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¥ DESCRIGAO DO FUNDO

O fundo tem como objetivo proporcionar aos cotistas a valorizagdo de suas cotas por meio da aplicagdo dos recursos em ativos financeiros
e/ou modalidades operacionais disponiveis nos mercados de renda fixa, renda varidvel, cambial, derivativos e cotas de fundos de
investimento, negociados nos mercados interno e externo, mas com foco na alocac¢do, direta ou indireta, no mercado de renda fixa crédito
privado, observadas as disposicdes da politica de investimento.
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4 ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE

Em abril, o fundo registrou performance anualizada de 110,7% do CDI, acumulando, desde o inicio, performance de 126,1% do CDI.
Todos os books registraram contribuicdo positiva no més, com destaque para o book de debéntures. Conforme detalhado no
Comentdrio do Gestor, com a recente volatilidade do mercado de crédito, voltamos a identificar oportunidades no crédito high
grade com boa relacdo risco/retorno. Temos aproveitado essa janela para elevar seletivamente a alocacdo de nossos mandatos em
ativos de crédito. Em abril, reduzimos os books de liquidez (LFs + caixa) e aumentamos em 5,7% a participacdo do book de
debéntures no Cadenza em relagdo ao més anterior. Além disso, seguimos buscando capturar prémios adicionais em operag¢des de
crédito estruturado com relacdo risco/retorno mais favoravel. Em abril, aumentamos em 2,1% o book de FIDCs no Cadenza em
relacdo ao més anterior.

F COMENTARIO DO GESTOR

Em abril, o cenario geopolitico internacional adicionou forte volatilidade aos mercados, em especial a partir do anuncio do cessar-
fogo no Oriente Médio. Apds o pico atingido no inicio de abril (Brent por volta de US$ 118/barril), o preco internacional do petréleo
arrefeceu até meados de abril (para préoximo de US$ 90/barril), apenas para reacelerar na segunda metade do més, na medida em
que o cessar-fogo ndo se concretizou em reabertura efetiva do Estreito de Ormuz para o trafego comercial. O Brent fechou abril
proximo a US$ 114/ barril com o contexto da conflagracdo na regido dando pouca visibilidade quanto ao fim das hostilidades e
velocidade de normalizacédo da oferta global de petrdleo.

Diante do quadro, o Federal Reserve manteve a taxa de juros americana na mais recente reunido do FOMC ocorrida no final de

abril. A decisdo foi dividida, mas condicionou os préximos passos da politica monetaria ao impacto do choque de oferta e da
politica tarifaria da administracdo Trump sobre a inflagdo americana ao longo dos préoximos meses. Além disso, o Chairman Jerome
Powell, que deixa a lideran¢ca do Fed em maio, surpreendeu ao anunciar que permanecerd no Board mesmo apds o arquivamento da
investigacdo criminal pelo Departamento de Justica contra sua gestdo. Powell justificou a decisdo, afirmando que o quadro legal
sobre sua atuacdo precisa estar definitivamente equacionado para que possa deixar a instituicdo, num movimento cujo ultimo
precedente ocorreu em 1948.

No Brasil, mesmo com a volatilidade ao longo do més, a curva de juros pré-fixada fechou abril perto de onde comeg¢ou, com
abertura préoxima a 10 bps nos vértices curtos e fechamento préximo a 10 bps nos vértices mais longos, mantendo-se relativamente
estdvel nos vértices intermedidrios em relacdo ao final do més anterior. Na reunido encerrada em 29 de abril, o COPOM decidiu por
uma segunda reducdo de 25 bps na taxa SELIC, que passou para 14,50% a.a.. O comunicado tenta manter postura cautelosa,
reforcando que a continuidade do ciclo dependera da consolidacdo da desinflacdo e da evolucdo do cendrio externo, ainda que a
curva futura hoje indique que um terceiro corte de 25 pontos tenha grande chance de ocorrer na préxima reunido. Segundo a mais
recente pesquisa Focus do Banco Central, a expectativa de mercado para a SELIC ao final de 2026 é de 13,00% (ante 12,50% um
més antes), ao passo que a projecdo para o IPCA para 2026 subiu para 4,89% (ante 4,36% um més antes) e a inflacdo prospectiva
de um ano implicita na curva futura de juros bateu 5,2%, refletindo a persisténcia das pressdes de curto prazo. O risco fiscal
doméstico continua sendo o fator determinante de ancoragem das taxas longas, com prémio de risco associado ao ano eleitoral.

O fluxo cambial em abr/26 reverteu integralmente a saida liquida observada em marco, registrando entrada liquida de US$ 5,98
bilhdes até o dia 24, segundo o Banco Central. O real foi uma das moedas de melhor desempenho entre os principais pares no més:
o ddélar PTAX (venda) encerrou abril a R$ 4,9886, com queda de 4,4% no més, o menor patamar em mais de dois anos.

O IPCA referente a mar/26 (divulgado em 10/abr) acelerou para 0,88% (vs 0,70% em fev/26), com alta acumulada de 4,14% em

doze meses (3,81% em fev/26). O resultado superou as expectativas de mercado, pressionado por alimentacdo e bebidas e por
precos administrados. O IPCA-15 de abril (divulgado em 28/abr) registrou 0,89%, alta expressiva de 0,45 p.p. em relacdo a marco
(0,44%), pressionado principalmente pelo grupo alimentacdo e bebidas (+1,46%) e transportes (combustiveis e passagens aéreas),
refletindo, com defasagem, o repasse parcial dos prec¢os internacionais de petrdleo observados em margo. A inflagdo acumulada em
12 meses pelo IPCA-15 subiu para 4,37%, em direcdo ao limite superior da meta.

As informagdes contidas neste material tém o carater meramente informativo e ndo devem ser consideradas como oferta de venda, nem tampouco uma recomendagao de investimentos dos referidos fundos de inv Er a leitura cui do propecto e regulamento do fundo
de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. Rer passada néo rep! garantia de rer futura. A izacdo para i e/ou venda das cotas deste fundo de investimento nao implica, por parte da comisséo de valores mobiliarios ou da Anbima, garantia
de veracidade das informacdes prestadas. Os investimentos dos fundos de investimento de que tratam este prospecto apresentam riscos para o investidor. Ainda que o gestor da carteira mantenha sistema de gerenciamento de riscos, ndo ha garantia de completa eliminagéo da possibilidade de
perdas para o fundo de investimento e para o investidor, que ndo conta com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Os fundos de investimento podem utilizar estratégias com derivativos como
parte integrante de sua politica de investimento, as quais podem resultar em perdas patrimoniais para seus cotistas. A rentabilidade informada néo é liquida de impostos. Este material ndo pode ser reproduzido, copiado ou distribuido para terceiros, total ou parcialmente, sem a expressa
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entendida como consultoria juridica, contabil, regulatéria ou fiscal em relagdo aos assuntos aqui tratados. Este material € meramente informativo, ndo considera objetivos de investimento, situacéo financeira ou necessidades individuais e particulares e ndo contém todas as informagdes que um
investidor em potencial deve considerar ou analisar antes de investir. Os logos das empresas investidas foram utilizados como mera ilustracao, podendo ser marca registrada de cada empresa.
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O mercado de trabalho, medido pelo CAGED, registrou abertura de 228,2 mil vagas em mar/26 (divulgado em 29/abr), acima da
expectativa de mercado, que projetava cerca de 148 mil novas vagas no més. Com exceg¢ao do setor agricola, todos os setores
registraram crescimento de niumero de vagas, com destaque para construcao civil, servicos e industria de transformacdo. A taxa de
desemprego fechou mar/26 em 6,1%, em linha com as projecdes. Ainda que em aceleracdo contra meses anteriores, a taxa € a menor
para o més em toda a série histérica (desde 2012). Esses resultados pujantes parecem incompativeis com o ciclo de politica
monetaria, sinalizando mais um vetor potencialmente inflacionario adiante.

No mercado de crédito local os spreads de crédito seguiram a tendéncia de abertura iniciada desde final de fevereiro nos papéis
indexados ao IPCA, tendo se mostrado mais resilientes nos papéis CDI, ainda que com alguns outliers desse ultimo grupo também
tenham registrado abertura de spreads. Segundo o ABC Research, que monitora uma selecdo de mais de 1.700 fundos de crédito
ndo incentivados com R$ 2,6 trilhdes de patriménio consolidado, a amostra registrou resgate liquido de R$ 8,5 bilhdes em abr/26,
ante resgate liquido de R$ 1,8 bilhdo em mar/26. No ano, o fluxo continua positivo com captacao liquida de R$ 21,8 bilhdes. Ja para
os fundos incentivados[1], abril foi o primeiro més de resgates liquidos desde o primeiro semestre de 2023, com tais resgates
somando R$ 8,5 bilhdes, ante captacdo liquida de R$ 3,4 bilhdes no més anterior. No ano a captacdo segue positiva em R$ 9,5
bilhdes.

Na mesma toada, o volume negociado no mercado secundario de crédito apresentou retracdo de 17% contra o més anterior. Neste
contexto, ainda de acordo com dados do ABC Research, no universo de papéis indexados ao CDI, a mediana dos spreads de crédito
da selecdo de ativos por eles monitorada manteve-se estavel em DI + 1,12% (-6 bps contra mar/26) enquanto, no universo das
debentures incentivadas, registrou abertura de 23 bps, saindo de spread negativo sobre NTN-B de -19 bps ao final de mar/26 para
spread positivo de 4 bps ao final de abril. Os indices IDEX-DI e IDA-DI, que acompanham o desempenho do mercado de crédito,
avancaram respectivamente 141,6% e 121,5% do DI no més enquanto o IDEX-Infra e o IDA-IPCA Infra acumularam quedas nominais de
0,32% e 0,62% respectivamente.

Com a recente volatilidade do mercado de crédito, comegcamos a perceber oportunidades na classe de ativos com boa relacdo de
risco x retorno. Temos aproveitado essa janela para elevar seletivamente a alocacdo de nossos mandatos em ativos de crédito.

[1]1 No caso dos fundos incentivados, a amostra monitorada pelo ABC Research monta a pouco mais de 1.900 fundos com patriménio combinado de R$ 331

bilhdes.
'INFORMACOES GERAIS ' INFORMACOES MOVIMENTAGCOES ' PERFORMANCE

Aplicagdo Minima R$ 1.000,00 Tributagdo Longo Prazo Valor da Cota 1,612836753
Saldo Minimo R$1.000,00 Cédigo Anbima 550.191 PL Médio - 12 Meses R$ 159.642.980
Cotizagido Resgate D +89 Administragdo BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. Volatilidade - 12 Meses 0,41%
Taxa de Administragéo 110% a.a. Auditoria ERNST & YOUNG S/S LTDA. Meses Negativos 0
Taxa de Custédia 0,005% a.a. Meses Acima do CDI 29
Pulico Alvo Investidores Qualificados Dados Bancarios Ag: 2271 C/C: 13012164-8 Meses Abaixo do CDI 9

Banco: (033) Santander

Maior Retorno Mensal 2.91%

Taxa maxima de Administragdo/Gestao: 2,93%

Menor Retorno Mensal 0,27%
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	COMENTÁRIO DO GESTOR
	O mercado de trabalho, medido pelo CAGED, registrou abertura de 228,2 mil vagas em mar/26 (divulgado em 29/abr), acima da expectativa de mercado, que projetava cerca de 148 mil novas vagas no mês. Com exceção do setor agrícola, todos os setores registraram crescimento de número de vagas, com destaque para construção civil, serviços e indústria de transformação. A taxa de desemprego fechou mar/26 em 6,1%, em linha com as projeções. Ainda que em aceleração contra meses anteriores, a taxa é a menor para o mês em toda a série histórica (desde 2012). Esses resultados pujantes parecem incompatíveis com o ciclo de política monetária, sinalizando mais um vetor potencialmente inflacionário adiante.
	No mercado de crédito local os spreads de crédito seguiram a tendência de abertura iniciada desde final de fevereiro nos papéis indexados ao IPCA, tendo se mostrado mais resilientes nos papéis CDI, ainda que com alguns outliers desse último grupo também tenham registrado abertura de spreads. Segundo o ABC Research, que monitora uma seleção de mais de 1.700 fundos de crédito não incentivados com R$ 2,6 trilhões de patrimônio consolidado, a amostra registrou resgate líquido de R$ 8,5 bilhões em abr/26, ante resgate líquido de R$ 1,8 bilhão em mar/26. No ano, o fluxo continua positivo com captação líquida de R$ 21,8 bilhões. Já para os fundos incentivados[1], abril foi o primeiro mês de resgates líquidos desde o primeiro semestre de 2023, com tais resgates somando R$ 8,5 bilhões, ante captação líquida de R$ 3,4 bilhões no mês anterior. No ano a captação segue positiva em R$ 9,5 bilhões.
	Na mesma toada, o volume negociado no mercado secundário de crédito apresentou retração de 17% contra o mês anterior. Neste contexto, ainda de acordo com dados do ABC Research, no universo de papéis indexados ao CDI, a mediana dos spreads de crédito da seleção de ativos por eles monitorada manteve-se estável em DI + 1,12% (-6 bps contra mar/26) enquanto, no universo das debentures incentivadas, registrou abertura de 23 bps, saindo de spread negativo sobre NTN-B de -19 bps ao final de mar/26 para spread positivo de 4 bps ao final de abril. Os índices IDEX-DI e IDA-DI, que acompanham o desempenho do mercado de crédito, avançaram respectivamente 141,6% e 121,5% do DI no mês enquanto o IDEX-Infra e o IDA-IPCA Infra acumularam quedas nominais de 0,32% e 0,62% respectivamente.
	Com a recente volatilidade do mercado de crédito, começamos a perceber oportunidades na classe de ativos com boa relação de risco x retorno. Temos aproveitado essa janela para elevar seletivamente a alocação de nossos mandatos em ativos de crédito.
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