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RENTABILIDADE DO FUNDO

Jan Fev Mar Abr Mai Jun ul Ago Set out % Dez Ano | Acumulado

2026 123% 1,02% 226%  19,49%
col 116% 1,00% 217% 17.88%
%CDI 10544%  10222% 10397%  109.02%
2025 116% 1,43% 115% 112% 136% 127% 137% 121% 126% 127% 1,09% 126% 1603%  16,85%

col 1.01% 099% 096% 1,06% 114% 110% 128% 116% 122% 128% 1,05% 122% 1431% 1537%

%CDI TS35%  14533%  12020%  10569%  11958% N579%  10717%  10385%  10364%  99.87%  103)8%  10368%  T200%  10962%
2024 o7% 07% 071%

€zl 093% 093% 093%

%CDI 7639% | 7639% 76,39%

RENTABILIDADE ACUMULADA VS. CDI (%)

24,50%
19,50%
14,50%

9,50%

4,50%

—A1 CP HIGH GRADE —-col

VE VISAO SOBRE CAPACITY DOS FUNDOS E OS CASOS RAIZEN E BRASKEM

Existe um tema ainda pouco explorado na industria de crédito e de extrema relevancia,
especialmente a luz dos eventos recentes de reestruturagdo, que € o capacity do patrimoénio dos
fundos.

Nos dltimos anos, observamos um crescimento expressivo da industria de crédito no Brasil,
acompanhado por maior sofisticagdo dos produtos, aumento do nimero de gestoras e emissores,
e ganho relevante de liquidez no mercado secundario — movimentos estruturalmente positivos.
Nesse contexto, € natural que os fundos passem a conviver com maior frequéncia com empresas
em processo de deterioracdo ou reestruturagcdo de divida, como parte do amadurecimento da
classe de ativos.

Ao mesmo tempo, sabemos que, apesar da evolucao da liquidez no mercado secundario, essa
liquidez se reduz de forma significativa em papéis de emissores com deterioragdo continua de
crédito, o que é inerente a dinémica do mercado.

Nesse cenario, fundos que ndo possuem controle adequado de capacity tendem a enfrentar
maior dificuldade para reduzir ou zerar posi¢cdes indesejadas em ciclos de estresse. H&d uma
diferenca relevante entre gerenciar uma posicdo de R$ 5 a R$ 20 milhdes em um emissor em
deterioracdo e uma exposicdo superior a R$ 100 milhdes. Ainda que o percentual da posi¢cao no
fundo seja semelhante, a exposicdo nominal impacta diretamente a capacidade de reagdo do
gestor e, consequentemente, a performance.
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De forma geral, a capacidade de gerar alpha via trading, capturar arbitragens ou
ajustar posicdes com agilidade tende a ser significativamente maior em fundos
que adotam politicas de capacity bem definidas, alinhadas a liquidez do passivo
e as condi¢des do mercado secundario.

A tabela a seguir compara os niveis de negociagdo das debéntures de Raizen e
Braskem em diferentes momentos: 12 meses, 6 meses e 1 més antes do anuncio
de reestruturagao, além de 1 més apds. Esses dados sdo analisados em conjunto
com o market cap das companhias e os ratings atribuidos pelas agéncias
externas.

Observa-se que, mesmo seis meses antes dos eventos, as debéntures ainda
eram negociadas préximas ao par e, até um més antes, com desagios
relativamente limitados (25% e 15%, respectivamente). Paralelamente, as
agéncias de rating ainda atribuiram notas elevadas de crédito até proximo ao
evento.

Embora nem sempre haja correlagao direta entre os mercados, € relevante notar
gue, em ambos os casos, o0 mercado de agdes antecipou de forma mais clara a
deterioragao das companhias. Nesse sentido, entendemos que o mercado
acionario, por apresentar maior liquidez, pode oferecer sinais relevantes para o
crédito, especialmente em cendrios de gueda acentuada ou aumento de

volatilidade nos pregos.

Nivel médio negociagdes debéntures - Raizen e Braskem

MESDO % PAR MKT CAP RATING AGENCIAS
EMPRESA EVENTO 12M ANTES 6MANTES 1MANTES 1MAPOS [l 12M ANTES 6M ANTES 1M ANTES 1MAPGS Jll 12M ANTES 6M ANTES 1M ANTES 1M APOS
- occ

BRASKEM 100 100 7 40 16,1 86 75 57
Var Set25 - - (50 (467%) - (46,6%) 7 (534%)  (240%) AA AR A

RAIZEN 100 100 8 2 196 1,2 85 47

Var Fev26 - - (150%)  (506%) - (42.9%) 7 (56,6%)  (44,7%) A A A c

Fonte: AI/ANBIMA - Data de extracdo: 02/03/26

DESEMPENHO DO FUNDO

No més de fevereiro, os fluxos de captagéo para os fundos ndo isentos somaram
R$ 7,5 bilhdes, patamar ligeiramente acima do observado em janeiro. Do total,
houve R$ 5 bilhdes de captacdo em assets de bancos e R$ 25 bilhdes em
gestoras independentes.

Do ponto de vista de fluxo, o inicio de 2026 tem se mostrado mais favoravel do
que 2025. Ainda assim, entendemos que a volatilidade deve aumentar nos
préoximos meses, por trés motivos principais:

1.Spreads em patamares historicamente baixos: o carrego dos fundos segue
bem abaixo da média histdrica, especialmente nos emissores AAA. O grafico
5 mostra que a performance de 12 meses do IDA-DI (% do CDI) permanece
em niveis historicamente baixos.

2.Aumento dos eventos de reestruturagdo e estresse corporativo: em 2026,
devemos observar esse numero em patamares elevados, refletindo o
ambiente de Selic média alta (entre 12% e 14%). Nosso cendrio base
contempla Selic média de 13,5% em 2026.

3.Possibilidade — ainda que pouco provavel — de queda acelerada da curva
de juros: seria um cenario de juros futuros de 2 a 3 anos (duration média dos
papéis de crédito) recuando para abaixo de 10%. Consideramos esse risco
baixo para 2026, embora possa ocorrer no final do ano, a depender do cenario
eleitoral e da conjuntura internacional.
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Em fevereiro, os spreads apresentaram abertura em todos os niveis de rating:

o AAA abriram 3 bps
e AAabriram 9 bps
e Aabriram1bp

Ainda assim, mantemos a visdo de que os spreads seguem em patamar pouco
atrativo em termos de risco/retorno.

Consideramos o nivel atual dos AAA perigoso em termos de valuation, dado o
baixo prémio oferecido. Acreditamos que os spreads deveriam estar cerca de
30 bps acima dos niveis atuais — ou seja, préximos de 1,30%, patamar
observado em maio/2024.

O gréafico 2 mostra que o nivel de fevereiro/26 permanece abaixo da média
histérica menos 1 desvio-padrao, configurando um patamar bastante
comprimido quando comparado a média dos ultimos cinco anos. Caso 0s
spreads permanegam nesses niveis, € provavel que a rentabilidade dos fundos
continue abaixo do CDI, o que pode desencadear novos fluxos de resgate.

Uma segunda forma de avaliar o mercado é por meio da relacdo spread/yield
(spread + pré 2y).

O gréfico 3 mostra a decomposicdo da taxa total entre prémio de crédito e
componente soberano. Atualmente, o spread representa apenas 8,8% do yield
total, enquanto a média histérica é de 12,4%. Dado o ambiente macroeconémico
— com juros em niveis elevados e desaceleracao da atividade — entendemos
que esse ratio deveria estar acima dos niveis atuais, refletindo um prémio de
crédito proporcionalmente maior dentro da taxa total.

GRAF.1

Histérico de Spreads por Nivel de Rating
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GRAF. 2

Historico de Spreads (+-1 Desvios)
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Fonte: AI/ANBIMA - Data de extragdo: 02/03/26

GRAF.3

Spread/Yield (Spread+Pre2y)
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Fonte: A1 & Comdinheiro - Data de extragdo: 02/03/26

OFERTA DE EMISS

No lado da oferta de emissdes, em fevereiro o volume de papéis adquiridos pelos fundos foi de R$
7,6 bilhdes, patamar inferior a média observada nos meses anteriores. Em 2025, o volume médio

mensal de compras pelos fundos foi de R$ 11,3 bilhdes, reforcando o ritmo mais moderado de
alocacgao observado no periodo recente.

GRAF. 4

Compras de Debéntures em Fundos de Crédito
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Fonte: Al & Comdinheiro - Data de extracao: 02/03/26
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GRAF. 5

Captagdo Fundos com Patrimdnio Alocado em Crédito > 20% (em R$Bi)
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Fonte: Al & Comdinheiro - Data de extragdo: 02/03/26
Performance 12 Meses IDA-DI (em %CDI)
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Fonte: AI/ANBIMA - Data de extracédo: 02/03/26

Por outro lado, os fundos seguem bastante liquidos, sendo capazes de absorver um volume
relevante de resgates sem necessidade imediata de vendas forcadas para atender a liquidez dos
cotistas. Assim, pelo lado de fluxo, entendemos que ha um amortecedor importante, que limita o
risco de uma abertura mais relevante de spreads no curto prazo — exceto em casos de emissores
com fundamentos deteriorados, como empresas ciclicas, com alavancagem superior a 3x e
necessidade relevante de rolagem em 2025/2026.

No que se refere a qualidade das empresas, observamos com preocupagdo o elevado nivel de
alavancagem das pessoas fisicas e das pequenas e médias empresas (PMEs). Acreditamos que
haverd elevagdo relevante da despesa financeira até, pelo menos, junho de 2026, dado que o
Banco Central concluiu o ciclo de alta da Selic em 15%, o maior patamar desde 2006. Além disso,
esperamos piora nos indicadores de atividade, o que tende a pressionar os balangos corporativos.

Nas métricas apresentadas abaixo, com base em uma amostra de mais de 500 empresas,
observamos uma tendéncia clara de deterioragdo na qualidade de crédito. No 3° trimestre de

2025, todos os indicadores apresentaram piora, com excecdo da métrica de caixa/divida de curto
prazo.
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GRAF.7

Métricas de Crédito Empresas
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Fonte: Al - Data de extragao: 02/03/26

No lado operacional, as empresas tém demonstrado resiliéncia, mas, com a tendéncia de
desaceleracao da atividade, as linhas de receita devem comegar a se deteriorar. Os dados de
endividamento das familias (grafico 8) mostram aumento no comprometimento de renda com
servigco da divida, além de inadimpléncia em niveis historicamente elevados (grafico 9).

O dado de crescimento do estoque de crédito (grafico 10) evidencia a consequéncia natural
dessa deterioragao: uma desaceleracdo gradual na taxa de crescimento do crédito.

Nas grandes empresas, a situagado é relativamente mais confortavel do que entre as PMEs;
contudo, a alavancagem permanece acima da média histdrica, o que exige maior seletividade na
analise de risco.

GRAF. 8A

Divida das Familias / Renda Anual %
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Fonte: BTG/BCB - Data de extragdo: 02/03/26
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GRAF. 8B

Servico da Divida das Familias / Renda Disponivel %
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CRESCIMENTO DA CARTEIRA DE CREDITO

Acreditamos que a deterioragdo continua das métricas de crédito de familias e empresas deve
persistir ao menos até junho de 2026. Esse cendrio tende a manter os bancos em postura
cautelosa, reduzindo o ritmo de crescimento da carteira e rolando menos divida de empresas
mais alavancadas, como ja observado em outros ciclos de juros elevados.

Vale destacar que a linha de consignado privado ainda nao apresenta crescimento robusto,
reforgando o ambiente mais restritivo para o crédito as familias.

POSICIONAMENTO POR METRICA DE RISCO

Vamos manter a duration do portfolio baixa, com maximo de 2 anos e target de
15 ano (atual = 1,6). Para empresas mais alavancadas/ciclicas temos como alvo
duration menor do que 1 ano. Acreditamos que ha por ora pouco prémio na
curva de spreads e existe muita assimetria de risco nesse momento de macro
pior.

DURATION

Seguiremos com maior posicionamento em ratings AA e AAA (entre 70% e 100%)
do portfolio dado que acreditamos que € onde ainda tem prémio e com risco de
crédito reduzido.

RATING

Temos como percentual alvo de caixa de 30% a 50% (atual = 47,7%), de forma a
reduzir risco de volatilidade de spreads e aproveitar oportunidades no
secundario com abertura de spreads.

N
w
a
5
o
-

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

Abaixo segue o grafico com a atribuicdo de performance por setor no més de fevereiro. No
periodo, a carteira de crédito gerou alpha de 6,7 bps acima do CDI, com destaque para os
setores de Financials e Logistica, que apresentaram a melhor contribuicéo.

No més, a carteira de carrego superou a de trading (3,9 bps vs. 2,8 bps). Vale destacar que, desde o
inicio do fundo, a estratégia de trading foi responsavel por aproximadamente 60% da

performance total.

Em fevereiro, observamos menos oportunidades taticas, mantendo postura mais seletiva nas
operagdes de trading.
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Atribuicdo de Performance da estratégia em Bps (sobre o CDI)
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Fonte: Al - Data de extragao: 02/03/26

0,49

Por fim, segue abaixo nossa exposicdo setorial/caixa em uma visédo mais agregada:

CAIXA
REALESTATE
COMMODITIES
INDUSTRIALS
HEALTHCARE
OIL&CAS
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EDUCATION
UTILITIES

0,0%

Exposi¢cdo Macro Setorial em % do PL (Fundo por setor)
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Fonte: Al - Data de extragao: 02/03/26
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A PRESENTE CARTA REPRESENTA A OPINIAO PESSOAL DOS
GESTORES E DEMAIS MEMBROS DA EQUIPE DE INVESTIMENTOS
DA ASSET1. 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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