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Estados Unidos não tão perfeitos e 
um Brasil que reincide nos erros

Em Beleza Americana

“Sob sua aparente 
tranquilidade zen, se 
esconde algo frágil…
e perigoso”

O filme "Beleza Americana“ (American
Beauty), vencedor do Oscar de melhor filme no
ano 2000, desvenda as complexidades e as
contradições do “sonho americano” através dos
olhos de Lester Burnham, um homem de meia-
idade em crise existencial. O filme foi aclamado
pela crítica por sua direção, roteiro e a poderosa
atuação de Kevin Spacey, que rendeu a ele o
Oscar de Melhor Ator.

Uma das principais temáticas exploradas no filme é a aparente perfeição da vida norte-americana, com
belas casas nos subúrbios, encobrindo personagens em depressão e crise existencial, os quais começam a
buscar novos significados para suas vidas.

Por que usamos esse filme como analogia para nossa carta?

Maio 2024
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Nos últimos trimestres, a economia americana tem sido o reflexo de um “sonho americano”, com
crescimento acima do potencial e um mercado de trabalho aquecido, com forte crescimento de renda e
vendas no varejo.
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PIB dos Estados Unidos
Bilhões de dólares de 2017, Dados trimestrais, Ajustado 

Sazonalmente

Fonte: Reuters Fonte: Reuters

Massa Salarial nos Estados Unidos
Dólares, Preços Correntes, Ajustado Sazonalmente
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A performance extraordinária da economia americana em relação a seus pares deve-se a uma fortuita
combinação de expansão fiscal e menor sensibilidade a altas de juros, em um ambiente empresarial mais
dinâmico, com mercado de trabalho mais flexível.

PIB: Estados Unidos 
Bilhões de USD, Preços Constantes, 

Dados trimestrais, Ajustado Sazonalmente

Fonte: Reuters Fonte: Reuters

PIB: Canadá
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Entretanto, dados mais recentes parecem demonstrar que a economia norte-americana, embora ainda
forte e resiliente, possa estar vivendo uma existência mais mundana no momento: com convergência da
atividade e do mercado de trabalho para níveis mais condizentes com o potencial dessa economia. Como na
vida de Lester, as coisas podem não ser tão perfeitas quanto as primeiras impressões.

Empregos (Payroll)
Nível, Variação mensal, Média móvel de 3 meses, 

Sazonalmente Ajustado

Demissões Voluntárias
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A despeito dos fortes dados do mercado de trabalho no início desse ano, comentamos em cartas
anteriores que diversas métricas estruturais já apontavam para um arrefecimento. Fica evidente, em uma
análise agregada dos indicadores feita pelo próprio Fed, que atualmente nos encontramos em níveis que já
podem ser entendidos como mais frouxos do que no pré-pandemia.

Fonte: Bloomberg

Indicador de Mercado de Trabalho do FED Kansas
Taxa de Desemprego inclusiva de trabalhadores 
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Dentre esses indicadores, é importante frisar as intenções de contratações na economia, que indicam
uma demanda subjacente por nova mão-de-obra mais fraca. Essa normalização também é vista nos dados
de vagas, já muito mais normalizados em relação aos desempregados do que na volta da pandemia.
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Por que, por mais que as intenções de contratações já estejam reduzindo há algum tempo, o emprego
mensal seguiu se sustentando em níveis tão elevados? Um dos fatores foi a demanda reprimida existente
em setores que demoraram para recontratar depois da pandemia, como saúde e governos. Ao mesmo
tempo, as demissões também caíram bastante no período.

Fonte: Bloomberg
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Entretanto, o mês de abril começou a colocar em questão a sustentabilidade desses níveis. No setor
público, o emprego sugeriu perda de fôlego e já ocorreu a convergência para a tendência histórica. No caso
do setor de saúde, outras métricas de contratação do setor privado mostram que poderia haver ajuste em
breve para níveis também mais baixos.

Contribuição do Governo para o Payroll
Nível, Variação mensal

Emprego setor privado (ADP) vs. Payroll: Educ & Health
Nível, Variação mensal
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Fonte: Bloomberg

Nesse sentido, esperamos que o desemprego siga com assimetria de alta nos próximos trimestres. Em
geral, movimentos de alta do desemprego total são, historicamente, precedidos por aumentos do emprego
em tempo parcial e do próprio desemprego de demografias mais sensíveis. Além disso, se a imigração
seguir nos níveis fortes atuais, seria outra fonte de oferta grande de trabalhadores que não encontraria
demanda equivalente.

No campo da atividade, as surpresas econômicas têm se apresentado do lado negativo ao longo das
últimas semanas, com diversos indicadores arrefecendo e sugerindo que o crescimento esteja convergindo
para o potencial após trimestres de forte atividade.
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A contrapartida de dados mais comedidos no campo da atividade e do emprego deve refletir na
inflação. Após as três surpresas consecutivas no CPI norte-americano, o mês de abril trouxe dados em
linha. Embora não sejam suficientes para garantir a tese de convergência, arrefecem os riscos de uma
trajetória divergente da inflação, e aumentam a probabilidade de o próximo movimento do Fed ser mesmo
de corte de juros.

Inflação de Núcleo nos Estados Unidos
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Fonte: Reuters e Bloomberg

Nos próximos meses, esperamos uma inflação mais benigna quando comparada aos dados do primeiro
trimestre, à medida que fatores extraordinários – como repasses de seguradoras e empresas de utilidades
públicas – percam o impulso inercial observado no início desse ano. Nesse sentido, abririam caminho para o
Fed iniciar em alguns meses seu ciclo de cortes.

Inflação de serviços (contribuições para o core PCE)
% variação mensal, média móvel de 3 meses, Projeções (área cinza)

Como consequência, continuamos posicionados para um cenário de convergência, tanto da atividade
quanto da inflação, nas principais economias do mundo. Voltamos a aplicar em juros curtos americanos e
seguimos aplicados na Austrália e, em menor medida, no Reino Unido e no México. Permanecemos
também comprados principalmente em moedas de países emergentes com carrego elevado, contra
moedas europeias e o yuan chinês.

Uma cena emblemática de “Beleza Americana” ocorre durante um jantar na casa dos protagonistas.
Lester, cada vez mais descontente e sarcástico, joga os talheres na mesa zombando dos padrões que sua
esposa tenta manter. A cena escala rapidamente com trocas de acusações, sendo um retrato de como
problemas podem se acumular e explodir, refletindo a temática maior do filme sobre aparências e a busca
por autenticidade.

Um Brasil que reincide em velhos erros
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De forma similar ao filme, o Brasil recentemente parece passar por uma fase explosiva, em que uma
sucessão de problemas tem afetado o mercado local.

Após um mês de abril marcado pela revisão da meta fiscal de 2025, tivemos em maio uma reunião
emblemática do BACEN, cujo corpo de votantes ficou dividido entre um corte de 0,25% ou 0,50%. A divisão
entre grupos de membros indicados pelo ex-presidente Bolsonaro e pelo atual presidente Lula novamente
trouxe ao mercado temores sobre a futura substituição da presidência da instituição, com efeitos negativos
na curva de juros.

Fonte: Bloomberg
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Na bolsa, tivemos a substituição de Jean Paul Prates na presidência da Petrobras, trazendo novamente
o fantasma da intervenção do governo nas estatais e possíveis efeitos parafiscais de aumento no
investimento da empresa, visando potenciais metas desenvolvimentistas do atual governo.

Por fim, a tragédia climática do Rio Grande do Sul, por conta da qual nos solidarizamos com todo o povo
gaúcho, trouxe mais incerteza para a atividade, inflação e panorama fiscal, contribuindo para o
descolamento de preços nos ativos de risco brasileiros.

Petrobras retorno total 2024
Indexado 31/12/2023 = 100

Fonte:  FactSet, Kinea
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Medidas Anunciadas com Impacto Primário Potencial Impacto da Tragédia do RS
Pontos Base

Medida Impacto 
em 2024

Parcelas Adicionais do seguro desemprego (2) 0,5
Importação 1M tonelada de arroz 0,7

Emergenciais 3,8
Pronampe/Pronaf/FGI-PEAC 7

Fundo estruturação de projetos 0,2
Inclusão de 21 mil famílias no bolsa família 0,1

Voucher R$ 5 mil para 240 mil famílias 1,2
Compra de imóveis usados 2,4

Total 15,9

Bilhões de R$

Variável Impacto anual                 
(pontos base)

PIB -20~30

Inflação +10

A combinação de incertezas fiscais, desancoragem das expectativas de inflação e mercado de trabalho
pujante deve se refletir em um Banco Central que, conforme já mencionamos em cartas anteriores,
continua a enfrentar dificuldades para seguir entregando cortes de juros adicionais.

Fonte: Kinea e Itaú Fonte: Kinea e Itaú
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Fonte: Banco Central do Brasil, Bloomberg e Kinea

Diante desse contexto, parece-nos melhor estar alocados em posições de moeda do que bolsa ou juros.

O senso de urgência parece ter aumentado esse mês em relação ao setor imobiliário chinês, o qual já
acumula quase três anos de quedas consistentes de vendas, novas construções e preços.

Sinais de vida no mercado chinês

Área útil no setor imobiliário
Índice, jan/19=100, dado mensal
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Ainda sem obter sucesso com as medidas acumuladas de estímulo ao setor, o governo retomou a carga
nas últimas semanas com mais anúncios. Para tentar estimular a demanda, apresentou corte adicional do
piso nas taxas de hipoteca e redução do pagamento de entrada mínimo para novas compras, bem como
relaxamento regulatório adicional para acesso a determinados mercados.

Mais importante, no entanto, é o financiamento adicional para "queima" dos altos estoques existentes
de propriedades, atendendo a dois fins simultâneos. Esses recursos subsidiados iriam para governos locais
comprarem com desconto propriedades não finalizadas ou desocupadas, fornecendo assim caixa para
construtores com problemas financeiros.

Ao mesmo tempo, converteriam essas propriedades em "moradias sociais", facilitando o acesso da
população de mais baixa renda. O próprio vice-premiê foi responsável pela comunicação pública de parte
dessas medidas.

Estoque de Casas Finalizadas
Milhões de metros quadrados
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Fonte: Citigroup

Ainda estamos um pouco céticos sobre a eficácia dessa nova rodada de estímulos para alavancar o
setor e o PIB chinês como um todo. As medidas de demanda são parecidas com as que já vêm sendo feitas
até agora sem muito sucesso. E o financiamento para compras de estoques ainda é muito inferior às
melhores estimativas existentes do que seria necessário. O problema da China é um misto de falta de
demanda e falta de confiança, e isso não é simples de resolver.

Já o mercado, esse sim se animou recentemente. O Hang Seng, índice da Bolsa de Hong Kong, tem
subido consistentemente há várias semanas, puxado por nomes do setor imobiliário e financeiro.

Há razão de ser nesse movimento, dado que uma bolsa barata encontra um governo mais urgente em
reduzir a chance de novos defaults de construtores e novamente tentar estabilizar o principal setor da
economia. Como já são três anos de acúmulo de medidas para tentar reverter o ciclo, o ponto de partida
fica mais favorável para uma eventual estabilização.
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Nossa estratégia de ações permanece focada nos subsetores de semicondutores, inteligência artificial
e o setor aeroespacial, conforme já escrevemos em nosso Kinea Insights – Top Gun Maverick.

Na bolsa global, uma mistura de crescimento e bolsa ex-US

Offshore Onshore
Aeroespacial Semis Urânio

vs

Megacaps

\
vs

Bancos Yield
Bens de 

Consumo

URA

DolarizadasDomésticas

vs

Saúde

Fonte: Kinea.  *Em vermelho são as posições vendidas.

No Brasil, nossa estratégia está baseada em um livro long-short, onde permanecemos, principalmente,
comprados nos setores de bancos e utilidades públicas e vendidos em índice. O mercado brasileiro
permanece desafiador, com saída de recursos para outros emergentes, particularmente para a Ásia.

Para nosso portfólio, o principal evento da temporada de resultados nos Estados Unidos foram os
anúncios de investimento das maiores empresas de tecnologia do mercado, as quais elevaram
substancialmente suas projeções de gastos no setor de inteligência artificial, beneficiando principalmente o
setor de semicondutores.

Big 4 CAPEX: MSFT, AWS (est), GOOGL e META
Bilhões de dólares
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O aumento de CAPEX pelas big techs foi refletido nos resultados da Nvidia, em que a empresa reportou
receita acima do esperado e guiou para um crescimento de 8% no segundo trimestre em relação ao
primeiro, mesmo estando em uma base de receita de $100bn anualizado. Além disso, os executivos da
companhia reforçaram que a demanda por GPUs para IA segue muito forte e acima da oferta disponível no
mercado e deve continuar assim por boa parte de 2025. A ação subiu 9% no pregão seguinte a divulgação
dos resultados.

Fonte: FactSet 

https://www.kinea.com.br/blog/kinea-insights-top-gun-maverick/
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Nvidia revisões lucro líquido 
Bilhões de dólares
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Além disso, complementam nosso portfólio posições compradas na Europa e Ásia, que continuam a se
beneficiar da expectativa de recuperação da manufatura global.

No setor de commodities, o principal evento do mês foi a forte performance das commodities
metálicas, principalmente o cobre, como reflexo de um mercado físico mais apertado, e também como um
movimento de antecipação da recuperação da manufatura global e estímulos chineses.

Commodities: a força das metálicas

Desempenho dos metais 2024
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Fonte: Bloomberg. Atualizado em 21/05/2024
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Nossa principal posição comprada nesse período estava no cobre, a qual beneficiou a performance de
nossos fundos no mês. Entretanto, a agressividade do movimento parece ter andado na frente dos
fundamentos. O mercado físico deve continuar apertando, mas, no nível de preço atual, não apresenta
assimetria tão clara. Alguns setores importantes da demanda de cobre ainda apresentam fraqueza, como
por exemplo, o número de casas finalizadas na China, responsável por cerca de 30% da demanda global de
cobre.
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No momento preferimos concentrar nossa posição de metálicas no ouro. A forte demanda de bancos
centrais, como temos comentado nas últimas cartas, aliada a investidores asiáticos comprando ouro no
varejo, tem sustentado o movimento de preços na commodity.
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Em virtude da forte performance das metálicas, preferimos fechar nossas posições vendidas em
mineradoras ao longo do mês e movemos o portfólio para uma posição comprada. Consideramos também
que os estímulos chineses devem ser capazes de manter um piso no preço do minério de ferro.

Demanda de ouro no varejo chinês
Toneladas métricas
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Na segunda metade de "Beleza Americana", os personagens começam a descobrir e apreciar a beleza
nas imperfeições e complexidades de suas próprias vidas. Lester, o protagonista, encontra um renovado
senso de liberdade e entusiasmo ao se rebelar contra as normas corporativas e reencontrar paixões
juvenis, como a musculação e o fascínio por um carro antigo.

Essa evolução dos personagens em direção a um entendimento mais profundo de si mesmos e dos
outros destaca uma das mensagens centrais do filme: a beleza verdadeira reside nas experiências mais
autênticas e nas aceitações das imperfeições.

De forma semelhante, a economia norte-americana certamente não se encontra em estado de
perfeição, e nos próximos meses deve ficar mais claro para o mercado o aumento do desemprego e a
necessidade de uma política monetária menos apertada.

***
Estamos sempre à disposição de nossos clientes e parceiros.

Kinea Investimentos

PALAVRA DO GESTOR SOBRE A PERFORMANCE DO MÊS
JUROS E INFLAÇÃO
No Brasil, apesar de: (i) maior preocupação fiscal, agravada pela tragédia no RS, (ii) ruído na
troca do comando da Petrobrás, (iii) incerteza gerada pela votação dividida do COPOM,
gerando interpretação de que próxima composição do colegiado será mais leniente com a
inflação, (iv) Expectativa de inflação no boletim FOCUS ter subido, achamos baixa a
probabilidade de o BACEN voltar a subir juros. O principal motivo é que inflação corrente
segue rodando em patamares bem-comportados. Por isto, estamos aplicados na parte
bem curta da curva (DIJAN25). No internacional, diminuímos nossas posições aplicadas na
Austrália e Reino Unido, mas aplicamos Estados Unidos, que passou a ser nossa maior
aposta aplicada. Acreditamos que a assimetria aponta para um aumento do desemprego
acima do que projeta o Fed. Por outro lado, o mercado segue precificando que os juros
devem ficar altos por mais tempo. Por isso, como o mercado não parece preparado para
qualquer desaceleração da atividade nos EUA, achamos que posições aplicadas nos
Estados Unidos apresentam perfil assimétrico, sobretudo, se estivermos corretos em
nossas projeções de inflação de curto prazo que não só ratificarão que a probabilidade para
novas altas é baixa, como também devem antecipar discussão de quando será o primeiro
corte do Fed.
COMMODITIES
Resultado em commodities positivo, não houve nenhum grande responsável, obtivemos
retornos positivos em diversas commodities. Permanecemos positivos com metálicas,
principalmente ouro, embora tenhamos reduzido posições após a forte performance no
mês. Seguimos construtivos com o preço de boi gordo nos EUA e mantivemos as apostas
contra os preços de soja e gasolina.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL
O livro de moedas apresentou resultado negativo no mês. De uma forma geral, os longs e
os shorts seguem mesmos. A diferença é que nosso net long USD foi neutralizado após
nova rodada positiva de PMI global, apontando, mesmo que partindo de níveis ainda
deprimidos, para uma recuperação global, sobretudo nos países ex-EUA. Explicando
melhor o livro: Seguimos em moedas europeias (Coroa da Rep. Tcheca, Euro, Libra) e na
moeda chinesa. Como já explicado acima, esta parte short em moedas europeias foi
reduzido quase pela metade. No caso da moeda chinesa, o case segue o mesmo: vemos a
economia sofrendo com desalavancagem de crédito e com o risco do ex-presidente Trump
voltar à Casa Branca. Na ponta comprada, temos posições em moedas de países com juros
altos, como Brasil e México, que devem se beneficiar de um corte sincronizado de juros
pelo mundo.
AÇÕES
Resultado positivo no mês nas bolsas tanto offshore como local. Nossas posições em
empresas beneficiadas por inteligência artificial, principalmente semicondutores, bem
como nossas posições no setor aeroespacial continuaram apresentando performance
sólida. Nosso posicionamento intrasetorial no setor de tecnologia também nos beneficiou,
com Microsoft performando bem e Tesla perdendo valor no mês. No Brasil, fomos mais
uma vez prejudicados pela má performance do setor de utilidades públicas, ainda assim,
ajudados pela estratégia long and short, entregamos resultado positivo. Seguimos
concentrando posição direcionais compradas nas bolsas globais.

https://youtu.be/kY5ZW9nGYVo?si=UO1J8QTmoIucG1RP
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HISTÓRICO DE RENTABILIDADE**

* Fatores: estratégia quantitativa de apropriação de prêmios nos mercados de ações e opções internacionais. Os 
prêmios (fatores) possuem longa evidência empírica e são fundamentados economicamente. 

Início do fundo

Número de meses positivos

Número de meses negativos

Pior mês

Melhor mês

Patrimônio Líquido Médio
(12 meses)

Patrimônio Líquido Atual

COTA
RESGATE:
D+29 dias 
corridos da 
solicitação

TAXA
DE SAÍDA:
Não há.

APLICAÇÃO 
INICIAL:
Sujeito às 
regras do 
distribuidor.

TAXA DE 
ADM.¹:
2% a.a.

TAXA DE
PERFORMANCE²:
20% do que 
exceder 100% 
do CDI

PAGAMENTO 
RESGATE:
D+1 dia útil da 
conversão de 
cotas

Maio 2024

Retorno por Estratégia

RESULTADO DA GESTÃO**

Rentabilidade 
do fundo desde 
seu início

72

29/dez/2016 18

mar.20 (-5,60%)

jul.17 (4,77%)

R$ 1.398.199.113

R$ 1.393.096.608

CNPJ: 29.762.315/0001-58 - Kinea Atlas II FIM

1. Trata-se da taxa de administração máxima, considerando as taxas dos fundos investidos.
2. Trata-se da taxa de performance considerando todos os fundos investidos

** O fundo Kinea Atlas foi cindido em Kinea Atlas e Kinea Atlas II no dia 09/04/2018.
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