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Cenario Prospectivo

Em novembro, os mercados globais seguiram re-
percutindo o resultado da elei¢io presidencial americana.

Como destacamos na carta de outubro, a vitoria de
Trump, contando com o dominio do Partido Republicano
no congresso, traz uma perspectiva mais inflacionaria para
a economia americana. Durante a campanha presidencial,
Trump indicou que pretende implementar maiores tari-
fas as importagdes, forte restricdo a imigragio e prorrogar
- ou até ampliar - os cortes de impostos realizados em seu
altimo governo.

Desde a confirmacgio da vitéria, Trump tem dado
sinais de que buscara implementar as promessas de cam-
panha. As pessoas indicadas para os cargos-chave do go-
verno até agora mostram grande alinhamento com as pro-
postas econémicas defendidas durante a corrida eleitoral.
O presidente eleito também utilizou suas redes sociais
para ameacar o México e Canada com um aumento de
+25p.p. nas tarifas, ameacando também a China com um
incremento de +10p.p. sobre todos os produtos importa-
dos do pais. Por fim, advertiu os paises que integram o
grupo BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul),
sinalizando que a busca por um substituto para o délar
americano no comércio internacional pode levar a repre-
salias por parte dos Estados Unidos, como a imposi¢ao de
tarifas de importacdo na ordem de 100%. Um incremento
das tarifas nessa magnitude parece pouco provavel, mas
evidencia a disposi¢do do governo americano de utilizar
o instrumento para intimidar seus parceiros comerciais.

Canada, México e China respondem por mais de
40% dos produtos importados pelos americanos. Dessa
maneira, caso a ameaga de aumento das tarifas seja cum-
prida, o impacto no indice de precos das importagdes
seria de aproximadamente +8,6p.p. Isso impulsionaria o
nucleo da inflacio americana em cerca de +80pbs (pon-
tos bases). Em nossa visao, um impacto dessa magnitude
elevaria a projecao do Core PCE para perto de 3,0% em
2025, o que representaria uma interrup¢io no processo de
desinflagido no pais.

Caso essas ameacas se concretizem, o mais provavel
é que o Fed encerre o ciclo de corte de juros em uma taxa
mais proxima de 4%a.a. No curto prazo, nossa visao € de
que o FOMC pode optar por manter a Fed Funds estavel
ja nareuniido de dezembro, reduzindo novamente a velo-
cidade do ciclo de redugdo de juros para cortes intercala-
dos, e s6 voltar a corta-lo em janeiro de 2025. Outro fa-
tor que reforca essa leitura é que as variaveis economicas
mais importantes (crescimento do PIB, nucleo de inflacio
e emprego) devem apresentar performance mais forte do
que a projetada pelos membros do FOMC em seu ultimo
sumario de projecdes. Dessa forma, como as premissas
do Fed nio se concretizaram, nos parece natural acreditar
que a taxa de juros terminal em 2024 possa ser ligeira-
mente maior do que as projecdes da instituicao apontam.

Em resumo, o ambiente global segue desafiador
para os paises emergentes. O ciclo de cortes de juros do
Fed pode ser interrompido antes do esperado, devido a
importante mudanca de politica econémica que deve ser
promovida pelo novo governo Trump. A perspectiva é de
juros e délar americano mais elevados em nivel global.

No Brasil, diante da deterioragdo nos precos dos
ativos e dos crescentes riscos a sustentabilidade do arca-
bougo fiscal e da divida publica, o governo sinalizou que
apresentaria um conjunto de medidas para contencio
dos gastos obrigatorios. Essa sinalizacdo fez com que os
investidores passassem o més de novembro inteiro aguar-
dando. Apds quase cinco semanas de suspense, 0 governo
apresentou o pacote junto com a isen¢io de imposto de
renda para pessoas fisicas que ganham até 5 mil reais por
meés, uma promessa de campanha do presidente’. Ao mis-
turar os dois temas, anularam completamente os possiveis
ganhos do pacote, frustrando mais uma vez as expectati-
vas e revelando os obstaculos existentes no governo a im-
plementacio de uma agenda de revisdo de gastos.

Nesse sentido, o pacote de medidas nao entregou
o esforco minimo para conter a desconfianca dos agentes
quanto a preservag¢iao do arcabouco fiscal e a trajetéria da
divida publica, gerando uma nova rodada de deterioragio
nos precos dos ativos domésticos. O exemplo mais evi-
dente foi o movimento da taxa de cambio, que superou o
patamar de R$ 6,00 pela primeira vez na historia.

Como descrevemos em nossa ultima carta, a limi-
tacao do ritmo de crescimento das despesas obrigatorias é
condigcdo necessaria para suavizar o atual processo de ca-
nibalizacido das despesas discricionarias, que abarcam os
investimentos e o custeio da maquina publica. Embora o
nosso cendrio base aponte para o cumprimento das regras
fiscais em 2024, a perspectiva para a divida publica é de
crescimento continuo para os proximos anos.

Essas noticias acentuaram outras dindmicas nega-
tivas locais, como a desancoragem das expectativas in-
flacionarias e a abertura do hiato do produto. No caso da
inflacdo, as leituras recentes mais pressionadas, somadas
ao repasse cambial e a atividade econémica aquecida, re-
sultardo em um processo de reaceleracio do IPCA.

Persistindo as dindmicas atuais, nossas projecoes
apontam para o IPCA acelerando de 4,9% em 2024 para
6,5% no final do ano que vem. Isso, combinado a um am-
biente externo mais desafiador, deve manter o Banco
Central do Brasil sob pressio. Diante desse cenario, a ace-
leracdo do ritmo de alta da Selic na reunidao de dezembro
é reforcada, assim como a perspectiva de uma taxa ter-
minal mais elevada. Nosso cenario anterior previa a Se-
lic alcangando 12,50% no inicio de 2025 e permanecendo
nesse patamar até o final do ano. No entanto, essas novas
condicoes de contorno apontam para uma taxa de juros
caminhando para algo ao redor de 14,50%, aproximando-
-se mais do que esta precificado atualmente nas curvas de
juros.

Em resumo, o Brasil seguira convivendo com um
ambiente de crescente pressao inflacionaria, acentuado
pelo forte ritmo de crescimento da economia, pela de-
sancoragem das expectativas e pela elevada desconfianca
fiscal, 0 que aumenta o tamanho do aperto monetario ne-
cessario para tentar equilibrar essa balanca.

! Plano de cortes do governo
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https://www.crfb.org/papers/fiscal-impact-harris-and-trump-campaign-plans
https://static.poder360.com.br/2024/11/plano-cortes-governo-28-nov-2024.pdf
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RENTABILIDADE 29/11/2024

m COTA “ 12 MESES 24 MESES INiCIO PL (RS MIL) PL12M (RS MIL) PL ESTRATEGIA (RS MIL)

KINITRO30FICFIM  1.38465090 -0.48% 5.71% 6.72%

CDI 0.79% 9.85% 10.84%

KINITROFIA  1.49500577 -3.03% 7.05% 12.13%

IBOV -3.12%  -6.35% -1.31%

IBRX 50 -2.62%  -4.28% 0.80%

KINITRO TOP FIC FIM 8.03184371  0.19% 6.90% 7.78%

CDI 0.79% 9.85% 10.84%
KINITROICATUPREVFIM ~ 1.03434090 -0.45% = =
CDI 0.79% = =

23.96% 38.47% 330,770 345,753 380,121
25.65% 43.26%
29.07% 49.50% 166,879 138.393 166,879
13.31% 30.16%
13.75% 32.89%
22.00% 703.18% 48,117 55,714 48,117
25.65% 234.93%
= 3.43% 3,688 = 10,930
= 7.44%

Observagoes: A data-base para a rentabilidade desde o inicio r(%grente aos fundos Kinitro 80 FIC FIM, Kinitro FIA, Kinitro TOP FIC FIM e KINITRO ICATU PREV sdo,

respectivamente: 06/08/2021; 25/04/2019, 04/05/2011 e 15/
A gestdo do Kinitro TOP FIC FIMfoz tmnsferzda para nossa gestao em 05/10/2016.
O IBOV ¢ mera referéncia economica

Kinitro 80 - Analise Mensal

Em novembro, o Kinitro 30 apresentou resultado
negativo de -0,48%, 127 p abaixo do seu benchmark (CDI).
Ao longo do més, mantivemos posi¢oes otimistas em ati-
vos locais, pois acreditavamos que um melhor controle
dos gastos publicos, em um ambiente de precos de ativos
muito deteriorados, geraria uma melhora de curto prazo.
No entanto, o pacote fiscal ficou aquém do esperado, ge-
rando perdas significativas em nossa carteira.

No mercado de juros, tivemos um resultado leve-
mente negativo com as posicoes aplicadas ao longo da
curva. No mercado de cambio, registramos uma pequena
perda na aposta pela valorizacdo do BRL frente a uma ces-
ta de moedas emergentes. No mercado de renda variavel,
enfrentamos perdas significativas nas posicdes compradas
em acgoes no Brasil. No mercado de commodities, tivemos
um pequeno ganho com as posi¢cdes em boi gordo e mi-
lho.

No cenario externo, os dados dos EUA apontam
para uma economia resistente a desaceleracdo. Ao mes-
mo tempo, a agenda do presidente eleito (redugio de tri-
butacdo, desregulamentacdo, protecionismo etc.) reforca
ainda mais o otimismo dos investidores. Por isso, acredi-
tamos que o FED deve encerrar o ciclo de cortes de juros
antes do que o mercado espera.

No Brasil, a atividade econémica continua demons-
trando muito dinamismo, enquanto o quadro inflacio-
nario se deteriora. Como o pacote fiscal anunciado nao
trouxe uma melhora significativa na evolucio dos gastos
publicos, resta ao BC aumentar ainda mais os juros. A
combinagio de politica monetaria restritiva com politica
fiscal frouxa € muito negativa para a economia. Sendo as-
sim, estamos cautelosamente pessimistas em relacdo aos
ativos locais.

RENTABILIDADE MENSAL

Fundo 0.18% -0.01% 1.45% 0.34% -0.36%  0.72%

1.87% 0.24% 112% 0.41% -0.48% 5.71% 58%

Fundo 1.48% 1.32% 0.84% 1.28% 2.58% 1.84%

115% 0.57% 1.06% 0.99% 0.37% 0.96% 15.43% 18%

Fundo =

Fundo 1 77% 0.32% 3.13% -1.24% 0.65% 1.36%

1.18% 2.84% 1.79% 2.20% 0.59% 1.20% 16.91% 136%

0.16% 0.75% -3.77% -1.31% 1.27% -2.93%

RESULTADO POR ESTRATEGIA (ANO)
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1.78%
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7%
6%
5%
4%
3%
2%

1%

-1.78%
5.71%

-1.97%

0%

Caixa & Custo Bolsa

Commodities

Cambio Juros Total 03




CARTA MENSAL NOVEMBRO

Kinitro FIA — Analise Mensal

Em novembro, o Kinitro FIA apresentou queda de
3,03% contra uma queda de 2,62% do benchmark, o IBX-50.

O fundo nio sofreu altera¢des no periodo. No ge-
ral, seguimos com uma carteira concentrada em empresas
de logistica, infraestrutura, servigos e tecnologia global.
Em comum, essas empresas apresentam (1) boa previsibi-
lidade de resultados; (2) amplas oportunidades de aloca-

¢do de capital com retorno superior ao seu custo de opor-
tunidade; (3) baixa exposicdo a riscos competitivos e/ou
de disrupc¢ao tecnolégica, ja que muitos deles incorporam
caracteristicas de monopoélios naturais ou possuem ativos
dificilmente replicaveis; e (4) negociam em niveis de taxa
interna de retorno (TIR) 6,1 pontos percentuais acima das
NTN-Bs.

RENTABILIDADE MENSAL

2024

Fundo -3.75% 0.71% 7.09%  -2.99% -2.31% 2.16%
Ibov -4.79% 0.99% -0.71%  -1.70%  -3.04% 1.48%
IBrX-50  -4.15% 0.91% -0.81%  -0.62% -3.11% 1.63%

Fundo 7.66% -2.93% -1.53% 0.51% 6.89% 9.65%

Ibov 3.37% -7.49% -2.91% 2.50% 3.74% 9.00%

IBrX-50  3.38% -7.54% -3.60% 1.64% 2.92% 8.77%

Fundo 2.15% -2.86% 5.25% -9.31% -0.58%  -14.37%

Ibov 6.98% 0.89% 6.06% -10.10%  3.22% -11.560%

IBrx-50 7.65% 1.74% 5.43% -10.51% 3.30% -1.67%

-3.43% 3.32% 4.24% 8.88% 2.04%

-4.37% 6.00% 1.94% 6.16% 0.46%

-3.80% 6.08% 2.90% 6.18% 0.66%

Fundo -0.01%  -10.02%  -2799% 11.80% 10.05% 7.59%

Ibov -1.63% -8.43%  -2990% 10.25%  8.57% 8.76%

IBrX-50  -1.88% -8.66%  -30.37% 10.48%  9.10% 9.33%

Fundo
Ibov
IBrX-50

-0.19% 1.39% 4.66%
= -0.21% 0.70% 4.06%
= -0.32%  0.46% 4.12%

6.70%
3.02%

3.15%

2.88%
3.27%

3,70%

7.15%

4.69%

4.54%

-0.88%
-3.94%

-3.85%

Fundo 2.99%

Ibov -3.32%

IBrX-50  -2.78%
Hmm

6.08%

8.27%

8.15%

2.31%

0.84%

0.42%

3.28% 0.06% -0.38% -3.03% 7.05% 49.50%
6.54% -3.08% -1.60% -3.12% -6.35% 30.16%
6.51% -3.26% -1.49% -2.62% -4.28% 32.89%

-3.04% 0.48% -5.35% 6.66% 4.74% 28.48% 39.66%

-5.09% 0.71% -2.94% 12.54% 5.38% 22.28% 38.98%

-4.76% 1.21% -2.99% 12.01% 5.31% 20.06% 38.84%

10.10% -2.66% 9.79% -10.44% -6.44% -14.80% 8.70%

6.16% 0.47% 5.45% -3.06% -2.45% 4.69% 13.65%

6.33% 0.48% 5.32% -2.19% -2.55% 5.72% 15.63%

-3.69% -6.68% -12.73% -2.08% 2.75% -6.93% 27.58%

-2.48% -6.57% -6.74% -1.63% 2.85% -1.93% 8.567%

-3.50% -1.47% -6.27% -1.81% 3.76% -10.54% 9.38%

-0.86% -5.72% -1.13% 13.43% 8.37% 3.34% 37.09%

-3.44% -4.80% -0.69% 15.90% 9.30% 2.92% 23.27%

-3.42% -4.62% -0.54% 16.21% 9.42% 3.62% 22.27%

1.26% 2.56% 2.14% 4.30% 10.65% 32.65% 32.65%
-0.67% 3.57% 2.36% 0.95% 6.84% 14.48% 24.28%
-1.03% 3.69% 2.18% 0.85% 6.56% 17.99% 17.99%

04




CARTA MENSAL NOVEMBRO

Kinitro FIA — Analise M. [
DADOS DA CARTEIRA
Liquidez diaria média Valor de mercado
Maior que Entre RS 10 milhdes Acima de Abaixo de
RS 50 milhdes e R$ 50 milhdes RS 10 bilhdes R$ 5 bilhdes
68% e
Tecnologia Global, 15.7%
Servigos, 12.0%
Saneamento, 18.9% ‘ Celulose, 7.4%
I Y Caixa, 2.7%
Elétricas, 19.2% Logistica/Infraestrutura, 24.0%
CARTEIRA
Numero de empresas Maior posicao individual e mediana
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LEIA 0 FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR.
RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA | A RENTABILIDADE DIVULGADA NAQ E LIQUIDA DE IMPOSTOS | FUNDOS
DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO 0U, AINDA, DO FUNDO
GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC.

KIiNITRO 30 FIC FIM (CNPJ 42.731.202/0001-53) - 0BJETIVO: PROPORCIONAR RENTABILIDADE AOS COTISTAS POR MEIO DA APLICAGAO DOS SEUS RECURSOS
EM DIVERSAS CLASSES DE ATIVOS (RENDA FIXA, RENDA VARIAVEL, CAMBIO ETC), PERMITIDOS PELA LEGISLAGAO APLICAVEL, COM ESTRATEGIAS DE
INVESTIMENTO BASEADAS EM CENARIOS MACROECONGMICOS DE MEDIO E LONGO PRAZ0S. AS APLICAGOES DO FUNDO DEVERAO ESTAR REPRESENTADAS
POR, NO MINIMO, 95% EM COTAS DO KINITRO MASTER FIM|ITAXA DE ADMINISTRAGAOQ DE 2,00% AA - TAXA DE ADMINISTRAGAQ MAXIMA DE 2,20% AA - TAXA
DE PERFORMANCE: 20% SOBRE 0 QUE EXCEDER 100% DO CDI [PARA APLICAGAO E UTILIZADA A COTA DE DO, PARA RESGATE E UTILIZADA A COTA DE D+30
(DIAS CORRIDOS) E A LIQUIDACAO FINANCEIRA SE DA EM D+31(DIAS CORRIDOS). NAO HA CARENCIA PARA RESGATE [TRIBUTACAO: LONGO PRAZO SEGUNDO
CLASSIFICAGAO DEFINIDA PARA FUNDQS DE INVESTIMENTO PELA REGULAMENTAGAO VIGENTE [PUBLICO-ALVO: INVESTIDORE SEM GERAL |0 FUNDO TEVE
INICIO DAS OPERAGOES EM 05 DE AGOSTO DE 2021. CLASSIFICACAO DE RISCO: AGRESSIVO | TIPO ANBIMA* - MULTIMERCADQ MACRO.

KiNITRO FIA (CNPJ 27.749.572/0001-24) - OBJETIVO: A POLITICA DE INVESTIMENTO DO FUNDO CONSISTE NO INVESTIMENTO EM ACOES (EM, NO MINIMO,
67% DO PATRIMONIO LiQUIDO) SELECIONADAS ATRAVES DE PROCESSO DE ANALISE COM 0 OBJETIVO DE IDENTIFICAR DISTORGOES ENTRE SEU VALOR E
PRECO DE NEGOCIACAO, OBTENDO ASSIM RETORNOS ELEVADOS E CONSISTENTES NO LONGO PRAZO | TAXA DE ADMINISTRACAO DE 2,00% AA - TAXA DE
ADMINISTRACAO MAXIMA DE 2,00% AA - TAXA DE PERFORMANCE: 20% SOBRE 0 QUE EXCEDER 100% DO IBRX-50. PARA APLICACAQ E UTILIZADA A COTA DE
DO, PARA RESGATE E UTILIZADA A COTA DE D+3 E A LIQUIDACAO FINANCEIRA SE DAEM D+5. NAO HA CARENCIA PARA RESGATE | TRIBUTACAQ: RENDIMENTOS
TRIBUTADOS PELO IMPOSTO DE RENDA NA FONTE, EXCLUSIVAMENTE NO RESGATE DAS COTAS, A ALIQUOTA DE 15% | PUBLICO-ALVO: INVESTIDORES EM
GERAL |0 FUNDO TEVE INICIO DAS OPERACOES EM 25 DE ABRIL DE 2019. CLASSIFICACAO DE RISCO: AGRESSIVO | TIPO ANBIMA* - ACOES LIVRE.

KiNITRO TOP FIC FIM (CNPJ 13.503.226/0001-57) - 0BJETIVO: A POLITICA DE INVESTIMENTO DO FUNDO CONSISTE EM APLICAR, NO MINIMO, 95% DE SEU
PATRIMONIO LIQUIDO EM COTAS DO KINITRO TOP MASTER FIM (‘FUNDQ MASTER’) QUE TEM POR OBJETIVO PROPORCIONAR RENTABILIDADE AOS COTISTAS,
POR MEIO DA APLICAGAO DOS SEUS RECURSOS EM DIVERSOS ATIVOS E MODALIDADES OPERACIONAIS, INCLUSIVE ATIVOS E VALORES MOBILIARIOS DE
RENDA VA RIAVEL, DE FORMA A ALCANGAR DESEMPENHO SUPERIOR A VARIAGAO DE TAXA DE JUROS DO DEPOSITO INTERFINANCEIRO - DI, DIVULGADAS
PELA CAMARA DE CUSTODIA E LIQUIDACAO - CETIP | TAXA DE ADMINISTRAGAOQ DE 2,00% AA - TAXA DE ADMINISTRAGAQ MAXIMA DE 2,50% AA - TAXA DE
PERFORMANCE: 20% SOBRE 0 QUE EXCEDER 100% DO CDI | PARA APLICAGAO E UTILIZADA A COTA DE DO, PARA RESGATE E UTILIZADA A COTA DE D+4 E
A LIQUIDACAO FINANCEIRA SE DA EM D+5. NAO HA CARENCIA PARA RESGATE | TRIBUTAGAO: LONGO PRAZO SEGUNDO CLASSIFICAGAO DEFINIDA PARA
FUNDOS DE INVESTIMENTO PELA REGULAMENTAGAO VIGENTE | PUBLICO-ALVO: INVESTIDORES EM GERAL |0 FUNDO TEVE INICIO DAS OPERACOES EM 04
DE MAIQ DE 2011, SENDO TRANSFERIDO PARA A KINITRO CAPITAL EM 05/10/2016. CLASSIFICAGAQ DE RISCO: AGRESSIVO | TIPO ANBIMA* - MULTIMERCADO
LIVRE.

*DESCRICAO DO TIPO ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES.

AS CARTEIRAS DOS FUNDQS, BEM COMO A CARTEIRA DE EVENTUAIS FUNDOS INVESTIDOS, ESTAO SUJEITAS AS FLUTUAGOES DE PREGOS E/OU COTAGOES
DO MERCADO (RISCO DE MERCADOQ) E, CONFORME 0 CASO, AQS RISCOS DE CREDITO E LIQUIDEZ E AS VARIAGOES DE PRECOS E COTAGOES INERENTES
AOS SEUS ATIVOS FINANCEIROS, 0 QUE PODE ACARRETAR PERDA PATRIMONIAL AO FUNDO E AOS COTISTAS. OS FATORES DE RISCO OS QUAIS DEVEM SER
OBSERVADOS, COMO: RISCOS GERAIS; DE MERCADQ; CREDITO; LIQUIDEZ; CONCENTRAGAO DE ATIVOS FINANCEIROS DE UM MESMO EMISSOR; PROVENIENTE
DO USO DE DERIVATIVOS; DE MERCADO EXTERNO; DECORRENTE DE INVESTIMENTO EM FUNDOS ESTRUTURADQS, ESTAO DESCRITOS NO REGULAMENTO
E RELACIONADOS NO FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTARES, SENDO DESTACADOS QS 5 (CINCO) PRINCIPAIS FATORES DE RISCO NO TERMO
DE ADESAO E DE CIENCIA DE RISCO DE CADA FUNDO TAMBEM, 0 QUAL DEVE SER ASSINADO POR TODOS 0S COTISTAS PREVIAMENTE A REALIZAGAO DO
INVESTIMENTO.

REITERAMOS QUE A KINITRO CAPITAL NAO COMERCIALIZA COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO OU QUALQUER OUTRO ATIVO FINANCEIRO E NAQ E
REMUNERADA, DIRETA QU INDIRETAMENTE, PEL A DISTRIBUICAO DO PRODUTO DE INVESTIMENTO. ESTE RELATORIO FOI ELABORADO COM FINS MERAMENTE
INFORMATIVOS E NAO DEVE SER CONSIDERADO COMO OFERTA DE VENDA OU COMPARAGAQ DOS REFERIDOS FUNDOS DE INVESTIMENTO.
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