dilema de Oppenheimer, falamos da rapida convergéncia inflacionaria que
tem ocorrido nos Gltimos meses, como fruto da queda dos precos de energia, commodities e bens ao redor
do planeta.

Uma das consequéncias dessa convergéncia tem sido uma menor volatilidade das taxas de curto prazo,
uma vez que o mercado comeca a precificar a proximidade do fim do ciclo de alta de juros no mundo. /

Juros Europa Juros EUA
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Entretanto, mais recentemente, a volatilidade dos juros curtos parece ter sido transferida para a parte
mais longa da curva. Em meses recentes, os juros mais longos dos Estados Unidos tém apresentado forte
elevacao. O que esta causando esse fendmeno?

Taxa de juros de 10 anos, EUA Taxa de juros de 30 anos, EUA
. %, dados mensais, jan/00-jul/23 - %, dados mensais, jan/00-jul/23
- 6 -
- 5 -
- 4 -+
- 3 -
- 2 -
- 1 -
— GT10Gout — GT30 Govt
T T T T O T T T T T
n-00 jan-05 jan-10 jan-15 jan-20 jan-00  jan-04 jan-08 jan-12  jan-16  jan-20
Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg

Como no caso da desaceleragao da China, nos parece que o fenédmeno nao é regido por uma anica
causa, mas por uma conjuncao de fatores.

Em primeiro lugar, o proprio cenario americano implica mais emissoes liquidas para o mercado
absorver, 0 que tende a pressionar 0s juros ao longo da curva. A sequéncia de déficits primarios elevados e
do maior custo de rolagem da divida tem gerado surpresas altistas nas emissoes do tesouro. Aléem disso, o
Fed segue firme e forte no seu aperto quantitativo, deixando com o mercado privado cada vez mais a
“responsabilidade” pela absorcao dessa oferta de titulos do governo.

Kinea
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O posicionamento dos investidores também explica parte do fenémeno, uma vez que estavam
comprados em titulos de renda fixa na expectativa que uma possivel recessao nos Estados Unidos
reduzisse as taxas de juros longos, causando apreciacao desses titulos. Em meses recentes, as
expectativas de recessao estao retrocedendo como consequéncia de uma economia mais resiliente que o
esperado, fazendo com que essas posi¢oes sejam revertidas.

Probabilidade de recessao, EUA
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Além disso, o Japao, importante mercado para determinacao de pre¢os na renda fixa global, alterou seu
processo de controle de juros, permitindo maior flexibilidade de seus juros longos e, consequentemente,
influenciando precgos a nivel global. A China pode ainda ser outro fator, a medida que o governo vende
titulos de divida norte-americanos para defender a desvalorizagao de sua moeda.

Taxa de juros de 10 anos, Japao
%, mensal, ago/09-jul/23
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Nossa visdao € que esse processo Nos parece mais uma consequéncia de fatores técnicos que
fundamentais. E natural que as economias desenvolvidas passem por trimestres de crescimento mais
fracos a frente, em funcao de toda a alta de juros entregue nos dltimos trimestres — e novamente
reforcada pela alta recente da parte longa das curvas.

Além disso, a inflacao ao redor do mundo deve seguir em trajetoria convergente, apesar de alguns
solavancos nesse processo serem possiveis. Nesse sentido, preferimos trabalhar em busca de
oportunidades de aplicarmos as taxas longas nos principais paises desenvolvidos. A principal aposta
aplicada que temos hoje & no continente europeu, onde a recuperacao pos-pandemia nunca foi convincente
e a alta sensibilidade da economia ao crédito bancario tende a manter dificil uma reversao econémica em
ambiente de juros altos.

Kinea
-
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Vendas no varejo real, Alemanha Europa: survey dos bancos e investimento
Indice, 2015=100, jan/18-jun/23 Bank Lending Survey (ECB), difusao; investimento ano/ano
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Fonte: Reuters Fonte: Banco Central Europeu e Eurostat
Esse framework nao se aplica, no entanto, aos Estados Unidos, onde a economia tem se provado,
trimestre apos trimestre, extremamente resiliente. Com China fraca e Europa de lado, nos encontramos
mais uma vez diante do famoso excepcionalismo americano, o que justifica nossas posicoes compradas em
dolar contra uma cesta de moedas.
Fed Atlanta, Nowcast do PIB do 3T
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Juros, Inflacao e o fiscal no Brasil

O inicio do ciclo de juros no Brasil traz consigo a inevitavel pergunta sobre a velocidade e nivel dos
cortes futuros. Com a curva de juros ja precificando uma taxa pouco acima de 9% para meados de 2024,
estariam os juros futuros justos?
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Fonte: Bloomberg, 24.ago

Como John Maynard Keynes mencionava, “do calice a boca pode-se derramar a sopa”. Ou seja, muitas
coisas podem acontecer entre a intencao e a realizacao desses cortes. A execucao de tais cortes dependera
de varios fatores, alguns fora do controle da autoridade monetaria, para que haja um “pouso suave” da taxa
de juros no Brasil.

Kinea
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Na otica inflacionaria, a situacao esta mais benigna do que se imaginava ha alguns meses. Com
commodities em reais em queda e um ciclo favoravel de boi, temos visto a inflacao de alimentacao e bens
caindo de forma relevante.

A grande surpresa, contudo, veio da inflacao de servigos — que tem se mostrado mais bem comportada
do que os modelos macro que utilizam taxa de desemprego e inércia sugeririam.

Inflacao: servicos subjacentes
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Fonte: IBGE, BCB, Kinea

Olhando do ponto de vista doméstico, tal cenario poderia ser razao para acelerar o ritmo de corte. Mas
0 ambiente internacional, na nossa visao, pode limitar uma convergéncia mais rapida nos juros. A seguir,
explicamos o porqué.

No fundo, convergéncia mais ou menos rapida dos juros para o neutro dependera de como o cambio se
comportara. E uma variavel importante para o cambio é o diferencial de juros vs. os EUA.

Com a principal economia global resiliente, apostamos que o FED ira manter a taxa de juros elevada por
mais tempo. E nao é qualquer nivel de taxa de juros: estamos falando do maior patamar de juros nos EUA
dos ultimos 20 anos.

Nesse ambiente, paises emergentes, em especial os mais arriscados do ponto de vista fiscal, como o
Brasil, estao mais sujeitos a choques. Principalmente se houver pouco prémio para ficar no pais (ou seja, se
o diferencial de juros vs. EUA, ou vs. os pares for muito baixo — como aconteceu por aqui em 2020).

Diferencial de juros de dois anos
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Ja vemos, inclusive, sinais de alerta em paises pares como o Chile, que surpreendeu o mercado com um
corte de 100 bps e, apesar de fundamentos fiscais muito mais so6lidos do que no Brasil, sua moeda
apanhou mais que os pares. Isso levou inclusive a uma mudanca de postura do Banco Central, que passou a
dar declaracoes tentando modular o tamanho do ciclo de corte para acalmar o peso chileno.

Evolucao das moedas vs USD
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Fonte: Bloomberg

A questao é que, apesar de o ambiente inflacionario estar mais benigno que o esperado no Brasil, o
processo de desinflacao ainda nao esta completo. As projecdes para 0 ano que vem apontam para uma
inflacao de 4% (acima da meta de 3%). Um choque cambial muito agressivo poderia colocar em risco o
processo de convergéncia inflacionaria.

Em resumo, a trajetoria ja precificada de cortes de juros é dependente de diversos fatores que
necessitam alinhamento. Nos niveis atuais, nao temos posicoes estruturais em juros brasileiros e nem
alocacoes em Real. Seguimos com posicoes moderadas compradas nas acoes domesticas brasileiras em
setores como construcao civil, infraestrutura, shoppings e elétricas.

* %%

E como termina a histéria de Puyi, o Ultimo Imperador da China. Infelizmente a histéria ndo reservou
um final feliz para o Gltimo monarca chinés: destronado pela repablica, Puyi se aliou com os invasores
japoneses na Segunda Guerra em busca de retomar o poder perdido. Acabou aprisionado pelos comunistas
de Mao Tse-Tung e doutrinado na cultura comunista. Quando libertado, tornou-se um cidadao comum, e
terminou seus dias como um simples jardineiro.

A historia de Puyi soa como um alarme para a atual lideranca chinesa: a inabilidade de realizar a visao
do povo chinés, em retomar o protagonismo da China no cenario global, pode custar caro ao partido
comunista.

Kinea
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Xi Jinping tem um dificil ato para balancear: conduzir o pais, com seguranca, nesse dificil periodo de
transicao de modelo econémico e, a0 mesmo tempo, criar as bases que permitirao a China competir
com os Estados Unidos no futuro.

* %%

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 agdes domésticas. Acreditamos que os niveis de preco e
posicionamento técnico suportam nossa visao mais positiva. Nos pares de agdes, Nnosso
retorno foi proximo da neutralidade. Na parte internacional, nossa posicao liquidamente
vendida contribuiu positivamente em um més de performance negativa para o S&P 500.
Entretanto, nossas posicoes compradas, principalmente no setor de tecnologia,
apresentaram performance inferior ao indice, subtraindo da performance mensal. O més
foi de fortes revisoes positivas de lucros no mercado, com boas divulgacoes de resultados
trimestrais, principalmente em tecnologia, onde estamos mais concentrados. Nossas
posicoes em acdes de uranio geraram retornos positivos no més, com a elevacgao do preco
do metal. Permanecemos vendidos em empresas de minério de ferro pela desaceleracao
do mercado imobiliario chinés e seu efeito no mercado de agos longos.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Resultado positivo. Estamos comprados em délar, libra e na coroa norueguesa. Estamos
vendidos no franco suico, Euro, coroa da repiblica tcheca e em uma cesta de moedas com
exposicdo a China. A economia americana ainda é a mais resiliente, enquanto a China
apresenta problemas de balanco em construtoras e governos locais que irao deprimir a
economia por um tempo mais prolongado.

JUROS E INFLAGAO

Resultado neutro. No Brasil, a inflacdo segue muito benigna, inclusive em componentes
inerciais como servicos. Mas o nivel da taxa de juros americana e o risco de novas
elevagoes por parte do FED, limitam a possibilidade de uma aceleracao no ritmo de corte
da Selic no curto prazo. Seguimos sem posicoes relevantes na renda fixa local e temos
privilegiado alocacées na Europa. O crescimento na zona do Euro esta fraco com
exportacoes em queda, contracdo de crédito e estoques elevados. Além disso, acreditamos
que em breve veremos uma desaceleracdao da inflagdo europeia, influenciada por um
mercado de trabalho em desaceleragdo, salarios ja estabilizando e arrefecimento da
inflacao de bens.

COMMODITIES

Resultado negativo. Apos a recente recuperacao, o complexo de commaodities apresentou
resultados mistos no més. Metais e graos, em geral, cairam, enquanto o petréleo e o boi
gordo norte-americano apresentaram elevacdes de precos. Permanecemos comprados no
boi gordo dos Estados Unidos, em razao da fase do ciclo indicar uma menor oferta do
produto para o préximo ano. Ao mesmo tempo, estamos vendidos no milho, em razdo da
boa safra norte americana.

/ﬂ Para mais informacoes vejatambém o nosso video mensal sobre o Fundo no YouTube ]
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HISTORICO DE RENTABILIDADE**

ANO

2018

2019 2020 2021 2022 2023 ago/23 Inicio

FUNDO

15,25%

15,07% 2,33% 4,57% 15,48% 6,46% 0,55% 104,98%

CDI1

6,42%

5,97% 2,77% 4,40% 12,37% 8,87% 1,14% 62,83%

% CDI

Inicio do fundo

29.dez.2016

237,47%

252,53% 84,05% 103,95% 125,11% 72,86% 48,03% 167,09%

Patrimonio Liquido Atual

R$ 1.378.134.610
Patrimonio Liquido Médio
(12 meses)

R$ 1.703.333.185

Ndmero de meses negativos Melhor més

17 jul.17 (4,77%)

Nidmero de meses positivos

64

Pior més

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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