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DESEMPENHO DO FUNDO

Apos varios meses de captagdo bastante positiva, os fundos de Debéntures de Infraestrutura
registraram resgate liquido de R$ 4,6 bilhdes em dezembro. O movimento foi consequéncia de
trés meses consecutivos de performance negativa na classe. Vale destacar que a captagao
acumulada para a classe em 2025 foi de R$ 57,9 bilhdes, contra R$ 42,6 bilhdes em 2024.

Destacamos que houve resgate de R$ 19 bilhdo em gestoras independentes e de R$ 2,6 bilhdes
em assets de bancos. Acreditamos, entretanto, que mesmo com a desaceleragcao recente, o
movimento técnico de captagao para fundos isentos deve permanecer mais forte do que para
fundos ndo isentos, sobretudo nos produtos DO-D7.

Enxergamos que esse mercado, por conta desse técnico, deve apresentar menor risco de
aberturas abruptas de spreads ao longo dos proximos meses, mesmo considerando as aberturas
observadas entre outubro e dezembro. Na nossa visao, essas aberturas séo mais uma corregcdo em
relacdo ao forte fechamento de spreads observado entre margo e junho de 2025 do que um
movimento estrutural.

Os spreads (taxa média IPCA+ em relagdo a NTN-B de referéncia) apresentaram os seguintes
movimentos no periodo:

e emissores AAA abriram 5 bps,

e emissores AA abriram 8 bps,

e emissores A abriram 30 bps.

E possivel perceber que, com a abertura acumulada entre outubro e dezembro, o mercado
retornou aos niveis observados em agosto de 2025. Achamos o nivel atual para os emissores AAA
ainda justo em termos de valuation. Por outro lado, uma segunda forma de analisar esse mercado
é realizar o gross-up dos spreads e compara-los com os papéis nao isentos, o que permite uma
avaliagao mais precisa da atratividade relativa entre as duas classes.

Carta de Crédito Al CP DEB INCENTIVADAS | Al 2



O grafico 1 abaixo indica claramente que o nivel de fechamento dos spreads em
dezembro ficou muito préximo ao nivel observado em agosto. Isso reforca a
leitura de que esse movimento representa uma corregao técnica, € ndo um

movimento estrutural.
Histérico de Spreads por Nivel de Rating

(0,20)

—AA —p A

(©.70)
,‘D'ﬂ'ﬂ:ﬂ'ﬂ"ﬂ'ﬂ"f’ﬂ?’:ﬁf"ﬁ'17'1,""»""»”"1,""1!’"»"‘°"ﬁ””f.”f5’
W ST T W T W W P

Fonte: AI/ANBIMA - Data de extragao: 02/01/26

No grafico 2, ja sob a dtica dos spreads considerando o efeito do gross-up do
imposto, o spread de fechamento de dezembro dos emissores AAA foi de 1,17%
versus 0,96% nos AAA ndo isentos. Isso mostra que ambos os mercados se
encontram com spreads bastante achatados. Temos uma opinido diferente de
alguns analistas que defendem que os spreads dos papéis isentos estao muito
mais pressionados do que os dos nao isentos. Entendemos que € necessario
comparar os dois mercados de forma consistente, considerando corretamente o
efeito tributario. Nesse sentido, enxergamos ambos os segmentos com spreads
em niveis bastante baixos, embora vejamos o mercado de nao isentos com
maior potencial de ruido, por dois motivos principais:

e Fluxo de captagdo: o fluxo de captagdo dos fundos ndo isentos,
principalmente DO/D]1, tende a se deteriorar, dado que muitos fundos n&o
vém performando acima do CDI. Os fundos isentos, em geral, sdao D30 e,
portanto, o investidor apresenta maior tolerancia a volatilidade de curto
prazo. Além disso, esses produtos contam com uma janela histérica de
rentabilidade bastante positiva.

¢ Qualidade de crédito: a qualidade média das empresas nos fundos nao
isentos € inferior, com maior exposi¢do a setores ciclicos e a emissores com
nivel de alavancagem mais elevado, que tendem a sofrer mais ao longo dos

préximos meses.

Histérico de Spreads AAA Isento com Gross up x AAA N3o Isento
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OFERTA DE EMISSOES E QUALIDADE DE CREDITO

No lado da oferta de emissdes, no més de dezembro o volume de papéis
comprados pelos fundos e pessoas fisicas foi de apenas R$ 4,5 bilhdes, muito
abaixo do observado nos meses anteriores. No acumulado do ano, o ritmo de
compra de papéis mostrou-se semelhante ao de 2024 (R$ 74 bilhées versus R$ 71
bilhdes), em contraste com o comportamento observado no mercado nao isento,
o que reforga nosso diagndéstico sobre a importancia do fator técnico na
dindmica de fluxos entre os dois mercados.

Compras de Debéntures em Fundos de Crédito
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O Gréfico 5 abaixo mostra um dado interessante:

O total de amortizagdes e pagamentos de juros de debéntures ndo incentivadas
somara R$ 40,9 bilhdes, volume relevante. H4 uma estimativa de emissdes
encarteiradas pelos fundos, segundo o Bradesco, de R$ 51,1 bilhdes (R$ 116,2
bilhées menos R$ 65,1 bilhdes), o que implica um saldo positivo de R$ 18,6 bilhdes
na variagdo de caixa dos fundos.

Diferentemente da projegao do Bradesco, acreditamos em captagdo positiva por
parte dos fundos e, portanto, em uma entrada liquida de caixa superior a R$ 20
bilhdes, considerando apenas essas varidveis, o que implica um colchdo de
liguidez relevante e, consequentemente, pressdo adicional para baixo sobre os
spreads.
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GRAF.5

Estimativa de Oferta e Demanda Deb. Convencionais 2026 (R$bi)
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Fonte: BRADESCO - Data de extragao: 02/01/26

No lado da qualidade das empresas, vemos com preocupagao o nivel de alavancagem atual das
pessoas fisicas e das pequenas e médias empresas. Acreditamos que havera uma elevagao
relevante da despesa financeira ao longo dos préximos meses, pelo menos até junho de 2026,
dado que o Banco Central finalizou o ciclo de aumento da Selic em 15%, nivel mais alto desde
2006. Além disso, devemos comecar a observar uma piora nos indicadores de atividade, o que
também tende a prejudicar os balangos.

Nas métricas abaixo (amostra de mais de 500 empresas), hd uma tendéncia clara de
deterioracado na qualidade de crédito. Com excecdo da métrica de Caixa/Divida de curto prazo,
todos os indicadores apresentaram piora no terceiro trimestre de 2025.

Métricas de Crédito Empresas

Indieadores Financelros — Evalucio no Tempo
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No lado operacional, as empresas tém conseguido mostrar resiliéncia, mas, com a tendéncia de
piora da atividade, as linhas de receita também devem comecar a se enfraquecer. Os dados do
Banco Central sobre endividamento (Graficos 7A e 7B) das familias mostram uma elevacdo no
comprometimento da renda com o servico da divida e uma inadimpléncia em niveis
historicamente elevados (Grafico 8). Nas grandes empresas, a situagdo é ligeiramente mais
confortavel do que nas PMEs; ainda assim, a alavancagem permanece acima da média histérica.

GRAF. 7A
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GRAF. 7B
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GRAF. 8
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CRESCIMENTO DA CARTEIRA DE CREDITO

Acreditamos que essa deterioracdo continua nas métricas de crédito das familias e empresas
deve se estender pelo menos até junho de 2026. Isso deve levar os bancos a manterem postura
cautelosa até 13, reduzindo a taxa de crescimento do crédito e rolando menos divida de empresas
mais alavancadas, conforme ja observamos em outros ciclos de elevagdo de juros. Importante
destacar que, até o momento, ndo observamos crescimento robusto na linha de consignado
privado.

RESUMO METRICAS 2025 VS 2024

Fundos Isentos 2024 2025
Captagéao R$bi 42,6 57,9
Emissdes Compradas pelos Fundos R$bi 71,2 74,0
Spread Médio AAA % 17,5 -18,0
Spread Médio AA% 77,5 59,0
Spread Médio A% 87,5 117,0

NOSSA VISAO PARA 2026

e Captacgdo: Acreditamos em um volume de captagédo inferior ao verificado em 2025, em funcao
do nivel dos spreads e do carrego dos fundos, mas ainda assim em patamar bastante elevado.

e Spreads: Esperamos manutengdo dos spreads, dada a posi¢do de caixa dos fundos e o elevado
volume de amortizagdes e pagamentos de juros das debéntures previstos para 2026.

e Ratings: NUmero de downgrades ligeiramente superior ao de upgrades, em func¢do da
continuidade da piora nas métricas financeiras das empresas.

e Casos de reestruturagdo: Em nivel semelhante ao de 2025. Muitos eventos ja foram
antecipados em 2025 e ndo acreditamos em um ndmero maior ocorrendo em 2026.

POSICIONAMENTO POR METRICA DE RISCO

Vamos manter a duration do portfdlio baixa, comn maximo de 5 anos e target de 4
anos. Acreditamos que ha, por ora, pouco prémio na curva de spreads e que
existe muita assimetria de risco neste momento de macro mais adverso.
Entretanto, para empresas mais alavancadas e/ou ciclicas, temos como alvo
duration inferior a 2 anos.

DURATION

Seguiremos com maior posicionamento em ratings AA e AAA (entre 70% e 100%)
do portfdlio, dado que acreditamos que é nesse segmento que ainda ha prémio,
com risco de crédito reduzido.

RATING

Temos como percentual alvo de caixa entre 15% e 30%, de forma a reduzir o risco
de volatilidade de spreads e aproveitar oportunidades no mercado secundario
com abertura de spreads.
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ATRIBUICAO DE P RMANCE

Abaixo, segue grafico com atribuigdo de performance por setor no més de dezembro. No més, a
carteira de crédito gerou um alpha negativo de 4,4 bps em relagdo ao CDI, sendo o setor de
Utilities o de pior performance (a maior parte dos papéis isentos pertence a esse setor). Vale
destacar que a carteira de trading mitigou parcialmente o impacto negativo, com uma
performance positiva de 1 bp. Desde o inicio do fundo, a carteira de trading respondeu por 70% do
alfa gerado no portfélio e tem contribuido para suavizar meses de impacto negativo na carteira
de carrego.

GRAF. 9

Atribuicdo de Performance da estratégia em Bps (sobre o CDI)
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Fonte: Al - Data de extragao: 02/01/26

Por fim, segue abaixo nossa exposicdo setorial/caixa em uma visdo mais agregada:
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Exposi¢cdo Macro Setorial em % do PL (Fundo por setor)
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A PRESENTE CARTA REPRESENTA A OPINIAO PESSOAL DOS
GESTORES E DEMAIS MEMBROS DA EQUIPE DE
INVESTIMENTOS DA ASSETI. RECOMENDAMOS A TODOS A
LEITURA CUIDADOSA DO AVISO LEGAL CONTIDO ABAIXO.

IMPORTANTE

DISCLAIMERS

O conteudo aqui veiculado possui carater exclusivamente informativo, reproduzindo a opinido
pessoal dos gestores e demais membros da equipe de gestdo da Assetl Investimentos S.A.
(“Assetl”) e/ou estd baseado em dados publicamente disponiveis. Todas as informacdes e
opinides aqui contidas foram elaboradas dentro do contexto e conjuntura do momento de sua
edicdo e estdo sujeitas a mudancas sem aviso prévio.

Esta apresentagdo ndo configura promessa ou compromisso da Assetl de realizar operagdes
porventura indicadas, ndo constituindo assessoria ou consultoria juridica, contabil, regulatdria,
fiscal ou de qualquer outra natureza em relacdo as alternativas de investimento e/ou assuntos
diversos aqui tratados. Nao ha qualquer promessa ou garantia de performance, sendo que
eventual referéncia de rentabilidade passada ou histdérica ndo representa garantia de
rentabilidade futura.

A Assetl ndo comercializa e nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro
ativo financeiro. O conteddo nao caracteriza e nao deve ser entendido como recomendagédo de
investimento, analise de valores mobiliarios, oferta de venda ou distribui¢do de quaisquer ativos.
Para investir nos fundos sob nossa gestdo, o investidor deve iniciar relacionamento junto aos
distribuidores/plataformas autorizados e buscar assessoramento sobre a adequacdo do
investimento ao seu perfil.

Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da
carteira, do custodiante ou de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de
Créditos — FGC. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do regulamento, demais
documentos do fundo, como, quando for o caso, a lamina de informagdes essenciais, antes de
aplicar seus recursos.

A Assetl ndo se responsabiliza pela exatiddao ou completude das informacdes ou pela publicagdo
acidental de dados incorretos, omissdes ou pelo uso de tais informagdes.

Para mais informagdes acerca de todos os avisos legais exigidos pela CVM e pela ANBIMA,
documentos do fundo e informagdes institucionais da Assetl, acessar o link:

www.assetl.com.br/credito

55 (11) 4040.8920
contato@assetl.com.br www.assetl.com.br
R. Minas de Prata, 30 - Cj. 161 - Itaim Bibi
Sao Paulo — SP — CEP 04552-080
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