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Cenarto Prospectivo

Em 2025, a trajetéria da economia e dos mercados globais refletiu um conjunto de vetores relevantes: o inicio do
segundo governo Trump e as mudancas na politica econémica americana; o descasamento entre os dados de atividade
e o mercado de trabalho nos Estados Unidos; a continuidade do afrouxamento monetario global; o avango dos
investimentos em inteligéncia artificial (IA); e a permanéncia de um ambiente de elevada incerteza geopolitica.

O primeiro trimestre do ano foi particularmente volatil, em func¢do do anuncio de tarifas comerciais pelos Estados
Unidos. O chamado Liberation Day surpreendeu tanto pela forma quanto pelo conteiido, marcado por um anuncio
teatral e pouco coordenado, que previa tarifas extremamente elevadas. A reagcdo negativa dos mercados foi imediata,
levando o governo americano a recuar rapidamente, estabelecendo um meio-termo em patamar ainda elevado,
porém substancialmente inferior ao inicialmente anunciado.

O impacto macroeconémico das tarifas também surpreendeu. A aceleracio inflacionaria ficou aquém do esperado,
enquanto o crescimento econémico mostrou-se mais resiliente do que as projegdes iniciais sugeriam. Nos Estados
Unidos, observou-se ainda um importante descolamento entre os dados do mercado de trabalho e o crescimento do
PIB. Enquanto os indicadores de atividade apontaram para um crescimento robusto no encerramento do ano, o
mercado de trabalho passou a sinalizar desaceleracio na criagao de vagas e aumento da taxa de desemprego.

Esse desempenho da economia abriu espago para que o Federal Reserve (Fed) retomasse o ciclo de cortes de juros na
segunda metade do ano, diante de um cenario em que a inflacio permanecia elevada, porém abaixo dos niveis
temidos no inicio de 2025. A queda das taxas de juros, combinada ao questionamento do chamado “excepcionalismo
americano”, consolidou o ano como um periodo de desvalorizacido global do délar. Esse movimento contribuiu para o
afrouxamento monetario em diversas economias e favoreceu o desempenho dos ativos de risco, especialmente nos
paises emergentes.

Na bolsa americana, o principal vetor de valorizagdo foi o setor de tecnologia, impulsionado pelos avancos
relacionados a inteligéncia artificial. A IA tornou-se também um dos principais motores do investimento e do
crescimento do PIB nos EUA. Ao mesmo tempo, seu avanco intensificou o debate sobre os impactos no mercado de
trabalho. Alguns nichos ja parecem sentir seus efeitos na criagdo de vagas, especialmente funcgdes repetitivas e cargos
ocupados por trabalhadores menos experientes, que comecam a enfrentar processos de substituicao.

O risco geopolitico permaneceu elevado ao longo de 2025, com a continuidade da guerra entre Russia e Ucrania, o

conflito entre Israel e Hamas e a escalada das tensdes entre Israel e Ird, que chegou a envolver bombardeios
americanos no territorio iraniano, entre outros episédios relevantes.
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Cenario Prospectivo

O ano de 2026 se inicia com muitas das incertezas de 2025 ainda nao resolvidas. O cenario geopolitico segue
desafiador, marcado pela captura do ditador venezuelano Nicolas Maduro, pela persisténcia da guerra no Leste
Europeu e pelo aumento das tensdes no Pacifico, com exercicios militares da China simulando um bloqueio a Taiwan.
No campo institucional, a Suprema Corte americana devera julgar ainda em janeiro a validade das tarifas impostas
pelo presidente Trump, com elevada probabilidade de considera-las ilegais. Ainda que o governo possa recorrer a
outros instrumentos para manté-las, o episédio tende a gerar ruidos logo no inicio do ano. Soma-se a isso o risco de
um novo shutdown do governo americano ja em fevereiro de 2026. Historicamente, paralisacoes temporarias nao
produzem impactos econdémicos relevantes, mas, caso se repita o apagio de dados observado recentemente, o grau de
incerteza sobre o cenario econdmico no primeiro trimestre pode aumentar significativamente.

Para 2026, projetamos uma aceleracdo do crescimento da economia americana, acompanhada por uma estabilizagao
do mercado de trabalho. Acreditamos, no entanto, que a inflacio devera desacelerar ao longo do ano, a medida que os
efeitos temporarios das tarifas comecem a se dissipar. Esse cenario, aliado a possivel indicacdo de um novo presidente
do Fed, que pode ocorrer ja em janeiro, com posse em maio, deve abrir espaco para a retomada do ciclo de cortes de
juros nos proximos meses.

No plano global, o ambiente segue, em nossa avaliacdo, favoravel aos paises emergentes. No entanto, em um ano de
eleicdes presidenciais, a dinamica brasileira tende a se tornar mais idiossincratica em 2026, dependendo da evolugao
do cenario politico doméstico e da direcao dos ventos eleitorais.

No cenario doméstico, 2025 encerrou-se com a atividade econémica em clara desaceleragdo, embora ainda positiva. O
PIB deve fechar o ano com expansio perto de 2,3%, refletindo o arrefecimento mais nitido do segundo semestre
causado pela politica monetaria contracionista. Contudo, a virada para 2026 traz uma mudanca relevante de vetores,
agora dominada pelo ciclo politico, o que mantém o alerta sobre o nivel de ociosidade da economia e a
sustentabilidade da desinflagao.

No ultimo ano, o governo preparou diversas “entregas” estratégicas para o inicio de 2026. Destacam-se a isencao de IR
para rendas até R$ 5 mil, os programas Luz e Gas do Povo, e a ampliacio do Pé de Meia, Minha Casa Minha Vida e
Mais Médicos Especialistas. Pela primeira vez, o orgamento da Unido traz um calendario de emendas concentrado no
periodo pré-eleitoral.

Com esses estimulos, esperamos um crescimento do PIB de 2,0% em 2026, acima do consenso de mercado. A
demanda doméstica deve ganhar tracdo ja no inicio do ano, sinalizando uma reaceleragio que atuara como
contraponto aos esforcos do Banco Central (BC) para abrir o hiato do produto. Em nossa visdo, as estimativas do BC,
que antecipam um hiato negativo nos proximos trimestres, parecem arrojadas.

A inflacdo de 2025 surpreendeu positivamente, devendo encerrar perto de 4,2%, beneficiada por alimentos e bens
industriais, apesar da resiliéncia preocupante de servicos (proxima a 6,0%). Fatores como a safra recorde e um délar
globalmente fraco mais do que compensaram a depreciacido do real no final de 2024. Para 2026, projetamos um IPCA
de 4,2%. Embora o nimero seja préoximo ao atual, a composicao sera diferente: sem uma nova ajuda dos alimentos, a
rigidez dos precos de servigos ficara mais exposta.

Nesse contexto, o BC seguira cauteloso. Nosso cenario base aponta para o inicio dos cortes de juros em marcgo, com
uma comunicagdo flexivel focada nos dados macroeconémicos para preservar a credibilidade e a ancoragem das
expectativas. Projetamos a Selic em 12,00% ao final de 2026.

No ambito das contas publicas, longe de um reequilibrio estrutural, nosso cenario base assume a premissa de
continuidade da estratégia vigente: ajustes pontuais, busca pelo piso das metas e uso de receitas nao recorrentes. Sem
reformas profundas, dificilmente o pais atingira o superavit requerido para estabilizar a divida/PIB nesta década. O
crescimento das despesas obrigatoérias seguira incompativel com o arcabouco vigente, exigindo futuras flexibilizac¢oes.

Entramos em 2026 com um cenario externo relativamente favoravel para a economia brasileira, mas um ambiente
doméstico complexo. A antecipa¢ao da disputa eleitoral e o uso da “caneta presidencial® na tentativa de sustentar a
atividade artificialmente sugerem maior volatilidade, impondo limites a queda dos juros e mantendo elevados os
prémios de risco nos ativos locais.
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Kinitro 80 e Kinitro ICATU PREV- Analise Mensal

No més de dezembro, o fundo Kinitro 80 FIC FIM teve rendimento de 0,39%, contra 1,22% do seu benchmark (CDI). No
ano de 2025, o fundo rendeu 14,63%, enquanto o CDI rendeu 14,31%. A principal contribui¢ao negativa para o resultado
mensal veio do mercado de juros, no qual as nossas posicdes aplicadas nos juros nominais e reais do Brasil geraram
prejuizos. Além disso, no mercado de juros externos, houve perdas com a posicao aplicada no titulo de 10 anos da
Inglaterra. O fundo também teve uma pequena perda no mercado de cambio, especificamente nas posi¢cdes vendidas
em euro e libra. No mercado de renda variavel, o resultado foi praticamente zero, com as perdas na carteira de a¢oes
locais sendo amplamente compensadas pelos ganhos em agdes no exterior. No mercado de commodities, nosso
resultado também ficou préximo de zero.

O més de dezembro foi marcado pelo descolamento dos ativos brasileiros em relagao aos seus pares externos, com os
ativos locais apresentando desempenho significativamente inferior aos externos. O cenario internacional pouco se
alterou: os dados econémicos americanos continuam apontando para uma economia forte e para uma inflacdo que,
apesar de elevada, caminha na direcao correta. Na Europa, o cenario é semelhante, com a inflacio demonstrando um
comportamento benigno e a atividade em nivel razoavel. Esse ambiente é positivo para os ativos de paises emergentes,
motivo pelo qual mantinhamos posicdes otimistas no Brasil. No entanto, a noticia de que o ex-presidente Jair
Bolsonaro indicou o seu filho, Flavio Bolsonaro, para representa-lo na eleicdo foi uma surpresa negativa. Sabiamos
dessa possibilidade, mas acreditivamos que a indicacdo, independentemente do nome, ocorreria apenas apds o
Carnaval, provavelmente em marco. Entdo, decidimos reduzir significativamente as posi¢coes locais, porque
entendemos que o risco eleitoral aumentou de forma relevante. A posicdo aplicada nos juros de 10 anos da Inglaterra
foi também zerada. Sendo assim, encerramos o més de dezembro com a alocacgido de risco bastante reduzida.

RENTABILIDADE KiNITRO 30

1.25% 1.84% 0.51% 3.15% 1.89% 1.08% -0.86% 1.68% 0.75% 0.61% 1.40% 0.39% 14.63% 102% 59.21% 90.70%
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0.16% 0.75% -3.77% -1.31% 1.27% -2.93% = -2.93% =

*4 rentabilidade acumulada é calculada com base no dia 05/08/2021, data desde o inicio.

RENTABILIDADE KiNITRO ICATU PREV

*4 rentabilidade acumulada é calculada com base no dia 15/03/2024, data desde o inicio.
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Kinitro 80 e Kinitro ICATU PREV- Analise Mensal
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