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CARTA MENSAL JUNHO

Cenario Prospectivo

No mercado global, o més de junho foi marcado pelas ten-
soes politicas, inicio do ciclo de cortes de juros na Zona do Euro e
mais sinais de desaceleracdo da economia americana.

Apb6s sustentar crescimento proximo de 4% no 2° semestre
de 2023, o PIB americano parece desacelerar para um ritmo abai-
xo de 2% no 1° semestre deste ano. Até agora, essa dinamica ainda
ndo afetou a criacdo de postos de trabalho, que seguiu forte, mas
acreditamos que os sinais de moderag¢do no mercado de trabalho
devem se tornar mais evidentes ao longo deste segundo semestre.
A inflagdo no pais também da sinais de que voltou a tendéncia
de desaceleragio, alcangando ritmo anualizado mais compativel
com a meta do Fed nas ultimas divulgagdes. A moderagio da ati-
vidade e da inflacio devem permitir que o Fed inicie o ciclo de
cortes de juros na reunido de setembro.

O més também foi marcado pelo primeiro debate eleito-
ral nos EUA. A performance ruim do presidente Joe Biden elevou
a probabilidade percebida de vitéria do seu oponente republica-
no. A agenda politica de Donald Trump € reconhecidamente mais
inflacionaria. Dentre as suas propostas, destacamos: (i) elevacdo
de tarifas a importagao; (ii) maior restricio ao fluxo de imigran-
tes; e (iii) expansao fiscal por meio de redugio de impostos. Apos
o debate, vimos a continuidade do fortalecimento do délar ame-
ricano a nivel global e pressdo altista nos vértices longos da curva
de juros americana.

As tensdes politicas nao sio exclusividade dos EUA. A Zona
do Euro também vive seu momento de incerteza. Apos as elei-
¢oes ao parlamento europeu indicarem um avango dos partidos
de direita na Franga, o presidente do pais, Emmanuel Macron,
antecipou as elei¢des para a assembleia nacional. Essa incerteza
pesou sobre os ativos franceses e sobre o euro. Em relagdo a poli-
tica monetaria, o corte de juros por parte do ECB era amplamente
esperado e a novidade foi o BC europeu nio dar nenhum direcio-
namento sobre os seus proximos passos, deixando-os em aberto.
A persisténcia da inflacio de servigos indica que a taxa de juros s
deve voltar a recuar na reuniao de setembro.

Em linhas gerais, o ambiente externo se tornou mais desa-
fiador ao longo do ultimo més. A valorizagiao do délar americano
e a pressdo na parte longa da curva de juros podem continuar ao
longo dos préximos meses, a depender das perspectivas para a
eleicdo americana. Essa conjuntura internacional torna o cenario
mais incerto para as economias emergentes.

No Brasil, além do cenario externo desafiador, as preo-
cupagdes com a deterioragdo das contas publicas e a condugio
da politica monetaria a partir do ano que vem seguiram como
os principais drivers domésticos. O primeiro semestre do ano se
mostrou mais adverso que o esperado e as perspectivas para os
proximos seis meses apontam na mesma dire¢ao, com os investi-
dores mantendo o nivel elevado de cautela frente as incertezas do
cenario externo e as idiossincrasias locais.

A despeito de a equipe econdémica tentar sinalizar algum

tipo de ajuste fiscal, ndo acreditamos em ag¢oes capazes de alterar
a perspectiva negativa do quadro fiscal. O cenario mais provavel
atualmente é a adogdo de algumas medidas pontuais, como o
pente fino em beneficios sociais, sem atacar questdes estruturais.
A melhora do ambiente macroeconémico doméstico depende de
uma sinaliza¢gdo mais contundente do governo, a partir de medi-
das concretas e criveis de ajuste das contas publicas.

A escalada do délar e a abertura das taxas de juros refle-
tiram essa piora da percepgdo sobre o cenario doméstico. As in-
certezas com o comportamento do délar aumentam a preocu-
pacdo dos investidores pelo seu potencial impacto inflacionario.
De fato, o cambio acumulou salto de mais de 6% em junho. No
semestre, subiu 15%, maior alta para o periodo em quatro anos,
desde a pandemia.

Nesse sentido, as perspectivas para a politica monetaria
seguem piorando, mesmo depois de o Copom ter votado de for-
ma unanime pela interrupg¢ao das quedas do juro em sua ultima
reunido. Continuamos observando novas elevagdes das expecta-
tivas inflacionarias, o que somado aos diversos elementos altis-
tas para a inflagcdo, como taxa de cambio mais depreciada, pregos
mais elevados das commodities, hiato do produto mais apertado e
juro neutro mais alto, indicam a necessidade de um juro em ter-
reno ainda mais restritivo, colocando em xeque a perspectiva de
uma pausa prolongada no juro.

A despeito desses movimentos no més, os ultimos dados
de inflagdo confirmaram a visdo mais geral de que a inflacdo cor-
rente ainda segue relativamente benigna. A abertura mostrou
uma alta mais acentuada dos alimentos, por conta das enchentes
no RS, um ligeiro aumento de servigos subjacentes e da média
dos nucleos, todos pontos que ja eram esperados. As nossas co-
letas apontam que as proximas leituras devem mostrar arrefe-
cimento da inflagio, especialmente de alimentos, por efeito dos
in naturas entrando na sua sazonalidade favoravel e trazendo o
indice cheio para niveis relativamente mais baixos. A despeito da
“foto” atual da inflagdo, o “filme” que se desenrola para o final do
ano ja nao é mais positivo.

Essa leitura do cenario atual é condizente com a taxa Se-
lic em patamar restritivo. Mesmo que a elevagio da taxa de juros
néo esteja no plano de voo atual do Copom, os riscos altistas vém
se avolumando, com o Copom podendo ser compelido a ter que
retomar o processo de aperto monetario ainda esse ano. Nossas
simulagdes sugerem que, com valores atuais para os principais
determinantes da inflagdo, a taxa Selic estavel em todo horizonte
prospectivo ja manteria as proje¢des de inflagio do Copom aci-
ma do centro da meta em 2026 (entre 3,3% e 3,4%). Isso significa
que estamos em um limiar para o BC e os seus passos seguintes
estdo dependendo de uma série de elementos, como a resiliéncia
da atividade econémica, a interrupg¢ao do processo de desancora-
gem das expectativas fiscais e de inflagao, além da flexibilizacdo
da politica monetaria nas principais economias.

RENTABILIDADE 28/06/2024

m COTA 12 MESES 24 MESES INicIO PL (RS MIL) PL12M(R$ MIL) | PLESTRATEGIA (RS MIL)

KINITRO 30 FIC FIM 1.34043150 0.72% 2.33% 8.27%
CDI 0.79% 5.22% 11.81%

KINITRO FIA 1.40348561 2.16% 0.50% 9.54%

IBOV 1.48% -71.66% 6.19%

IBRX50 1.63% -6.12% 8.36%

KINITRO TOP FIC FIM 7.76937645 0.67% 3.41% 9.02%
CDI 0.79% 5.22% 1.81%

30.00% 34.04% 341,660 348,100 392,046
26.94% 37.21%
34.70% 40.35% 136,875 119.445 136,875
23.18% 28.33%
23.62% 30.33%
25.13% 676.94% 54,251 54,690 54,251
26.94% 220.80%

Obs. 1: A data-base para a rentabilidade desde o inicio referente aos fundos Kinitro 30 FIC FIM, Kinitro FIA e Kinitro TOP FIC FIM sdo, respectivamente: 05/08/2021; 25/04/2019 e

04/05/2011. A gestdo do Kinitro TOP FIC FIM foi transferida para nossa gestao em 05/10/2016.

Obs 2.: O IBOV ¢ mera referéncia economica.
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CARTA MENSAL JUNHO

Kinitro 30 - Analise Mensal

Em junho, o fundo obteve retorno de 0,72%, 7 bps
abaixo do seu benchmark (CDI). Apesar do cenario dificil, ti-
vemos resultado levemente positivo no mercado de renda
variavel, em que as estratégias de valor relativo e as posi¢oes
direcionais foram positivas. No mercado de juros, tivemos
resultado préximo a zero. Apesar dos ganhos com as posi-
¢oes aplicadas nos juros reais americanos e nos juros nomi-
nais na Alemanha, tivemos perdas no mercado local com as
posicdes aplicadas nos juros nominais e na inflacao implicita.
No mercado de cambio, tivemos perdas com a aposta na va-
lorizacdo do Real.

A maioria dos ativos locais tiveram uma performance
ruim em junho, influenciados pela relutancia do governo em

RENTABILIDADE MENSAL

reduzir o crescimento das despesas e pelas criticas do presi-
dente ao comportamento do BC. O cenario externo também
nido ajudou, com diversas moedas latino-americanas apre-
sentando desvalorizacdo no més. A inflacdo ainda demons-
tra um comportamento benigno, mas a recente depreciaciao
cambial, a desancoragem das expectativas de inflacio e a
atividade forte fizeram o Banco Central interromper o ciclo
de cortes na Selic. Apesar dos riscos, acreditamos que o mo-
mento atual pode ser uma boa oportunidade de investimen-
to nos ativos locais. Por enquanto, seguimos cautelosos na
alocagao de risco porque se realmente perdermos a ancora
fiscal e monetaria, os precos podem piorar muito mais.

2024

0.72%

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

Retorno NELE Fevereiro

Fundo

0.32% 3.13% -1.24% 0.65%

Retorno NELE)

1.32% 0.84% 1.29% 2.58% 1.84%

1.36% 1.18%

2.33% 45%

Agosto Setembro | Outubro | Novembro | Dezembro

1.15% 0.57% 1.06% 0.99% 0.37% 0.96% 15.43% 18%

Fundo 1.77%

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

Setembro | Outubro

Novembro | Dezembro Acumulado

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

RESULTADO POR ESTRATEGIA (ANO)

3.5%
3.0%
2.5%
2.0%
1.5%
1.0%

0.5%

EE—
4.0% 3.89% -0.16% -

2.33%
-1.45%

0.0%
Caixa & Custo Bolsa

Commodities

Cambio Juros Total
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CARTA MENSAL JUNHO

Kinitro FIA — Analise Mensal

O Kinitro FIA apresentou em junho uma rentabilida-
de de 2,16%, contra uma alta de 1,63% do benchmark, o IBX-50.

No semestre, a rentabilidade do fundo foi de 0,5%,
contra uma queda de -6,1% do benchmark. As maiores contri-
bui¢des positivas do periodo advieram da nossa exposi¢ao
offshore (TSMC e Amazon) bem como da Santos Brasil.

No més, a tnica mudanga da carteira foi o aumento
da nossa posi¢do em Sabesp, tornando-a um dos nossos trés
maiores investimentos. Nossa visdo por tras do case esta des-
crita em nossa carta mensal de margo deste ano e em nosso
estudo especial de abril, intitulado "Perseguindo os ventos
favoraveis do Brasil".

Seguimos com uma carteira concentrada em empre-
sas de logistica, infraestrutura, servicos e de tecnologia global.
Em comum, essas empresas apresentam (1) boa previsibili-
dade de resultados; (2) amplas oportunidades de alocagao de
capital com retorno superior ao seu custo de oportunidade;
(8) baixa exposicdo a riscos competitivos e/ou de disrupgao
tecnologica, ja que muitos deles incorporam caracteristicas
de monopolios naturais ou possuem ativos dificilmente re-
plicaveis e; (4) negociam em niveis de taxa interna de retorno
(TIR) 6,9 pontos percentuais acima das NTN-Bs.

RENTABILIDADE MENSAL

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-560  -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% -1.54% -3.50%  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%  -11.67%

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 -0.19% 1.39% 4.66%

Ibov = = = -0.21%  0.70% 4.06%

IBrx-50 = = o -0.32%  0.46% 4.12%

* O IBOV é mera referéncia economica.

2.88%

3.27%

3,70%

7.15%

4.69%

4.54%

6.08%

8.27%

8.15%

2.31%

0.84%

0.42%

0.50% 40.35%

-7.66% 28.33%

-6.12% 30.33%

-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%

o | o | ot | v | 1| o | sov | a4 | s | e | o i || 12 |
Fundo 2.99% -3.43% 3.32% 4.24% 8.88% 2.04% -0.88% -3.69% -6.68% -12.73% -2.08% 2.75% -6.93% 27.58%
Ibov -3.32% -4.37% 6.00% 1.94% 6.16% 0.46% -3.94% -2.48% -6.57% -6.74% -1.53% 2.85% -1.93% 8.57%
IBrX-50 -2.78% -3.80% 6.08% 2.90% 6.18% 0.66% -3.85% -3.50% -7.47% -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%
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Kinitro FIA — Analise Mensal

DADOS DA CARTEIRA

Liquidez diaria média

Maior que
RS 50 milhdes

69%

Saneamento, 16.2%

Elétricas, 23.6%

CARTEIRA

Entre RS 10 milhdes
e RS 50 milhdes

/-

Valor de mercado

Acima de
RS 10 bilhdes

Abaixo de
RS 5 bilhdes

80%

Servigos, 11.3%

Tecnologia Global, 9.6%

Outros, 0.6%
Caixa, 5.1%

Logistica/Infraestrutura, 33.6%
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CARTA MENSAL JUNHO

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.

KiNITRO 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.

KIiNITRO 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 DA EM 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 INTERFINANCEIROQ - 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 REGULAMENTAGAQ 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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