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Mercado de Credito

Em 2020 vivenciamos momentos de forte incerteza, que contaminaram os ativos de
mercado negativamente. No mercado de crédito nao foi diferente e observamos uma
volatilidade exacerbada ao longo do ano na classe crédito privado local e internacional. Apds
um primeiro momento com menor liquidez no mercado secundario, tivemos um terceiro
trimestre marcado pela volta do apetite ao risco e aguecimento do mercado primario, em
linha com o avanco das vacinas e a esperanca que essa crise sanitaria seja amenizada em
2021.

Apos um ano de muitos desafios, entramos no ano de 2021 construtivos com o mercado
de crédito e com os ativos de risco. Acreditamos que o Brasil se beneficiara de uma
recuperacao de atividade global, seja pela exportacao de commodities metdlicas e de
produtos agricolas, como pela melhora na dinamica do setor de servicos. Apesar disso,
entendemos que € necessario acompanhar como o governo brasileiro vai lidar com o
substancial aumento da divida publica, o teto de gastos como sua ancora fiscal e o
planejamento da imunizacao da populacao, que vem enfrentando um novo aumento do
numero de casos e novas restricoes.

Vale ressaltar que boa parte dos ativos de crédito no mercado local ainda se encontra
com prémios interessantes, seja quando comparados a sua meédia historica ou em termos
relativos a outras classes de ativos. Como de costume, em momentos de taxas de juros
menores e uma politica fiscal expansionista dos governos centrais, boa parte dos recursos dos
investidores é direcionada a ativos com maior volatilidade e maiores prémios de risco, como
os titulos de renda fixa mais longos, hedge funds e acdes.

Com isso, notamos uma diminuicdao no patrimonio liquido na industria de fundos de
crédito. Entretanto, reforcamos que a classe e os nossos fundos abertos continuam muito
bem posicionados em termos de risco-retorno, com alocacao em empresas de balancos
robustos, lideres em seus setores e relevante previsibilidade na geracao de caixa. Além disso,
devemos observar uma normalizacao da politica monetaria para um patamar menos
expansionista, que torna o retorno nominal da classe ainda mais interessante, dada a sua
baixa volatilidade e spread de crédito atrativos.

Esperamos um volume de emissao bem interessante no mercado primario, tanto pela
rolagem das dividas realizadas no primeiro semestre do ano passado, como pelo forte volume
de IPO’s que serdao acompanhados também por capital de terceiros nos seus diversos
investimentos. Em relacado ao mercado secundario, o fluxo de compradores melhorou
bastante ao longo dos ultimos meses, aliada a confianca dos investidores na classe de ativo e
o patamar historicamente alto de retorno contratado dada a atual marcacao de mercado.
Seguimos extremamente seletivos em nossas alocacdes, apods a forte recuperacao no volume
de emissdes primarias dos ultimos meses do ano, onde destacamos a participacao nas
debéntures da Unidas, no FIDC Soma Il (Stone) e FIDC Simpar.

Vale destacar, que os spreads dos ativos contribuem para um carrego mais alto para
nossos fundos, que serao capturados nos proximos periodos. Atualmente, o carrego liquido
do fundo Geraes (liguidez em D+1) se encontra em aproximadamente CDI + 2,1% para um
prazo médio de 2 anos, bem acima da meta de retorno proposto do fundo (CDI + 0,75%).
Quanto ao fundo Geraes 30 (liquidez em D+31), temos um carrego liquido de
aproximadamente CDI + 2,6% para um prazo médio de 2,5 anos, também acima da meta de
retorno proposto do fundo (CDI + 1,25%).
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AF Invest Geraes

Performance

O AF Invest Geraes apresentou rentabilidade de 151,8% do CDI durante o més de
dezembro. O resultado foi consequéncia
(i) dofechamento de algumas debéntures especificas em nosso portfélio;
(ii) a retomada econOmica esperada para 2021 com o inicio da vacinacdao em alguns
paises; e,

(iii) consequente aumento da liquidez no mercado secundario.

Concentracao por rating

< BBB-/BBB/BBB+

A concentracao por rating demonstra a
elevada qualidade da carteira, com
aproximadamente 76% dos ativos entre

AAA e AA.

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 45% do

total.
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AF Invest Geraes 30

Performance

Em dezembro, o AF Invest Geraes 30 apresentou resultado de 0,26% vs. 0,16% do
CDI, ou seja, 155,3% do CDI. Assim como o Geraes, o fundo foi impactado pelo
(i) dofechamento de algumas debéntures especificas em nosso portfélio;
(ii) a retomada econOmica esperada para 2021 com o inicio da vacinacdao em alguns
paises; e,

(iii) consequente aumento da liguidez no mercado secundario.

Concentracao por rating

< BBB-/BBB/BBB+

A concentracao por rating demonstra
a elevada qualidade da carteira, com

aproximadamente 71% dos ativos entre AAA e

AA.

Diversificacao Setorial

Atualmente o AF Invest Geraes 30 possui investimentos em 19 setores. A maior

concentracao, de 47% da carteira corresponde ao setor Financeiro.



AF Invest Minas FIA

O ano de 2020 marcou a vidas das pessoas de varias maneiras, tanto na otica da saude
fisica e mental, quanto no universo de investimentos. Foi um ano muito desafiador, em que
conseguimos aprender e absorver licoes que irao corroborar para uma gestao ainda mais ativa

do nosso portfdlio.

Ainda no ano de 2020, tivemos uma mudanca em relacao ao time de gestao. Em
outubro, Leandro Saliba e Rodrigo Donnard, retornaram para continuidade ao trabalho de
gestao em renda variavel, eles fizeram parte do time de acdes da AF Invest, no periodo de

2008 a 2013.

A nova equipe de gestao comecou a implantar sua filosofia de investimentos com
desinvestimentos em setores com maior dependéncia a renda e geracao de empregos e
setores que ja estavam precificando em seus multiplos um cenario extremamente favoravel.
Aumentamos posicao em ativos ciclicos, de valor e que haviam sido excessivamente
penalizados pela pandemia do coronavirus, buscando uma assimetria maior em relacao ao

risco retorno.

Para o ano de 2021, seguimos construtivos com o cenario econdmico explicado pelo o
andamento do processo de vacinacao e pela magnitude dos incentivos fiscais e monetarios.
Esta recuperacao econOmica global, beneficia os ativos ciclicos, como as commodities que

entendemos que poderao ter seus precos estaveis ou até um incremento.

Neste meio tempo, entendemos que o nivel de precos e valuations de alguns setores
corroboram para adicao de setores com fluxo operacional mais estaveis, como o setor elétrico

e um aumento do caixa.

Apos todos estes desafios, o fundo Minas FIA apresentou em dezembro de 2020 uma
alta de +10,90%, fechando o ano com retorno positivo de +3,89%, acima do benchmark, tanto

no més +9,30%, quanto no ano +2,92%.

Por fim, vale destacar a evolucdo do patrimoénio do fundo totalizando RS 119,6 milhdes

e a excelente qualidade do nosso passivo.



AF Invest Minas FIA

Rentabilidade historica
Minas FIA vs. Ibovespa
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AF Invest Aconcagua

Neste ano de 2020 nds da AF Invest
inovamos mais uma vez e estamos lancando
um fundo Quantitativo, chamado AF Invest
Aconcagua Quantitativo FIM. Fundos
guantitativos 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
patrimbnio sob gestao representativo.
Vislumbrando a evolucao tecnolodgica 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 informacodes e
executar as operacoes de forma
automatizada no mercado. As operacoes
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
portifolio de ativos, é 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
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bastante rigoroso para assegurar que
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
estdao aptas a serem usadas para operacao.
Neste momento entra em cena uma
estratégia de alocacao para buscar atraves
dos estudos de performance de cada
estratégia e da situacao de mercado definir
guanto 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.
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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.



