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Mercado de Crédito

No cenario local, continuamos a ver dados de inflacao surpreendendo o mercado
para cima, corroborando com o novo discurso do Banco Central Brasileiro de levar a
Selic para patamar restritivo, acima da taxa neutra, com o objetivo de levar as
expectativas de inflacao para a meta. As projecdoes de inflacao para 2021 e 2022
também foram afetadas de forma relevante pelo cenario de crise hidrica, o que fez a
ANEEL subir o valor da bandeira tarifaria e criar a bandeira da “escassez hidrica”.

Assim como comentamos em uma das nossas cartas anteriores, monitoramos esse
assunto com bastante atencao mesmo nao tendo debéntures que sao diretamente
impactadas neste contexto. Entretanto, monitoramos oportunidades em créditos de
hidroelétricas que podem apresentar uma alocacao de capital interessante. Esse fator,
ligado a outros como um menor estimulo monetario, estao causando revisdes da
atividade brasileira para baixo, piorando as perspectivas do pais para 2022 ano que ja
sofrera com as incertezas causadas pelo periodo eleitoral e a guerra institucional
entre poderes no ambito nacional.

Esse contexto impactou a maior parte dos ativos brasileiros de risco frente a seus
pares regionais, em meio a cenario externo favoravel para ativos de risco. Destaca-se
gue o ambiente internacional mais positivo esta relacionado ao discurso dovish de
Jerome Powell no simpdsio de Jackson Hole, que proporcionou valorizacao relevante
nos ativos emergentes globais de maneira significativa. Nao enxergamos a possivel
reducao de estimulos monetarios e recompra de ativos (tapering) pelo Banco Central
Americano como algo que possa surpreender o mercado de uma maneira abrupta,
mudando a percepcao de risco nos mercados desenvolvidos de maneira significante
até o final do ano.

Ressaltamos que o movimento altista da Selic, hoje com a projecao do Focus de
taxa terminal de 8,00% para o final de 2021, deixa a industria de crédito corporativo
pos-fixada extremamente atrativa para a alocacao de capital, tanto para clientes
institucionais como para pessoas fisicas. As oportunidades estao presentes em papéis
indexados ao CDI e ao IPCA de empresas listadas que melhoraram a sua situacao de
crédito de maneira relevante, dada a forte geracao de caixa operacional, ganho de
marketshare, aumento de capital e reducao de investimentos. Faremos no proximo
paragrafo um exercicio simples do retorno nominal que esperamos a frente para
simplificar os nossos argumentos.

Dentro de um cenario onde nao ocorra nenhuma oscilacao de mercado,
seja positiva ou negativa, calcularemos o carrego nominal esperado para 0s proximos
12 meses do nosso fundo do Geraes 30. Considerando uma taxa média de juros de
8%, adicionamos o spread de crédito liquido da carteira de 2%, chegamos a um
retorno de 10% antes de IR para uma volatilidade anualizada de 1%! Ou seja, estamos
tendo uma adicao de retorno acima do CDI em uma escala de 2 para 1 em cada
unidade de risco adicionada. Em termos de %CDI, mesmo considerando a maior faixa
de IR de 22,50%, teriamos um retorno liquido final de 1,55%, ou 120% CDI
aproximadamente.

~ 2



Mercado de Crédito

Acreditamos que essas ponderacoes sao interessantes e trarao uma captacao
para a classe, fazendo com que a industria retorne aos ativos sob gestao
anteriores a 2020, o que levara a um fechamento adicional do prémio do risco
de crédito apesar da piora do cenario politico. Ressalta-se que a diversificacao de
carteira, tanto em empresas, setores, indexador e principalmente o prazo médio
sao fundamentais para a mitigacao de riscos de longo prazo.

Os ativos de crédito negociados no exterior apresentaram uma forte
performance ao longo do més de agosto na nossa carteira. Boa parte do
movimento é explicado pelo fechamento dos spreads de crédito da Ameérica
Latina, apesar do aumento do risco politico que impactou a performance
dos bonds brasileiros com beta mais elevado. Abaixo um grafico com a
rentabilidade do AF Global Bonds FIRF CP IE fundo frente ao CDI e seu benchmark
disponivel no Bloomberg. A classe segue com um carrego bem atrativo,
especialmente quando comparamos com o mercado local e o forte pipeline de
emissao primaria que deve ser realizado nos proximos meses, aproveitando a
janela antes das eleicdes no ano que vem. Seguimos animados com a classe que
deve se beneficiar do ambiente externo e juros estruturalmente baixos no mundo
desenvolvido.
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AF Invest Geraes

Performance

Em agosto, atuamos de forma mais relevante na carteira do fundo, entrando em cinco

emissoes primarias e realizando movimentacoes taticas em nossa carteira. Esse movimento
visa a oxigenacao da carteira de debéntures, com entrada de ativos com spreads interessantes
e saida de papéis que apresentaram fechamento recente. Além disso, ressaltamos que
seguimos com uma alocacao em ativos de instituicoes financeiras em patamar superior ao
usual, objetivando a maior rentabilizacdao da estrutura via compressao de spreads —
adequando o nivel de prémio na classe ao visto nas debéntures.

Atualmente, o carrego bruto do fundo se encontra em aproximadamente CDI + 1,7%
para um prazo médio de 2,2 anos, resultando em um carrego liquido de CDI + 1,30%, bem
acima da meta de retorno do fundo (CDI + 0,75%).

Concentracao por rating

< BBB-/BBB/BBB+

A concentracao por rating demonstra a
elevada qualidade da carteira, com
aproximadamente 92% 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 36% do

total.
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AF Invest Geraes 30

Performance

No fundo Geraes 30 também atuamos de forma mais relevante na carteira, entrando
em cinco emissdes primarias e realizando movimentacdes taticas em nossa carteira. Esse
movimento visa a oxigenacao da carteira de debéntures, com entrada de ativos com spreads
interessantes e saida de papéis que apresentaram fechamento recente. Além disso,
ressaltamos que seguimos com uma alocacdao em ativos de instituicdoes financeiras em
patamar superior ao usual, objetivando a maior rentabilizacao da estrutura via compressao
de spreads — adequando o nivel de prémio na classe ao visto nas debéntures.

Atualmente, o carrego bruto do fundo se encontra em aproximadamente CDI + 2,5%
para um prazo médio de 3 anos, resultando em um carrego liquido de CDI + 2,0%, bem acima
da meta de retorno do fundo (CDI + 1,25%).

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.

Diversificacao Setorial

Atualmente o AF Invest Geraes 30 possui investimentos em 21 setores. A maior

concentracao, de 41% da carteira corresponde ao setor Financeiro.



AF Global Bonds

Performance

Em agosto, o AF Global Bonds apresentou resultado de 0,79% vs. 0,42% do CDI.

O setor financeiro e os ligados a commodities continuam representando a maior
parte de nossa alocacao setorial, entretanto reduzimos a nossa exposicao a Brasil. Em
Latam ex-Brasil, aumentamos a participacao em nomes colombianos ligados ao
petroleo e ao setor financeiro. Enxergamos uma assimetria de retorno positiva
especialmente apos o rebaixamento do rating soberano.

Seguimos atentos aos desdobramentos de alguns casos especificos na China na
industria e com um nivel de protecao significativo. Migramos a nossa posicao de
hedge dos juros nominais brasileiros para a parte intermediaria do cupom
cambial, que julgamos nao precificar um prémio de risco adequado para o
Brasil. Acreditamos que a selecao de ativos e a concentracao da carteira sera
fundamental para continuar entregando retornos adequadas ao perfil de risco do
mandato e frente aos benchmarks, sendo que com uma volatilidade bem menor.

Diversificacao Setorial

Bancario

15,8°
Petroleo e Gas 10,4%
Energia Elétrica 7,6%
| ogistica 6,5%
Saneamento 6.2%
Jdineracao e Siderurgia 7, 1%
AuTomotivc | 5,6%
Saude 4 9%
Petroguimico 3,8%
Empresas Financeiras I 3,0%
Midia e Entreterimento I 2, 2%
Consumo B 1,8%
Papel e Celulose B 1,7%
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AF Global Bonds

Rentabilidade historica
AF Global vs. CDI
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Indicador Inicio

Rentabilidade 1,35% 2,08% 2,79% 5,65%

CDI 1,10% 1,77% 2,06% 2,85%

Volatilidade 1,49% 1,58% 1,78% 1,79%
Sharpe 0,64 0,39 0,61 1,41

Fonte: AF Invest | Data base: 31/08/2021



AF Invest Minas FIA

Performance

O AF Minas FIA apresentou queda de -5,20% versus -2,48% do Ibovespa no més de
agosto. No ano, o fundo apresenta alta de +3,64% contra uma queda de -0,20% do
Ibovespa. As maiores contribuicoes negativas na performance foram dos setores de
mineracao, locacao de automoveis e propriedades que contribuiram com -1,75%; -1,5% e
-1,29%, respectivamente.

Realizamos certas mudancas na carteira do AF Minas, direcionando parte do portfdlio
para companhias que surfarao melhor uma reabertura da economia real no segundo
semestre. Acreditamos que o ritmo da vacinacao no Brasil, junto com a maior taxa de
poupanca desde o inicio da série historica do IBGE, formardao um cenario benéfico para
destravar valor tanto das companhias que foram fortemente impactadas com as restricoes
de circulacao quanto daquelas ligadas ao consumo. Apesar de continuarmos com posicao
relevante em empresas com receita dolarizada, forte geracao de caixa e elevada
distribuicao de dividendos, direcionamos parte dos recursos para setores mais
“blindados” no que tange a volatilidade de preco de commodities, o que nos traz mais
seguranca para projetar resultados futuros.

Vale destacar, que algumas empresas que investimos estao no melhor momento
operacional dos ultimos 10 anos e negociam nos menores patamares de multiplos
historicos nesse mesmo periodo.

Diversificacao Setorial
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AF Invest Minas FIA

Rentabilidade historica
Minas FIA vs. Ibovespa
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Trimestral -7,60% -5,40%
YTD 3,64% -0,20%
12 meses 22,78% 19,54%
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36 meses 85,16% 54,91%
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Fonte: AF Invest | Data base: 31/08/2021
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Para maiores informacdes 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.



