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Rentabilidade do Fundo

Jan Fev Mar Abr N Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acumulado
2026 1.23% 1.02% 1,17% 1,07% 1.21% 5,83% 23,66%
col 1,16% 1,00% 1.21% 1.09% 1.07% 5,66% 21,91%
WCDI 105,44% 102,22% 96.55% 9830% 112.55% 102985%  108.03%
2025 1,16% 1,43% 1,15% 1,12% 1,36% 1.27% 1.37% 1.21% 1,26% 1,27% 1,08% 1,26% 16,03% 16,85%
col 1.01% 0,99% 0,96% 1.06% 1.14% 1.10% 1,28% 1,16% 1,22% 1,28% 1.05% 1,22% 14,31% 15,37%

WCDI 11535% 14533% 12020% 705,69% 119.58% 11579% 107.I7% 103.85% 103.04% 9987k 7103.16% 103.68% | 11200%  109.62%

2024 0,71% 0,71% 0,71%
col 0.93% 0,93% 0,93%
%CDr 76.39% | T6.30% 76.30%
Rentabilidade Acumulada vs. CDI (%)
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Em maio, os fundos n&o isentos apresentaram resgates na ordem de R$ 16,2 bi. Dos R$ 16,2 bi
de resgates, R$ 4,3 bi vieram das assets independentes e R$ 11,8 bi das assets de banco. Os
spreads, apds atingirem pico em meados de abril, continuaram o movimento de fechamento
em maio. No fechamento do més, os spreads fecharam 20 bps, sendo a maior parte nos AA.
Nomes com volume relevante de emissdes no mercado, como Hapvida, Aegea e Simpar,
contribuiram para esse fechamento.

Os spreads de emissores AAA fecharam 9 bps, os AA fecharam 42 bps e os A fecharam 9 bps.
Em maio, ocorreu um movimento de reversdo da tendéncia de alta verificada em marco e
abril. Isso implica que, mesmo em um periodo de resgates e cenario macro desafiador,
parece haver um teto, principalmente nos nomes AAA, ao redor de CDI+1% a CDI+1,10%. O
movimento de resgates e a deterioracdo do crédito precisam ser mais relevantes para
ultrapassar esse teto. Vale destacar que o volume de resgates registrado em abril
representou apenas 1,4% do AUM da indUstria. E pouco representativo e ndo é capaz de
mexer nos spreads de forma relevante. Para fins de comparagdo, em 2023, nos trés primeiros
meses do ano, o volume de resgates representou 7,1% do AUM dos fundos (vide grafico 5B).

Os spreads ao final de abril mostravam niveis interessantes de entrada, porém, ao longo de
maio, fecharam para niveis iguais aos verificados antes do inicio da abertura de margo.

Nesse sentido, voltamos a manter uma visdo mais cautelosa nos niveis atuais dos AAA em
geral por questao de preco e nos AA/A por questdo de risco de crédito, dado o momento
macro.

Acreditamos que o nivel atual dos spreads AAA deveria estar ao redor de 20 bps acima dos
niveis atuais (nivel verificado em meados de abril), ou seja, e um patamar médio de 1,10%.

Uma segunda forma de olhar é analisar o histérico da relacao spread / yield (spread + pré 2y).
O gréfico 3 mostra quanto da taxa total é oriunda do prémio de crédito e quanto é do
soberano. O spread de crédito caiu para 8,8%, ante uma média histérica de 12,4%. Dado o
ambiente macroecondmico, com taxa de juros nas maximas e desaceleracdo da atividade,
acreditamos que esse ratio deveria estar em niveis mais elevados do que o observado, ou
seja, o prémio de risco de crédito representando um percentual maior do prémio total.
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Grafico 1 - Histérico de Spreads por Nivel de Rating
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Fonte: A1/ Anbima - Data de Extragéo: 01/06/26
Grafico 2 - Histérico de Spreads (+-1 Desvios)
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rafico 3 - Spread / Yield (Spread+Pre2y)
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Fonte: A1 & Comdinheiro

No lado da oferta de emissdes, no més de maio o volume de emissdes continuou mais
fraco que a média histérica, embora melhor que o registrado em abril. O Total de

emissdes de debéntures somou R$ 11,8bi sendo que os fundos compraram R$ 3,3bi (25%
do total), ainda assim bem abaixo da média histérica.

rafico 4 - Compras de D tures em Fundos de Crédito (R$ Bi)
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Grafico 5a - Captagao Fundos com Patri ito >20% (R$ Bi)
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afico 5b - Captagao Fundos com Patriménio Alocado em

édito >20% em %
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Al CP High Grade | Al

www.assetl.com.br




Variagao mensal do Estoque de LCls e LCAs
desconsiderando o rendimento de 90% do CDI
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Gréfico 7 - Performance 12 Meses IDA-DI
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Os fundos nao isentos estdo bastante liquidos e suportam um volume importante de
resgates antes de precisarem realizar vendas forcadas para atender a liquidez dos
cotistas. Portanto, acreditamos que, pelo lado do fluxo, existe um amortecedor
importante que impede uma abertura relevante dos spreads no curto prazo, exceto em
casos em que o fundamento de crédito esteja deteriorado (empresas ciclicas, com
alavancagem > 3x e com necessidade relevante de rolagem em 2025/2026). Acreditamos
que os resgates teriam que somar mais de 5% do AUM dos fundos (ao redor de R$ 120 bi)
para comecar a impactar de forma relevante os spreads. O grafico 6 também reforga esse
ponto. Nos ultimos meses, houve uma reducdo relevante no estoque de LCA/LCI, um
competidor natural dos fundos de crédito.

No lado da qualidade das empresas, vemos como preocupag¢do o nivel atual de
alavancagem das pessoas fisicas e das pequenas e médias empresas. Acreditamos que
havera uma elevacdo relevante da despesa financeira até dez/2026, pelo menos, dado que
o Banco Central indica, no maximo, mais uma queda da Selic em 2026. Além disso, vamos
comegar 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 2025 e
devem continuar piorando até o final de 2026.

Grafico 8 - Métricas de Crédito Empresas
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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 comecgar a piorar. Os
dados do BC sobre o endividamento das familias (grafico 8) mostram uma elevagao no
comprometimento da renda com o servigo da divida, uma inadimpléncia em niveis
historicamente muito elevados e desaceleragdo do crédito (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 situagdo € um pouco mais confortdvel do que nas PMEs.
Todavia, a alavancagem também esta acima da média histdrica.

Grafico 9a - Divida das Familias / Renda Anual %
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Fonte: BTG/ BCB

Grafico 9b - Servico da Divida das Familias / Renda Disponivel %
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Grafico 9c - Pagamento de Juros Familias / Renda Disponivel % x Inadimpléncia (T+10)
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Grafico 10 - Inadimpléncia Pessoa Fisica e PJ
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afico 11 - 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 o final de 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 elevag¢ado de juros.

Posicionamento por métrica de risco:

e Duration: Aumentamos marginalmente as durations dos portfdlios, aproveitando
oportunidades especificas em nomes AAA que abriram bastante spread ao longo de

marco/abril. Em maio, ja reduzimos parte desse aumento. Entretanto, para empresas mais
alavancadas/ciclicas, temos como alvo duration inferior a 1ano.

Rating: Aumentamos a posigao em nomes AAA nos portfélios em fung¢do 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 é onde ainda ha prémio, com
risco de crédito reduzido.

Liquidez: Mantivemos posicao de liquidez elevada, bem acima da média histdrica, de

forma a reduzir o risco de volatilidade dos spreads e aproveitar oportunidades no mercado
secundario com abertura de spreads.

Abaixo, seguem os graficos com a atribuigdo de performance por setor no més de maio para
cada um dos fundos.
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Grafico 12a - Atribuicdo de Performance em Bps (Sobre o CDI)
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Performance Total Carteira de Crédito Over CDI: 18,6bps

Finalmente, segue abaixo nossa exposicdo setorial/caixa numa visdo mais agregada.
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Duration da Carteira de Crédito: 2,3 anos
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Grafico 12b - Atribuicao de Performance em Bps (Sobre o CDI)
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Gréfico 13b - Exposicdo Macro Setorial em % do PL
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Duration da Carteira de Crédito: 2,6 anos
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Grafico 12c - Atribuicao de Performance em Bps (Sobre o CDI)
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Performance Total Carteira de Crédito Over CDI: 23,8bps

Grafico 13c - Exposicao Macro Setorial em % do PL
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Duration da Carteira de Crédito: 2,5 anos
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