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Os efeio da inlgé nos ados econdmicos

Miragens em um deserto sao ilusoes opticas,
causadas pela refracao da luz, fazendo com que o
vigjante acredite na presenca de agua onde so a
areia se encontra presente.

Em parte, a miragem & um fenémeno real, = . —
causado pelo desvio de raios solares em regioes tao letal quanto um
muito quentes e, em parte, um devaneio da  0SSASSINO de aluguel”

mente do viajante que, desesperado por agua, se Ronald Reagan
convence da presenca de um oasis onde nada ha.

by Jeff Bell

De modo semelhante, o recente surto inflacionario global esta criando um novo tipo de miragem: a
ilusao do crescimento economico e de lucros de empresas onde nada ha. Muitos dos nameros
econdmicos que observamos sao, na verdade, medidos de forma nominal, distorcendo a analise em
periodos de aceleracao inflacionaria.

Grafico 1: PIB nominal e real
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Em nossa dltima carta, “Os Limites da Fisica”, mencionamos que a economia global esta em
processo de desaceleracao. Nesta carta, mostraremos que essa desaceleracao pode ser vista com
maior nitidez quando a ilusao criada pelos elevados niveis de inflacao é retirada dos nameros
econdmicos.

ILUSAO MONETARIA E ANALISE DE DADOS ECONOMICOS

llusao monetaria € um termo criado no inicio do século XX por Irving Fisher e popularizado por John
Maynard Keynes para ilustrar o viés das pessoas de pensarem a economia em termos nominais, nao
percebendo a perda de poder aquisitivo do lado real, isto &, apos descontada a inflacao do periodo.

Por décadas, nos acostumamos com numeros inflacionarios muito baixos nas economias dos
paises desenvolvidos. Taxas de inflacao na casa de 2% ao ano faziam com que a necessidade de
deflacionar séries econémicas nao estivesse presente, mesmo considerando que muitos dados
econdmicos sao apresentados de forma nominal.

Entre esses dados, por exemplo, estao as séries de vendas no varejo e o crescimento de lucros no
S&P 500. Ambas sao séries nominais que nos acostumamos a analisar como se fossem reais ou como
proxies da saude da economia norte-americana.

Grafico 2: S&P 500 EPS nominal e real
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Fonte: Bloomberg, FED St. Louis e Kinea

Essa ilusao monetaria, em nossa visao, também se encontra presente no consumidor norte-
americano. Onde, a despeito de ganhos salariais recentes, no agregado, o salario real continua em
queda. Essa queda é também acentuada pelo fato de que boa parte da poupanca acumulada durante a
pandemia, principalmente da populacao de baixa renda, ja foi utilizada.

Grafico 3: EUA: Average Hourly Earnings  Grafico 4: Excesso de poupanca das

of All Employees, Total Private familias por faixa de renda
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E verdade que, em alguns setores, o consumidor ainda tem demanda historicamente elevada.
Entretanto, a depender do setor observado, o efeito inflacionario passa uma impressao
completamente distinta do nivel de demanda real.

Grafico 5: Vendas do Varejo Grafico 6: Aberturas do varejo: desvios
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Também nos setores industriais é visivel a importancia de separar efeitos de preco e quantidade
para termos uma melhor ideia do ritmo real de crescimento. A retomada industrial ganha contornos
bem distintos se observarmos os dados em valores reais. A falta de insumos na indudstria global e os
problemas nas cadeias produtivas inflam o valor das encomendas da indUstria americana, passando a
impressao de que a demanda é sem precedentes.

Grafico 7: Novas encomendas da manufatura: bens de capital
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No mundo corporativo, esses efeitos também ja podem ser observados nos resultados recentes
das empresas de varejo dos Estados Unidos. Walmart e Target, dois dos maiores varejistas norte-
americanos, reportaram resultados recentemente e, apesar de um “saudavel” crescimento de receita

na casa de 8%-10% a.a., 0 volume de transacoes ja se apresenta em queda.

Kinea
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A consequéncia da queda de transacoes, com o crescimento de receita sendo simplesmente uma
ilusao inflacionaria, € que os custos comecam a pressionar as margens. No caso da Target, por
exemplo, @ margem ja contraiu de patamares perto de 10% em periodos recentes para 5% no altimo
resultado.

Grafico 8: Empresas de Varejo nos EUA. Crescimento de vendas:
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Conforme apresentamos acima, nosso cenario de desaceleracao econémica se torna ainda mais
claro quando dados nominais sao observados de forma real, isso &, expurgando os efeitos da inflagao
elevada.

Mantemos, como consequéncia, um portfolio mais defensivo no momento, onde permanecemos
comprados no dolar norte-americano, vendidos em bolsa global e aplicados em juros, principalmente
na Europa. Mantemos posicoes compradas em commodities em virtude de serem mercados fisicos
com limitacao de oferta nas posicoes que mantemos em energia, metais e graos.

CHINA: COVID DEJA VU

Dentro do cenario de desaceleracao global, a China tem o potencial de causar grande variacao no
nivel de atividade para o segundo semestre, em virtude do forte impacto econémico causado pela
recente onda da variante Omicron.

Kinea
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Grafico 10: Vendas do Varejo
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Grafico 11: Producao Industrial

Variacao YoY YoY
35% 7 — Retail Sales YTD YoY - 3% 40% 7 — Industrial Production YTD YoY - 15%
= 14%
30% - — Retail Sales YoY - 30% 35% 4 — Industrial Production YoY i 13;
25% 1 L 25% 30% A 12k
. L 11%
20% 4 L 20% 25% - 10%
15% - 9%
k L 159% 20% - .
10% - - o
- 10% 15% - ] - 7%
5% A - 6%
- 5% 10% A | 5o,
00/0 T T /J v T | ioj
- 0% % - ’
-5% ! > ) \L 3%
0 r - -5% 0% T T T T T T 1 2%
-10% A - 1%
_15% n - —10% '5% - - 0%
- -1%
0% J L -15%  -10% -
20% L oo
-25% - L -20% -15% - L -3%
jan-14 jan-16 jan-18 jan-20 jan-22 jan-14 jan-15jan-16 jan-17 jan-18jan-19 jan-20 jan-21 jan-22
Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg
E dificil acreditar que a China esta novamente lutando contra o COVID com intensidade semelhante
a observada em 2020. A politica de “COVID zero” implementada no pais tem causado sérios efeitos
econdmicos, que até o momento totalmente anulam qualquer tentativa de afrouxamento monetario e
fiscal.
Grafico 12: Fixing Repo e PBOC Grafico 13: Medidas de Estimulos
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Poucos casos da doenca geram enorme impacto em mobilidade, conforme observado em Pequim,

e, em caso de descontrole no nimero de casos, as consequéncias sao ainda piores, como o observado

em Shanghai durante o surto mais recente.
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Grafico 14: indice de mobilidade nas estradas: Grafico 15: Indice de mobilidade nas estradas:
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O sucesso ou nao da China em retomar sua atividade ao longo do segundo semestre deve afetar o
mundo de varias maneiras. Primeiramente, o surto recente esta afetando novamente as cadeias de
distribuicao globais, fato mencionado por varias empresas durante seus resultados mais recentes,
incluindo a Apple, a maior empresa dos Estados Unidos.

Em segundo lugar, a China continua sendo importante na formacao de precos de diversas
commodities que, no caso de inabilidade de conter a onda atual, podem ser severamente afetadas em
sua demanda.

A "regra de bolso” a ser utilizada nas sucessivas ondas globais de COVID tem sido investir tao logo
as curvas de casos comecem a se reverter. Isso ja esta ocorrendo na China. Entretanto, qualquer regra
simples pode falhar quando estamos lidando com um pais que parece nao aceitar casos de uma
variante que se espalha rapidamente, independentemente de sua baixa letalidade.

Grafico 16: Novos casos diarios por milhao de habitantes
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Mantemos posicoes compradas em commodities, principalmente por restricoes de oferta, mas
permanecemos atentos aos acontecimentos na China, e seus impactos potenciais na funcao de
demanda de diversas commodities, principalmente as metalicas.

BRASIL: MAIS ATIVIDADE NO CURTO PRAZO, MAS COM RISCO DE DESACELERA(;I:‘O
NO SEGUNDO SEMESTRE

No Brasil continuam as surpresas positivas com a atividade, com revisoes para o PIB do primeiro
trimestre. Imaginamos que a economia deve também permanecer resiliente no segundo trimestre,
nao s6 pelo momento econdmico criado no primeiro trimestre, mas também por antecipacao de
recursos como o FGTS e décimo-terceiro salario de aposentados e pensionistas do INSS.

Grafico 17: Brasil: Expectativas para o PIB 2022
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Na nossa visao, os numeros mais fortes ainda sao efeitos da combinacao de diversos fatores:
reabertura, termos de troca, reajuste do salario-minimo, aumento do Auxilio Brasil, abono salarial
entregue no inicio do ano e um mercado de trabalho mais resiliente. Esses efeitos combinados
geraram um crescimento na renda agregada que impulsionou 0s nimeros da economia.

N Grafico 18: Renda Real Nacional Disponivel Bruta, Restrita
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Fonte: BCB, Kinea
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Para o segundo semestre, entretanto, consideramos que esses vetores que contribuiram
positivamente para a renda nao estarao mais presentes, com a inflagcao consequentemente corroendo
0s ganhos reais até aqui obtidos. Consideramos também que os efeitos contracionistas da politica
monetaria, com elevados juros reais, devem ser sentidos mais fortemente.

Kinea
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Grafico 19: Atividade econdmica e condigoes financeiras
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Os nameros inflacionarios permanecem piores que o esperado, principalmente em virtude de a

pressao no atacado ter voltado a acelerar. Em resumo, a combinacao do aumento de renda real com

pressoes de custos acabou por se traduzir em elevadas pressoes inflacionarias.

Esperamos que a inflagao venha a ceder no segundo semestre como reflexo da queda da atividade

e um melhor comportamento dos precos de commodities em moeda local, que desde o ano passado

tém sido a principal locomotiva do processo inflacionario.

Grafico 20: IPCA vs. CRB em reais
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Fonte: Bloomberg, IBGE
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Permanecemos mais construtivos em relacao ao Brasil quando comparado com os principais

paises desenvolvidos, sem nos esquecer, no entanto, que Nosso pais nao é uma ilha economica e deve

continuar a sofrer com os efeitos da desaceleracao global e com as consequéncias de uma politica

monetaria mais apertada. Continuamos comprados em bolsa local e aplicados na inflagao de médio

prazo.

* %%

Estamos sempre a disposicao de nossos clientes e parceiros.

Kinea Investimentos

PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Resultado positivo. Estamos comprados no USD contra uma cesta de moedas. O dolar é
uma moeda anticiclica que se beneficia em periodos de desaceleragdao do crescimento
mundial, o pais tem independéncia energética e o diferencial de juros entre EUA e outros
paises desenvolvidos deve aumentar mais do que o refletido no mercado atualmente.
Além disso, temos operado taticamente comprados no Real e no Yen.Seguimos
posicionados para o aumento das taxas longas de cupom cambial em relagao a Libor. A
estratégia funciona como protecao para um eventual cenario de piora mais aguda do risco
pais ou do mercado de crédito global.

ACOES

Resultado positivo. No Brasil, mantemos posi¢des nos setores de transportes, varejo,
servicos financeiros e petroleo. Além disso, temos posi¢des em 59 pares, quase todos
intrasetoriais.No internacional, no balanco, nossas posicoes compradas em energia e
vendidas em indice geraram resultado positivo no més. Mantemos uma posicao liquida
vendida em acoes globais como consequéncia de nosso cenario de desaceleracao
econdmica, o qual, além da queda do indice preco/lucro observada até o momento, deve
levar a revisdes negativas na expectativa de lucros de diversos setores ao longo do ano.

JUROS E INFLAGCAO

Resultado negativo. Durante o més o prémio dos juros no Brasil subiu em funcao da
inflacao pior que o esperado, novas pressoes altistas nas commodities e pesquisas
eleitorais. Aproveitamos a discussao no Congresso de projetos para desonerar os impostos
sobre combustiveis e energia para diminuir substancialmente nossas posicoes vendidas
em inflacao. No internacional, mantemos posicoes aplicadas na curva de 3 anos da Europa
e tomadas em inclinagao. O Banco Central Europeu tera uma missao dificil ao tentar
normalizar os juros em um cenario de desaceleragao econdmica devido aos riscos
financeiros nos paises mais endividados da regido.

COMMODITIES

Resultado positivo. O preco do barril de petrdleo continuou a subir em maio, refletindo um
mercado fisico apertado, como consequéncia do conflito Russia-Ucrania e a despeito da
constante liberacdo de reservas estratégicas e fraca demanda da China. Continuamos
comprados no petréleo, ouro, cobre, aluminio, aclcar e milho e vendidos no algodao.
Consideramos que os limites fisicos de oferta em diversas commodities deve continuar a
causar elevagao de precos em mercados onde estoques ja se encontram em niveis baixos.

[u Para mais informacoes vejatambém o nosso video mensal sobre o Fundo no YouTube ]



https://www.youtube.com/watch?v=autzgYLFBFQ

Maio 2022

RESULTADO DA GESTAO**
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HISTORICO DE RENTABILIDADE**

ANO

2017

2018 2019 2020 2021 2022 mai/22 Inicio

FUNDO

17,47%

15,25% 15,07% 2,33% 4,57% 8,19% 0,95% 80,38%

CDI1

9,95%

6,42% 5,97% 2,77% 4,40% 4,34% 1,03% 38,88%

% CDI

Inicio do fundo

29.dez.2016

175,58%

237,47% 252,53% 84,05% 103,95% 188,43% 92,01% 206,74%

Patrimonio Liquido Atual

2.008.916.031
Patrimonio Liquido Médio
(12 meses)

2.246.994.462

Nidmero de meses negativos Melhor més

14 Jul.17 (4,77%)

Pior més

mar.20 (-5,60%)

Nidmero de meses positivos

52

* 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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podem resultar em perdas de patrimonio financeiro para seus cotistas superiores ao capital aplicado, obrigando o cotista a aportar recursos adicionais para cobertura do fundo. E recomendada uma avaliagdo de performance
de fundos de investimento em anélise de no minimo 12 meses. A rentabilidade passada nao garante a rentabilidade futura e fundos de investimento ndo sdo garantidos pela Instituicdo Administradora, ou por qualquer
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
término do prazo de duracdo do fundo. Esta modalidade concentra a carteira em poucos ativos de baixa liquidez, o que pode resultar em perdas de patriménio 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 Imobiliario seguem a ICVM571, portanto sdo condominios
fechados em que as cotas ndo sao resgataveis onde os cotistas podem ter dificuldade em alienar suas cotas no mercado secundario. As opinides, estimativas e projecdes refletem o atual julgamento do responsavel pelo seu
conteldo na data de sua divulgagdo e estdo, portanto, sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. As projecdes utilizam dados historicos e suposicdes, de forma que devem ser realizadas as seguintes adverténcias: (1) Nao estéo
livres de erros; (2) Nao é possivel garantir que os cenarios obtidos venham efetivamente a ocorrer; (3) Nao configuram, em nenhuma hipdtese, promessa ou garantia de retorno esperado nem de exposicdo maxima de perda; e
(4) Néo devem ser utilizadas para embasar nenhum procedimento administrativo perante drgaos fiscalizadores ou reguladores. Este contetdo é informativo e ndo constitui nem deve ser interpretado como oferta ou
solicitagdo de compra ou venda de valores mobilidrios, instrumento financeiro ou de participagdo em qualquer estratégia de negocios especifica, qualquer que seja a jurisdicdo. Algumas das informagdes aqui contidas foram
obtidas com base em dados de mercado e de fontes publicas consideradas confidveis. O Grupo Itat Unibanco e a Kinea ndo declaram ou garantem, de forma expressa ou implicita, a integridade, confiabilidade ou exatidao de
tais informagdes e se eximem de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo desse material e de seu contetdo. 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 poderéo ser
obtidos com o Administrador e o Gestor, através do e-mail: contato@kinea.com.br.



