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Cenario Macroeconomico

O més de maio fol marcado pela continuidade do avanco no
numero de casos de Covid-19 e pelo acirramento de questdes
geopoliticas. A elevacao na quantidade de infectados pelo novo
virus - gue encerrou o més em cerca de 3 milhGes de novos casos
- apresentou diferente dinamica entre paises, enguanto tensoes
entre EUA e China seguem crescendo com a aproximacao das
eleicOes norte americanas e a piora do desempenho economico do
pais.

As curvas de contagio nos Estados Unidos e na Zona do
Euro apresentaram achatamento no periodo, possibilitando a
flexibilizacao - ainda preliminar - da atividade, e conseguente
iIndicacao de melhora de ritmo ante o observado em abril.
Entretanto, deve-se destacar que as economias seguem
fragilizadas, tendo apresentado contracao no primeiro trimestre de
2020 na ordem de 1,3% e 3,8%, respectivamente, e perspectiva de
reducao ainda mais acentuada no segundo trimestre do ano.

Tendo em vista tal cenario, a atuacdo dos entes
governamentais para contencao da retracao econoOmica e gqueda
do emprego segue em alta. De modo gue 0S governos VEmM
anunciando medidas de flexibilizacao fiscal, que considerando
dados até 21/05, representam 14,3%, 19,0% e 14,0% dos
respectivos PIB’s dos EUA, Franca e Grécia, por exemplo. Tais
medidas sao adotadas em conjunto a relevante expansao
monetaria por parte dos bancos centrais, visando prover credito e
trazer liguidez a economia, em um cenario sistémico de baixa
Inflacao.

Somam-se aos Iimpactos da pandemia as incertezas
economicas relacionadas a possibilidade de uma segunda onda de
contaminacao e o agravamento da disputa entre EUA e China. Tal
disputa, volta a se tornar relevante dentro do balanco de riscos
mundial com uma possivel escalada de tarifas comerciais entre 0s
paises, impactando a cadeia logistica global e o apetite de risco
dos investidores.
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Cenario Macroeconomico

Quanto ao contexto dos paises em desenvolvimento,
destaca-se o ainda elevado ritmo de contagio do novo coronavirus
na América Latina, RUssia e India, que, portanto, ndo chegaram ao
pico de contaminacao. Com relacdo ao cenario brasileiro, o
panorama permanece desafiador, com o numero de contaminacoes
no pais alcancando 515 mil no encerramento de maio - tornando o
pais 0 segundo em numero de casos - enquanto questoes politicas
seguem tomando destaque.

Cabe ressaltar que durante o més houve a divulgacao do PIB
do primeiro trimestre - que encerrou o periodo em retracao de 1,5%
- além de dados guanto a reducao no numero de empregos formais
nos 4 primeiros meses do ano e do déficit fiscal de abril. Tais
divulgacoes refletem o impacto inicial da pandemia, que sera mais
aparente no segundo trimestre deste ano.
Esse cenario, em conjunto ao embate entre o Executivo e as
demais esferas de poder, permanece gerando efeitos negativos na
governabilidade do atual presidente brasileiro, contribuindo para o
agravamento relacionado as perspectivas de retomada economica
do pais.

O contexto de sinalizacao de reducao no ritmo de contagio do
Covid-19 em conjunto a indicacoes quanto ao desenvolvimento de
vacina para a doenca e a adocao de novas medidas
governamentais, levaram a valorizacao da maior parte dos ativos
financeiros mundiais durante o més. Entretanto, contrapondo tal
cenario, incertezas relacionadas ao ritmo de retomada econdomica,
a possibiidade de segunda onda de contaminacao e de
agravamento de disputas entre EUA e China, alem de
iInstabilidades locais, demandam acompanhamento extensivo
guanto aos impactos economicos e efeito no valor dos ativos.



Mercado de Credito

Observamos ao longo do més de Maio uma estabilizacdo na
taxa dos papeis negociados no mercado secundario de debéntures
e um movimento bem timido no mercado primario. Seguimos
cautelosos em relacao a recuperacao economica precificada pelo
mercado, mas acreditamos gue a classe de ativo de credito high
grade segue muito bem posicionada, com elevada capacidade de
pagamento e maior previsibilidade na geracao de caixa.

Ao longo dos ultimos dois meses, notamos um aumento
expressivo na volatilidade dos ativos financeiros. Devido a uma
elevacao abrupta da curva de juros futuro desde o inicio da
pandemia do Sars-CoV2, os titulos pos-fixados (%CDI) foram os
mais impactados quando olhamos a composicao do fundo.

Curva de Juros Futuro
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Vamos tratar nesta carta o motivo deste impacto e porgue
esses ativos tem uma maior sensibilidade a curva de juros. A
elevacao no prémio de risco recente fez com gue quase todos
esses titulos fossem negociados e marcados acima de sua taxa de
emissao.
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Mercado de Credito

Quando um titulo pds-fixado € negociado acima de sua taxa
de emissao, o seu valor presente diminui ao haver uma elevacao
da curva de juros, porgue a negociacao no mercado brasileiro
considera o DI da curva de juros pelo prazo medio do papel,
diferente dos floating notes americanos. Abaixo temos uma tabela
exemplificando os efeitos das mudancas do DI futuro nos precos
dos titulos.

Precificacao Titulo Pos-fixado

Curva de Juros Futuro (% a.a.)

Taxa

3% 5% 8%

100% R$ 1.008,42 R$ 1.013,94 R$ 1.022,07
1109%* R$ 1.000,00 R$ 1.000,00 R$ 1.000,00

120% R$ 991,65 R$ 086,25 R$ 978,40
*Taxa de emissao

Esse efeilto pode ser explicado pela maneira que esses
titulos sao precificados no mercado, onde o preco € definido pelo
seu fluxo futuro dada a sua taxa de emissao e descontado pela
taxa negociada a mercado. Como se trata de um titulo pos fixado,
os fluxos vao depender da taxa DI futura, sendo comumente
utiizada para o calculo da precificacao dos titulos no mercado
local como uma taxa referencial.

Devido a isso, guando ha uma elevacao dos juros futuros e a
taxa de mercado do titulo pods-fixado esta acima da taxa de
emissao, o preco do ativo é impactado negativamente, porque o
fluxo serd descontado a uma taxa referencial maior, 0 que acarreta
em um maior retorno futuro esperado para o titulo. Vale ressaltar
gue observamos uma dinamica inversa quando a taxa de emissao
se encontra acima da taxa de marcacao.



Mercado de Credito

Portanto, seria racional dizer que quando a curva de juros
sobe a taxa de negociacao em % do CDI teria que diminuir, a fim
de manter o retorno esperado constante (em um cenario onde nao
ha alteracao do risco do emissor). Entretanto, olhando o
comportamento do mercado, observamos que choques abruptos
na parte longa da curva geralmente sao seguidos por movimentos
de aversao a risco, que exige um premio de risco maior.

Na nossa analise, estamos confortaveis com o0s ativos
bancarios da carteira com o0 indexador pos-fixado, uma vez que
comecamos a proteger boa parte desta oscilacao de mercado com
contratos futuros, “travando” o retorno esperado e diminuindo a
volatilidade dos fundos de credito. Esperamos que nos proximos
periodos ocorrera um ajuste do prémio em % do CDI, atenuando a
distorcao dos prémios de risco em relacao aos demais ativos com
a normalizacao do mercado.

Ao longo deste més, tivemos um resultado positivo nos
créditos bancarios, porem tivemos remarcacoes especificas em
alguns ativos corporativos que acabaram gerando um resultado
levemente negativo. Ao decorrer deste ano, conforme as
Incertezas de mercado vao se dissipando, o fundo se beneficiara
de um carrego substancialmente maior com possibilidades de
fechamentos dos spreads de crédito.
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AF Invest Geraes

Performance

Tivemos um resultado positivo neste més nos créditos
bancarios, porém, houveram remarcacdes especificas em
alguns ativos corporativos que acabaram contribuindo
negativamente com 0,3% da rentabilidade nominal, gerando
assim um resultado levemente negativo no més de maio de -
0,09%.

Concentracao por rating

< BBB-/BBB/BBB+

A concentracao por rating
demonstra a elevada qualidade
da carteira, com
aproximadamente 77% dos

ativos entre AAA e AA.
AA-/AA/AA+:

33,1%

Diversificacao Setorial

A presenca de diversos setores demonstra a
diversificacao da carteira do AF Invest Geraes. A maior
concentracao estad no setor Financeiro, que representa 40,45%
do total. Cabe salientar que existem créditos de diversos
bancos, em instrumentos como CDBs, LFs, LFs Subordinadas e
LFs Perpétuas.

e :



AF Invest Geraes 30

Performance

Tivemos um resultado positivo no més de maio no AF
Invest Geraes 30, impulsionado pelos ativos de credito bancario,
0S gquais apresentaram retorno nominal de 0,2%. Os FIDCs,
ativos que representam aproximadamente 8% do fundo,
apresentaram rentabilidade relativa de 162,4% do CDI.

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.

AVARTVAVAV/AVAG 3
44 2%

Diversificacao Setorial

Atualmente o AF Invest Geraes 30 possui investimentos
em 19 setores. A maior concentracao, de 49,5% da carteira
corresponde ao setor Financeiro, com diversos bancos
emissores via CDBs, LFs, LFs Subordinadas e LFs Perpéetuas,
além de uma pequena participacao no AF Invest Geraes.
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AF Invest Minas FIA

Ao contrario do més de abril quando o fundo fez um alpha de
7,02%, em maio o AF Invest MINAS rendeu -0,32% vs 8,57% do
Ibovespa, sendo que no acumulado do ano o fundo esta com a
rentabilidade de -25,09% vs -24,42% do Ibovespa. As empresas do
setor educacional que tiveram fortissima alta em abril (em torno de
40%) cairam em torno de 5% em maio devido ao maior receio do
mercado quanto aos niveis de desemprego e Inadimpléncia
resultantes da crise e 0sS seus impactos nas empresas do setor.
Além disso, as instituicoes financeiras, como bancos e
seguradoras, acabaram ficando para tras da bolsa, devido aos
ruidos de aumento da CSLL paga por estas instituicOes ou de uma
possivel implementacao de teto nos juros do cartao de credito.

O resultado do AF Invest MINAS foi impactado negativamente
por esses fatores citados acima. Adicionalmente, uma peguena
exposicao que carregavamos em IRB (em torno de 3,5%) teve uma
queda de 19% no més, com a continuidade de noticias negativas
sobre a empresa. Falaremos sobre o0 Investimento e
desinvestimento no IRB em uma futura carta com maior
detalhamento. Do lado positivo, tivemos principalmente a alta de
mais de 18% em B3 e de mais de 35% em Sabesp.

Foi mais um més de alta relevante na bolsa brasileira, com a
continuidade da retomada parcial da atividade na maioria das
economias, 0 possivel desenvolvimento de vacinas para o0
Coronavirus e com a divulgacdo do video da reuniao ministerial,
gue no entendimento do mercado enfragueceu um possivel evento
de impeachment relacionado a questao da interferéncia do
Presidente Jair Bolsonaro na Policia Federal.

O resultado positivo da bolsa em maio fol impulsionado pela
forte alta das empresas que tem as suas receitas dolarizadas /
empresas de commodities no geral. Alem delas, destague tambéem
para empresas que tem exposicao ao varejo online e utilities
(utilidades publicas), sendo que estas ultimas tambéem contribuiram
positivamente para 0 nosso portfolio.
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AF Invest Minas FIA

Além do desinvestimento em

IRB, diminuimos a nossa

exposicao ao setor de educacao e realocamos parte deste capital
em duas empresas que estao apresentando fortes resultados
mesmo durante a crise. O caixa do fundo esta em 11,8%. Apesar
da volatilidade nos precos das acoes, continuamos enxergando
bastante valor nas empresas da nossa carteira para o investidor

com visao de longo prazo.

Rentabilidade historica

Grafico .
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MINAS FIA

Mensal -0,32% 8,57%
Trimestral -23,93% -16,10%
YTD -25,09% -24.42%
12 meses -9,46% -9,92%
24 meses 29,91% 13,87%
36 meses 52,55% 39,37%
48 meses 79,74% 80,32%
60 meses 85,07% 65,66%
Desde o inicio 155,94% 31,29%

Fonte: AF Invest | Data base: 29/05//2020
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+55 31 2103.6000

afinvest.com.br

relacionamento@afinvest.com.br

Para maiores informacdes consulte o material

técnico dos nossos fundos em NoOsso site.

Autorregulacao

ANBIMA

A rentabilidade obtida no passado n&o representa garantia de resultados
futuros. Os Investimentos em fundos ndo sao garantidos pelo
administrador ou por qualgquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo
fundo garantidor de crédito. Rentabilidade divulgada ndo é liquida de
impostos. As informagbes contidas neste material sdo de carater
exclusivamente informativo. Leia a lamina de informagbes essenciais e o
regulamento antes de investir, disponiveis no site do gestor
www.afinvest.com.br.



