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CENARIO MACROECONOMICO

O més de agosto foi marcado por um bom inicio dos ativos de risco tanto no
mercado brasileiro como no internacional, motivado por um tom mais
construtivo nas reunides dos Bancos Centrais no final de julho e comego de
agosto. No entanto, essa animacao logo foi contida por novos dados negativos
do ponto de vista inflacionario, assim como por manifestacdes duras por parte
dos membros do FOMC, em especial a de Jerome Powell em seu discurso no
Simpdsio de Jackson Hole.

No Brasil, o cenario foi marcado por deflagdes histdricas nos indices de preco,
além de diversas revisoes altistas para o crescimento da economia neste ano. O
IPCA referente a julho registrou sua menor variacdo de toda série histérica com
-0,68%, a queda do indice foi impulsionada pela reducao do ICMS sobre itens
essenciais implementada pelo governo federal. Apesar do resultado positivo,
ainda observamos uma inflagao persistente em quase todos os outros grupos,
em especial o de servicos. O Banco Central Brasileiro elevou em 50 basis points
a taxa de juros, como era amplamente esperado, no entanto, em seu
comunicado e na Ata o BCB adotou uma postura de maior cautela no que diz
respeito a novos aumentos na taxa, que ao nosso ver atingiu seu pico neste
ciclo. No mercado de trabalho os numeros seguem surpreendendo
positivamente, com a taxa de desemprego atingindo 9,1%, com destaque para
a criacao de postos no setor de servigos.

Nos Estados Unidos o rally dos ativos de risco nao durou muito tempo. A taxa
de desemprego no pais voltou a cair, chegando ao patamar de 3,5%, e foram
criados 528 mil novos postos de trabalho. Os numeros frustraram as
expectativas do mercado e do Banco Central, que esperavam algum sinal de
desaceleragdao no mercado de trabalho. Pelo lado da inflagdao, a desaceleragao
global junto a queda das commodities, em especial o petrdleo, possibilitaram
um alivio, ainda que momentaneo, da pressao altista nos indices de preco, o
CPI se manteve estavel enquanto seu nucleo subiu 0,3% no més. Contudo, a
melhora nao animou o presidente do FED, Jerome Powell, que minimizou a
leitura positiva em Jackson Hole. Powell destacou que o combate a inflacao
demanda uma politica restritiva de juros assim como um crescimento abaixo da
média por algum tempo, sem margem para cogitar o fim do ciclo de aperto
monetario num futuro proximo.

A crise energética na Europa continua se agravando na medida em que novas
ameacas de cortes definitivos no fornecimento de gas sdo feitas pela Russia, e
o preco da matéria prima segue em trajetéria de alta preocupando as
autoridades que visam garantir energia para a populacao no inverno. A inflagao
na Zona do Euro segue atingindo patamares histdricos e sem perspectivas de
desaceleragdao enquanto o problema energético nao for solucionado na regido. O
Banco Central Europeu se reline no comeco de setembro, quando esperamos
uma elevagao de 75 basis points nas taxas de juros.
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CENARIO MACROECONOMICO

A situacao da economia chinesa segue sendo fonte de preocupagdes para as
autoridades, na medida em que o pais encontra dificuldades para voltar a
crescer apds os severos lockdowns impostos. O governo tenta a todo custo
reanimar a atividade no pais, utilizando politicas monetarias, fiscais e de
crédito, mas que ainda ndo sdo suficientes para reerguer a economia, abalada
pelas politicas de covid zero e lockdowns ainda recorrentes, além de uma crise
sem precedentes do setor imobilidrio que abalou a confianca da populagdo
chinesa.

No cenario doméstico, o BCB aparenta ter atingido o fim do ciclo de alta nos
juros e a economia estda cada vez mais forte. Enxergamos grandes
oportunidades, mas com a cautela necessaria, dado a proximidade das eleicdes
e o cenario fiscal incerto para o proximo ano. No exterior ainda vemos espaco
para elevacdoes de juros nos paises desenvolvidos e contragdes na atividade,
principalmente no continente europeu. Seguimos acompanhando de perto o
desenrolar da recuperagcao econ6mica chinesa e um possivel ponto de inflexao
na confianca do consumidor e na situagao do setor imobiliario.
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UPDATES MENSAIS

Ao longo do més, a estratégia de crédito privado
com alta qualidade de crédito (“high grade”)
apresentou retornos em linha com o seu
benchmark, encerrando o més de agosto em +
1,23% (105,5% do CDI) e + 8,76% (113,2% do
CDI) ao longo de 2022.

O maior direcionamento para os titulos atrelados ao
crédito corporativo de baixa duration se mostrou
assertivo e contribuiu significativamente para o
resultado do fundo. Nao enxergamos no atual
momento um prémio relevante no mercado local
para aumentar o prazo de nossas operagdes em
termos relativos a titulos mais longos dentro da
classe.

O atual nivel de retorno para os ativos de crédito
(spread de crédito) somado ao ambiente de juros
mais altos - que segue beneficiando os retornos
nominais da industria de fundos pds-fixados -
corrobora com a nossa visao de que a classe segue
muito atrativa e com excelente assimetria de risco
e retorno.

Nao fizemos grandes mudancas em relacao a
distribuicdo das classes de ativo dentro do fundo.
Mantivemos ao longo do ano um saldo em caixa e
LFT ao redor de 40% do PL, em linha com o
nosso cenario e perfil do passivo do fundo.

No mercado primario avaliamos nove operagoes e
entramos em apenas trés emissdoes, devido ao
alto rigor na andlise de novos ativos. No mercado
secundario, realizamos algumas operacoes
marginais em ambas as pontas, como a venda de
nossa posicdo na debénture da Algar, dado o
retorno atual do ativo frente seus resultados e
atual momento de mercado do setor de
Telecomunicacbes. Tal dinamicidade é core em
nossa gestdo, favorecida pelo crescimento do
mercado secundario.

O carrego bruto do fundo se encontra em
aproximadamente CDI+1,28% para um prazo
médio de 1,82 ano.

™~

BAIXO

PERFIL

P i

CONSERVADOR

INFORMAGCOES GERAIS
OBJETIVO: CDI+0,75%

BENCHMARK: CDI

LIQUIDEZ: D +1
TAXA ADM: 0,4% A.A.
TAXA PERFORMANCE: NAO HA

PATRIMONIO LIQUIDO:
R$684.045.534,52

PL MEDIO NOS ULTIMOS 12
MESES:
R$641.214.285,73

(DADOS DE 31/08/2022)
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PRINCIPAIS ALOCACOES ‘\I/"

POR RATING

5,4%

11,1%

38,3% ~ .
A concentragdo por rating

demonstra a elevada
qualidade da carteira, com
aproximadamente 83,5% dos
" AAA e TV ativos entre AAA e AA.

mA- /A /A+ < BBB- /BBB / BBB +

45,2%

DIVERSIFICACAO SETORIAL

A presenca de diveros setores demonstra a diverisficacao da carteira do

AF Invest Geraes. A maior concentracao estd no setor Financeiro, que
representa 26,8% da carteira.

DESDE A CRIACAO YEAR TO DATE ULTIMOS 12 MESES AGOSTO DE 2022

251,06% 8,76% 12,05% 1,23%

BRUTA BRUTA BRUTA

BRUTA
%CD I

106,3% 113,2% 118,2% 105,7%

%CD I %CD I %CDI
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UPDATES MENSAIS

A estratégia de crédito privado no mercado local
apresentou resultados, mais uma vez, acima do
seu benchmark, encerrando o més de agosto em
+ 1,35% (115,7% do CDI) e de + 9,36% (121%
do CDI) ao longo de 2022.

O maior direcionamento para os titulos atrelados
ao crédito corporativo de baixa duration se
mostrou assertivo e contribuiu significativamente
para o resultado do fundo. Nao enxergamos no
atual momento um prémio relevante no mercado
local para aumentar o prazo de nossas operacoes
em termos relativos a titulos mais longos dentro
da classe.

O atual nivel de retorno para os ativos de crédito
(spread de crédito) somado ao ambiente de
juros mais altos - que segue beneficiando os
retornos nominais da induUstria de fundos pds-
fixados - corrobora com a nossa visao de que a
classe segue muito atrativa e com excelente
assimetria de risco e retorno.

Em agosto continuamos a direcionar as
alocacdes a ativos corporativos de duration
baixa/média. Mantivemos ao longo do més um
saldo em caixa e titulos publicos pés-fixados ao
redor de 20% do PL, em linha com o cenario e o
perfil do passivo do fundo.

No mercado primario, avaliamos nove operacoes
e entramos em apenas trés emissdes. No
mercado  secundario, realizamos  diversas
operacdes marginais em ambas as pontas, com o
intuito de otimizar o portfélio e reduzir o prazo
médio da carteira. Tal dinamicidade é core em
nossa gestao, favorecida pelo crescimento do
mercado secundario.

O carrego bruto do fundo gira em torno de
CDI+1,93% com prazo médio de 2,16 anos.
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BAIXO

PERFIL
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CONSERVADOR /MODE
RADO

INFORMACOES GERAIS

OBJETIVO: CDI + 1,25%

BENCHMARK: CDI

LIQUIDEZ: D +31

TAXA ADM: 0,5% A.A.
TAXA PERFORMANCE: NAO HA
PL:R$418.862.000,16
PL MEDIO ACUMULADO NOS
ULTIMOS 12 MESES:
R$316.627.656,98

(DADOS DE 31/08/2022)

1%: INVEST
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PRINCIPAIS ALOCACOES ‘\I/"

POR RATING

8,5%

39,3%

A concentragao por rating
demonstra a elevada
qualidade da carteira, com
aproximadamente 80,9% dos
ativos entre AAA e AA.

B AAA BAA- /AA / AA+
=A-/A/ A+ < BBB- /BBB / BBB +

DIVERSIFICAGCAO SETORIAL

A presenca de diveros setores demonstra a diverisficacao da carteira do
AF Invest Geraes 30. A maior concentracao esta no setor Financeiro,
que representa 24,54% da carteira.

DESDE A CRIACAO YEAR TO DATE ULTIMOS 12 MESES AGOSTO DE 2022

32,13% 9,36% 13,18% 1,35%

BRUTA BRUTA BRUTA BRUTA

%CD I %CD I %CDI %CDI

113,4% 121,0% 129,2% 115,8%
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MINAS FIA™

UPDATES MENSAIS

Em junho, o AF Minas FIA apresentou alta de
9,83% versus uma alta de 6,16% do Ibovespa. As
maiores contribuicdes positivas do més foram do
setor de comércio e distribuicdo, energia elétrica e
6leo e gas.

No més de agosto, os ativos de risco globais
apresentaram queda. Apds o discurso de Jerome
Powell em Jackson Hole, os mercados globais
reverteram sua tendéncia de alta, quando o
presidente do Banco Central americano se
mostrou comprometido em reduzir a inflagao,
além de sinalizar que a economia poderia passar
por dificuldades durante o processo de aperto
monetdario. Esse discurso causou uma quebra nas
expectativas dos agentes de mercado, cujas
projecdes indicavam um claro “soft landing”, no
qual a inflagdo poderia atingir a meta com um leve
aumento de juros e uma desaceleracdo modesta
do crescimento da economia americana.

Conforme comentado em outras cartas, o Brasil se
encontra na ponta contraria desse processo, dado
que o aperto monetario pode ter chegado ao fim,
com a o aumento de 0,5% do BCB brasileiro. O
CDI acumulado desse ano bate os 7,8%, vs 0,5%
dos “Fed Funds” americanos, e a inflagdo, na
mesma janela, se encontra em 4,8%, enquanto a
americana se encontra em 5,3%. Essa analise de
diferencial de juros reais (Juros - inflagao) pode
ser realizada em diversas outras economias
mundiais, fazendo com que o Brasil possua um
dos maiores juros reais do mundo. Somado a isso,
a atividade econémica brasileira segue forte,
surpreendendo positivamente o mercado a cada
indicador divulgado (desemprego, criacao de
postos de trabalho, PIB, balanca comercial),
colocando a nossa economia em posicao de
destaque mundial, principalmente quando
comparada aos pares emergentes. Por essas
razdes seguimos acreditando na assimetria
positiva da bolsa brasileira, que se encontra em
patamares de preco poucas vezes antes vistos
desde o inicio do plano real, com as companhias
batendo recordes operacionais.

ALTO

PERFIL

SOFISTICADO

INFORMACOES GERAIS

BENCHMARK: IBOV

LIQUIDEZ: D+12 TAXA

ADM: 2% A.A.

TAXA PERFORMANCE: 15% DO QUE
EXCEDER O IBOVESPA

PL: R$76.261.011,79

PL MEDIO MENSAL DOS ULTIMOS 12
MESES: R$94.850.446,12

(DADOS DE 31/08/2022)

Enxergamos um cenario de forte
volatilidade a frente, com a aproximacgao
das eleicdes, reducdo dos estimulos
monetarios por parte dos bancos centrais
dos paises desenvolvidos e manutengao
das tensodes geopoliticas globais. Por conta
deste cenario, aproveitamos o rally recente
e realizamos parte dos lucros, para
aproveitar futuras oportunidades que o
mercado nos proporcionara.
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DIVERSIFICACAO SETORIAL
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e AF Invest Minas FIA Ibovespa
PERIODO MINAS FIA NOMINAL IBOV
MENSAL 9,83% 6,16%
TIRMESTRAL 3,58% -1,64%
YTD 6,70% 4,48%
12MESES -1,44% -7,79%
24 MESES 21,01% 10,22%
36 MESES 22,97% 8,29%
48 MESES 82,50% 42,84%
60 MESES 98,67% 54,62%
DESDE O INiCIO 262,61% 64,52%

(2010)
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GLOBAL BONDS °®
FIRF CP IE

UPDATES MENSAIS

A estratégia de crédito offshore apresentou
forte desempenho no periodo, encerrando o
més em +2,01% (172% do CDI). Destaca-se
que tal retorno foi observado apds periodo de
relevante aversdao a risco, no qual o fundo -
por meio de suas posicdoes de hedge - seguiu
apresentando desempenho positivo.

O time de gestdao permanece cauteloso quanto
ao atual ambiente econdmico, no qual a
recente acomodacao das expectativas de
inflacado e compressao de spreads trouxe
retornos expressivos para a carteira. Tal
cautela se da de forma concomitante a
constante avaliagcdo de possiveis mudangas de
rota no cenario econémico e seus respectivos
impactos nas empresas investidas, com a
avaliacago de cada um dos emissores
permanecendo como core na estratégia.

Assim como ja destacado, a preocupacao pela
protecao do capital de nossos investidores se
comprova pelo desempenho positivo mesmo
em um cenario adverso, mas também pela
apropriagdo de ganhos em cenarios de
retomada.

Hoje, nosso portfélio possui um carrego que
gira em torno de CDI + 3,0% para uma
duration de 0,50 ano, nivel muito atrativo e
com uma previsibilidade bem alta dado o baixo
prazo médio dos ativos que compdem a nossa
carteira.

BAIXO /MEDIO

PERFIL

2 9
| r

CONSERVADOR /

MODERADO

INFORMACOES GERAIS

BENCHMARK: CDI
LIQUIDEZ: D +15

TAXA ADM: 0,5% A .A.

TAXA PERFORMANCE: 20% DO
QUE EXCEDER 100 % DO CDI

PATRIMONIO LIQUIDO:
R$70.710.848,48

PL MEDIO DOS ULTIMOS 12
MESES:R$69.696.498,31

(DADOS DE 31/08/2022)
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RENTABILIDADE GLOBAL BONDS VS PRINCIPAIS BENCHMARKS
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PERIODO GLOBAL BONDS CDI
MENSAL 2,01% 1,17%
YTD 7,30% 7,74%
12MESES 7,89% 10,20%
DESDE O INIiCIO (2020) 13,99% 13,33%

i A mvest



AF INVEST

o
HORIZONTE
FIM CP

UPDATES MENSAIS

Ao longo do més de agosto o fundo apresentou um
resultado forte, encerrando o periodo em +1,70%
(146% do CDI) e +9,27% (120% do CDI) ao longo
de 2022.

A consisténcia dos resultados apresentados, com
interessante apropriagao de ganhos durante o més
em questao, em conjunto com a protecao em
momentos mais desafiadores, estd diretamente
relacionada a constante avaliacdo da relagao entre
risco e retorno dos ativos e contexto
macroecondémico em que eles se inserem.

No mercado local, o maior direcionamento para os
titulos atrelados ao crédito corporativo de baixa
duration se mostrou assertivo e contribuiu
significativamente para o resultado do fundo.

No mercado de crédito offshore, o fechamento de
spreads culminou em bom nivel de retorno para os
ativos, destacando-se, porém, que seguimos
atentos ao contexto macroecon6mico e o nivel de
hedge do fundo.

Os atuais niveis de retorno para os ativos de
crédito (spread de crédito), somados ao ambiente
de juros mais altos - que segue beneficiando os
retornos nominais da industria de fundos pos-
fixados - corroboram com a nossa visao de que a
classe segue muito atrativa e com excelente
assimetria de risco e retorno.

Em agosto, continuamos a direcionar as alocagoes
a ativos corporativos de duration baixa/média.

Mantivemos ao longo do més um saldo em caixa e
titulos publicos pos-fixados ao redor de 4,5% do
PL, em linha com o cenério e o perfil do passivo do
fundo.

PERFIL

A
l

|

CONSERVADOR /
MODERADO

INFORMACOES GERAIS

BENCHMARK: cbp1

LIQUIDEZ: o +60

TAXA ADM: 1 %A .A.

TAXA PERFORMANCE: 20 %
DO QUE EXCEDER 100 %
DO CDI

PATRIMONIO LIQUIDO:
R$199.366.223,73

PL MEDIO DOS ULTIMOS 12

MESES:
R$133.690.071,87

(DADOS DE 31/08/2022)

No mercado primario, avaliamos nove
operagdes e entramos em duas delas,
das quais observamos melhor aderéncia
entre o nivel de risco e a taxa do ativo.

No mercado secundario, realizamos
operacbes marginais em ambas as
pontas, com o intuito de otimizar o
portfdlio.

O carrego bruto do fundo gira em torno
de CDI + 4,0% com prazo médio de
2,63 anos.
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RENTABILIDADE DESDE O INiCIO
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PERiODO HORIZONTE
MENSAL 1,70% 1,17%
YTD 9,27% 7,74%
3 MESES 3,65% 3,25%
6 MESES 8,07% 6,16%
DESDE O INicCIO (2021) 10,55% 7.46%

,%: INVEST
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DEBENTURES ®

INCENTIVADAS

UPDATES MENSAIS

1

A estratégia de crédito isenta apresentou
desempenho levemente positivo no periodo, em
linha ao observado em seu benchmark. Vale
destacar que a estrutura foi idealizada como uma
maneira de exposicdao dos clientes a inflagao,
trazendo, portanto, a volatilidade intrinseca ao
indexador.

O mandato segue alocado em empresas com bom
perfil de crédito, se beneficiando da constante
avaliagdo das taxas e adequacdao do prazo e
mercado em que 0 emissor se encontra.

Ademais, ressaltamos que a avaliagao conjunta de
aspectos individuais de cada uma das empresas
alocadas, com uma visao macro, possibilitam uma
alocacdo de maneira eficiente entre os trechos que
geram os melhores retornos para os cotistas.

O atual nivel de juro real, de forma conjunta a
otima qualidade de crédito dos emissores,
corrobora com nossa visdao que a classe segue
muito atrativa e com excelente assimetria positiva
de risco e retorno.

Nosso portfélio hoje, possui um carrego bruto de
IPCA + 7,18% para um prazo médio de 7,72 anos.

PERFIL

MODERADO

INFORMACOES GERAIS
BENCHMARK: IMA-B (IPCA)

LIQUIDEZ: D + 31

TAXA ADM: 1% A .A.

TAXA PERFORMANCE: NAO HA

PATRIMONIO LIQUIDO:
R$411.001.501,23

PL MEDIO DOS ULTIMOS 12
MESES: R$7.463.069,53

(DADOS DE 31/08/2022)

,%: INVEST



INVEST

GESTAO DE INVESTIMENTOS

+55(31)2103-6000
afinvest.com.br

relacionamento@afinvest.com.br

@ @afinvestasset
@araujo_fontes

AF Invest Gestao de Investimentos
Araujo Fontes

5

A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultdos futuros. os

Autarregulagio investimentos em fundos n&o sdo garantidos pelo administrador ou por qualquer

Autorregulaga . . . 2, -
I;Nngi ;\f:l;) ANBIMA mecanismo de seguro ou, ainda, pelo fundo garantidor de crédito. Rentabilidade
[ divulgada ndo é liquida de impostos. As informacdes contidas neste material sdo
‘ Distribuicio de Produtos de carater exclusivamente informativo. Leia o material técnico de cada fundo, bem
de Investimento . A A . .
como o regulamento antes de investir, disponiveis no site do gestor:

www.afinvest.com.br



