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Mercado de Credito

Ao longo do més de agosto a estratégia de crédito privado no mercado
local continuou apresentando retornos positivos e acima do carrego da
estratégia. O resultado foi consequéncia (i) do fechamento na taxa das
debéntures, devido a liquidez vista no mercado secundario; (ii) da
continuidade do otimismo em relacao a recuperacao na economia global
e local e; (iii) da protecao contra a oscilacao da curva de juros futuro nos
titulos bancarios.

Os ativos de risco brasileiros apresentaram movimento bem volatil nas
ultimas semanas do més a medida que o congresso e a administracao do
governo Bolsonaro discutiam programas fiscais adicionais, como o Renda
Brasil e a extensao do auxilio emergencial até o final deste ano.
Especialmente pelo fato que o suporte ja injetado na economia é bem
substancial e so foi possivel com a flexibilizacao dos gastos publicos para
este ano dada a pandemia.

Dentre as classes de ativo de risco, observamos o mercado de crédito
local com um comportamento bem diferenciado e inelastico ao noticiario
ao redor do ambito fiscal brasileiro. Boa parte deste movimento é
explicado pelo prémio nos spreads de crédito existente nos ativos.
Acreditamos que a classe de ativo de crédito high grade possui prémio
razoavel, seja quando observamos a marcacao de mercado atual, ou
guando analisamos os padroes historicos em termos relativos frente a
outras classes de ativos.

Vale ressaltar também como é importante a preservacao de capital em
mandatos direcionados exclusivamente para crédito privado. Destacamos
iISSO porgue a nossa protecao em derivativos na parte intermediaria da
curva de juros neutralizou o impacto nos titulos bancarios que
carregamos em nosso portfolio, com isso, direcionamos a nossa
exposicao somente para o spread de crédito desses papéis.

O pipeline de emissdes no mercado primario se mostra aquecido, com
varias empresas acessando o mercado de divida via mercado de capitais,
de modo que estamos conseguindo alocar capital em nomes com baixo
risco de crédito e retornos atraentes, diversificando ainda mais a carteira
do fundo. Enxergamos oportunidades em algumas delas, como a Cosan
Logistica (CDI + 2,65% para um prazo de 5 anos) e B3 (CDI + 1,75% para
um prazo de 4 anos).
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AF Invest Geraes

Performance

Ao longo do més de agosto a estratégia de crédito privado no
mercado local continuou apresentando retornos positivos e acima do
carrego da estratégia. O resultado de 197,1% foi consequéncia (i) do
fechamento na taxa das debéntures, devido a liquidez vista no
mercado secundario; (ii) continuidade do otimismo em relacao a
recuperacao na economia global e local e; (iii) da protecao contra a
oscilacao da curva de juros futuro nos titulos bancarios. Vale ressaltar
gue a classe de debéntures gerou um retorno nominal de 0,28% no
meés.

Concentracao por rating

< BBB-/BBB/BBB+

A concentracao por rating
demonstra a elevada qualidade da
carteira, com aproximadamente
78% dos ativos entre AAA e AA.

JAVASTVAVAVIAVAR 3
28,9%

Diversificacao Setorial

A presenca de diversos setores demonstra a diversificacao da
carteira do AF Invest Geraes. A maior concentracao esta no setor
Financeiro, que representa 38% do total. Cabe salientar que reduzimos
nossa exposicao em instituicoes financeiras para realizar alocacoes em
debéntures, tanto no mercado primario como no secundario.
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AF Invest Geraes 30

Performance

Em agosto, o AF Invest Geraes 30 apresentou resultado de
0,55% vs. 0,16% do CDI. Assim como o Geraes o fundo foi impactado
positivamente pelo (i) fechamento dos spreads das debéntures, as
qguais contribuiram nominalmente em 0,51%; (ii) continuidade do
otimismo em relacao a recuperacao na economia global e local e; (iii)
da protecao contra a oscilacao da curva de juros futuro nos titulos
bancarios.

Concentracao por rating

< BBB-/BBB/BBB+

A concentracao por rating
demonstra a elevada qualidade da
carteira, com aproximadamente 70%
dos ativos entre AAA e AA.

Diversificacao Setorial

Atualmente o AF Invest Geraes 30 possui investimentos em 19
setores. A maior concentracao, de 43,8% da carteira corresponde ao
setor Financeiro. Assim como no Geraes reduzimos essa exposicao em
2% para realizar alocacoes em debéntures, tanto no mercado primario
como no secundario.
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AF Invest Minas FIA

O AF Invest MINAS FIA rendeu em agosto -6,15% vs -3,44% do
Ibovespa. No acumulado do ano, o fundo esta com resultado de -12,30%
vs -14,07% do Ibovespa.

As maiores contribuicoes negativas no periodo foram Ydugs e
ltausa, que cairam 20,48% e 11,62% respectivamente. O setor de
educacao (principalmente Cogna e Yduqgs) apresentou forte queda no més
devido aos resultados divulgados referentes ao segundo trimestre, sendo
qgue Ydugs foi menos impactada por conta da sua estratégia em focar nas
seguintes verticais: M&As (aquisicoes), EAD (ensino a distancia) e
Medicina. Entendemos que esta estratégia esta correta e que a empresa
tem um crescimento contratado importante para os proximos periodos.
Do lado positivo tivemos as fortes valorizacdes das acoes de Magazine
Luiza e JSL, com altas de 15,50% e 9,79%, respectivamente.

Ja no indice Ibovespa, as empresas de commodities apresentaram
as maiores altas, sendo que a Vale, a unica empresa de commodities em
nossa carteira, caiu 1,7%.

Apesar dos resultados divulgados pelas companhias estarem melhores (ou
menos piores) do que o esperado, a bolsa foi impactada também no més
por alguns fatores, sendo os principais:

e Rumores sobre possivel saida de Paulo Guedes do governo;

e Indefinicao a respeito do pacote de estimulo econdmico bilionario
proposto por Guedes, apelidado de “big bang”;

e Incertezas quanto ao lado fiscal e a capacidade de manter o teto de
gastos.

Acreditamos que o pior, em relacao a pandemia, ja tenha passado e
continuamos buscando novas oportunidades de investimento. Seguimos
confiantes nas estratégias das empresas que estamos investindo.



AF Invest Minas FIA

Rentabilidade historica

Grafico :
Minas FIA vs Ibovespa
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Mensal -6,15% -3,44%
Trimestral 17,08% 13,69%
YTD -12,30% -14,07%

12 meses 1,61% -1,75%
24 meses 50,81% 29,59%
36 meses 64,17% 40,28%
48 meses 94,42% 71,62%
60 meses 131,76% 113,12%
Desde o inicio 199,64% 49,27%

Fonte: AF Invest | Data base: 31/08/2020



AF Global Bonds FIRF CP IE

Neste més de agosto, assim como adiantamos na nossa carta do més
anterior, lancamos o fundo AF Global Bonds. O fundo direciona os seus
investimentos a titulos de crédito de empresas na Ameérica Latina
emitidos em moeda forte (USD). Por meio de uma abordagem
fundamentalista, focada na analise do fluxo de caixa, posicionamento de
mercado e critérios de solvéncia, escolhemos as melhores oportunidades
deste mercado.

Antes, os fundos destinados ao mercado de crédito hard currency
eram alocados exclusivamente pelos investidores de wealth
management. Boa parte desta exclusividade era atribuida a dificuldade
operacional e custos de realizar as operacdes, destinadas geralmente em
contas fora do pais, ou ao incentivo em termos de juros quando tinhamos
dois digitos de Selic no mercado de titulo publico local.

Confiando no desenvolvimento do mercado de capitais local, na
educacao financeira dos investidores em busca da diversificacao e na
atratividade da classe de ativo, também vamos seguir esta tendéncia na
AF Invest por meio deste mandato de renda fixa. Ao analisarmos a
exposicao pos-fixada dos investidores, enxergamos como benéfica uma
diversificacao desta alocacao em mandatos de crédito internacional,
mesmo para perfis mais conservadores.

Continuamos a observar os ativos da América Latina descontados em
relacao a outras regides dos mercados emergentes. Mediante uma gestao
ativa, time sénior e muita sinergia com o nosso business local, buscamos
encontrar as melhores oportunidades, que permite a alocacao em
diversos setores e perfis de rating como de grau de investimento na
escala global. Além disso, podemos neutralizar a exposicao de mercado
por meio de derivativos de crédito, ou com posicoes vendidas em titulos
soberanos, minimizando a volatilidade do produto frente aos benchmarks
e as estratégias puramente long only.



AF Aconcagua Quant

Neste més de Agosto nds da AF Invest inovamos mais uma vez e
estamos lancando um fundo Quantitativo, chamado AF Invest Aconcagua
Quantitativo FIM. Fundos quantitativos ja sao uma realidade muito
comum nos Estados Unidos e em mercados mais consolidados, mas no
Brasil este tipo de fundo nao tem ainda um volume de patrimdnio sob
gestao representativo. Vislumbrando a evolucao tecnologica que
acompanhamos no mundo, também vamos seguir esta tendéncia através
do AF Invest Aconcagua. Um fundo quantitativo opera no mercado de
forma automatizada através de algoritmos que sao definidos por uma
sequéncia de regras baseadas em preco, volume, indicadores ou qualquer
modelo matematico para analisar as informacdes e executar as operacoes
de forma automatizada no mercado. As operacdes automatizadas
permitem ao fundo encontrar oportunidades no mercado invisiveis aos
analistas, além de remover o lado emocional que impacta as tomadas de
decisao no momento da operacao. Ao criar um portifolio de estratégias,
ao invés de um portifdlio de ativos, € possivel atingir um maior nivel de
diversificacao, com menor volatilidade e maior retorno.

Nosso processo de desenvolvimento de novas estratégias de
investimento segue um passo a passo bastante rigoroso para assegurar
gue apenas as estratégias vencedoras serao usadas pelo fundo.
Atualmente menos de 5% das estratégias desenvolvidas sao utilizadas. As
demais sao descartadas por nao atingir algum critério estabelecido para
filtrar estratégias lucrativas e com risco controlado. Uma vez que as
estratégias superam todos os testes robustos feitos elas estao aptas a
serem usadas para operacao. Neste momento entra em cena uma
estratégia de alocacao para buscar através dos estudos de performance
de cada estratégia e da situacao de mercado definir quanto de capital
alocar em cada uma delas. Desta forma buscamos sempre trazer
melhorias para nossos sistemas e evoluir junto com o mercado. Estamos
chegando agora com nosso fundo, mas nossas estratégias ja estao sendo
operadas a mais de 2 anos no mercado.



Cenario MacroeconoOmico

O més de agosto segue influenciado pelo Nowvos Casos - Mundo
avanco no numero de casos de Covid-19, que
totalizou 26 milhdes - destacando-se a
normalizacado no ritmo de crescimento, com - i
estabilizacao da média diaria de novos casos. Além . f
disso, o balanco de riscos mundial continua com - /
ruidos associados a aproximacao das eleicoes '
norte americanas e instabilidades nas relacdes dos o 7—day moving average
Estados Unidos com a China. ram e ardamEtsrs nTe/carensvines!

Entre os paises, as curvas de contagio permanecem apresentando comportamento
desuniforme, destacando-se o recente avanco dos casos na Europa, relacionado ao
aumento da intensidade da flexibilizacao na regiao. Nos EUA — contrastando a
elevacao na velocidade de novos casos observada em julho — houve reducao na média
das ultimas semanas. Ressalta-se a retomada da atividade nesses paises, observada
nas ultimas divulgacdes dos indicadores da industria e servico das regioes.

Sustentando essa retomada, a atuacao dos bancos centrais e governos segue em
vigor, com injecoes de liquidez e pacotes expansionistas. Entretanto, com impactos
contrarios, incertezas relacionadas a corrida presidencial norte americana e o conflito
entre EUA e China afetam a visibilidade do cenario geopolitico.

O contexto brasileiro segue desafiador, com o numero de casos encerrando o
periodo em patamar superior a 3,9 milhdes, mas com indicios de estabilizacao na
curva de contaminacoes. Tal cenario é observado de forma concomitante a indicacoes
de retomada das atividades economicas, suportadas pelo anuncio de prolongamento
do Renda Brasil e demais medidas governamentais — que colocam o pais como um dos
primeiros na relacdo entre medidas de suporte/PIB.

Destaca-se que discussdes relacionadas a sustentabilidade de medidas
expansionistas seguem em destaque, tendo em vista a trajetoria dos gastos publicos e
as dificuldades associadas a sua contencao. Tais discussdes sao contrastadas pela
intensidade da queda da atividade no ultimo trimestre, que levou o PIB a contracao de
9,7% versus 1T20 e, portanto, tornam o discurso em prol de ajustes fiscais menos
apelativo.

A normalizacao no ritmo de contagio do Covid-19 em conjunto as medidas
governamentais segue impactando positivamente a retomada das atividades a nivel
mundial. Entretanto, contrapondo esse cenario, incertezas relacionadas a
possibilidade de segunda onda de contaminacao, a trajetdéria do endividamento
publico e privado, assim como aspectos geopoliticos, demandam acompanhamento
extensivo quanto aos impactos econdmicos e efeito no valor dos ativos.
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Para maiores informacgdes consulte o material técnico
dos nossos fundos em nosso site.

A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros.

Autorregulacao Os investimentos em fundos nao sao garantidos pelo administrador ou por

A N BI M A qualguer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo fundo garantidor de crédito.
Rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. As informacdes contidas neste
material sdo de carater exclusivamente informativo. Leia a lamina de informacdes
essenciais e o regulamento antes de investir, disponiveis no site do gestor
www.afinvest.com.br.



