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em Anos de Soliddo

As consequéncias de juros elevados
por mais tempo nos Estados Unidos

Cem Anos de Solidao, de Gabriel Garcia Marquez, é uma ”O tempo nhao
obra emblematica que narra a histdria da familia Buendia, ao PGSSGVG, mas
longo de sete geracdes, na ficticia aldeia de Macondo. O @ S€ repetia em
romance entrelaca o destino, muitas vezes repetitivo, dos um (_‘iC/O”

membros da familia frente a turbulenta historia politica e | ,ss Arcadio Buendia

social da Ameérica Latina. em Cem Anos de Soliddo
Por que estamos usando um dos maiores romances da literatura mundial como analogia para nossa
/ carta do més? A pequena aldeia de Macondo pode, no primeiro momento, parecer isolada. Entretanto, ao
longo de diversas geracoes, passa por enormes transformacgoes causadas por forcas externas, sejam
guerras, pestes ou avangos tecnologicos, que impactam a vida de seus habitantes de modo que nao
poderiam prever.

Nos no Brasil, ou em outros diversos mercados globais, por vezes imaginamos habitar nossa pequena
Macondo, sem imaginar que eventos ocorrendo ao norte do equador podem nos tirar da trajetdria prevista.
Como no livro, esses eventos tém ocorrido por geracoes, e ao longo dos anos essas licoes parecem ser
esquecidas.



A pequena Macondo e as forcas externas do FED
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Durante a historia de geracoes, a Macondo global sempre sofreu o efeito das influéncias externas do
banco central norte-americano. Geragoes da familia de investidores globais tiveram que lidar com as
consequéncias de um aperto monetario nos Estados Unidos, sempre com efeitos relevantes na economia

global.

Taxa basica de juros, Estados Unidos
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Em sua mais recente reuniao em setembro, o banco central norte-americano indicou que as taxas de
juros na economia norte-americana devem permanecer elevadas por um periodo mais longo de tempo,
ratificando o recente movimento do mercado de juros, o qual ja vinha elevando as taxas ao longo da curva

durante o més.
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Em parte, o FED reconheceu a resiliéncia da economia, um mercado de trabalho ainda bastante
apertado, e, como consequéncia, uma inflacao que deve demorar mais tempo para convergir para sua meta.

Projecoes do FED
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Com a mais recente revisao dos nimeros apresentada pelo FED, os juros reais nos Estados Unidos
chegariam a patamares de 2.6% em 2024. De fato, o FED esta impondo um aperto monetario para um
mundo que ja passa por problemas de desaceleracao economica em importantes regioes como a Europa e
a China, e para paises emergentes que ambicionam cortes de juros nos proximos trimestres.
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Uma nova geracao de investidores vai aprender os efeitos da politica monetaria americana. Como no
livro, imaginamos que alguns dramas de geracOes passadas possam se repetir no cenario atual, em
diversas regioes.

Europa: o triplo aperto na economia

O aperto monetario do FED impoe mais restricoes a economia europeia onde, em sua mais recente
reuniao, o Banco Central Europeu optou por nova elevacao na taxa basica de juros. Esse aperto monetario
vai de encontro com uma economia ja em contracao de crédito, e que deve enfrentar também um aperto
fiscal em 2024.

Kinea
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Crédito Bancario Europa Efeito da Politica Fiscal sobre Crescimento do PIB Real
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Esse triplo aperto: monetario, fiscal e de crédito, juntamente com uma economia que ja da sinais de
desaceleragao em diversas areas, com a Alemanha ja em recessao, nao nos parece um ambiente propicio
para ativos de risco.

Dessa forma, permanecemos vendidos na moeda e no mercado de acdes Europeu. Também
continuamos a aplicar os juros longos, pois consideramos que um cenario de baixo crescimento e
desinflacao de precos deve levar a uma precificacao de um ciclo de corte de juros maior na Europa.

China: efeitos de aperto monetario do FED devem continuar a se refletir na moeda

A Macondo Chinesa também deve sentir os efeitos da politica monetaria norte-americana,
principalmente via sua moeda. No Gltimo més, o banco central chinés se esforcou para estabelecer um teto
para a depreciacao do Renminbi frente ao dolar.

Com o diferencial de juros no momento a favor do ddlar norte-americano, a moeda chinesa permanece
em um canal de depreciacao.

Diferencial de juros de 10 anos China/EUA e USDCNY
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Vemos também a depreciacao do Renminbi como passo necessario para a estabilizacao da economia
chinesa. O mercado imobiliario ainda apresenta dificuldades de recuperacao, o que contribui para desafio de
reestruturacao das dividas de autoridades locais. Imaginamos, portanto, que um constante afrouxamento
monetario — que tende a ser negativo para a moeda — deva ser uma ferramenta importante para buscar o
reequilibrio econdémico.

Venda de Casas Taxa de Juros de Rolagem de Liquidez de Médio Prazo (MLF)
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Permanecemos vendidos na moeda chinesa e também em metais como o cobre e o minério de ferro,
pela dificuldade de a China reviver seu tradicional modelo de crescimento através do mercado residencial,
tendo, como consequéncia, que passar por um prolongado processo de rebalanceamento de sua economia.

Reconhecemos, no entanto, que os esforcos sincronizados do governo para aliviar a crise de balanco
dos governos locais e construtoras tem comecado a dar sinais, ainda que timidos, de fundo no ciclo de
estoques da manufatura chinesa. A situacao chinesa nao nos parece de crise, mas de um periodo de baixo
crescimento por um periodo prolongado de tempo.

Nos Estados Unidos, os efeitos dos juros nas empresas

Em sua célebre e conhecida frase, Ernest Hemingway menciona que uma pessoa vai a faléncia em dois
estagios: “devagar e de repente”. De forma analoga, os efeitos do aumento de juros se espalham
gradualmente pela economia. Empresas e individuos se refinanciam em tempos diferentes, diluindo no
tempo, mas sempre acumulando o impacto dos juros.

Conforme a inflacao desacelera, empresas terao maior dificuldade de aumentar suas receitas nominais.
Ao mesmo tempo, dividas sao refinanciadas a custos mais altos e impactos de renegociacoes salarias se
acumulam.

Rendimento do Titulo do Tesouro Americano de 10 anos vs. Taxa de Hipotecas de 30 anos
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Nesse cenario, preferimos ativos de tendéncias estruturais e de margem elevada. Nossa preferéncia
continua pelo setor de tecnologia, farmacéutico e areas industriais de alto crescimento que se beneficiem
da renascenca manufatureira nos Estados Unidos.

BHP

Nossas posicoes vendidas estao concentradas em areas que tendem a sofrer mais no processo de
desaceleragao econdmica: como small caps e o setor de consumo discricionario.

novo nordisk

LONGS ~ SHORTS
> Beverage vs food i Desaceleracao do
:D Al Themes {:@} Semicaps & | procedures i ~consumo
amazon % ASML «DP 5 [Lowes
i NVIDIA !
i ' APPLIED Vs ! XRT
“ﬁ H‘b 00 Meta @ MATERIALS. g ConAgra ! s
a8 Microsoft encor KraftJHeinz : .
i Short Minéri
Biotecnologia Q&Q Uranio %é Aerospacial i ,ﬁ&\ de‘:;erromerlo
IBB i e
|_IBB | URA | . RioTinto
0 AIRBUS | |

Embora ainda mantenhamos uma posicao liquidamente vendida na bolsa americana, argumentamos
que hoje as posicoes relativas vém ganhando importancia no portfalio.

FED pode frustrar o ciclo de cortes de juros nos emergentes

No atual ciclo econémico, paises emergentes como o Brasil tiveram uma tendencia de subir juros antes
dos Estados Unidos e demais paises desenvolvidos. No caso do Brasil, subimos juros cerca de um ano
antes do FED.

Juros Brasil vs. EUA Inflacao Brasil vs. EUA
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Com um maior controle inflacionario em paises como Brasil e Chile, 0 mercado passou a esperar que 0s
cortes de juros também se iniciassem pelos paises emergentes. Continuamos entao a viver situacao
inusitada, na qual paises emergentes precificam cortes na curva, enquanto alguns desenvolvidos ainda

precificam subidas de juros.

. Taxa Basica de Juros
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Entretanto, a pequena Macondo dos paises emergentes nao imaginaria que chegariamos no inicio dos
cortes dos bancos centrais emergentes ao mesmo tempo que o FED ainda elevaria suas projecoes de juros
para 2024. Chile, Hungria e Polonia ilustram o efeito que um ciclo de cortes mais agressivo pode causar nas
moedas, com depreciacao mais acentuada.

Indice de moeda do Chile, Hungria e Polonia
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Mais recentemente, observamos que os proprios Chile e Hungria ja indicaram que a trajetoria de cortes
pode nao ser a mesma imaginada inicialmente pelo mercado. No caso do Chile, um corte inicial de 100bps
foi seguido por um segundo corte de menor vulto (75bps). Em um cenario de continuo aperto nos Estados
Unidos, imaginamos que essa situacao possa se repetir em outros emergentes. E isso nos conduz a atual
precificacao dos cortes no Brasil.

No Brasil, o fiscal pode ser um fator adicional afetando a trajetoria dos juros

Além dos riscos associados com cortes de juros em emergentes em um ambiente de elevacao de juros
ao norte do equador, um outro importante fator deixa o Brasil em situacao ainda mais delicada do que
nossos pares: a questao fiscal.

Divida Bruta Brasil vs. Emergentes
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/ Desde o comeco do ano, temos visto o governo tragando compromissos fiscais ambiciosos e buscando
fontes alternativas de receita para cumprir suas metas. Entretanto, as pressoes para aumento de gastos
permanecem. E ja observamos, esse més, alas do governo e do congresso defendendo uma mudanca da

meta fiscal para 2024.

Kinea
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No momento, a ala mais fiscalista, capitaneada pelo ministro Haddad, vem ganhando as batalhas, mas
a guerra esta longe de ser vencida. A realidade & que o arcabouco proposto so se sustenta com o aumento
de arrecadacao. E isso, em um pais com a carga tributaria que nds temos, enfrenta bastante resisténcia.

Receita Tributaria Total*
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Grande parte das medidas precisa do aval do congresso. E, ainda que sejam aprovadas, ha bastante
incerteza quanto ao seu potencial arrecadatorio. Isso porque nao sao medidas tradicionais de aumento de
impostos, mas sim acoes como maior arrecadacao no Carf, mudanca de regras de cobranca de impostos,
como a subvencao do ICMS, entre outras.

Medidas de Aumento de Arrecadacao Propostas
Estimativa do Governo vs. Nossas Previsoes

R$ Bi Governo Kinea
CARF 55 25
Subvencao ICMS 37 25
Fundos Exclusivos 13 10
Offshores 7 7
Fim do JCP 10 10
Negociacao de grandes Teses Judiciario 12 4
Transacoes/Refis 30 12
Apostas + Outras Pequenas Medidas 4 4
Precos de Transferéncia* 20 18
Total Bruto 188 116
*Nao incluido na PLOA
Fonte: PLOA, Kinea

/ Ainda, para fechar a conta de 2024, o governo teria que fazer um contingenciamento das despesas da

ordem de R$ 20 bi — o que, certamente, enfrentara muita resisténcia em um ano de eleicbes municipais.

Nao apostamos, portanto, no cumprimento da meta fiscal proposta para o ano que vem.

Kinea
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Crescimento Real das Despesas — ano calendario
% a/a
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Estimamos um déficit da ordem de 0,8% do PIB, acima da banda de tolerancia de 0,25% proposta. De
2025 em diante, sera ainda mais dificil para o governo cumprir suas metas. Nao s6 porque muitas das
receitas sao nao recorrentes, mas também pela razao que a regra do arcabougo implica um menor
crescimento dos gastos nos proximos anos. O que vai na contramao do ciclo eleitoral, de aumentar os
gastos, com obras e transferéncias, @ medida em que nos aproximamos das eleicoes de 2026.

Nesse sentido, teremos uma trajetoria de divida que continuara crescendo ao longo do tempo. E onde
se encaixaria o ciclo de cortes nesse contexto?

Com os juros da maior economia global nas maximas de 20 anos, e uma situacao fiscal doméstica
desafiadora, o BC pode ter dificuldade em seguir com o ciclo de corte caso o ambiente de mercado se torne
mais adverso.

\Vemos o Brasil como um barco com uma ancora mais frouxa, mais sujeito a intempéries. No momento,
a baixa volatidade dos ativos globais, em moedas, bolsa e juros, nos fornece um periodo de relativa calma

nos mercados.
Medidas de volatilidade implicita em diferentes mercados
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Quando, eventualmente, o mar se tornar revolto ou a maré por aqui baixar, a fragilidade ficara mais
exposta e, portanto, nossa vulnerabilidade pode se traduzir em um aumento de prémio de risco nos ativos
domeésticos. Ou seja, se tivermos algum estresse la fora que eleve a volatilidade do mercado, nossa moeda
aqui tende a sofrer mais.

O problema é que hoje ha pouca margem de manobra para choques cambiais. Um choque que leve o
BRL de 4,9 para 5,3 pode elevar a inflacao do proximo ano para 4,7% - acima da banda de tolerancia. O que
poderia levar o BACEN a interromper prematuramente o ciclo de corte.

Continuamos a considerar, dessa forma, que nosso banco central tera dificuldades de acelerar o
processo de cortes de juros no Brasil e, sendo assim, ainda preferimos nao manter posicoes relevantes na
renda fixa brasileira. Permanecemos na espera de melhores assimetrias.

k%

Em Cem Anos de Solidao, ha uma parte da histéria em que a aldeia de Macondo é afetada por uma
estranha epidemia de insdnia. Durante esse periodo, as pessoas também come¢am a perder suas
memoarias.

Para combater o esquecimento, os habitantes de Macondo come¢am a etiquetar tudo com seus nomes
e funcoes “isso € uma vaca, ela da leite”, na esperanca de que, ao ler as etiquetas, as pessoas possam se
lembrar das coisas e de suas funcoes.

O romance traz a ideia de que tudo se repete em ciclos, e nessa carta “etiquetamos”, para que nao nos
esquecamos, que os ciclos alta de juros nos EUA sempre trazem consigo efeitos significativos em ativos de
risco ao redor do planeta.

Estamos sempre a disposicao de nossos clientes e parceiros.

Kinea Investimentos

PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

ACOES

Resultado positivo. Nossas posicdes vendidas na bolsa norte-americana e europeia,
juntamente com posicoes vendidas no setor de consumo discricionario, contribuiram para
o resultado positivo do més. Posicdes compradas no setor de uranio, com forte subida no
metal, também contribuiram positivamente. Embora ainda mantenhamos uma posicao
liquida vendida na bolsa americana, argumentamos que hoje as posicdes relativas vém
ganhando importancia no portfélio. Em um cenario de desaceleracao da economia global,
preferimos ativos com fortes tendéncias estruturais e de margem elevada. Nosso
posicionamento comprado continua focado nos setores de tecnologia, farmacéutico e
areas industriais de mais alto crescimento, que se beneficiem da renascenca manufatureira
nos Estados Unidos. Nossas posicoes vendidas estao concentradas em areas que tendem
a sofrer mais no processo de desaceleracao econémica e subida de juros, como small caps
e 0 setor de consumo discricionario. Seguimos com posicoes moderadas compradas na
Bolsa local, principalmente nas acées domésticas. Acreditamos que os niveis de preco e
posicionamento técnico ainda suportam nossa visao mais positiva.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Resultado positivo. Estamos comprados em délar e na coroa norueguesa e vendidos no
franco suico, Euro, coroa da repilblica tcheca, Libra e em uma cesta de moedas com
exposicao a China. A economia americana ainda apresenta crescimento resiliente e o délar
€ uma moeda defensiva e com os juros mais altos do G10. Enquanto isso, a China sofre
com uma desalavancagem estrutural depois do estouro da bolha do mercado imobiliario, e
a Europa passa por uma contracgao de crédito e fiscal.

COMMODITIES

Resultado neutro. As posicées vendidas no cobre, compradas no boi gordo norte-
americano e vendidas em graos contribuiram positivamente no més, enquanto a venda do
minério de ferro subtraiu da performance. Estamos comprados no petrdleo e vendidos na
gasolina e no diesel, na expectativa que os elevados niveis de crack spread conviriam para
patamares de normalidade com entrada de capacidade de refino. Nos metais, continuamos
vendidos no cobre e minério de ferro na expectativa de uma tépida recuperacao do setor de
construcao chinés. Estamos comprados no aclicar, onde esperamos que as restricoes de
exportacio na India, combinadas com problemas na safra asiatica, continuem a impactar
positivamente os precos. Para soja, vemos tendéncia de quedas nos precos apds uma boa
safra nos Estados Unidos e boas perspectivas para o plantio no Brasil e Argentina.

JUROS E INFLAGCAO

Resultado negativo. No Brasil, a inflacao 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 aceleragao 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, contracao de crédito e estoques elevados. Além disso, acreditamos
que em breve veremos uma maior desaceleracao da inflacao europeia, influenciada por um
mercado de trabalho em desaceleragdo, salarios ja estabilizando e arrefecimento da
inflacao de bens.

/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 T 2,21% Atlas II P, 10,34%
Despesas  -0,21% [l Despesas -2,55% (.
Caixa -0,02% | Caixa -0,12% |
Vol -0,00% Vol 10,03%
Commodities M 0,10% Commodities -1,41% [l
Acgbes I 0,43% Acdes  -4,13% [N
Inflagdo -0,01% | Inflacdo [l 0,60%
Juros -0,13% Juros I 2,04%
Moedas I 1,07% Moedas I 2,46%
Fatores 0,00% Fatores -0,00%
CDI I 0,97% CDI I 13,44%

HISTORICO DE

ANO

RENTABILIDADE**

2018 2019 2020 2021 2022 2023 set/23 Inicio

FUNDO

15,25% 15,07% 2,33% 4,57% 15,48% 8,81% 2,21% 109,51%

CDI

6,42% 5,97% 2,77% 4,40% 12,37% 9,93% 0,97% 64,41%

%CDI

Inicio do fundo

29.dez.2016

237,47% 252,53% 84,05% 103,95% 125,11% 88,76% 226,61% 170,01%

Patrimonio Liquido Atual Nidmero de meses negativos Melhor més
R$ 1.382.028.897 17 jul.17 (4,77%)
Patriménio Liquido Médio Ndmero de meses positivos Pior més

(12 meses) ) .
R% 1.648.095.072 65 mar.20 (-5,60%)

* Fatores: estratégia quantitativa de apropriacao de prémios nos mercados de agdes e opcdes internacionais. Os

prémios (fatores) possuem longa evidéncia empirica e sao fundamentados economicamente.

. ** 0 fundo Kinea Atlas foi cindido em Kinea Atlas e Kinea Atlas Il no dia 09/04/2018. % Clique e acesse a lamina CVM
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