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Tio Sam luta sua nova guerra

Uma demanda sobreaquecida nos Estados Unidos encontra um mercado de trabalho apertado e com mudancas
estruturais na era post-covid. O resultado: possiveis pressoes inflacionarias e necessidade de aperto monetario.

A imagem do Tio Sam é uma personificacao do governo dos Estados Unidos.
Criada no século XIX com a intencao de recrutamento para o exército na guerra de
1812, a famosa imagem acima foi subsequentemente refeita pelo cartunista
James Montgomery durante a primeira guerra mundial.

Hoje o Tio Sam tem novo desafio: nao mais recrutar para o exército, mas sim para
a forca de trabalho post-covid, com trabalhadores que aprenderam o beneficio da
mobilidade e tantos outros que decidiram deixar a forca de trabalho de forma
precoce ap6s quase dois anos de isolamento social.

Nessa carta relembraremos as razées pelas quais acreditamos que um mercado
de trabalho apertado deva continuar a pressionar as taxas de juros nos Estados
Unidos, e também falar dos recentes desenvolvimentos no mercado de
construcao civil da China e da saga politica-fiscal no Brasil.

A boa performance dos nossos fundos no més de setembro foi principalmente a
continuacao de temas que mencionamos na carta de agosto. Particularmente a
elevacao dos juros na curva norte-americana e a ma performance de ativos
relacionados @ China e mercados emergentes. Contribuiu também para nossa
performance a elevacao dos precos de energia ao redor do planeta,
particularmente via o preco do petroleo e acoes do setor de energia. No Brasil
permanecemos com baixo nivel de risco e posicoes mais taticas que estruturais no
momento.

WE"RE HIRING! O DIFICIL MERCADO DE TRABALHO DOS ESTADOS UNIDOS

Os Estados Unidos no momento vivem duas tendéncias que se combinam para
gerar um ambiente de riscos inflacionarios e consequente pressao nas taxas de
juros: uma economia rodando acima do seu potencial e mudancas estruturais no
mercado de trabalho que estdo levando a escassez de oferta de trabalho. Em
termos de output econdmico, estimamos que a economia americana esteja
crescendo na margem a 4-5% ao ano, bem acima de seu potencial. Esse
crescimento tem gerado, por exemplo, vendas no varejo e demanda por bens de
capital muito acima de tendencias historicas. Parte desses efeitos pode ser
observados na inflagdo de bens, por exemplo carros usados. Entretanto, e mais
importante, essa demanda sobreaquecida esta comecando a gerar efeitos
subjacentes em salarios, servicos e no mercado imobiliario.

A demanda aquecida por mao de obra encontra outro obstaculo: mudancas
estruturais na forca de trabalho. Ao redor do planeta, trabalhadores descobriram
os beneficios do trabalho remoto e da mobilidade que a tecnologia permite. Para
os mais qualificados isso certamente implica a possibilidade de
economizar tempo diario de trajeto ao escritorio, além da habilidade de migrar
para regioes de custo mais baixo ou melhor qualidade de vida. A pandemia
também fez com que diversas pessoas repensassem seus planos de
aposentadoria. Segundo nossas analises, das trés milhdes de pessoas nos
Estados Unidos que ainda faltam voltar ao mercado de trabalho apés a crise,
metade delas nao tem mais a intencao de retornar a forca de trabalho. Parte
desse fendmeno pode ser explicado por antecipacdao de aposentadorias e outra
parte por pessoas que por estilo de vida decidiram se desvincular do mercado de
trabalho.

Para os meses subsequentes, acreditamos que o principal tema sera o
desencontro entre oferta e demanda. Os postos de trabalho a serem recuperados
em relacdo ao pré-crise se encontram principalmente no setor de lazer e
hospitalidade, enquanto a forca de trabalho que falta retornar de encontra
principalmente na faixa etaria acima de 55 anos: uma faixa que normalmente nao
busca empregos em areas como restaurantes, hotéis e eventos.

GRAFICO 1: FORA DA FORCA DE TRABALHO, DIFERENCA EM RELACEO AO PRE-CRISE (EM MILHARES)
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A consequéncia desse processo deve ser uma maior inflagao salarial, uma vez que um namero recorde
de 10 milhdes de posicoes abertas no mercado de trabalho terao que ser preenchidas por um pool
limitado de individuos. Esse efeito ja pode ser visto tanto na elevacdo no salario-minimo pago por
empresas como Amazon e Walmart quanto nas pesquisas de intencao de aumento salarial de
pequenas empresas nos Estados Unidos.

A combinagao de demanda sobreaquecida com limitagoes na oferta de trabalho &, em nossa visao, um
dos piores cenarios a ser enfrentados por bancos centrais. Efeitos inflacionarios em precos de bens
tendem a reverter a média, uma vez que o preco mais elevado gera queda na demanda agregada.
Entretanto, aumentos salariais tendem a agir de outra maneira: mantendo impulso nos precos por
aumento da demanda e novas pressoes por mais aumentos salariais.

Nao nos parece, portanto, coincidéncia que o Federal Reserve em sua mais recente reunido tenha
mostrado maior determinacao em acelerar o término do processo de tapering para a metade do
proximo ano, deixando a janela aberta para possiveis aumentos das taxas de juros ja em 2022. A
metade dos membros do comité ja se mostra favoravel a aumentos no proximo ano.

De forma geral, continuamos a considerar que nossa posicao tomada em juros nos Estados Unidos se
mostra adequada para esse cenario de pressoes salarias e uma inflagdo mais resiliente que o esperado
anteriormente pelo Federal Reserve. Voltamos a afirmar que em uma economia onde o PIB ja se
encontra bem acima do pré-crise e onde mercado de trabalho ja se encontra aquecido, nos parece
razoavel que as taxas de juros também comecem a convergir para os niveis do periodo pré-crise.

CHINA: DEMOGRAFIA E DESTINO. O SETOR DE CONSTRUCAO E AS PRIORIDADES DO GOVERNO

“Nunca tem s6 uma barata na cozinha” &€ uma famosa citacao de Warren Buffett, que se refere ao fato
que quando problemas ocorrem em setores, paises ou empresas raramente se limitam a uma s6
ocorréncia. Do mesmo modo, o caso da Evergrande nos parece um elo em uma cadeia maior de um
processo de gradual desaceleragao da economia chinesa, o qual nos preocupa mais que a situagao
isolada dessa empresa.

Importante relembrarmos porque nos encontramos na situacdao atual: o governo chinés decidiu
recentemente atacar os custos de habitacdo, educacao e salde através de um processo nomeado
“prosperidade comum”, o qual especificamente para o setor imobiliario visa a reforma do setor de
construcao e de venda de terras.

A China possui um sério problema demografico, incompativel com um pais que deseja voltar a ser uma

grande poténcia global. Ap6s 40 anos de uma politica que a cada casal s era permitido uma crianca, a
China recentemente passou a promover uma politica de aumento de sua taxa de natalidade.
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Como todos os pais sabem, trés custos sao fundamentais na criacao de seus
filhos: casa, salde e educagao. Nao é por coincidéncia que a “prosperidade
comum” esteja tentando atacar essas trés areas da economia. A inflacao de
residéncias ao longo de décadas fez do setor imobiliario Chinés um dos mais
caros do mundo, e na visao do partido reverter esse processo e permitir maior
acesso se tornou uma prioridade nacional.

GRAFICO 2: PRECOS DE IMOVEIS SOBRE RENDA NAS
METROPOLES SAO 0S MAIORES DO MUNDO
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Entretanto, lidar com um setor que representa no agregado quase um quarto
da economia chinesa apresenta desafios. Cerca de 60% da poupanga dos
chineses esta no setor de ativos imobiliarios e qualquer reversao da
expectativa de precos deve ter efeito no comportamento do consumidor.
Soma-se a isso a dependéncia que governos locais tém da venda de terras
para se financiarem e a alta alavancagem de algumas empresas do setor e
temos um cenario onde imaginamos que a combinacao desses efeitos deva
ser uma gradual desaceleracao da economia chinesa.

Em resumo, estamos menos preocupados com o risco sistémico da
Evergrande, o qual provavelmente deve ser absorvido pelo governo chinés,
mas bastante preocupados com os efeitos da desaceleracao do setor
imobiliario na China como um todo. De modo geral estamos evitando
exposicao direta ou indireta a China via acdes, commodities e moedas. Ha
males que s6 o tempo cura, e em nossa concepgao as novas prioridades do
governo chinés vao requerer tempo para serem absorvidas por diversos
segmentos da economia chinesa.
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BRASIL: SEM PROTE(;ﬁES PARA ENFRENTAR UM CENARIO EXTERNO DESAFIADOR

Pouco mudou no Brasil durante o més. Do lado fiscal, segue a discussdao da necessidade de
controlar os gastos com precatorios para abrir espaco para o aumento do Bolsa Familia
(rebatizado como Auxilio Brasil). A inflagao segue surpreendendo para cima e se espalhando para
o setor de servigos.

Continuamos considerando como mais provavel que governo e congresso achem uma solucao
para os precatorios de 2022 sem romper radicalmente com o arcabouco fiscal do Teto de
Gastos. Isso pode gerar um alivio de curto prazo nos mercados.

No entanto, as incertezas politicas e fiscais dificilmente serdao esclarecidas antes da eleicao do
proximo ano. Nossa ancora fiscal continuara fragil e o pais sujeito a choques. O cenario externo
esta desafiador com redugdes de liquidez pelo Banco Central americano, desaceleracao da China
e pressoes de preco de energia. Com inflacao alta e credibilidade fiscal arranhada, o Brasil tem
poucas protecoes para enfrentar essas turbuléncias e os mercados locais devem ter
comportamento de alta sensibilidade (high beta) aos desdobramentos internacionais.

GRAFICO 3: DIFERENCIAIS DE JUROS REAIS ELEVADOS.
MERCADO PRECIFICA MUDANCA DE REGIME FISCAL.
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A boa noticia é que os ativos locais ja se encontram descontados, sendo o melhor exemplo o
diferencial entre as taxas de juros reais no Brasil (NTN-B) e nos Estados Unidos (TIPS). O prémio
de risco também é relevante na moeda e no mdltiplo do mercado acionario.

No momento nosso posicionamento é de carater mais tatico e permanecemos com baixa
alocacao direcional no pais. Nos juros, temos pequenas posicoes aplicadas. Na bolsa, estamos
privilegiando empresas defensivas e com crescimento estrutural e posicoes relativas (temos
mais de 40 pares de agdes).

Estamos sempre a disposicao de nossos cliente e parceiros.
Kinea Investimentos

PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

JUROS E INFLAGAO

ACOES

Resultado positivo, com ganhos na renda fixa internacional. No Brasil, a curva de juros
segue apresentando altas, devido a (i) davidas fiscais com os precatérios e pressoes
politicas para a prorrogacdao do auxilio emergencial e (i) inflagio pressionada e
disseminada. Apesar de intensa, acreditamos que as pressoes inflacionarias sdo
temporarias e devemos ver nimeros substancialmente menores para 2022. Além disso, as
davidas fiscais podem amenizar no curto prazo com incentivos tanto do Congresso como
do Executivo em encontrar uma solugao para os Precatérios dentro do arcabouco fiscal do
Teto de Gastos. Nosso risco direcional segue reduzido, mas temos viés de aumentar as
alocacoes pré-fixadas. No internacional, seguimos posicionados para aumento da curva de
juros dos EUA e, em menor escala, Reino Unido. O descompasso nos parece grande entre o
estado da economia americana e as condi¢des financeiras. Os EUA caminham para ter um
desemprego de 4%, inflacdo acima da meta, alta recorde do preco de casas e novos
estimulos fiscais. Essa posicao do ciclo econémico é destoante de condi¢des financeiras
que estao proximas do nivel mais estimulativo das Gltimas décadas.

COMMODITIES

Resultado positivo. Nossas posicdes compradas em petroleo e créditos de carbono
geraram retorno positivo no més, juntamente com nossa posicao vendida no cobre e no
minério de ferro. Continuamos com a tese que os investimentos globais em energia nao
sao suficientes para cobrir a demanda futura e que o consequente controle da OPEP sobre
o prego do petréleo deve levar a uma continua elevacao de precos no complexo de energia.
Estamos evitando exposicao a metais relacionados ao setor de construcao da China e
mantemos no momento uma posicao vendida no cobre.

Resultado positivo. No Brasil, seguimos posicionados em empresas de qualidade com
crescimento estrutural nos setores financeiro, saldde, aluguel de maquinas, varejo
alimentar, tecnologia e tendencias verde. Nas posi¢oes relativas, estamos com 48 pares de
acoes. No internacional, nossas posicoes vendidas no indice americano e de mercados
emergentes geraram resultados positivos no més. Nossas posicoes compradas também
tiveram bons resultados e permanecem principalmente em empresas de energia, bancos e
reabertura (lazer). Nossa exposicao no setor de tecnologia se encontra reduzida no
momento em relacdo ao nosso historico. Continuamos a considerar que o mercado de
acoes, tendo antecipado a forte recuperacao econdmica, deve consolidar conforme o
excesso de liquidez passa a ser retirado do mercado.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Resultado positivo. Estamos comprados nas moedas dos paises que estao adiantados no
ciclo de normalizacao dos juros e vendidos em paises mais atrasados no ciclo econémico.
As posicoes compradas sao no Délar, Rublo e, em menor escala, na Coroa Norueguesa,
Peso Mexicano, Peso Colombiano e no Dolar da Nova Zelandia. Estamos vendidos no Euro,
Coroa Sueca, Rand Sul Africano e Délar Australiano. Vale ressaltar que a composicao atual
dos investimentos em moeda seria beneficiada por um cenario onde os pregos de energia
seguem altos por mais tempo.No cupom cambial seguimos apostando no aumento das
taxas longas em relacao a Libor. A estratégia funciona como protecao para um eventual
cenario de piora mais aguda do risco pais ou do mercado de crédito global.

[u Para mais informacoes veja também o nosso video mensal sobre o Fundo no YouTube ]
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RESULTADO DA GESTAO**
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HISTORICO DE RENTABILIDADE**

ANO

2021 set/21 Inicio

FUNDO

3,79% 2,91% 3,79%

CDI

2,13% 0,44% 2,13%

% CDI

Inicio do fundo

16.mar.2021

178,49% 664,69% 178,49%

Patriménio Liquido Atual Melhor més

set.21 (2,91%)

Numero de meses negativos
12.287.634 1

Patriménio Liquido Médio NUmero de meses positivos
(12 meses) 6

5931.716

Pior més

jul.21 (-1,40%)

* Fatores: estratégia quantitativa de apropriacao de prémios nos mercados de acdes e opcdes internacionais. Os prémios (fatores)
possuem longa evidéncia empirica e sdo fundamentados economicamente.
**O fundo Kinea Atlas foi cindido em Kinea Atlas e Kinea Atlas Il no dia 09/04/2018.
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