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Mercado de Credito

Diferentemente dos outros ativos de risco, notamos uma performance bem solida
no mercado de crédito local, especialmente nas debéntures high grade, com o
fechamento dos spreads de crédito e na diferenca das taxas indicativas de compra e
venda. Boa parte desta diferenciacao, assim como comentamos em nossas cartas
anteriores, se baseia em uma recuperacao tardia da classe frente a outros ativos de
risco desde da “crise do Covid-19” e em uma excelente assimetria de risco e retorno
guando comparamos com outras classes de ativos, inclusive na renda fixa.

Observamos ao longo de setembro uma série de informacdes destoantes do
governo brasileiro em relacao a responsabilidade fiscal e a manutencao do teto dos
gastos para os proximos anos. Ressaltamos que ancora fiscal € primordial para a
construcao de cenarios econdmicos na alocacao de capital dos agentes do mercado,
seja no fluxo de caixa das companhias, como nas premissas de prémio de risco no
mercado. Esse fator ainda € mais exacerbado quando comparamos a resposta fiscal
brasileira frente ao PIB dos paises desenvolvidos, conforme grafico abaixo retirado de
apresentacao recente do Banco Central brasileiro.
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Vale ressaltar que passamos praticamente ilesos em nossas estratégias no
mercado local a esta volatilidade de mercado, pelo fato de neutralizarmos boa parte
do risco de mercado dos ativos que possuem o indexador %CDI dos nossos portfolios
através de derivativos da curva de juros. Seguimos atentos aos possiveis
desdobramentos do tema fiscal, porque eles podem mudar drasticamente o cenario,
mesmo assim entendemos que, tanto a composicao conservadora de nossa carteira,
como em nosso processo rigido de crédito vao trazer excelentes oportunidades de
Investimento para 0s nossos cotistas e parceiros.

Oportunidades estas que ja observamos com pipeline de emissdes no mercado
primario aquecido com diversas leituras, varias empresas acessando o mercado de
divida via mercado de capitais, de modo que estamos conseguindo alocar capital em
nomes com baixo risco de crédito e retornos atraentes, diversificando ainda mais o
portfélio do fundo.
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AF Invest Geraes

Performance

Ao longo do més de setembro a estratégia de crédito privado no
mercado local continuou apresentando retornos positivos e acima do
carrego da estratégia. O resultado de 120,7% foi consequéncia (i) do
fechamento na taxa das debéntures, devido a liquidez vista no
mercado secundario; e, (ii) da protecao contra a oscilacao da curva de
juros futuro nos titulos bancarios. Vale ressaltar que a classe de
debéntures gerou um retorno nominal de 0,17% no més.

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.

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 37% do total. Cabe salientar que reduzimos
nossa exposicao em instituicoes financeiras para realizar alocacoes em
debéntures, tanto no mercado primario como no secundario.
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AF Invest Geraes 30

Performance

Em setembro, o AF Invest Geraes 30 apresentou resultado de
0,41% vs. 0,16% do CDI. Assim como o Geraes o fundo foi impactado
positivamente pelo (i) fechamento dos spreads das debéntures, as
qguais contribuiram nominalmente em 0,36%; e pela, (ii) protecao
contra a oscilacao da curva de juros futuro nos titulos bancarios,
gerando um resultado nominal de 0,11%.

Concentracao por rating

< BBB-/BBB/BBB+

A concentracao por rating
demonstra a elevada qualidade da
carteira, com aproximadamente 68%
dos ativos entre AAA e AA.

AA-TAA/AA+:
46,4%

Diversificacao Setorial

Atualmente o AF Invest Geraes 30 possui investimentos em 19
setores. A maior concentracao, de 44% da carteira corresponde ao
setor Financeiro.



AF Invest Minas FIA

O AF Invest MINAS FIA rendeu em setembro -5,40% vs -4,80% do
Ibovespa. No acumulado do ano, o fundo esta com resultado de -17,03%
vs -18,20% do Ibovespa.

As maiores atribuicoes negativas na performance do fundo no
periodo foram Simpar, Equatorial e Itausa. Em setembro as acdes da
Simpar (antiga JSL) tiveram alteracao no ticker, passando de JSLG3 para
SIMH3, o que levou a uma reducao na liquidez do papel, além da proposta
de fusao entre Localiza e Unidas, que cria uma concorrente gigante para a
Movida. Ja as acoes da Equatorial sofreram principalmente no final do més
por conta do concorrido leilao de concessao de saneamento da regiao
metropolitana de Maceio, que teve 7 propostas e ela acabou nao
ganhando.

Do lado positivo tivemos a valorizacao de 2,9% das acoes da Vale e a
alta de 1,7% em Ydugs. A Ydugs entrou na briga com a Ser Educacional
para comprar os ativos da Laureate no Brasil, que conta com mais de 50
campi, mais de 500 polos EAD, cerca de 267 mil estudantes e
aproximadamente 830 vagas de medicina.

Em setembro a preocupacao quanto a saude fiscal do Brasil
aumentou, com as reformas estagnadas e a incerteza quanto aos recursos
gue serao usados para financiar o programa Renda Cidada (novo Bolsa
Familia). O més também foi marcado pelo aumento nas infeccoes pela
Covid-19 em alguns paises, causando uma tensao quanto a uma possivel
segunda onda da pandemia, apesar de felizmente nao termos visto
aumento nas curvas de mortalidade. Além disso, tivemos forte correcao
na Nasdaqg, puxando para baixo a cotacao das empresas consideradas
“tech” também no Ibovespa.

N3o realizamos nenhuma alteracao na carteira em setembro, por
acreditarmos estar com o portfolio balanceado, composto por empresas
de alta qualidade e com precos descontados. Algumas empresas ja
comecam a ficar atrativas com a queda recente nos precos e caso
apresentem a devida margem de seguranca, alocaremos parte do nosso
caixa, que esta em aproximadamente 14%.
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AF Invest Minas FIA

Rentabilidade historica
Minas FIA vs |Ibovespa
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Cenario MacroeconoOmico

O més de setembro segue influenciado pelo avanco no numero de casos de Covid-
19 no mundo, que totalizou 34 milhdes, levando a novas discussoes sobre implementacao
de medidas restritivas. Além disso, elevando a instabilidade do contexto mundial, a
aproximacao das eleicdes norte americanas em conjunto a preocupacoes relacionadas ao
reconhecimento de seu resultado, pressionam a previsibilidade dos proximos periodos.

As curvas de contagio do novo coronavirus permanecem apresentando
comportamento desuniforme entre os paises — ressaltando o recente aumento de ritmo
dos novos casos observado no inicio do més, que elevou a média movel 7 dias do mundo
de 260k para 280k. Tal cendrio, diferentemente do observado em abril/20, ndo tem se
traduzido em relevante aumento no numero de dbitos, indicando a mudanca no perfil dos
contaminados e melhorias nos protocolos médicos.

A elevacao na quantidade de casos, no entanto, pressiona a manutencao de medidas
de flexibilizacao social, o que tem levado alguns paises a colocarem areas sobre restricao.
Tais medidas impactam a manutencao da trajetoria de retomada da atividade econdmica,
além de tornarem ainda mais clara a necessidade da vacinacao da populacao, para que se
torne viavel a normalizacao da mobilidade.

Em funcao desse contexto ainda incerto, decorrente dos problemas sanitarios, os
governos e bancos centrais seguem atuando de maneira expansionista — via injecoes de
liquidez e transferéncia de renda —, destacando-se o recente posicionamento
acomodaticio do FED e BCE sobre inflacao.

A tal conjuntura, somam-se as incertezas sobre as eleicdes norte americanas, tendo
em vista o cenario ainda em aberto, e os questionamento quanto a demora da divulgacao
do resultado e possibilidade de que seja questionado.

Quanto ao ambiente brasileiro, ao passo em que tem se observado estabilizacao na
curva de contaminacdes e consequente elevacao dos graus de mobilidade, a economia
vem apresentando sinais de retomada. Tal panorama, também suportado pelas medidas
de apoio governamentais, contrasta a elevacao do risco fiscal do pais.

A elevacao dos gastos do governo, em conjunto a reducao de suas receitas, tem
elevado relevantemente a razao do endividamento sobre o PIB. Esse contexto,
concomitantemente aos conflitos politicos do pais — associados as recentes discussoes
sobre o Renda Cidada e seu financiamento — além do clima ainda de aversao dos
investidores aos paises emergentes, tem elevado a volatilidade da moeda e juros
brasileiros.

Os recentes dados sobre atividade industrial, em conjunto a manutencao de medidas
de apoio pelos governos e bancos centrais, seguem impactando positivamente as
expectativas sobre a retomada das atividades a nivel mundial. Entretanto, contrapondo
esse cenario, incertezas relacionadas a possibilidade de uma segunda onda de
contaminacao, a trajetoria do endividamento publico e privado, assim como aspectos
geopoliticos, demandam acompanhamento extensivo quanto aos impactos econémicos e
efeito no valor dos ativos.
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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.



