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No més de setembro, os spreads dos papéis isentos apresentaram forte deterioragéo, atingindo novo
maximo histérico. Ao contrario do mercado de CDI, que manteve certa estabilidade desde maio, os isentos
registraram grande volatilidade. No més, vimos abertura de 43 bps nos AAA, 16 bps nos AA e 55 bps nos A.
Desde o final de fevereiro de 2026, os spreads de todos os papéis abriram quase 100 bps.

Entendemos que, do ponto de vista de preco, os spreads estdo em niveis bastante interessantes, ao
contrario dos ndo isentos, inclusive bem acima da média histérica. Em setembro, entretanto, os resgates dos
fundos isentos foram de aproximadamente R$ 8 bi, voltando a acelerar em relacdo a agosto e julho.
Acreditamos que a ma performance de setembro, somada as campanhas bilionarias de Fiagros dos bancos,
prejudica o cenario técnico e traz mais incerteza para a captagao.

Desde maio, estamos em uma nova fase de reducao de risco do portfélio. Reduzimos posicdes em varios
nomes AA e A e em alguns AAA, em fungdo da nossa visdo sobre o ciclo de redugédo de juros do Banco
Central. Acreditamos que o BC deve manter a Selic em patamares elevados até o final do ano, com taxa-alvo
em torno de 1325%, o que traria mais pressdo para empresas de pior qualidade de crédito e mais
alavancadas. Nao acreditamos em um cenario de grande estresse nas companhias em que reduzimos
posicdes, mas entendemos que o cenario ficou mais assimétrico. Além disso, os dados de endividamento das
familias, o numero de RJs e a inadimpléncia das PMEs continuam piorando, o que nos leva a crer que os
balangos de varias empresas devem vir mais pressionados. Nessa mudanga de composigdo do portfdlio,
aumentamos a concentragao em nomes AAA, aceitando um pouco mais de duration, principalmente em
emissores bancarios.

Identificamos oportunidades especificas em alguns nomes AA e A, especialmente naqueles que tém
apresentado elevada solidez do ponto de vista operacional, bancabilidade, boa governanca e liquidez, mas
que sofrem em funcéo das elevadas despesas financeiras. Temos concentrado nosso tempo e esforco em
separar o joio do trigo entre esses emissores, buscando aproveitar o carrego elevado e o potencial de
fechamento de spread no médio prazo. Acreditamos que o mercado de crédito terd mais momentos de
volatilidade ao longo dos proximos meses, seja pela redugao do nivel de captagao, seja pelo carrego muito
baixo dos fundos com patriménio muito elevado. Vimos varios papéis negociando entre 30% e 70% do par
nos ultimos meses, em setores como saude, varejo, logistica e agronegadcio, e acreditamos que podem surgir
novos casos de estresse nos proximos meses. Nesse sentido, € necessdrio agir com prudéncia, dado o
ambiente macroeconémico. Em setembro, nao tivemos eventos de crédito, mas alguns nomes
apresentaram abertura relevante de spread, como Vero, Tecpar e Aguas do Rio. Desses trés, temos exposicao
apenas a Aguas do Rio.

Manteremos a estratégia que se mostrou vencedora nos Ultimos meses: aproveitar momentos de
volatilidade elevada para alocar, mantendo, ao mesmo tempo, o portfélio defensivo. Acreditamos que, nos
proximos meses, conviveremos com spreads ainda baixos e com deterioracdo dos resultados das empresas,
tanto do ponto de vista operacional quanto financeiro.

Entendemos que o nivel atual dos AAA estd dentro de um intervalo que consideramos justo, entre +10 bps e
+50 bps. Uma segunda forma de analisar esse mercado é realizar o gross-up dos spreads e compara-los com
0s ndo isentos.

O Grafico 1indica que, apds a abertura recente dos spreads, o mercado se encontra em niveis mais atrativos
quando analisamos os ultimos 12 meses.

No Gréfico 2, sob a ética dos spreads e considerando o efeito do gross-up tributério, o spread equivalente
dos AAA foi de 1,7%. Isso mostra que, em termos relativos, os papéis isentos estdo mais interessantes para a
pessoa fisica do que os ndo isentos atrelados ao CDI. Nos niveis atuais, ndo pretendemos aumentar a
exposicdo em razdo do fluxo ainda negativo, mas entendemos que os spreads estdo bastante atrativos.
Historicamente, na maior parte do tempo, os isentos, apds o0 gross-up, pagaram mais do que os ndo isentos,
com diferencial médio de aproximadamente 60 bps.
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Grafico 1 - Histérico de Spreads por Nivel de Rating

Fonte: A1/ Anbima - Data de Extragdo:

Grafico 2 - Histérico de Spreads AAA Isento com Gross up x AAA Néao Isento

Fonte: Al/Anbima - Data de Extragdo: 01/10/26

Do lado da oferta de emissdes, em setembro, o volume total foi de R$ 6,6 bi, dos quais apenas
R$ 410 milhdes foram comprados por fundos e pessoas fisicas, volume bem abaixo da média
histérica. O dado reforga a falta de apetite dos fundos por papéis isentos.
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Grafico 3 - Compras de Debéntures em Fundos de Crédito (R$Bi)
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Fonte: A1/ Comdinheiro

Grafico 4 - Captagdo de Fundos com Patriménio Alocado em Crédito > 20% (em $Bi)
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Fonte: A1/ Comdinheiro

Do lado da qualidade das empresas, vemos como preocupagdo o nivel atual de alavancagem das
pessoas fisicas e das pequenas e médias empresas. Acreditamos que havera elevacao relevante da
despesa financeira pelo menos até dezembro de 2026, dado que é improvavel que o Banco Central
reduza a taxa de juros para abaixo de 13,5% em 2026. Além disso, devemos comecar a observar uma piora
nos indicadores de atividade, o que também deve prejudicar os balancos.

Nas métricas abaixo, com uma amostra de mais de 500 empresas, observa-se uma tendéncia clara de
deterioracdo da qualidade de crédito. Todos os indicadores pioraram em 2025 e devem continuar se
deteriorando até o final de 2026.
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Grafico 5 - Métricas de Crédito Empresas
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Do lado operacional, as empresas tém conseguido demonstrar resiliéncia. No entanto, com a tendéncia
de piora da atividade, as linhas de receita também devem comecar a se deteriorar. Os dados do BC sobre
o endividamento das familias, apresentados no Grafico 6, mostram elevagdo do comprometimento da
renda com o servico da divida. J& o Grafico 7 mostra inadimpléncia em niveis historicamente elevados,
enquanto o Grafico 7b evidencia a desaceleragédo do crescimento do estoque de crédito.

Nas grandes empresas, a situagao € um pouco mais confortavel do que nas PMEs. Todavia, a
alavancagem também permanece acima da média histérica.

Grafico 6 - Servico da Divida das Familias / Renda Disponivel (%)
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Grafico 7 - Inadimpléncia no Crédito Livre - Pessoa Fisica e Pessoa Juridica
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réfico 7b - Crescimento do Crédito Livre
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Grafico 8 - Taxa de Juros - Crédito Livre e Direcionado
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Acreditamos que essa continua deterioragao das métricas de crédito das familias e das empresas deve
persistir pelo menos até o final de 2026. Isso deve fazer com que os bancos se mantenham cautelosos
até 14, reduzindo a taxa de crescimento do crédito e rolando menos dividas de empresas mais
alavancadas, conforme ja observamos em outros ciclos de elevagao de juros.

Posicionamento por métrica de risco:

e Duration: reduzimos a duration para 4,9 anos em fung¢do de uma rotacdo para nomes AAA com
menor duration, diante do cenario técnico desfavoravel.

e Rating: aumentamos a posicdo em nomes AAA no portfélio em funcado do valuation mais atrativo.
Seguiremos com maior exposicao a ratings AA e AAA, entre 70% e 100% do portfdlio, pois
entendemos que esses segmentos ainda oferecem prémio com risco de crédito reduzido

e Liquidez: temos como alvo uma posicdo de caixa entre 15% e 30%, de forma a reduzir o risco
decorrente da volatilidade dos spreads e aproveitar oportunidades no mercado secundario em
momentos de abertura.

fico 9 - Atribuicdo de Performance em bps sobre o CDI
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Por fim, segue abaixo nossa exposicao setorial e de caixa em uma visdo mais agregada.

Grafico 10 - Exposi¢cdo Macro Setorial (% do PL)
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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 conteldo aqui veiculado possui carater exclusivamente informativo, reproduzindo
a opiniao pessoal dos gestores e demais membros da equipe de gestdo da Asset]
Investimentos S.A. (“Assetl”) e/ou estd baseado em dados publicamente disponiveis.
Todas as informacgdes e opinides aqui contidas foram elaboradas dentro do contexto e
conjuntura do momento de sua edi¢ao e estao sujeitas a mudangas sem aviso prévio.

Esta apresentagdao nao configura promessa ou compromisso da Assetl de realizar
operacgdes porventura indicadas, ndo constituindo assessoria ou consultoria juridica,
contabil, regulatéria, fiscal ou de qualquer outra natureza em relagcdo as alternativas
de investimento e/ou assuntos diversos aqui tratados. Nao ha qualguer promessa ou
garantia de desempenho, sendo que eventual referéncia de rentabilidade passada ou
histérica 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 recomendacéao de investimento, analise de valores mobilidrios, oferta de venda
ou distribuicdo 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 adequagdo 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 exatiddo ou completude das informacdes ou pela
publicacdo acidental de dados incorretos, omissdes ou pelo uso de tais informacgdes.

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

www.assetl.com.br/credito

(1) 4040-8920
contato@assetl.com.br www.assetl.com.br

R. Minas de Prata, 30 - ¢j 151 — Itaim Bibi
S&o Paulo - SP - CEP 04552-080
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	Liquidez: temos como alvo uma posição de caixa entre 15% e 30%, de forma a reduzir o risco decorrente da volatilidade dos spreads e aproveitar oportunidades no mercado secundário em momentos de abertura.
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