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Mercado de Crédito

O més de Setembro foi marcado por intensa volatilidade e estresse nos
mercados nacional e internacional. No exterior, vimos temas como a
desaceleracao da China e a crise da incorporadora Evergrande se destacarem nos
noticiarios. A gigante chinesa admite dificuldades para honrar seus
compromissos e o mercado ja opera com alta probabilidade de default. O
governo chinés, no entanto, deu indicios de que nao deixara que o problema se
torne sistémico. Além disso, o Federal Reserve foi mais hawkish do que o
previsto, indicando o anuncio do tapering ja na proxima reuniao e um inicio do
processo de alta de juros também mais rapido do que o previsto inicialmente. Tal
fato provocou abertura relevante nos juros das treasuries americanas e por
consequéncia gerou aversao a risco nos ativos. Como exemplo, o S&P500,
principal indice acionario global, registrou queda de aproximadamente 4% no
més reflexo desse cenario mais desafiador.

Os desafios nao se limitaram somente ao ambito externo. No Brasil, nao
vimos uma solucao definitiva para temas como a PEC dos precatorios, Auxilio
Brasil, Reforma do IR e Reforma Administrativa, o que deixa os ativos brasileiros
sob pressao. As perspectivas para 2022, ano eleitoral, nao ajudam. Estamos
vendo seguidas revisoes de atividade para baixo e juros e inflacao para cima. O
Banco Central Brasileiro seguiu subindo a taxa basica em 100 bps e indicou novo
aumento de mesma magnitude para a reuniao de Outubro. A inflacao também
seguiu surpreendendo o mercado para cima, com prints mais altos que o
previsto e com nivel de difusao perto dos maiores da historia.

Antevendo essa conjuntura, seguimos com postura mais defensiva nos
portfolios e buscamos aumentar as protecoes dos books. Exemplo disso foi o
aumento da posicao de cupom cambial, que se beneficiam da abertura das
treasuries e de uma maior percepcao de risco local, além de NTNBs curtas que
tendem a se beneficiar dos choques inflacionarios que estamos vivendo e estao
pagando um carry atraente.

A atual conjuntura tem demandado analise detalhada quanto aos paises e
segmentos que melhor se recuperarao desse cenario de instabilidade, cabendo
atencao quanto ao ambiente de juros, a atuacao governamental e a
concretizacao da vacinacao. Em meio a tal contexto, destacamos que
oportunidades estao disponiveis para investimento.

Quanto a estratégia de crédito privado, o mercado local segue com
desempenho acima do benchmark, mantendo a tendéncia desde o inicio do ano
de 2021. Em um primeiro momento comecamos a observar o fechamento da
marcacao das posicoes em debéntures high grade, mas agora notamos essa
dinamica nos titulos bancarios, sejam eles seniores ou subordinados. Importante
relembrar que adotamos o hedge de curva de juros para os nossos titulos
indexados a inflacao e ao % CDI, o que possibilita o controle da volatilidade do
fundo, determinando o carrego e spread de crédito das alocacdes em sua
estruturacao, e, consequentemente, beneficiando os investidores.
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Mercado de Crédito

Os principais benchmarks de ativos de crédito negociados no exterior
apresentaram uma performance fraca ao longo do més de setembro. Boa parte
do movimento é explicado pela abertura dos spreads de crédito e aumento da
taxa das Treasuries americanas.

Entramos no inicio do més bem posicionados com protecoes para a abertura
da taxa de juros dos titulos americanos, e mitigamos grande parte do resultado,
tanto com posicoes vendidas no titulo, quanto como no cupom cambial.
Entretanto, nao esperavamos um contagio tao forte no mercado emergente com
a piora na expectativa do crescimento da China e a maior regulacao
governamental chinesa nos setores tecnolégicos, de saude e educacional.

Desta forma, assim como comentamos em nossa carta anterior, reduzimos
ao longo do més a nossa posicao direcional no Brasil, e estamos com um nivel de
caixa acima da média. Comecamos a enxergar algumas “barganhas” e vamos
aproveitar essa assimetria de retorno em papéis com uma duration ao redor de 2
a 3 anos, menos expostos ao risco de mercado e mais direcionado ao risco de
crédito.

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.
Em momentos de maior volatilidade notamos como a gestao ativa e o mandato
deste fundo beneficiam a preservacao de capital.

AF Global Bonds
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AF Invest Geraes

Performance

Em setembro o fundo nao fez nenhuma alocacao no mercado primario,
uma vez que observamos oportunidades mais interessante no mercado
secundario — que propiciaram um balanco entre risco e retorno superior ao

observado nas emissoes vindo a mercado.

As movimentacoes do més contribuiram para a oxigenacao da carteira de
debéntures, com entrada de ativos com spreads interessantes e bom perfil de
crédito. Além disso, ressaltamos que seguimos com uma alocacao em ativos de
instituicoes financeiras em patamar superior ao usual, objetivando a maior
rentabilizacao da estrutura via compressao de spreads.

O carrego bruto do fundo se encontra em aproximadamente CDI + 1,7% para
um prazo médio de 2,15 anos, resultando em um carrego liquido de CDI + 1,3%,
acima da meta de retorno do fundo (CDI + 0,75%).

Concentracao por rating

1,8%

6,5%

50%

41,7%

= AAA m AA-/AA/AA+

m A-/A/A+ <BBB-/BBB/BBB+

Diversificacao Setorial

A concentracao por rating demonstra a
elevada qualidade da carteira, com
aproximadamente 92% dos ativos entre

AAA e AA.

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

Em setembro o fundo nao fez nenhuma alocacao no mercado primario,
uma vez que observamos oportunidades mais interessante no mercado
secundario — que propiciaram um balanco entre risco e retorno superior ao
observado nas emissdes vindo a mercado.

As movimentacdes do més contribuiram para a oxigenacao da carteira de
debéntures, com entrada de ativos com spreads interessantes e bom perfil de
crédito. Além disso, ressaltamos que seguimos com uma alocacao em ativos de
instituicoes financeiras em patamar superior ao usual, objetivando a maior
rentabilizacao da estrutura via compressao de spreads.

O carrego bruto do fundo se encontra em aproximadamente CDI + 2,5% para
um prazo médio de 2,9 anos, resultando em um carrego liquido de CDI + 2,0%,
bem acima da meta de retorno do fundo (CDI + 1,25%).

Concentracao por rating

12,2%

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

= AAA m AA- /AA [AA+

= A- /A A+ < BBB-/BBB / BBB +

Diversificacao Setorial

Atualmente o AF Invest Geraes 30 possui investimentos em 21 setores. A
maior concentracao, de 43% da carteira corresponde ao setor Financeiro.
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AF Global Bonds

Performance

Em setembro, o AF Global Bonds apresentou resultado de -0,14% vs. 0,44% do

CDI.

As empresas ligadas a commodities, logistica e de saude foram os principais
detratores ao longo do més. Do lado positivo as protecoes mitigaram quase todo o
impacto negativo e contribuiram de maneira significativa.

Diversificacao Setorial

Logistica

Bancario
Patralen e Gas

Petroguimico

Empresas Financeiras

L —
e T s a g o g e o s1lahln
.II L= o -— iy S S . - | S =
EH.' T

o "
-
-

Dana f_.[:_ lose
-l . o e o

i
L

i rin
- L
T L
r
3 Qi
! L L
.II
- | |¥H
I-.
.II
1%
i Epl)
_II:II
i A



AF Global Bonds

Rentabilidade historica
AF Global vs. CDI

6,90%
CD| -—ewAF Global Bonds

5,90%
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2,90%

RENTABILIDADE (%)

1,90%

0,90%

-0,10%
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Fonte: AF Invest | Data base: 30/09/2021

Indicador Inicio

Rentabilidade 0,45% 2,19% 2,64% 5,50%

CDI 1,24% 2,03% 2,51% 3,29%

Volatilidade 1,99% 1,72% 1,89% 1,87%
Sharpe -1,50 0,19 0,10 0,99

Fonte: AF Invest | Data base: 30/09/2021
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AF Invest Minas FlA

Performance

O AF Minas FIA apresentou queda de 6,47% versus a queda de 6,57% do
Ibovespa no més de Setembro. No ano, o fundo apresenta queda de 3,06%
contra uma queda de 6,75% do Ibovespa. As maiores contribuicdes negativas na
performance foram dos setores de siderurgia, construcao civil e propriedades,
gue contribuiram com queda de 1,44%; 0,87% e 0,75%, respectivamente.

Neste més, o mercado brasileiro sofreu mais uma vez por conta de diversos
fatores macroeconomicos, ligados ao aumento da inflacao, crise hidrica, menores
perspectivas de crescimento do PIB e incertezas quanto ao cenario eleitoral de
2022. Com isso, as empresas listadas atingiram niveis de preco vistos pela ultima
vez no fim do governo Dilma e na crise do subprime, em 2008. Tal fator
influenciou para que algumas das empresas nas quais investimos chegassem ao
menor patamar de multiplos dos ultimos 10 anos, mesmo vivendo um dos
melhores momentos operacionais do passado recente.

Quanto as movimentacoes realizadas, reduzimos nossas posicoes que sao
amplamente ligadas a economia chinesa, devido ao fato de serem mais
dependentes da situacao do pais do que de sua propria operacao. Também
aumentamos nossa participacao nas companhias que possuem dinamica de
crescimento e geracao de valor proprias, sendo menos sensiveis a fatores
macroeconomicos. Além disso, seguimos investindo em teses voltadas para o
consumo domeéstico, confiantes de que serao beneficiadas pela reabertura
econdmica no segundo semestre. Por fim, destacamos que aumentamos a
protecao do portfélio, mantendo nossas posicoes em empresas de setores
resilientes e de receita dolarizada, além de aumentarmos nosso nivel de caixa,
para aproveitar possiveis oportunidades que o mercado nos oferecera.

Diversificacao Setorial

7,80%
21,60%
13,90%
5,20%
9,90%
7,20%
6,20%
7,60%
9,00%
11,60%
m Petroleo, gas e biocombustiveis m Exploracao de imoveis
® Transporte m Diversos
m Comercio e distribuicéo m Construcéao civil
Madeira e papel Intermediarios financeiros
Energia elétrica Caixa



AF Invest Minas FIA

Rentabilidade historica
Minas FIA vs. Ibovespa

244,10%

- 66,71%

jan-12 dez-13 nov-13 out-17 set-19 ago-21
s A | yest Minas FIA = D0VESPa
MINAS FIA
| b

Mensal -6,47% -6,57%
Trimestral -16,30% -12,84%

YTD -3,07% -6,75%

12 meses 21,39% 17,31%

24 meses 12,12% 5,95%

36 meses 67,64% 39,87%
s 81,37% 49,38%

60 meses 124,00% 90,14%

Desde o inicio

Fonte: AF Invest | Data base: 30/09/2021

Ae

244,10%

66,71%



INVEST

GESTAO DE INVESTIMENTOS

+55 31 2103-6000
afinvest.com.br

relacionamento@afinvest.com.br
@araujo_fontes
@afinvestasset

Araujo Fontes
AF Invest Gestao de Investimentos

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 ndo sao garantidos pelo administrador ou por

A N BI M A qualguer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo fundo garantidor de crédito.
Rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. As informagdes 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.



