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Em abril, os fundos isentos de infraestrutura apresentaram resgate na ordem de R$3,5bi
sendo resgate de R$1,7bi nas gestoras independentes e de R$1,8bi nas assets de banco. No
més de maio (até o dia 12) os resgates somam + R$3,5bi.

Esse mercado tem uma peculiaridade que amplia o impacto dos movimentos de aplicagao e
resgate. Pelo fato de a grande maioria dos fundos ter que ter pelo menos 85% alocados em
crédito, os fundos possuem pouco caixa, e portanto em eventos de aceleragdo de resgate, os
gestores sdo obrigados a vender parte da carteira, 0 que gera impacto negativo na cota e
reforca os resgates novamente. Isso vale também quando a captacao acelera.

Na nossa visao, as aberturas de spread nos Ultimos meses sdo muito mais uma corregao em
relacéo ao forte fechamento dos spreads entre mar/25 e set/25 do que algo estrutural.

Os spreads (taxa média IPCA+ em relagdo a NTNB de referéncia) de emissores AAA voltaram
a abrir em abril. AAA abriram 23bps para B+0, AA 69bps para B+1,40 e A 33bps para B+1,83bps.
Em maio, até o dia 12, os spreads ja abriram mais 11bps (AAA), 22bps (AA) e 90bps (A).

Achamos que o nivel dos spreads para os AAA estd comegando a ficar mais atrativo com
alguns nomes em maio operando ja acima da B equivalente ao redor de B+40. Uma segunda
forma de ver esse mercado é fazendo o gross up dos spreads e comparando com os nao
isentos.

O grafico 1 abaixo indica claramente que com a abertura de abril o mercado voltou para o
patamar de set/25, baixo porém mais perto do nivel que acreditamos justo.

No grafico 2 ja sob a dtica dos spreads considerando o efeito do gross up do imposto, o
spread de fechamento de abril dos AAA foi de 1,2% para ambos os mercados. Isso mostra que
0s isentos corrigiram bem e ja comegam a se tornar interessantes. Nesse nivel atual nao
vamos aumentar a exposigao por conta do fluxo ainda negativo, porém entendemos que o
mercado esta perto de chegar num nivel interessante de abertura. Historicamente, na maior
parte do tempo, os isentos (com gross up) pagaram mais que os Ndo isentos numa Mmédia de
30bps.
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E necessario comparar os 2 mercados da maneira correta. Nesse sentido, enxergamos ambos
com spreads bastante baixos embora vemos o mercado de ndo isentos com maior potencial
de ruido, por 2 motivos principais:

1.Fluxo de captacdo dos nao isentos, principalmente DO/D1 deve piorar dado que muitos
fundos nao estdo performando acima do CDI. Os fundos isentos em geral sao D30 e,

portanto, o investidor tem mais paciéncia com performance, além disso conta com uma
janela de rentabilidade bastante positiva.

2.Qualidade das empresas nos nado isentos é pior. H& mais setores ciclicos e com maior
alavancagem e, portanto, devem sofrer mais nos proximos meses.
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No lado da oferta de emissdes, no més de abril o volume de emissdes compradas pelos
fundos/PF foi de R$1bi, bem abaixo da média histdrica.
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0 3 - Compras de D ntures em Fundos de Crédito (R$Bi)

COMPRAS FUNDOS ISENTOS

38,5

30 WASSET BANCAQ ISENTO W ASSETINDEP ISENTO

12,4

78
50
4.3 4,1
37 3.4 35
% 17 I 2522230 W W7 28 24 2725 24
| 0,8 | 08 0.5
chonmll iR, e
0 [ [ I P [ ] - o -
- - =
©.8) (0,7) ©.7) (0,
(2, é?'ay e

N R

R N N I Y 4
B I I T L R AP

& ¢
Fonte: Al & Comdinheiro

No lado da qualidade das empresas, vemos com preocupag¢ao o nivel de alavancagem
atual das pessoas fisicas e pequenas e médias empresas. Acreditamos que haverd uma
elevacgao relevante da despesa financeira até junho/2026 pelo menos, dado que o Banco
Central finalizou o ciclo de aumento da Selic em 15%, nivel mais alto desde 2006. Além
disso, vamos comecar a ver uma piora nos indicadores de atividade, o que também deve
prejudicar os balangos.

Nas métricas abaixo (amostra de mais de 500 empresas), hd uma tendéncia clara de piora
na qualidade de crédito das empresas. Todos os indicadores abaixo pioraram em 2026.
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Grafico 7 - Métricas de Crédito Empresas

DIV_LIQUIDA / EBITDA
2

2.25
2.14 .
207
”? I I
I 4
;7
. - . - 5 . 2025

2021 2022 2023 2024 2025

DIV_LIQUIDA / EBITDA

Margem EBITDA "y EBITDA f Despesa Financeira
2 s
g
2 0as- £
E £
B
E o
; 5
=
: g
0.05- 5
Wons
2021 022 2023 2024 2025 2071 1022 03 3024 2025
Ang Ano
Fonte: Al

No lado operacional as empresas tém conseguido mostrar resiliéncia, mas com a
tendéncia de piora na atividade, as linhas de receita também devem comecgar a piorar. Os
dados do BC de endividamento das familias (grafico 8) mostra uma elevagdo no
comprometimento de renda com servigo da divida e uma inadimpléncia em niveis
historicamente muito elevados e crédito desacelerando (grafico 9). O dado de
crescimento do estoque (grafico 9b) mostra a consequéncia natural da piora nos
indicadores de crédito: Uma lenta desaceleragdo na taxa de crescimento do estoque de
crédito.

Nas grandes empresas, a situagao € um pouco mais confortavel do que nas PMEs, todavia
a alavancagem também estd acima da média historica.
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Gréfico 8a - Divida das Familias / Renda Anual %
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Grafico 8b - Servigo da Divida das Familias / Renda Disponivel %
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Gréafico 8c - Pagamento de Juros Familias / Renda Disponivel % x Inadimpléncia (T+10)
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Grafico 9- Inadimpléncia Pessoa Fisica e PJ
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Grafico 9b- Crescimento Crédito Livre
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Acreditamos que essa continua deterioragdo nas métricas de crédito das familias e empresas
deve continuar pelo menos até junho/2026. Isso deve fazer com que os bancos se
mantenham cautelosos até |3, reduzindo a taxa de crescimento e rolando menos divida de
empresas mais alavancadas conforme ja vimos em outros ciclos de elevacao de juros.

Importante destacar que ndo vimos até agora crescimento robusto na linha de consignado
privado.

Posicionamento por métrica de risco:
e Duration: Reduzimos a duration para 5,2 anos em fungéo da piora do fluxo técnico de

resgates e buscamos gerar oportunidades taticas em nomes AAA que abriram bastante
spread ao longo de abril.

e Rating: Aumentamos a posicdo de nomes AAA no portfélio em fungdo do valuation que
ficou mais atrativo. Seguiremos com maior posicionamento em ratings AA e AAA (entre
70% e 100%) do portfélio dado que acreditamos que € onde ainda tem prémio e com risco

de crédito reduzido. Entretanto, para empresas mais alavancadas/ciclicas temos como
alvo duration menor do que 2 anos.

e Liquidez: Temos como percentual alvo de caixa de 15% a 30% de forma de reduzir risco de

volatilidade de spreads e aproveitar oportunidades no secundario com abertura de
spreads.

Abaixo segue grafico com atribuicdo de performance por setor no més de abril. No més, a
carteira de crédito gerou um alpha negativo de -136,6 bps abaixo do CDI sendo o setor de
Utilities o de pior performance (maior parte dos papeis isentos € de Ultilities) e o de
Commodities o melhor. Vale destacar que a carteira de carrego foi detratora esse més, pois
movimento dos spreads em abril foi de abertura. A carteira de trading gerou alpha positivo
de 14,4bps x -151bps da carteira de carrego. Desde o inicio, a carteira de trading foi bastante
relevante na geragao de alpha.
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Grafico 9 - Atribuicdo de Performance em Bps (Sobre o CDI)
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Finalmente segue abaixo nossa exposi¢do setorial/caixa numa visdo mais agregada:

Grafico 10 - Exposicdo Macro Setorial em % do PL
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	Acreditamos que essa contínua deterioração nas métricas de crédito das famílias e empresas deve continuar pelo menos até junho/2026. Isso deve fazer com que os bancos se mantenham cautelosos até lá, reduzindo a taxa de crescimento e rolando menos dívida de empresas mais alavancadas conforme já vimos em outros ciclos de elevação de juros. Importante destacar que não vimos até agora crescimento robusto na linha de consignado privado.
	Posicionamento por métrica de risco:
	Duration: Reduzimos a duration para 5,2 anos em função da piora do fluxo técnico de resgates e buscamos gerar oportunidades táticas em nomes AAA que abriram bastante spread ao longo de abril.
	Rating: Aumentamos a posição de nomes AAA no portfólio em função do valuation que ficou mais atrativo. Seguiremos com maior posicionamento em ratings AA e AAA (entre 70% e 100%) do portfólio dado que acreditamos que é onde ainda tem prêmio e com risco de crédito reduzido. Entretanto, para empresas mais alavancadas/cíclicas temos como alvo duration menor do que 2 anos.
	Liquidez: Temos como percentual alvo de caixa de 15% a 30% de forma de reduzir risco de volatilidade de spreads e aproveitar oportunidades no secundário com abertura de spreads.
	Abaixo segue gráfico com atribuição de performance por setor no mês de abril. No mês, a carteira de crédito gerou um alpha negativo de -136,6 bps abaixo do CDI sendo o setor de Utilities o de pior performance (maior parte dos papeis isentos é de Utilities) e o de Commodities o melhor. Vale destacar que a carteira de carrego foi detratora esse mês, pois movimento dos spreads em abril foi de abertura. A carteira de trading gerou alpha positivo de 14,4bps x -151bps da carteira de carrego. Desde o início, a carteira de trading foi bastante relevante na geração de alpha.
	www.asset1.com.br
	Gráfico 9 - Atribuição de Performance em Bps (Sobre o CDI)
	Fonte: A1

	Finalmente segue abaixo nossa exposição setorial/caixa numa visão mais agregada:
	Gráfico 10 - Exposição Macro Setorial em % do PL
	Fonte: A1
	www.asset1.com.br


