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Cenario Econdmico

O més de Janeiro apresentou uma dinamica de mercado um pouco diferente da
habitual. Vimos as acOes americanas em queda relevante: S&P500 -5,5% e NASDAQ -9%.
Outras queridinhas do mercado nos ultimos anos, as criptomoedas, também apresentaram
forte queda (como a Bitcoin, -17%). Enquanto isso, aqui no Brasil, vimos o Real ganhar +5%
e o lbovespa, por sua vez, +6,2%. Vamos aos motivos que julgamos justificarem esse
movimento:

I. O FED consolidou de vez sua instancia hawkish, ja indicando o inicio do ciclo de alta de
juros na reuniao de Marco e abrindo portas para um ritmo de aumento de taxas mais
forte do que o inicialmente esperado, alem de mostrar planos de uma reducao de seu
balanco ainda em 2022. Vimos dados tanto da inflagao, que fechou o ano de 2021 em
7%, a maior em quatro décadas, como de mercado de trabalho, em que a taxa de
desemprego atingiu patamar de 3,9%, mostrando que a economia nao precisa do nivel
de estimulo atual,;

ii. A China, principal comprador global de commodities, realizou estimulos monetéarios para
suportar o crescimento econdmico em resposta a desaceleracéo recente;

iii. No Brasil, a paralisacao prevista dos servidores publicos em busca de maiores salarios
teve uma aderéncia muito baixa;

Iv. O candidato que lidera as pesquisas eleitorais de 2022, o ex-Presidente Lula, reforcou
publicamente uma candidatura mais ao centro. Entre outros pontos, declarou que quer o
ex-Governador de Sao Paulo, Geraldo Alckmin, como seu vice, reduzindo assim, na
visdo do mercado, o risco de um governo mais radical de esquerda,;

v. O més de Janeiro apresentou chuvas acima da média em quase todo o territério
nacional, reduzindo consideravelmente a chance de racionamento no sudeste. Ainda
nesse tema, podemos ver bandeira verde ou amarela ainda em 2022, uma virada de
retorica relevante vis a vis 0 que tinhamos poucos meses atras;

vi. O preco esticado das acOes americanas e o valuation mais barato das acoes locais e de
outros emergentes provocou 0 chamado rotation: nesse caso, fluxo de saida de
mercados mais caros e que proporcionaram lucros relevantes recentemente como
acoes nos EUA e criptoativos, para mercados com precos mais atrativos, como Brasil e
Chile, que underperformaram em 2021.

vii. Alem disso, destacamos o IPCA, que fechou 2021 na casa dos dois digitos em 10,06%,
e 0 IPCA-15 mostrando sinais que preocupam o Banco Central: nucleos pressionados e
difusao alta. A queda nos precos dos combustiveis evitou um numero ainda pior.

viii. Por fim, vimos niimero de casos recordes de COVID no globo devido & Omicron. No
entanto, a variante nao tem apresentado complicacOes graves na grande maioria dos
vacinados, e as internacfes estao sendo puxadas basicamente por quem optou por nao
tomar a vacina. No geopolitico, vimos um agravamento de retorica entre RuUssia e
Ucrania, que dentre outras coisas, pressionou o barril de Petroleo para os niveis mais
altos desde 2014.

Em Fevereiro, devemos ver o COPOM subir a taxa Selic em mais 1,5 p.p., a 10,75%.
Uma possivel reducéo do ritmo de altas para as proximas reunides € a principal informacéao
gue temos que extrair do comunicado. A volta a ativa do congresso e desdobramentos de
temas como a PEC dos Combustiveis sao pontos de atencao a frente e devem ganhar mais
Oou menos tragcdo com a aproximacao das eleicdoes e com o desempenho dos candidatos nas
pesquisas. O mercado americano ja precifica algo em torno de 5 altas em 2022. Os detalhes
sobre a reducéo do balanco serdo mostrados nas proximas aparicoes do FED. Além disso,
ECB e BoE também possuem reunibes no comeco de Fevereiro e nos servirdo de
termOmetro para o0 nivel de liquidez global que teremos a frente. Monitorar temas
geopoliticos como o atrito entre RuUssia e Ucrania, sancdes ao Ird e impactos indiretos nas
relacbes entre as grandes poténcias globais estdo em nosso radar.
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AF Invest Geraes

Performance

Ao longo do més de janeiro a estratégia de credito privado no mercado
local continuou com retornos acima do CDI, encerrando o periodo em +
0,77%.

Tal performance é fruto da boa selecdo de ativos, que mesmo em um
contexto de leve abertura de marcacao observada no més — relacionada as
Instabilidades macroeconomicas e ao alto volume de emissdes no mercado
primario nos ultimos meses — apresentou desempenho superior ao
benchmark. Ressaltamos, portanto, que a boa gestao se converte em um
nivel de carrego maior que a media historica.

De maneira complementar a selecao de ativos, destaca-se que adotamos
0 hedge de curva de curva de juros para 0S nossos titulos indexados a
Inflacao e ao % CDI.

O atual nivel de spread de credito, de forma conjunta a gestao focada na
alocacao em ativos que trarao uma boa relacao de risco e retorno para o
fundo, se soma ao ambiente de juros mais altos - que tende a seqguir
beneficiando a captacéo da industria de fundos pos-fixados.

O carrego bruto do fundo se encontra em aproximadamente CDI + 1,7%
para um prazo medio de 2,0 anos, resultando em um carrego liquido de CDI
+ 1,3%, acima da meta de retorno do fundo (CDI + 0,75%).

Concentracao por rating

., L7% N .
6,5% A concentracao por rating

demonstra a elevada
gualidade da carteira, com
aproximadamente 93% dos
ativos entre AAA e AA.

51,4%

41,5%

m AAA = AA-/AA/AA+ A-IAIA+ <BBB-/BBB/BBB+

Diversificacao Setorial

A presenca de diversos setores demonstra a diversificacdo da carteira
do AF Invest Geraes. A maior concentracdo esta no setor Financeiro, que
representa 30,2% do total.
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AF Invest Geraes 30

Performance

Ao longo do més de janeiro a estratégia de credito privado no mercado
local e internacional apresentaram resultados mistos se comparado ao CDI,
de modo que o resultado do fundo no periodo foi de + 0,71%.

No mercado local, a boa selecao de ativos se converte em um nivel de
carrego maior gue a media historica, assim como em uma performance em
janeiro proxima ao CDI — mesmo em um contexto de leve abertura de
marcacao observada, relacionada as instabilidades macroeconomicas e ao
alto volume de emissdes no mercado primario.

A estratégia internacional apresentou desempenho neutro, cabendo
destacar, porem, o0 resultado consideravelmente superior aos indices
comparaveis, devido aos hedges que adotamos para um cenario de abertura
da curva de juros global.

O atual nivel de spread de crédito, de forma conjunta a gestao focada na
alocacao em ativos que trarao uma boa relacido de risco e retorno para o
fundo, se soma a normalizacdo da politica monetaria - que tende a seqguir
beneficiando a captacao da industria de fundos pos-fixados.

O carrego bruto do fundo se encontra em aproximadamente CDI + 2,5%
para um prazo medio de 2,6 anos, resultando em um carrego liquido de CDI
+ 2,0%, bem acima da meta de retorno do fundo (CDI + 1,25%).

Concentracao por rating

10,7%

A concentracao por rating
demonstra a elevada
gualidade da carteira, com

38,7% aproximadamente 82% dos
ativos entre AAA e AA.

7,2%

43,4%

m AAA = AA-/AA JAA+ A- A [A+ < BBB-/BBB /BBB +

Diversificacao Setorial

Atualmente o AF Invest Geraes 30 possui investimentos em 22 setores. A
maior concentracao, de 29% da carteira, corresponde ao setor Financeiro.
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AF Global Bonds

Observamos ao longo de janeiro um dos piores meses de rentabilidade
para a industria de credito offshore desde 2008. Como exemplo, os bonds
americanos com grau de investimento amargaram uma rentabilidade de -
3,37%, e o JP Morgan Cembi Broad, principal benchmark para créditos de
mercados emergentes, obteve retorno de -2,00%. Assim como ressaltamos
NOS meses anteriores, seguimos pessimistas com o cenario inflacionario e
seu impacto na politica monetaria dos bancos centrais dos paises
desenvolvidos. Adicionalmente, taxas de juros mais altas trazem uma
maior pressao nas empresas com situacao financeira menos robusta, seja
pelos balancos mais alavancados e/ou divida de curto prazo mais elevada
frente a posicao de caixa.

Neste contexto, seguimos com todo o portfolio protegido a variacoes
das treasuries americanas através de posicdes tomadas no cupom cambial
e parcialmente protegidos de futuras aberturas no spread de crédito. Desta
maneira, carregamos exposicao liquida regional e setorial bem leve, em
termos de risco, para nos beneficiarmos de possiveis oportunidades a
frente. Essa estratégia se mostrou acertada ao longo do més, dada a
rentabilidade levemente positiva do fundo e o forte alfa gerado frente aos
benchmarks supracitados.

Realizaremos ajustes mais significativos em nossas posi¢coes ao longo
dos proximos meses, comprando papeis em casos idiossincraticos com
carrego maior e menor duration, assim como aumentando a protecdo a
abertura de spreads de titulos corporativos americanos com dgrau de
Investimento. Apesar da alta recente, ainda enxergamos spreads apertados
guando comparamos a periodos economicos semelhantes, assim como
segue abaixo.

Bloomberg U.S. Corporate Bond Index OAS
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AF Global Bonds

Performance
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Diversificacao Setorial

Bancario | 13,0%

Logistica 11,5%

Petrdleo e Gas 19.7%

Saneamento | 6,0%

Midia e.. | | 5,9%

Mineragao e..! 15.7%

Automotivo 15,1%

Saude 14.2%

Petroquimico | 3,6%

Empresas Financeiras | 3.6%

Energia Elétrica 12,0%
Consumo 1,6%
Papel e Celulose 1,5%

Fonte: AF Invest | Data base: 31/01/2022



AF Invest Minas FlA

Performance

Em janeiro o AF Minas FIA apresentou alta de 6,46% versus uma alta de
6,98% do Ibovespa. As maiores contribuicOes positivas na performance
desse més foram o0s setores financeiro, construcao civil e varejo, que
contribuiram com 2,47%, 2,09% e 1,99% respectivamente.

O més de janeiro apresentou uma dinamica atipica de mercado.
Enguanto os mercados desenvolvidos apresentaram uma forte realizacao, a
bolsa e a moeda brasileira tiveram uma forte alta, sendo destaque entre as
bolsas mundiais. A sinalizacao do Federal Reserve a respeito de uma inflacao
nao transitoria, assim como uma antecipacao do ciclo de alta de juros,
abalaram a bolsa americana, que se encontrava em recordes historicos, tanto
de valuation quanto de preco. No Leste Europeu, ambicdes russas sobre a
Criméia provocaram tensoes geopoliticas entre a antiga Uniao Soviética e 0s
paises desenvolvidos, que permanecem até hoje. Enquanto isso, a bolsa
local se beneficiou do rotation dos mercados, com fluxo de saida de
mercados mais caros e entrada relevante em nosso pais, onde a bolsa se
encontra mais barata e tem maior exposicao em setores mais defensivos
contra a inflacao (materiais, energia e financeiro). Somente em janeiro, houve
entrada de 35 bilhGes de reais, enquanto no ano de 2021 inteiro, que teve o
maior fluxo estrangeiro da ultima década, houve uma entrada acumulada de
69 bilhGes.

Ainda enxergamos o mercado local com uma grande assimetria de valor,
com multiplos nas minimas historicas e as performances operacionais das
companhias em patamares recordes. Apesar do otimismo guanto ao Nn0SSo
mercado, enxergamos um cenario de forte volatilidade mais a frente, com a
aproximacao das eleicOes, o inicio da reducao dos estimulos monetarios por
parte dos bancos centrais desenvolvidos e a manutencdo das tensoes
geopoliticas globais. Por conta deste cenario, aumentamos nossa exposicao
em caixa, para aproveitar futuras oportunidades que a volatilidade dos
mercados nos proporcionara.

Diversificacao Setorial
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AF Invest Minas FIA

Rentabilidade historica
Minas FIA vs. Ibovespa
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Nominal

e 6.46% 6,98%
Trimestral 12.26% 8.35%
YTD 1,93% -5,78%
12 meses 4.83% -2.54%
24 meses 4.28% -1,42%

36 meses
30,05% 15,14%

48 meses
72,10% 32,07%

60 meses
127,56% 73,41%

Desde o inicio

261,82% 68,46%

Fonte: AF Invest | Data base: 31/01/2022
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Araujo Fontes
AF Invest Gestao de Investimentos

Para maiores informacdes consulte o material técnico
dos nossos fundos em nosso site.

_ A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros.
Autorregulacao Os investimentos em fundos nao sao garantidos pelo administrador ou por

A N BI M A qualguer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo fundo garantidor de crédito.
Rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. As informacgdes contidas neste
material sao de carater exclusivamente informativo. Leia a lamina de informacdes
essenciais e o regulamento antes de investir, disponiveis no site do gestor
www.afinvest.com.br.



