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e Tijolos Am

:0OU Goodbye Yellow Brick Road!
Gerenciando Riscos e retornos em 2023

No livro O Magico de Oz, Dorothy segue a
estrada dos tijolos amarelos para chegar até a
cidade de esmeralda e encontrar o poderoso
magico de 0Oz, o qual poderia ajuda-la a
retornar para sua casa.

Entretanto, ao encontra-lo, Dorothy
percebe que o magico nao passa de uma farsa
bem elaborada e que ele nao pode ajuda-la. No
fim, Dorothy precisa buscar por conta propria
0S meios para retornar para sua casa.

“O futuro esta alem da

estrada de tijolos
amarelos”
Elton John,

Goodbye Yellow Brick Road 2o
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Jillian Tamaki

Essa fabula, onde a crenca nos poderes infinitos do magico se choca com a necessidade de nos
mesmos resolvermos nossos problemas, nos fornece uma poderosa analogia com o momento atual no

Brasil e na economia global.

Nao estamos mais na estrada de tijolos amarelos, e nenhum magico vira nos salvar. O ano que
passou apresentou grandes desafios em termos de retorno dos ativos de risco ao redor do planeta e
2023, com provavel baixo crescimento e aperto monetario, deve trazer seus proprios e novos desafios.
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Fonte: Reuters e Bloomberg

VVamos ter que encontrar nossas proprias solugoes para a economia no Brasil e no mundo. O futuro
nos parece mais um complexo labirinto que devemos desvendar, e nao a estrada dourada da fabula.

A estrada dos tijolos amarelos

Por anos a economia global viveu um processo simples: se qualquer coisa desse errada e
desviassemos da estrada de tijolos amarelos, a solucao encontrada era simplesmente mais esforco
monetario ou fiscal, ou seja, mais recursos jogados nos problemas, para que pudéssemos voltar a
mesma estrada.
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Fonte: Reuters

Nesse contexto, acreditavamos nos infinitos poderes do Magico de Oz, aqui representado pelos
governos e bancos centrais. Passamos a ter como referéncia figuras como Mario Draghi ou Ben
Bernanke, bem como admirar a magia advinda de esforcos fiscais herclleos, capazes de gerar
crescimento mesmo em um cenario de pandemia global.

2022 foi 0 ano em que desvendamos um dos segredos do Magico de Oz: ndo existe formula magica
de crescimento continuo sem produtividade e esforco. A resultante de estimularmos a demanda global
muito aléem da capacidade de oferta foi um processo inflacionario global nao visto nos altimos
cinquenta anos. Ativos de risco cairam ao redor do planeta e o crescimento desacelerou de forma
relevante.

Kinea
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Expectativas de crescimento em 2023
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Como na fabula, percebemos que o magico se escondeu atras de diversas cortinas, mas que
quando as cortinas foram abertas, sua fragilidade se mostrou evidente. Como devemos entao buscar

solugOes para investirmos em 20237

Gerenciando riscos em 2023: trés temas e trés personagens

Como mencionamos em nosso processo de
investir, o trabalho do gestor nao € o de encontrar a
solucao final para os problemas, e sim, por um
conjunto de decisOes, ganhar gradualmente vantagem
competitiva no tabuleiro. Usamos a analogia do xadrez
para ilustrar esse ponto: os grandes mestres nao
buscam ganhar a partida de imediato, mas a cada
movimento buscam pequenas vantagens
competitivas que no final tendem a levar a vitoria.

Em nosso gerenciamento de risco e busca de
vantagens competitivas no nosso tabuleiro de 2023,
gostariamos de trazer trés temas que consideramos

fundamentais para a analise do cenario. Continuando com a analogia ao Magico de Oz, vamos remeter
esses temas aos trés principais personagens da historia: o homem de lata que busca um coragao
(economia global), o leao que busca a coragem (China) e o espantalho que busca um cérebro (Brasil).

Brasil: O espantalho em busca de um cérebro

Em diversas cartas, anteriores a eleicao, mencionamos que o Brasil, com uma posicao de contas
externas balanceadas, fiscal razoavel, e ativos com precos descontados, necessitava, para a boa
performance de seus ativos de risco, de um novo governo que assumisse 0 COMPromisso com a

responsabilidade fiscal.
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Entretanto, o inicio do processo de transicao para o novo governo divergiu dessa nossa visao.
Estamos caminhando para um déficit fiscal na casa de 2% para o proximo ano, o qual, quando
combinado com nosso também esperado baixo crescimento estrutural, na casa de 1%, e elevados juros
reais estruturais de cerca de 5%, deve trazer um crescimento da divida/PIB da ordem de 5 pontos
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Fonte: BCB, KINEA. No cenario, usamos waiver de 168 bi, crescimento real de despesa de 0.5%, juro real de 5%, crescimento do PIB de 1.5% e receitas crescendo com o PIB nominal.

A situacao descrita acima claramente nao é sustentavel, e necessita uma resposta por parte do
novo governo. O Brasil precisa colocar a cabega no lugar: o espantalho precisa de um cérebro.

O caminho para a sustentabilidade provavelmente vira, inicialmente, de compensacoes tributarias.
Mas isso é apenas um paliativo. O Congresso e a sociedade nao irdao aceitar um aumento suficiente de
carga tributaria para resolver o problema fiscal brasileiro. O pais ira permanecer fragil e sujeito a
choques e os riscos serao crescentes ao longo do tempo.

Potencial aumento de impostos
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Fonte: Kinea, STN, Itad, IFI. *Combustiveis: impostos federais sobre combustiveis

A combinacao de pais em processo de desaceleracao econémica, sem ancora fiscal e com aumento
de impostos, gera um ambiente adverso para a Bolsa. Estamos priorizando posicoes relativas e
empresas cujo crescimento de lucros tenha uma dependéncia menor das perspectivas
macroecondmicas.

Kinea
.
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A principal assimetria que vemos para 2023 no pais esta no mercado de juros, principalmente nos
vencimentos com prazos entre 2 e 3 anos. O nivel de juros reais atual no Brasil é insustentavel e o
Banco Central deve relaxar a politica monetaria conforme o ano for avancando.

Economia global: 0 homem de lata em busca de seu coracao

O crescimento global das dltimas décadas foi essencialmente definido pela relagao simbiotica entre
os Estados Unidos e o oriente, particularmente a China. Nesse pano de fundo, a globalizacao das
cadeias de producao, a energia barata e juros zero compuseram o quadro.

Entretanto, mesmo nesse cenario benéfico para a economia global, apés a crise de 2008 os
Estados Unidos e a Europa estavam crescendo meros 1.7% a.a. e 1.0% a.a., respectivamente, quando
consideramos todo o ciclo econdmico, isso &, de uma recessao a outra.
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Enquanto os investidores globais se perguntam sobre o chamado “FED Pivot’, ou quando o banco
central norte-americano deve parar de subir juros, nos perguntamos, principalmente, qual deve ser o
proximo motor propulsor do mundo em um contexto desafiador: uma China que passa por desafios,
mao-de-obra escassa no mundo, energia mais cara, gigantes de tecnologia que desaceleram e um
cenario geopolitico que deve continuar a afetar cadeias de producao no mundo todo.
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Crescimento de Receita Big 5: Apple, Amazon, Microsoft, Google e Meta

(crescimento a.a. % por trimestre, média entre as empresas)
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Fonte: Dados das Companhias, Analise Kinea

Em nossa analogia com a terra de Oz, o mundo industrial nos parece o Homem de Lata da fabula:
inteligente, mas falta o “coracao” de um novo modelo econdémico que o permita crescer nessa nova
fase da economia global.

Nao vemos um mundo com baixo crescimento estrutural e alta taxas de juros como promissor para
0 comportamento das bolsas globais em 2023. Enquanto o mundo espera pelo FED pivot, nossa analise
sugere que 0 mercado de acoes global s6 tende a retomar um novo bull market meses ap0s o primeiro
corte de juros: e ainda estamos apertando politica monetaria.

Altas de juros e bolsa americana
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Fonte: Kinea e Bloomberg

Nossa posicao continua sendo vendida em agoes globais e nao esperamos que uma simples pausa
em subida de juros seja suficiente para reiniciar um processo sustentavel de crescimento de lucros no
S&P 500. Continuamos a considerar o indice caro e com seus lucros ainda vulneraveis a uma politica
monetaria e fiscal mais apertada em 2023.

Kinea
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China: o leao em busca de coragem

O modelo asiatico de desenvolvimento, desde o final da segunda guerra mundial, se baseou em
uma combinacao de canalizar poupanca para o desenvolvimento de uma indlstria exportadora, com
formacao de divisas externas e construcao da infraestrutura necessaria. Paises como Japao, Coréia do
Sul e Taiwan seguiram essa cartilha com enorme sucesso.

Crescimento do PIB per capita desde a década de 1980

%, taxa composta anual de crescimento
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Fonte: World Development Indicators

A China tentou seguir um caminho analogo por algum tempo, depois descobrindo que a rapida
urbanizacao era uma mina de ouro para gerar crescimento a partir do setor imobiliario. Mas modelos
econdmicos se exaurem com o tempo, na medida em que os retornos de escala vao se tornando
marginalmente decrescentes.

Kinea
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O Brasil, por exemplo, foi um dos paises que mais cresceu no mundo entre 1930-1980, quando
passou por seu processo de industrializacao e infraestrutura, para depois se encontrar em décadas
perdidas de crescimento. De forma similar, o Japao apresentou inacreditavel nivel de crescimento no
periodo pos-guerra para depois passar por décadas de baixo crescimento deflacionario.

Crescimento do PIB desde a década de 1960

%, taxa composta anual de crescimento
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Fonte: World Development Indicators

O governo chinés vai precisar de coragem para mudar as bases de seu sistema economico.
Normalmente essa fase se daria pela transferéncia do motor econdomico da indlstria para o
consumidor, o que &, historicamente, um desafio para todo pais asiatico, especialmente em um que
busca controlar todos os aspectos da vida de seus cidadaos.

Consumo final
% do PIB
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Fonte: Banco Mundial

Nessa mesma direcao, outro desenvolvimento que vai demandar a coragem dos lideres chineses é
a reabertura do pais na fase pos-covid, um giro de 180 graus na politica anterior.

Kinea
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Consideramos o termo “reabertura” erroneo em relacao ao que esta ocorrendo na China no
momento. A China, até pelos nimeros de exportacoes, estava com sua economia fabril funcionando
proxima a normalidade, aproveitando o boom de consumo de bens ocidental.

Exportacoes da China Producao industrial na China
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Fonte: Bloomberg

Em nossa visao, o processo de “reabertura” chinesa deve se manifestar, principalmente, por maior
mobilidade e consumo interno de servicos, sendo os principais setores afetados os de transportes,

lazer e consumo. Nosso posicionamento no petroleo, em parte, reflete essa nossa visao mais otimista
da mobilidade.

Demanda de petroleo da China
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Fonte: Bloomberg

Por outro lado, a mina de ouro do setor imobiliario da claros sinais de exaustao e deve passar por
um longo ajuste estrutural. O governo trabalha no momento na direcao de salvar empresas e projetos
em andamento, mas ainda nao vemos solu¢ao para recompor uma demanda que era de natureza muito
especulativa, com cerca de 75% das transacOes em segundas ou terceiras residéncias até 2017, na

expectativa de apreciacao de precos. Embora sejamos positivos com o petroleo, esse fator nos
mantém negativos e vendidos em minério de ferro.

Kinea
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Demanda rigida e especulativa por casas na China
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Fonte: PRC Macro

Juntando tudo isso, também seguimos com viés vendido no Renminbi: a recuperacao da economia
deve exigir a manutencao de juros baixos, num momento em que o Fed segue apertando juros. Ao
mesmo tempo, importacoes, incentivadas pela reabertura, devem subir mais rapido que as
exportacoes, as quais devem sofrer com a queda da demanda por bens no ocidente com a
desaceleracao econémica de 2023.

* %%

O coracao do crescimento global, a coragem para mudar o modelo chinés e a necessidade de
racionalidade na conducao da economia brasileira devem definir em grande parte o ambiente de
investimentos para 2023. A esses temas devem se juntar outros de grande relevancia, que também
descrevemos em cartas anteriores: como a postura do banco central europeu frente a elevada inflacao
local e os efeitos da crise estrutural de energia que vivemos.

Kinea
.
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Aproveitamos para deixar nossos votos de um prospero ano novo para todos e que tenhamos
coragem, cérebro e coracao para superarmos os desafios e identificarmos as oportunidades que o novo

ano nos apresentara.

Estamos sempre a disposicao de nossos clientes e parceiros

Kinea Investimentos

PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

JUROS E INFLAGAO

Resultado positivo. Seguimos posicionados para quedas dos juros e vendidos em inflagao.
Ambos em prazos mais curtos, em torno de 2 anos. A economia brasileira esta
desacelerando rapidamente com um consumidor que esta em situagao patrimonial fragil e
sentindo o efeito defasado de juros altamente contracionistas. A inflagao deve seguir
surpreendendo para baixo e o proximo movimento do Banco Central deve ser de corte da
taxa Selic. Existe o risco fiscal, mas o cenario internacional tem auxiliado a ganhar tempo e
os investidores locais ja estao posicionados de forma cautelosa. Nossas posi¢oes nos juros
internacionais estao menores. Temos posicoes para aumento de inclinagao de juros no
EUA e Europa e para menores inclinacoes no Reino Unido.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Resultado negativo. Ao longo de 2023 iremos ver maior diferenciacao entre as politicas
monetarias dos paises desenvolvidos. Estamos comprados em moedas de paises
atrasados no ciclo de subida de juros e vendidos em moedas de paises mais adiantados na
normalizagdo monetaria e/ou que possuam desequilibrios financeiros. As posicoes
compradas sao no Euro e no dolar australiano e estamos vendidos no dolar neozelandés,
na coroa sueca, na libra e na coroa tcheca.

AGOES

Resultado positivo. Estamos neutros na bolsa brasileira dado o cenario de baixo
crescimento, aumento de impostos e custo de oportunidade alto do CDI. Temos
concentrado as posicdes em pares, principalmente os intrasetoriais. No internacional,
seguimos vendidos em acdes nos EUA e na Europa. O prémio de risco é baixo no SP500, a
desaceleracao econdmica e as pressoes salariais devem seguir afetando lucros, as
empresas de tecnologia tém decepcionado nos resultados e a persisténcia inflacionaria
nao deve permitir tdo cedo um afrouxamento monetario. Seguimos comprados em
empresas de biotecnologia.

COMMODITIES

Resultado negativo. Seguimos aumentando nossa posicao comprada em petrdleo. A China
tem avancado rapidamente na abertura da economia e 0o aumento de mobilidade deve
gerar maior demanda pela commaodity. Além disso, os estoques mundiais seguem baixos e
as fontes de oferta sao limitadas dado o baixo investimento pelas petroleiras. Como
protecao, seguimos vendido no minério de ferro, dado que os problemas estruturais do
mercado imobiliario chinés nao sao correlacionados com a politica de COVID zero.

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

Este material foi elaborado pela Kinea (Kinea Investimentos Ltda e Kinea Private Equity Investimentos S.A.), empresa do Grupo Itai Unibanco. A Kinea ndo comercializa e nem distribui cotas de fundos de investimentos. Leia o

regulamento e demais documentos legais do fundo antes de investir. Os fundos sdo supervisionados e fiscalizados pela Comissao de Valores Mobiliarios — CVM. Os fundos de condominio aberto e ndo destinados a investidores

Autorregulacao

ANBIMA

qualificados possuem laminas de informacées essenciais. A descricao do tipo ANBIMA consta no formulario de informacées complementares. Estes documentos podem ser consultados no site da CVM http://www.cvm.gov.br/ ou
no site dos respectivos Administradores dos fundos. Nao ha garantia de tratamento tributario de longo prazo para os fundos que informam buscar este tratamento no regulamento.Os fundos da Kinea néo séo registrados nos
Estados Unidos da América sob o Investment Company Act de 1940 ou sob o Securities Act de 1933. Nao podem ser oferecidos ou vendidos nos Estados Unidos da América ou em qualquer um de seus territorios, possessées ou

areas sujeitas a sua jurisdicdo, ou a pessoas que sejam consideradas como U.S. Persons para fins da regulamentacéo de mercado de capitais norte-americana. Os Fundos de Investimento da Kinea podem apresentar um alto grau

de volatilidade e risco. Alguns fundos informam no regulamento que utilizam estratégias com derivativos como parte de sua politica de investimento, que da forma que sdo adotadas, podem resultar em perdas de patrimonio

financeiro para seus cotistas superiores ao capital aplicado, obn%ando o cotista a aportar recursos adicionais para cobertura do fundo. E recomendada uma avaliacdo de performance de fundos de investimento em analise de no
|

minimo 12 meses. A rentabilidade passada ndo garante a rentab

idade futura e fundos de investimento ndo sao garantidos pela Instituicdo Administradora, ou por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda pelo Fundo Garantidor
de Créditos — FGC. Os Fundos de Investimento em Participacdes seguem a ICVM 578, portanto sdo condominios fechados em que as cotas somente sdo 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 patrimoénio financeiro para seus cotistas que podem superar o capital aplicado, acarretando na obrigatoriedade do cotista aportar

Kinea

recursos adicionais para cobertura do fundo no caso de resultado negativo. Os Fundos de Investimento Imobilidrio 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 projecoes refletem o atual julgamento do responsavel pelo seu contelido na data de sua divulg?

alteragbes sem aviso prévio. As projecdes utilizam dados histéricos e suposicdes, de forma que devem ser realizadas as seguintes adverténcias: (1) Nao estdo livres de erros; (2) Nao é possivel garantir que os cenarios obtidos
venham efetivamente a ocorrer; (3) Nao configuram, em nenhuma hipotese, promessa ou garantia de retorno esperado nem de exposicdo maxima de perda; e (4) N&o devem ser utilizadas para embasar nenhum procedimento

acdo e estdo, portanto, sujeitas a

administrativo perante érgaos fiscalizadores ou reguladores. Este contetdo é informativo e ndo constitui nem deve ser interpretado como oferta ou solicitacdo de compra ou venda de valores mobiliarios, instrumento financeiro

uma empresa @

ou de participacdo em qualquer estratégia de_negdcios especifica, qualquer que seja a jurisdicdo. Algumas das informagoes aqui contidas foram obtidas com base em dados de mercado e de fontes publicas consideradas
confiaveis. O Grupo Itai Unibanco e a Kinea ndo declaram ou garantem, de forma expressa ou implicita, a integridade, confiabilidade ou exatidéo de tais informacdes e se eximem de qualguer responsabilidade por quaisquer
prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo desse material e de seu conteudo. Esse material nao pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no to

o ou em parte, qualquer que seja o

propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da Kinea. Quaisquer outras informacdes ou esclarecimentos sobre o Fundo poderéo ser obtidos com o Administrador e o Gestor, através do e-mail: contato@kinea.com.br.
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RESULTADO DA GESTAO**
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HISTORICO DE RENTABILIDADE**
ANO 2022 dez/22 Inicio

FUNDO

16,98% 0,86% 16,98%

CDI

12,33% 1,12% 12,33%

%CDI

Inicio do fundo

03.jan.2022

137,64% 76,58% 137,64%

Patrimonio Liquido Atual

67.996.055

Patriménio Liquido Médio Ndmero de meses positivos
(12 meses) 10

19.007.323

Nidmero de meses negativos Melhor més

2 jan.22 (3,47%)

Pior més

nov.22 (-2,59%)

* 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.

COTA
RESGATE:

D+60 dias
corridos da
solicitacao.

TAXA DE
ADM.:

2.0%a.a.

TAXA DE
PERFORMANCE:

20.0% do que
exceder 100%
do CDI.

PAGAMENTO
RESGATE:

D+1 dia til da
solicitagao.

TAXA
DE SAIDA:

APLICACAO
INICIAL:
Sujeito as
regras do
distribuidor.

Nao ha.

Autorregulacao

ANBIMA

Kinea
..

Este material foi elaborado pela Kinea (Kinea Investimentos Ltda e Kinea Private Equity Investimentos S.A.), empresa do Grupo Itai Unibanco. A Kinea ndo comercializa e nem distribui cotas de fundos de investimentos. Leia o
regulamento e demais documentos legais do fundo antes de investir. Os fundos sdo supervisionados e fiscalizados pela Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM. Os fundos de condominio aberto e ndo destinados a
investidores qualificados possuem laminas de informagdes essenciais. A descricao do tipo ANBIMA consta no formulario de informagdes complementares. Estes documentos podem ser consultados no site da CVM
http://www.cvm.gov.br/ ou no site dos respectivos Administradores dos fundos. Nao ha garantia de tratamento tributario de Ion%o prazo para os fundos gue informam buscar este tratamento no regulamento.Os fundos da
Kinea ndo s@o registrados nos Estados Unidos da América sob o Investment Company Act de 1940 ou sob o Securities Act de 1933. Nao podem ser oferecidos ou vendidos nos Estados Unidos da América ou em qualquer um
de seus territorios, possessdes ou areas sujeitas a sua jurisdi¢do, ou a pessoas que sejam consideradas como U.S. Persons para fins da regulamentacdo de mercado de capitais norte-americana. Os Fundos de Investimento da
Kinea podem apresentar um alto grau de volatilidadee risco. Alguns fundos informam no regulamento que utilizam estratégias com derivativos como parte de sua politica de investimento, que da forma que sdo adotadas,
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 duragdo 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 informacGes 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.



