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A guerra tarifaria e seus efeitos no Brasil e no

mundo

Apocalypse Now (1979), dirigido por Francis
Ford Coppola, € uma das obras mais icénicas do
cinema americano e uma poderosa alegoria sobre
a insanidade da guerra. O filme nos transporta
para a Guerra do Vietna, em que o capitao Willard
(Martin Sheen) recebe a missao de eliminar o
enigmatico e enlouquecido coronel Kurtz (Marlon
Brando), que opera fora do controle do exército.
Vencedor da Palma de Ouro em Cannes e de duas
estatuetas do Oscar, seu impacto cultural

“Nunca saia do barco.
A menos que voce
esteja preparado para
ir até o fim.”

— Capitao Willard,
Apocalypse Now

perdura ha décadas, influenciando geracoes de cineastas, musicos e pensadores politicos.

Por que usamos essa obra prima de Coppola como analogia para nossa carta do més?

Apocalypse Now é mais do que um filme sobre a Guerra do Vietna. E um mergulho psicolégico na logica
da guerra, na perda de proposito, na escalada de decises que se tornam maiores do que 0os homens que as

tomam.
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A missao do protagonista — eliminar um
coronel que enlouqueceu — logo se transforma /
em uma jornada por uma selva fisica e
simbdlica, onde as fronteiras entre ordem e caos
desaparecem. A insanidade ndo esta apenas no
inimigo: ela se infiltra no herai.

Hoje, observamos algo semelhante na
conducao da politica comercial dos Estados
Unidos.

A nova selva norte-americana

A guerra comercial do governo Trump lembra, em tom e terreno, a Guerra do Vietna: uma campanha
lancada com promessas de vitoria rapida, mas que comeca a possivelmente se enredar em um conflito
prolongado e de dificil resolucao — e, curiosamente, com a Asia novamente no centro do fogo cruzado.

Variacao total na tarifa méedia dos EUA por pais com anincios realizados até 2 de abril de 2025
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Assim como no Vietng, onde os EUA buscavam conter a expansao de uma ideologia que julgavam
ameacadora, agora tentam frear o avanco industrial da China e seus satélites produtivos. Tarifas sao os
novos helicopteros e bombardeios, mirando nao s6 Pequim, mas também Handi, Manila e Bangkok —
nacoes que hoje formam a espinha dorsal da cadeia exportadora asiatica para o mercado americano.

Superavit comercial com os EUA em 2024
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Mas a guerra, como no filme, comeca a adquirir contornos perigosos. O que parecia uma agao
estratégica comeca a se parecer com uma obsessao unilateral. Da mesma forma, o terreno
macroecondmico, antes firme, se torna uma trilha instavel: /

O dolar comeca a perder forca, nao por fragilidade fiscal isolada, mas por erosao da confianca global.

Indice do Ddlar Americano (DXY)
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A atividade economica desacelera, com impactos sobre investimento, manufatura e confianca do
consumidor.
Consenso de mercado para Indice de Atividade Corrente nos Estados
crescimento do PIB em 2025 Unidos
25 - % 3,5 - Indice
3,0 4
2,5 - I
2,0 ] 2:0 7] I . I
1,5 - I ]
-
15 -+ 05 - ]
0,0 =
\ LI
_115 4
' jan fevmarabr maijun jul ago set out novdez jan fevmarabr
0,5 . . . ! 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 25 25 25 25
jan 2025 fev 25 mar 25 abr 25 Mai 25
_ . _ N Il Construcao Manufatura Mercado de trabalho
— Estados Unidos — Zona do Euro Reino Unido — Japao
I Outros Consumo

Os ativos de riscos nos Estados Unidos sofrem com a maior incerteza, expectativas de maior inflacao e
menor crescimento.

Performance dos indices globais
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A Doutrina do Homem Louco 2.0 (Madman Theory)

Assim como Richard Nixon, presidente norte-americano durante a guerra do Vietna, Trump acredita que /
projetar imprevisibilidade € uma arma. A chamada Madman Theory — fazer o mundo acreditar que o
presidente € imprevisivel o suficiente para fazer qualquer coisa — agora € aplicada nao na diplomacia

nuclear, como na época de Nixon, mas na politica comercial.

A teoria do homem louco de Richard Nixon
era uma estratégia de politica externa baseada
em convencer 0s adversarios de que o
presidente dos Estados Unidos era imprevisivel e
capaz de tomar decisoes extremas, inclusive usar
armas nucleares, se provocado.

Ao cultivar essa imagem de instabilidade,
Nixon esperava assustar lideres como os da
Uniao Soviética e Vietna do Norte, forcando-os a
fazer concessoes para evitar riscos catastroficos.
A ideia era fazer parecer que, se pressionado
demais, ele poderia “surtar” — e, por isso, era
melhor nao testar seus limites.

Mas em um mundo interligado, essa estratégia pode sair pela culatra. Em vez de dobrar adversarios, ela
pode desorganizar cadeias produtivas, afastar investidores e reconfigurar a arquitetura institucional do
comeércio global. O mundo, que ha décadas aceitou o ddlar e os ativos americanos como ancoras, pode
comecar a procurar alternativas — por cautela, nao por ideologia.

Investimento estrangeiro em agoes
% ano contra ano (esquerda) e % do PIB mm4q (direita)
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A guerra comercial gerou algo impensavel para os ativos norte-americanos em tempos modernos: uma
queda concomitante de acoes, titulos do governo e do ddlar norte-americano. Um fenémeno chamado no
Japao de “triplo wazu”, remetendo a fase de estouro da bolha japonesa no inicio dos anos 90 e perda de
preeminéncia do Japao no cenario global.

Kinea
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S&P 500 Titulo de 10 anos Indice do dolar (DXY)
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Um dos sinais de que investidores passam a ver os ativos norte-americanos com outros olhos é o
comportamento do dolar em relacao aos diferenciais de juros com o resto do mundo.

Diferencial de juros de 2 anos vs DXY
indice (esquerda) e % (direita)
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No campo econémico, continuamos a observar uma deterioracao nos dados antecedentes, com fortes
indicacoes de que, em breve, devemos observar uma desaceleracao nos dados correntes.
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De modo geral, o crescimento nos Estados Unidos tem sido rebaixado mais agressivamente que no
resto do mundo e as expectativas de inflacao tém se mostrado mais resilientes nos Estados Unidos em
virtude do efeito das tarifas. /

Projecao crescimento anual dos EUA em 2025 Projecao da inflacao anual dos EUA em 2025
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Nesse contexto, continuamos a considerar que os demais paises tém maior capacidade de promover
dinamicas monetarias e fiscais para se contraporem as tarifas, em virtude de uma melhor dinamica
inflacionaria. Nossa preferéncia é por aplicar em juros fora dos Estados Unidos. Em moedas, reduzimos as
posicoes durante o més, mas acreditamos que o recuo do governo Trump, um FED parado com os juros e a
revolucao de |A irao beneficiar o dolar apos a turbuléncia recente.
Brasil distante do cenario de conflito, mas nao imune
Em abril, o mercado brasileiro demonstrou relativa resiliéncia diante da intensificacao da guerra
comercial. Essa estabilidade pode ser atribuida a insularidade da economia brasileira, caracterizada por uma
baixa participacao no comércio internacional em relacao ao PIB.
Grau de abertura por pais
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Essa insularidade se refletiu no comportamento dos principais ativos de risco. Small caps (pequenas
empresas), mais isoladas das cadeias globais, performaram melhor que o Ibovespa no més. Nossos juros
fecharam em relacao aos juros norte-americanos e nossa moeda flutuou sem tendéncia clara, mesmo em
um cenario de maior aversao ao risco.

Kinea
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Small11 vs Bovespa

Spread Juros de 2 anos Brasil vs EUA
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BRL vs Pares
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Mas nossa insularidade comercial nao nos torna completamente imunes aos acontecimentos globais.

Os ventos da desaceleracao oriundos do Norte encontram um ambiente de alta pressao provocados
pelos elevados juros e menor impulso fiscal.
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Nossas projecoes apontam para maior desaceleragao da economia a partir do segundo trimestre, com
PIB rodando em zero na margem no segundo semestre.

Os ventos da desaceleragao global também trazem consigo as sementes da desinflacao domeéstica e o
dolar fraco no mundo contribui nesse sentido. Com a queda do petrdleo, passamos a projetar corte na
gasolina. Commodities industriais em queda atuam na direcao de menor pressao de bens.

E, nao menos importante, o potencial redirecionamento parcial de produtos chineses dos EUA para
outras economias também atua na direcao baixista.

CRB vs IPCA
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Nesse ambiente, consideramos que o banco central deve promover poucos ajustes adicionais a taxa,
terminando o ciclo possivelmente ao redor de 15%. Acreditamos que o proximo ciclo de cortes pode estar
mais perto do que o mercado espera, embora apostemos em um juros ainda em patamar restritivo. /
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Os desafios fiscais persistem. No envio do Projeto de Lei Orcamentaria de 2026 em abril, o governo nao
cometeu o0 mesmo erro de 2024 e manteve a meta de primario de 0,25% do PIB. Mas, com receitas
superestimadas e despesas subestimadas, o ajuste fiscal prometido para o ano de eleicao € pouco crivel,
assim como a sustentabilidade do arcabouco proposto.

O engessamento orcamentario € tamanho que nao havera espaco para despesas discricionarias apos
2027, quando consideradas as emendas do relator.

Despesas Discricionarias do Poder Executivo*
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Ja em campanha eleitoral, o governo optou por nao atacar de frente nossos desafios fiscais. Vivemos
uma guerra de trincheiras em busca da estabilidade fiscal. Quando ha avancos, eles sao pequenos e estao
constantemente em xeque.

Em termos de posicionamento, temos um portfdlio de equities Brasil que tenderia a se beneficiar de uma
possivel alternancia de governo em 2026, protegido por posi¢oes idiossincraticas que consideramos pouco
promissoras no momento.

Na renda fixa, temos posicoes aplicadas em juros intermediarios, apostando em cortes nos proximos 12
meses. Seguimos vendidos em real, posicao que atua como hedge, estruturada via opgoes.

Kinea
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Valuation, Incerteza e a Nova Fase do Excepcionalismo Americano

As politicas comerciais adotadas pelo governo Trump vém elevando o nivel de incerteza global e /
reacendendo questionamentos sobre a sustentabilidade do prémio de valuation do S&P 500 em relacao a
outras regioes.

Performance dos indices S&P 500 e MSCI World Razao preco/lucro, MSCI World/S&P
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Ao longo da tltima década, os Estados Unidos atrairam um fluxo continuo e robusto de capital,
impulsionado principalmente pelo crescimento de lucros no setor de tecnologia — responsavel por uma
fatia significativa do avanco nos resultados corporativos globais nos Gltimos 15 anos. Esse fluxo ancorou o
excepcionalismo americano, com valuations historicamente mais altos justificados por inovacao, margem e
crescimento.

Comparacao de ROE* entre o MSCI World e Crescimento do LPA MSCI World ex-EUA vs
0 S&P S&P 500
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Contudo, esse excepcionalismo esteve fortemente concentrado nas chamadas “Magnificent 7", e cada
uma delas enfrenta hoje seus proprios desafios especificos.

O Google lida com a dificil transicao de seu modelo de busca tradicional para o paradigma da inteligéncia
artificial generativa. A Nvidia sofre com cancelamentos de pedidos destinados a China, em meio a restricoes
geopoliticas crescentes.

Kinea
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Receitas da Nvidia em 2025 por regiao Receitas da Google por servico
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A Apple é pressionada por tarifas e pela queda de vendas no mercado chinés. Amazon e Microsoft
enfrentam uma desaceleragdo no crescimento de nuvem, especialmente no segmento corporativo. A Meta,
por outro lado, nos parece melhor posicionada, com a IA sendo integrada diretamente ao seu core business
de forma eficaz. Entretanto, qualquer desaceleracao econémica ou queda na venda de produtos chineses
pode impactar negativamente os resultado no curto prazo.

Delta de crescimento de receita
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Apesar desses desafios, mantemos nossa conviccao estrutural no setor de inteligéncia artificial, com
alocacao concentrada em areas como eletrificagao e infraestrutura digital. A demanda por aplicagcoes
baseadas em IA — desde o uso explosivo do ChatGPT até solugdes em deep research e criacao de imagens

— tem crescido de forma exponencial, e acreditamos que esse sera um vetor de crescimento estrutural nos
proximos anos.

Kinea

10 — Carta do Gestor — Abril 2025 — APOCALYPSE NOW umaempresa



acesse kinea.com.br

Usuarios de ChatGPT ativos por semana no mundo
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A incerteza e o ouro: de Nixon a Trump

O ouro voltou a ganhar tracao como porto seguro diante da escalada de incertezas provocada pela guerra
comercial do governo Trump.

Performance relativa do Ouro
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A atual turbuléncia remete a outro momento critico da histéria monetaria: em 1971, Richard Nixon,
pressionado pelos custos da Guerra do Vietna e pela inflacao crescente, rompeu unilateralmente o padrao-
ouro, encerrando décadas de estabilidade cambial. Hoje, as armas sao tarifas e sancées, mas o efeito é /
semelhante — incerteza sistémica e uma busca renovada por ativos que transcendem fronteiras e politicas.

Em relacao as demais commodities, temos no momento uma visao pouco construtiva em virtude da
desaceleracao em curso no comércio global e atividade econémica.

No petroleo, a OPEP afrouxou as condicoes de oferta em um periodo em que esperamos um arrefecimento
da demanda pelas condicoes econémicas. As areas mais afetadas pela guerra comercial, Estados Unidos, China
e Sudeste Asiatico respondem por quase 60% da demanda global de petroleo.

Demanda global de petroleo por regiao Previsao de producao de petroleo

% do total de 105 MBPD*, estimativas para 2025 OPEP + Rissia e Cazaquistao
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Em tom similar, continuamos negativos nas metalicas, como o aluminio e o cobre, pela mesma
combinagao de concentracao da demanda na China e uma oferta que se torna mais frouxa, principalmente
no aluminio, com a queda do preco da aluming, principal matéria prima.

Consumo global de cobre Consumo global de aluminio
% e

B China m Restante do mundo B China M Restante do mundo
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Preco da alumina
Dolares/tonelada
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A guerra do Vietna se transformou em um trauma nacional ainda nao superado até os dias atuais, em
que pessoas inteligentes mediram mal a ameaca do comunismo e desperdicaram recursos e vidas humanas
em uma guerra inutil para os Estados Unidos.

Ao final de Apocalypse Now, nao ha vitoria, apenas a constatacao do quao fundo se pode ir em nome de
uma causa mal formulada. A guerra comercial, hoje, corre o risco de se transformar no Vietna econémico dos
EUA — uma sequéncia de decisoes de curto prazo que se somam até o ponto em que recuar custa mais do
que avancar.

Como na frase que abre essa carta, os Estados Unidos “sairam do barco” no meio dessa selva econémica.
A pergunta é: estao preparados para ir até o fim? Donald Trump mantera o rumo, como fez Lyndon Johnson,
de continuar a financiar e promover essa guerra? Ou como Nixon, em algum momento, chamara as tropas
de volta para casa, abrindo espaco para uma politica econémica mais produtiva?
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Seguimos atentos a travessia. A selva é densa, mas o caminho, se bem mapeado, também revela

oportunidades.

%%

Estamos sempre a disposicao de nossos clientes e parceiros

Kinea Investimentos

PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MES

ACOES

Resultado positivo. Fomos beneficiados pela boa performance no mercado americano a
partir da segunda semana do més, quando aumentamos taticamente a posicao comprada.
No Brasil, obtivemos ganhos pela boa performance do setor de energia elétrica e nos pares
intrasetoriais. Na Europa, sofremos com a queda das acbes do setor aeroespacial,
resultado de uma maior incerteza na cadeia de suprimentos. Apesar da recuperacao dos
mercados de mais de 10% do ponto mais baixo do més, a incerteza segue alta em relacao
aos impactos macroecondmicos da guerra comercial, 0 que nos leva a manter um
posicionamento mais neutro em bolsa no momento.Seguimos positivos com acoes ligadas
ao setor de inteligéncia artificial nos EUA, bem como defesa na Europa. No Brasil,
carregamos uma posicao comprada em setores que se beneficiariam de um cenario mais
benigno para o ciclo de juros.

COMMODITIES

Resultado positivo. Fomos beneficiados pela forte alta nos precos do ouro, além de um
bom resultado nas posicoes vendidas em cobre e aluminio. Seguimos apostando na queda
do petréleo, em um ambiente com oferta melhor e demanda sofrendo potencialmente com
a desaceleracao do PIB global, fruto, em grande parte, da politica comercial do governo
Trump. Continuamos acreditando que o cenario de oferta e demanda sugere queda nos
precos dos graos. Mantemos posicdes vendidas na soja, algodao e aclcar.

JUROS E INFLAGAO

Resultado positivo. Seguimos aumentando durante o més nossas posicoes para a queda
da curva de juros de curto prazo no Brasil. A economia brasileira deve seguir desacelerando
devido a trés fatores: (i) efeito defasado de um juro real de 9%, (ii) menor expansao fiscal
em 2025 e (3) desaceleragdo global. No cenario internacional, temos posicoes relativas. Na
ponta altista para os juros, (i) acreditamos que o FED ndo ira cortar os juros americanos
nos proximos meses, (i) a Australia deve cortar menos que os 100bps que o mercado
precifica atualmente e (iii) o Japao deve seguir em um ciclo gradual de alta. Na ponta
baixista de juros, gostamos de (i) Africa do Sul, onde a inflacio esta abaixo do piso da meta,
e (i) Repiblica Tcheca, que é um pais muito aberto ao comércio internacional.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Resultado negativo. A crise de confianca no délar ampliou ap6s as tarifas do dia 02/04
implementadas pelo governo Trump. Mas, ap6s zerar o tema durante o més, temos
voltado a comprar délar contra G3. Do lado econémico, a economia americana deve ter
crescimento mais resiliente do que o esperado e o FED nao deve cortar os juros nos
proximos meses. Na politica comercial, os objetivos do governo Trump comecam a ficar
mais claros e focados na China, além de que acordos comerciais devem ser fechados
gradualmente ao longo dos proximos meses. Por Gltimo, os EUA sao lideres incontestes no
setor de tecnologia/inteligéncia artificial, que deve seguir dominando os retornos globais
ao longo dos proximos anos.

[u Para mais informacoes vejatambém o nosso video mensal sobre o Fundo no YouTube ]
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RESULTADO DA GESTAO**
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Retorno por Estratégia

Més 12 Meses
Chronos - Geral e 1,88% Chronos - Geral I 9,96%
Despesas  -0,22% [ Despesas  -2,75% [N
Caixa -0,03% || Caixa -0,06% |
Vol 0,00% Vol 0,00%
Commodities I 0,36% Commodities I 1,53%
AcBes I 0,41% AcBes [0,01%
Inflacdo -0,05% [} Inflagdo -0,12% |
Juros _ 0,47% Juros B 1.31%
Moedas -0,11% [ Moedas -1,41% [
Fatores 0,00% Fatores 0,00%

cpI I 1,06% cpI I 1 1,45%

HISTORICO DE RENTABILIDADE**

ANO 2021 2022 2023 2024 2025 abr/25 Inicio

FUNDO 3,91% 13,67% 12,40% 9,80% 1,26% 1,88% 170,70%

]| 4,40% 12,37% 13,05% 10,87% 4,07% 1,06% 139,59%

% CDI 88,93% 110,51% 95,05% 90,12% 30,88% 178,29% 122,29%

Inicio do fundo Patriménio Liquido Atual Nidmero de meses negativos Melhor més
08/Jun/2015 R$ 406.788.160 21 abr/16 (4.63%)
Patriménio Liquido Médio Ndmero de meses positivos Pior més

(12 meses) ) .
R% 1.924.290.353 =l mar/20 (-3.28%)

* Fatores: estratégia quantitativa de apropriacao de prémios nos mercados de agdes e opcdes internacionais. Os
prémios (fatores) possuem longa evidéncia empirica e sao fundamentados economicamente.

% Cligue e acesse a lamina CVM
deste fundo

COTA PAGAMENTO TAXA APLICACAO TAXA DE TAXA DE
RESGATE: RESGATE: DE SAIDA: INICIAL: ADM: PERFORMANCE*:

D+5 dias Gteis D+1 dia Gtil da Nao ha. Sujeito as 2% a.a. 20% do que
da solicitagao conversao de regras do exceder 100%
cotas distribuidor. do CDI

Trata-se da taxa de administragao considerando as taxas dos fundos da estrutura.
Trata-se da taxa de performance considerando todos os fundos da estrutura.
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Autorregulacdo regulamento e demais documentos legais do fundo antes de investir. Os fundos séo supervisionados e fiscalizados pela Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM. Os fundos de condominio aberto e néo destinados a investidores
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