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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 maio, o fundo registrou performance 137,6% do CDI, acumulando, desde o inicio, performance de 126,4% do CDI. O destaque positivo do
més foi a contribuicdo do book de debéntures responsadvel por 0,40% do resultado, ja o book de FllI-Listado foi ligeiramente detrator com
-0,01%. Temos aproveitado a janela de maior dispersdo de precos para reduzir liquidez e elevar, de forma seletiva, a alocacdo em ativos de
crédito que apresentam boa relacdo risco-retorno. Em maio, elevamos em 4,7% a participacdo do book de debéntures, 2,1% o book de
crédito estruturado (FIDC/CRI)., aumentamos em 1.1% o book de FIDCs e 0.9% em debéntures incentivadas em relacdo ao més anterior.

V' COMENTARIO DO GESTOR

Em maio, o cenario geopolitico internacional seguiu sendo o principal vetor de volatilidade nos mercados, mas com sinal invertido em
relacdo aos meses anteriores. Apds iniciar maio na casa de US$ 116/barril, o Brent acumulou queda da ordem de 17% no més, encerrando
proximo a US$ 91/barril, a sua maior perda mensal desde o inicio da pandemia de Covid-19, em 2020. O movimento refletiu o avanco das
negociag¢des entre Estados Unidos e Ird para extensdo do cessar-fogo e potencial reabertura do Estreito de Ormuz ao trafego comercial,
ainda que, ao fim do més, o acordo preliminar ndo tivesse sido formalmente ratificado pelo presidente Trump e diversos obstaculos
permanecessem, incluindo a remoc¢do de minas no estreito, o reparo da infraestrutura energética danificada e a retomada gradual da
producdo paralisada.

Nos EUA, Kevin Warsh assumiu a presidéncia do Fed, em substituicdo a Jerome Powell, num més sem reunido do FOMC. Powell, contudo,
permanecerd no Board até o vencimento de seu mandato (jan/28), movimento cujo Ultimo precedente ocorreu ha cerca de oito décadas.
Powell indicou que pretende aguardar a conclusdo das investigacdes sobre as obras na sede do Fed antes de deixar a instituicdo. A ata do
FOMC, divulgada em 20 de maio, evidenciou quatro dissidéncias em relagdo a decisdo de manutengdo dos juros na faixa de 3,50%-3,75%
a.a.. Enquanto isso, os indicadores recentes de inflacdo nos Estados Unidos mostraram pressdo advinda da alta dos combustiveis. O indice
de precos ao produtor (PPI) apresentou alta de 1,4% no més, acumulando 6,0% no ano, print bem acima do consenso Dow Jones (0,5%
a.m., 4,9% a.a.), afetado especialmente por precos de combustiveis e servicos. J& o indice de pre¢cos ao consumidor atingiu 0,6% no més.,
acumulando 3,8% no ano. Excluindo alimentos e energia, o print foi de 0,4% no més e 2,8% no ano, acima da meta de inflacdo de 2% ao ano.
Ao mesmo tempo, o mercado de trabalho e a atividade ndo sinalizam arrefecimento da economia, reforcando o desafio que o Fed tera que
enfrentar em relacdo a trajetdria da taxa de juros. A primeira reunido do FOMC sob o comando de Warsh estd marcada para 16-17 de junho.

No Brasil, a curva de juros pré-fixada apresentou alta volatilidade ao longo de maio, com o impulso do cendrio externo reforcado pelo
noticidrio local, pautado pela disputa eleitoral. Apesar da oscilacdo ao longo do més, as taxas dos vértices curtos fecharam o més
ligeiramente abaixo do fechamento de abril enquanto os vértices longos fecharam um pouco acima. A ata da ultima reunido do COPOM
reforcou o tom de cautela, condicionando os préximos passos do ciclo de flexibilizacdo a evolucdo das projecdes de inflacdo e ao
desdobramento dos conflitos internacionais. O risco fiscal doméstico continua sendo o fator determinante de ancoragem das taxas longas,
com prémio de risco associado ao ano eleitoral.

O IPCA referente a abr/26 desacelerou para 0,67% (vs 0,88% em mar/26), com alta acumulada de 4,39% em doze meses (4,14% em
mar/26). O resultado veio abaixo das expectativas de mercado, com destaque para o grupo alimentacdo e bebidas (alta de 1,34%).
Entretanto, o IPCA-15 de maio foi de 0,62%, desaceleracdo de 0,27 p.p. em relacdo a abril (0,89%), mas acima das expectativas de
mercado, pressionado principalmente pelos grupos de alimentacdo e bebidas (+1,38%), habitacdo (+1,03%) e saude e cuidados pessoais
(+1,05%). Apesar da desaceleracdo na margem, a inflacdo acumulada em 12 meses pelo IPCA-15 subiu para 4,64% (ante 4,37% na prévia de
abril), superando pela primeira vez no ano o limite superior da meta (4,50%). Em meados de maio, o governo anunciou medida proviséria
com novas acdes para reduzir a pressao dos precos internacionais de combustiveis sobre o mercado doméstico, incluindo a extensado do
plano de subsidio do diesel. Segundo a pesquisa Focus do BC, ao final do més, a expectativa de mercado para a SELIC ao final de 2026
subiu para 13,25% (ante 13,00% no inicio de maio), refletindo a piora das expectativas de inflacdo, com a projecdo para o IPCA de 2026
alcancando 4,92% (ante 4,86% no inicio do més), sendo certo que projecdes mais recentes de alguns economistas ja projetam a inflacdo
acima de 5% no ano.

No mercado de cadmbio, o real apresentou ligeira depreciacdo ao longo de maio, com o ddlar PTAX (venda) encerrando o més ao redor de
R$ 5,05, ante R$ 4,9886 ao final de abril. Em meio a volatilidade do petrdleo e a transicdo na presidéncia do Fed, a moeda brasileira oscilou
em faixa estreita, atingindo a minima de R$ 4,89 em 12 de maio e a maxima proxima a R$ 5,07 ao final do més, com desempenho
relativamente resiliente frente aos principais pares emergentes.
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O mercado de trabalho, medido pelo CAGED, registrou abertura de apenas 85,9 mil vagas em abr/26, muito abaixo da expectativa de
mercado, que projetava cerca de 230 mil novas vagas, € marcando o menor saldo mensal do ano. Servigcos (+69,6 mil), construcao civil
(+23,5 mil) e industria (+9,3 mil) apresentaram saldos positivos, enquanto comércio (-8,1 mil) e agropecuaria (-8,4 mil) registraram saldos
negativos. Ja a taxa de desemprego medida pela PNAD Continua para o trimestre encerrado em abr/26 subiu para 5,8% (ante 5,4% no
trimestre fechado em jan/26), com 6,3 milhdes de pessoas desocupadas, 471 mil a mais que no trimestre anterior. Na comparacdo anual,
contudo, a taxa permanece em queda, recuando 0,8 p.p. ante igual trimestre de 2025.
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Ao final de maio, o IBGE divulgou ainda o PIB do 1726, que cresceu 1,1% em relacdo ao trimestre anterior (acima das expectativas de 1,0%) e
1,8% na comparacdo anual, com destaque o consumo das familias e para o crescimento da agropecuaria (+2,0% t/t), diante da boa safra de
soja. Esses resultados, ainda que apontando uma desaceleracdo na criagcdo de empregos formais, seguem indicando atividade econdmica
resiliente, potencialmente em descompasso com o ciclo de politica monetaria necessario para a convergéncia da inflacdo a meta.

No mercado de crédito local, verificamos algum alivio em relacdo a pressdo técnica que vinha elevando os spreads, em especial nos papéis
indexados ao CDI, com estabilizacdo no fluxo de resgates dos fundos, combinado com menor volume de novas emissdes de papéis. De
acordo com pesquisa do ABC Brasil, os resgates liquidos da amostra de fundos DI que acompanham fecharam o més em R$ 10,6 bilhdes,
ante R$ 10,7 bilhdes no més anterior. Do lado da oferta priméria de papéis, o volume atingiu R$ 32 bilhdes, menor volume desde jan/24,
sendo que apenas 42% do total foi distribuido a mercado. A mediana dos spreads de crédito no mercado secundario foi de DI+112 bps para
DI+83 bps na amostra monitorada pelo banco.

No segmento de infraestrutura, ainda segundo a pesquisa do ABC Brasil, os resgates liquidos continuaram acelerando, montando a R$ 13,6
bilhdes em maio ante R$ 8,4 bilhdes em abril. Percebeu-se, entretanto, algum arrefecimento do movimento ao final do més, com spreads
abrindo até meados do més e recuperando-se ao final, com a mediana dos spreads indo de 4 bps para 12 bps sobre a NTN-B de referéncia.
Os indices IDEX-DI e IDA-DI, que acompanham o desempenho do mercado de crédito, avancaram respectivamente 184,1% e 162,6% do DI no
més enquanto o IDEX-Infra e o IDA-IPCA Infra acumularam ganhos nominais de 0,32% e 0,30% respectivamente.

Conforme destacamos na carta anterior, o aumento recente da volatilidade no mercado de crédito abriu oportunidades de trading, que

foram monetizadas ao longo do més e contribuiram positivamente para o desempenho dos nossos mandatos. Nesse ambiente, temos
aproveitado a janela de maior dispersdo de pregos para elevar, de forma seletiva, a alocagdo em ativos de crédito que apresentam boa
relacdo risco-retorno.

[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 1,63669730
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 30
Pulico Alvo Investidores Qualificados Dados Bancarios Ag: 2271 C/C: 13012164-8 Meses Abaixo do CDI 9
Banco: (033) Santander Maior Retorno Mensal 291%

Menor Retorno Mensal 0,27%
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