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Cenario Prospectivo

O colapso do First Republic Bank foi um dos temas
que marcaram o més de abril. Mesmo apo6s sua compra
pelo JPMorgan as tensdes no setor bancario persisti-
ram, pois mais bancos apresentaram fragilidades'. Na
direcdo oposta dos riscos econdmicos suscitados por
esses problemas financeiros, os dados de atividade
seguiram compativeis com um ritmo de crescimento
saudavel nos EUA, em um ambiente de inflacao eleva-
da e persistente. Esse complexo cenario, que mistura
uma economia superaquecida e problemas financeiros,
é tipico da fase final do ciclo de crescimento. Histori-
camente, nessas ocasides, as economias se encontram
sem fatores de producido disponiveis, o que pressiona
a inflacao, e o impacto defasado do aperto monetario,
algo tedrico e abstrato, comeca a se mostrar cada dia
mais concreto e real na forma de problemas financei-
ros.

A grande injecdo de liquidez promovida pelo
Fed e FDIC®* em margo cumpriu seu objetivo inicial,
de interromper a fase mais aguda da corrida bancaria,
estabilizar o nivel de depositos dos bancos pequenos e
permitir que o estoque de empréstimos bancarios vol-
tasse a crescer, evitando uma parada abrupta da eco-
nomia’. A pergunta que fica é: uma vez que a primeira
onda de choque foi absorvida pelo aumento de liqui-
dez, por que o setor bancario segue sob grande estres-
se? Em nossa visdo, isso se deve a dois fatores: primei-
ro, os bancos sofreram perdas préoximas a 10% do valor
das suas carteiras de ativos, prejuizo na casa dos 2 tri-
lhoes de dolares. E, para ndo se tornarem insolventes,
os agentes mais vulneraveis do setor precisam manter
sua forma mais barata de financiamento, os depositos®.
Mas ai que entra o segundo fator. Hoje, a remuneracao
dos depésitos bancarios esta significativamente abaixo
da Fed Funds, taxa basica de juros americana. Isso colo-
ca uma pressao constante para saida de depoésitos so-
bre o setor, pois a tendéncia € que os clientes busquem
maior remuneracao para o capital. A soma desses dois
fatores deve manter o setor bancario pressionado ao
longo dos préoximos meses e trabalhar para apertar as
condigdes de crédito.

Nesse dilema entre a inflacio elevada e o estresse
bancario, o Fed utilizou seus instrumentos de estabili-
dade financeira para socorrer o setor, mas continuou
subindo a taxa de juros. Acreditamos que a inflacao
continuara surpreendendo para cima e fara que a taxa
de juros permaneca estavel, em patamar restritivo, por
um periodo prolongado (6 meses a 1 ano). Os proble-
mas financeiros no setor bancario devem continuar, o

Referéncias:

1 - Shares in US banks drop amid crisis in confidence
2 - Fed — Press Release

8 - Fed — H8 data

4 - Paper Stanford

que tende a evitar novos aumentos na taxa de juros. Es-
timamos que 2/3 do aperto monetario ainda impactara
a economia ao longo dos préximos trimestres, o que
continuara deteriorando a perspectiva para o cresci-
mento. Também acompanhamos com atencio o deba-
te sobre o limite da divida americana (debt ceiling). Uma
vez aprovado o aumento da divida, o tesouro america-
no voltara a emitir uma massiva quantidade de titulos,
reduzindo a liquidez do sistema financeiro. Esse sera
mais um fator negativo para os ativos de risco, que fo-
ram impulsionados pela injecdo de liquidez recente e
ignoraram as tensdes relacionadas ao sistema bancario.

No Brasil, os ativos domésticos se beneficiaram
com a queda do dolar americano e das taxas de juros a
nivel global. O governo encaminhou o novo arcabou-
¢o fiscal ao congresso. Nossas simula¢des indicam que
sera necessario um forte aumento da carga tributaria
(na ordem de pelo menos 1 p.p. do PIB) para que a nova
regra consiga estabilizar a divida publica. Mas o arca-
bouco obteve sucesso em reduzir os cenarios de cauda.
Isto é, com a nova regra, devemos observar um cresci-
mento da divida/PIB nos préximos anos, mas nao de
forma explosiva.

A atividade econoémica seguiu resiliente, corro-
borando nossa perspectiva mais otimista para o cres-
cimento do ano. As expectativas de inflagdo continua-
ram desancoradas, mas o processo de deterioracido foi
interrompido. Seguimos na fase dificil do processo de
desinflacido, quando os principais choques se dissipam
e a convergéncia do nucleo da inflagdo é lenta. Esses
desdobramentos fizeram o BCB sinalizar ser improva-
vel um corte de juros no curto prazo.

Em nossa visdo, a perspectiva para um afrouxa-
mento monetario no curto prazo é desafiada por trés
fatores: (1) a desancoragem atual das expectativas; (2)
a manutencdo dos nucleos de inflacio em patamar
superior ao teto da meta; e (3) a resiliéncia do cresci-
mento acima do potencial. Essa dindmica trabalha para
tornar o Banco Central mais conservador, atrasando o
inicio do ciclo de cortes. Nio obstante, continuamos
avaliando um cenario alternativo no qual o Banco Cen-
tral encontra espacgo para flexibilizar cautelosamente a
politica monetaria a partir do 3° trimestre. Para isso,
teriamos que ver o CMN manter as metas ja previstas
para 2024 e 2025 em 38,0%, alterando apenas o horizon-
te do cumprimento (passando de ano-calendario para
um prazo de dois anos) e as bandas alargadas dos atuais
1,56% para 2,0%, além das expectativas do mercado ce-
dendo gradualmente.
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Rentabilidade : o 205

FUNDO

KINITRO 30 FIC FIM 1.19185200 1.29%
CDI 0.92%

KINITRO FIA 1.12437562 0.51%

IBOV 2.50%

IBRX'50 1.64%

KiNITRO TOP FIC FIM 6.93778819 0.98%

CDI 0.92%

5.03%

4.20%

3.44%

-4.83%

-6.25%

4.10%

4.20%

12 MESES

18.28%

13.42%

-8.35%

-4.99%

-5.72%

13.90%

13.42%

24 MESES

21.42%

-23.78%

-13.73%

-14.85%

18.50%

21.42%

INiCIO

19.19%
20.20%
12.44%

8.16%

8.41%

593.78%

181.02%

PL

(RS MIL)

321,386

93.414

39,039

PL 12M
(RS MIL)

284,369

58,804

40,452

PL ESTRATEGIA
(RS MIL)

366,547

93,668

160,278

Obs. 1: A data-base para a rentabilidade desde o inicio referente aos fundos Kinitro 80 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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Kinitro 30 - Analise Mensal

Em abril, o fundo rendeu 1,29%, 38 bps cima do
seu benchmark (CDI). O fundo teve ganhos no merca-
do de juros e no mercado de commodities. No mercado
de juros, nossa visao de que os BCs vio demorar mais
para cortar os juros do que estava precificado rendeu
ganhos tanto no mercado internacional quanto no
mercado local. No mercado de commodities, tivemos
ganhos com a aposta de queda no preco de algumas
commodities, principalmente no milho. O pior resul-
tado ficou no mercado de cambio, em que a nossa
aposta de desvalorizacao do doélar contra uma cesta
de moedas apresentou perdas.

Em abril, voltamos a apostar que os principais
bancos centrais devem demorar mais para cortar os

juros do que os ativos precificam. Apesar de toda in-
certeza que envolve a atual crise bancaria americana,
acreditamos que a mesma vai gerar um aperto gra-
dual das condigdes financeiras, nao sendo necessario
que o Fed corte os juros no curto prazo. Além disso,
mantemos nossa aposta na desvalorizacdo do USD
contra uma cesta de moedas e mantemos nosso viés
negativo para os principais indices de a¢des interna-
cionais. No Brasil, acreditamos que as expectativas de
inflagcdo vao melhorar em funcao do desaquecimento
econoémico global e da evolugio positiva do quadro
fiscal. Na renda variavel local, temos atuado de for-
ma tatica e acreditamos que pode haver uma alta nos
precos no curto prazo.

RENTABILIDADE MENSAL

Retorno ‘ Janeiro ‘ Fevereiro Margo ‘ Abril

Fundo 1.48% 1.32% 0.84% 1.29% =

CDI 1.12% 0.92% 117% 0.92% =

Retorno ‘ Janeiro Fevereiro

Fundo

‘ Maio ‘Junho Julho ‘ Agosto

Margo ‘ Abril ‘ Maio ‘ Junho Julho ‘ Agosto
Fundo 1.77% 0.32% 3.13% -1.24% 0.65% 1.36%

CDI 0.73% 0.75% 0.92% 0.83% 1.03% 1.01%

Setembro | Outubro | Novembro | Dezembro

2023 ‘ Acumulado

o = - - - - 5.03% 19.19%

- - = = - = 4.20% 20.20%

Outubro

Setembro Novembro | Dezembro

2022 ‘ Acumulado

1.19% 2.84% 1.79% 2.20% 0.59% 1.20% 16.91% 13.48%

1.03% 1.17% 1.07% 1.02% 1.02% 1.12% 12.39% 16.39%

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

= 0.36% 0.44% 0.48% 0.59% 0.76% 2.66% 2.66%

RESULTADO POR ESTRATEGIA (ANO)

7%
0.52%

6% 195% [ -

-0.75%
5% 5.03%

-0.92%

49, 4.13%
3%
2%
1%
0% Caixa Juros Bolsa Commodity  Custos Cambio Total
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Kinitro FIA — Analise Mensal

O meés de abril foi de leve alta na bolsa local,
porém, no ano, ela ainda apresenta queda de qua-
se 5% quando medida pelo Ibovespa. O mercado de
acOes brasileiro continua sem muita dire¢cao defini-
da. As empresas de commodities, importantes para os
indices, perderam o vigor apresentado no ano pas-
sado em funcao de um cenario mais desafiador para
a atividade econémica global. A economia chinesa,
embora ainda aquecida, tem se recuperado da pan-
demia através de canais que ndo necessariamente
tém ajudado diretamente o segmento de matérias
primas, como comentamos em nossa carta de janei-
ro: “Enxergamos o processo de reabertura economica do
pais sendo liderado pelo setor de consumo doméstico, e ndo
pela construgdo civil, como era o habitual até aqui”. Com
isso, o desempenho das empresas de O&G e metali-
cas tem apresentado desempenho negativo até aqui,
o que nao favorece o IBOV.

Ja para aquelas empresas mais ligadas a dina-
mica interna do nosso pais, o cenario nao se alterou
daquele expresso em nossas Ultimas trés cartas men-
sais. Embora ja bastante descontados, os ativos locais
nio encontram suporte para uma recuperagio mais
pujante em funcdo de um quadro desanimador para
com a atividade econdémica a frente, provocado por

uma conjuncao de fatores (inflacio desancorada, ju-
ros altos por mais tempo, alto endividamento das fa-
milias...). Para além do quadro macroeconémico, ris-
cos micro setoriais tém se materializado em funcao
de discussdes sobre reforma de tributos e, eventual,
elevacdo da carga tributaria (retirada de subsidios,
fim do JCP...). Essas incertezas, face a um CDI de du-
plo digito, continua provocando a saida constante de
recursos da industria de FIAs: no ano, o montante ja
se aproxima de 30 bilhodes de reais.

Em meio a esse cenario, nosso fundo nao tem
sofrido mudancas relevantes em sua composicao ao
longo desse ano. Dado o prémio embutido de ma-
neira generalizada no mercado, é possivel, capturar
bons retornos sem se expor a teses mais arriscadas
ou dependentes do ciclo econdémico local. O nucleo
central do nosso fundo segue exposto em temas for-
temente estruturais e que, na nossa visao, seguirdo
evoluindo, a despeito da crescente volatilidade do-
meéstica, por possuirem um motor proprio de cres-
cimento. Continuamos a enxergar bom nivel de re-
torno implicito em nossas investidas que, em alguns
casos, apresentam TIR real esperada de 12% ao ano,
um prémio relevante em relacdo as taxas das NTN-Bs
de longo prazo.

RENTABILIDADE MENSAL

Fundo 7.66% -2.93% -1.53% 0.51%
Ibov 3.37% -7.49% -2.91% 2.50% = = =
IBrx-50 3.38% -1.54% -3.50% 1.64%

Fundo 2.15% -2.86% 5.25% -9.31% -0.58%  -14.37% 7.15%
Ibov 6.98% 0.89% 6.06%  -10.10%  3.22%  -11.60%  4.69%
IBrX-50 7.65% 1.74% 5.43% -1061% 3.30%  -1,67%  4.54%

Fundo 2.99% -3.43% 3.32% 4.24% 8.88% 2.04%  -0.88%
Ibov -3.32% -4.37% 6.00% 1.94% 6.16% 0.46%  -3.94%
IBrX-50  -2.78% -3.80% 6.08% 2.90% 6.18% 0.66% -3.85%

Fundo -0.01%  -10.02%  -2799% 11.80% 10.05% 7.59% 6.08%

Ibov -1.63% -8.43%  -2990% 10.25%  8.57% 8.76% 8.27%

IBrX-50  -1.88% -8.66%  -30.37% 10.48%  9.10% 9.33% 8.15%

Fundo = -0.19% 1.39% 4.66% 2.31%
Ibov = = = -0.21%  0.70% 4.06% 0.84%
IBrX-50 = = = -0.32%  0.46% 4.12% 0.42%

* O IBOV é mera referéncia economica.

—

3.44% 12.44%
= = = = = -4.83% 8.16%
-6.25% 8.41%

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% -163% 2.85% -1.93% 8.57%
-3.60% -1.47% -6.27% -1.81% 3.76% -10.64% 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
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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.

KIiNITRO30FIC FIM(CNPJ 42.731.202/0001-53)- 0BJETIVO: PROPORCIONAR RENTABILIDADE AOS COTISTAS PORMEIO DAAPLICACAQ DOSSEUS RECURSOSEM
DIVERSOS ATIVOS E MODALIDADES OPERACIONAIS, INCLUSIVE ATIVOS E VALORES MOBILIARIOS DE RENDA VARIAVEL E COTAS DE FUNDOS DE INDICE LOCAL
COM LASTRO EM MOEDAS DIGITAIS, DE FORMA A ALCANGAR DESEMPENHO SUPERIOR A VARIAGAQ DA TAXA DE JUROS DO DEPOSITO INTERFINANCEIRO - DI E,
AS APLICAGOES DO FUNDQ BEVERAO ESTAR REPRESENTADAS POR, NO MINIMO, 95% EM COTAS DO KINITRO MASTER FIMITAXA DE ADMINISTRAGCAQ DE 2,00%
AA - TAXA DE ADMINISTRAGAQ MAXIMA DE 2,20% AA - TAXA DE PERFORMANCE: 20% SOBRE 0 QUE EXCEDER 100% DO CDI [PARA APLICAGAQ E UTILIZADA A
COTA DE DO, PARA RESGATE E UTILIZADA A COTA DE D+30(DIAS CORRIDOS) E A LIQUIDAGAO FINANCEIRA SE DA EM D+31(DIAS CORRIDOS). NAQ HA CARENCIA
PARA RESGATE [TRIBUTAGAO: LONGO PRAZQO SEGUNDO CLASSIFICAGAQ DEFINIDA PARA FUNDOS DE INVESTIMENTO PELA REGULAMENTAGAO VIGENTE
IPUBLICO ALVO: INVESTIDORE SEM GERAL | 0 FUNDO TEVE INICIO DAS OPERAGOES EM 05 DE AGOSTO DE 2021. CLASSIFICAGAQ DE RISCO: AGRESSIVO| TIPO
ANBIMA* - MULTIMERCADO LIVRE.

KIiNITRO FIA (CNPJ 27.749.572/0001-24) - OBJETIVO: A POLITICA DE INVESTIMENTO DO FUNDO CONSISTE NO INVESTIMENTO EM AGOES (EM, NO MINIMO,
67% DO PATRIMONIO LiQUIDO) SELECIONADAS ATRAVES DE PROCESSO DE ANALISE COM 0 OBJETIVO DE IDENTIFICAR DISTORCOES ENTRE SEU VALOR E
PREGO DE NEGOCIAGAO, OBTENDO ASSIM RETORNOS ELEVADOS E CONSISTENTES NO LONGO PRAZO | TAXA DE ADMINISTRAGAO DE 2,00% AA - TAXA DE
ADMINISTRACAQ MAXIMA DE 2,00% AA - TAXA DE PERFORMANCE: 20% SOBRE 0 QUE EXCEDER 100% DO IBRX-50. PARA APLICAGAQ E UTILIZADA A COTA DE
DO, PARA RESGATE E UTILIZADA A COTA DE D+3 E A LIQUIBACAO FINANCEIRA SE DA EM D+5. NAQ HA CARENCIA PARA RESGATE | TRIBUTAGAQ: RENDIMENTOS
TRIBUTADOS PELQ IMPOSTO DE RENDA NA FONTE, EXCLUSIVAMENTE NO RESGATE DAS COTAS, A ALIQUOTA DE 15% | PUBLICO ALVQ: INVESTIDORES EM
GERAL |0 FUNDO TEVE INICIO DAS OPERAGOES EM 25 DE ABRIL DE 2019. CLASSIFICAGAQ DE RISCO: AGRESSIVQ | TIPO ANBIMA* - ACOES LIVRE.

KIiNITRO 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 (‘FUNDO MASTER’) QUE TEM POR OBJETIVO PROPORCIONAR RENTABILIDADE AOS COTISTAS,
POR MEIO DA APLICAGAO DOS SEUS RECURSOS EM DIVERSQS ATIVOS E MOBDALIDADES OPERACIONAIS, INCLUSIVE ATIVOS E VALORES MOBILIARIOS DE
RENDA VARIAVEL, DE FORMA A ALCANGCAR DESEMPENHO SUPERIOR A VARIAGCAO DE TAXA DE JUROS DO DEPOSITO INTERFINANCEIRO - DI, DIVULGADAS
PELA CAMARA DE CUSTODIA E LIQUIDAGAO - CETIP | TAXA DE ADMINISTRAGAOQ DE 2,00% AA - TAXA DE ADMINISTRAGAQ MAXIMA DE 2,50% AA - TAXA DE
PERFORMANCE: 20% SOBRE O QUE EXCEDER 100% DO CDI | PARA APLICAGAQ E UTILIZADA A COTA DE DO, PARA RESGATE E UTILIZADA A COTA DE D+4 E
A LIQUIDAGAOD 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 OPERAGOES EM 04
DE MAIO DE 2011, SENDO TRANSFERIDO PARA A KINITRO CAPITAL EM 05/10/2016. CLASSIFICACAQ DE RISCO: AGRESSIVO | TIPO ANBIMA* - MULTIMERCADOS
MACRO.

*DESCRICAQ 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 MERCADO) E, CONFORME O CASO, AOS RISCOS DE CREDITO E LIQUIDEZ E AS VARIAGOES DE PREGOS E COTACOES 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 MERCADO; CREDITO; LIQUIDEZ; CONCENTRAGAQ DE ATIVOS FINANCEIROS DE UM MESMO EMISSOR; PROVENIENTE
DO USO DE DERIVATIVOS; DE MERCADO EXTERNQ; DECORRENTE DE INVESTIMENTO EM FUNDOS ESTRUTURADOS, ESTAQ DESCRITOS NO REGULAMENTO
E RELACIONADOS NO FORMULARIO DE INFORMAGCOES 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 QUTRO ATIVO FINANCEIRO E NAQ E
REMUNERADA, DIRETA QU INDIRETAMENTE, PELA DISTRIBUIGAO DO PRODUTO DE INVESTIMENTO. ESTE RELATORIO FOI ELABORADO COM FINS MERAMENTE
INFORMATIVOS E NAO DEVE SER CONSIDERADO COMO OFERTA DE VENDA OU COMPARAGAO DOS REFERIDOS FUNDOS DE INVESTIMENTO.
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