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Desempenho 2° Trimestre de 2024

No segundo trimestre do ano, vimos certa estabilidade nos spreads de crédito. A média simples dos spreads
do secundario (Idex) diminuiu levemente no mercado de CDI, chegando ao menor nivel desde junho de
2022. No entanto, calculando o spread mediano, o resultado no trimestre, foi de uma queda do patamar de

cerca de 160 bps para 140 bps no fim de junho, sendo esse o menor nivel pés-pandemia (gréafico 1).

Grafico 1: Média e Mediana dos spreads de debéntures CDI+
que compde o IDEX
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Fonte: Polo Capital, JGP Idex CDL

Ao longo desta carta, trataremos o spread mediano como uma medida mais fidedigna do mercado como
um todo, uma vez que a média, em mais de uma ocasido, foi distorcida por alguns emissores que passaram
por eventos de stress e negociam a spreads muito abertos. A titulo de ilustracdo, em dezembro de 2022
(Pré- Americanas) existia apenas um emissor com spread acima de CDI+ 5%, com base no Idex-JGP,

enquanto hoje, existem 10 emissores acima deste patamar no indice, muitos dos quais em niveis de dois

digitos.

Notavelmente, esse movimento de fechamento ocorreu em meio a um periodo de aumento da incerteza
domeéstica por conta de duvidas crescentes quanto a sustentabilidade fiscal. A conjuncdo do fechamento
com o cenario macroeconomico atual provoca perguntas sobre como sera o comportamento dos spreads a

frente. O mais provavel é a manutencdo da tendéncia de queda observada desde meados de 2023, a

estabilizacdo no patamar atual ou uma reversao?
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Nao ha resposta obvia. O desfecho naturalmente depende de algumas informagdes-chave para entender o
contexto atual, especialmente as politicas fiscal e monetaria e a estrutura do mercado de debéntures, que
passou por mudancas significativas e amadureceu ao longo dos ultimos anos, com um maior nimero de

emissores e aumento de liquidez significativa.

Ao analisar o comportamento histérico do indice, observa-se que o periodo desde o pds-pandemia e até o
evento Americanas foi marcado por uma estabilidade dos spreads, apesar do movimento acentuado de alta
do CDI Uma das variaveis que pode explicar essa sustentacdo dos spreads é o fluxo de captacao liquida
para a classe de crédito privado. O grafico abaixo ilustra o fluxo de captagdo liquida para uma sele¢do de

fundos peers aos fundos de crédito da Polo.

Grafico 2: Captacao Liquida Categoria Crédito Privado
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Fonte: Polo Capital, Anbima

Destrinchando ainda mais o indice, fizemos o exercicio de ilustrar os spreads medianos das debéntures CDI
+ contra o CDI em um gréfico de dispersao e, a primeira vista, ndo parece haver uma relacdo tao clara. No
entanto, buscando compreender cada periodo como dotado de suas caracteristicas particulares, algumas

relagdes ficam mais evidentes. O grafico 3 procura separar o periodo desde agosto de 2017 em cinco partes:
(i) pré-pandemia;

(i) crise do Covid-19;

(i) pds-pandemia;

(iii) crise Americanas;

(iv) ultimos 12 meses até junho 2024.
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O periodo pré-pandemia, destacado em azul, foi dominado pelo otimismo com a agenda de reformas, que
sustentou a combinacdo benigna de juros baixos e spreads baixos. Em seguida, a pandemia de Covid-19
levou a configuracao inédita de CDI na minima histérica com spreads nas maximas historicas, entre margo e
junho de 2020. O poés-pandemia foi marcado pela normalizacdo da politica monetaria e o subsequente
aperto de condigdes financeiras conduzido pelo Banco Central para conter a inflacao, cuja implicagdo foi um
CDI mais alto, porém com reducdo gradual dos spreads para niveis mais apertados. O inicio de 2023 foi
marcado por um novo momento de stress com o evento de Americanas, que reverberou pelo mercado de
debéntures, causando uma abertura generalizada. Por fim, nos ultimos 12 meses observou-se um

movimento de fechamento dos spreads

Grafico 3: CDI vs Spread Mediano
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O comportamento observado em eventos de stress, naturalmente, é de abertura. Nos extremos, spreads
medianos acima de 200 bps foram observados tanto no periodo da pandemia quanto no evento de
Americanas, muito embora o CDI estivesse em patamares diametralmente opostos nas duas ocasides. Uma
primeira estimagdo simples sugere que, nos demais periodos de normalidade, se é que é possivel
caracteriza-los desta forma, os spreads tenderiam a se acomodar em patamares mais baixos do que os
niveis atuais. Ao estimar outros modelos para explicar o comportamento dos spreads em fun¢do do nivel do

CDI e com adaptagdes pontuais para os choques de Covid e Americanas, os resultados sao similares.

Evidentemente, tais conjecturas ignoram outras variaveis relevantes que também poderiam explicar o
comportamento dos spreads das debéntures ao longo do tempo. Ainda, € possivel que eventos politicos e

mudancas estruturais em curso ou vindouras comprometam por completo a utilidade de qualquer modelo.

Mais do que servir como ferramenta precisa para aferir o nivel futuro ou qual seria o valor justo atual dos
spreads, os resultados acima servem para estimular a reflexdo e pensar os cenarios possiveis a frente. Cravar
uma previsdo sobre o comportamento dos ativos de crédito como um todo parece um esforco pouco
frutifero. Por esse motivo, buscamos alocacdes em ativos com relacdo risco-retorno favoravel de forma
persistente e agnostica quanto a eventos macroecondmicos futuros. E seguimos aproveitando o aumento

da volatilidade do mercado de crédito para capturar assimetrias interessantes.

Polo Crédito Corporativo

Os destaques positivos no 2° trimestre do ano foram concentrados em alguns nomes especificos, como
por exemplo Ambipar, que teve o pré-pagamento da emissao com o recebimento de um fee para o
fundo. Alguns nomes tiveram um fechamento de spread relevante, como o caso da debénture de Orizon
e da LF perpétua de XP, aproveitamos o movimento para zerar a exposicao a esses nomes. Além disso,
vale o destaque para Credz, que teve a conclusdo da reestruturacdo das debéntures com a realizacdo de
pagamentos iniciais dos novos fluxos, levando o administrador a realizar uma atualizacdo da marcacgdo, o

que gerou um impacto positivo para o fundo que tinha exposicédo a CRED14.

Com relacdo aos destaques negativos a LF de Banrisul foi destaque, com o impacto da tragédia no Rio

Grande do Sul. A debénture de Simpar também sofreu uma abertura de spread.
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As maiores posicbes do fundo por grupo econémico sdo: Aegea, LF Bradesco, Rede D'Or, Localiza e

Cosan.

No fechamento de Junho, o fundo estava alocado com 42% em debéntures, 40% em caixa e 18% em LF. A
posicdo em caixa do fundo aumentou de forma ativa, pois o fundo diminuiu e/ou zerou posi¢cbes em
companhias que tiveram um fechamento de taxa ndo condizente com o risco, na visdo da gestdo. No
entanto, continuamos vendo assimetrias interessantes em alguns nomes e a posicao de caixa do fundo,
na data de elaboragdo desta carta, ja tinha sido reduzida para 32%. O carrego do fundo encontra-se em

CDI + 1.60% bruto e o durationem 1,8 anos.

Polo Crédito Estruturado 90

Os principais destaques do trimestre foram Bluefit, Enauta e Oceanica. Além disso, vale o destaque para
Credz, que teve a conclusdo da reestruturacao das debéntures com a realizacdo de pagamentos iniciais
dos novos fluxos, levando o administrador a realizar uma atualizagdo da marcagdo, o que gerou um

impacto positivo para o fundo que tinha exposicao a CRED14.

Do lado negativo das contribuigdes do trimestre, tivemos o evento de remarcacdo na debénture série
sénior de Subway, marcada a 50% do par, dado que o ativo esta em renegociacdo, gerando um impacto

negativo. A abertura do spread da debénture de Kora Saude também impactou negativamente o fundo.

No fechamento de Junho, o fundo estava alocado com 64% em debéntures, 22% em caixa, 5% em LF e
9% em outros instrumentos de crédito. O carrego do fundo encontra-se em CDI + 3% bruto e o duration
em 1.76 anos. As 5 maiores posi¢des do fundo por grupo econdmico sao LF Votorantim, Aegea, Simpar,

Localiza e Oceanica.

Polo Total Credit FIC FIM

No 2° trimestre do ano o segmento de debéntures contribuiu positivamente para o desempenho do
fundo, com destaque para Aegea (Equipav), Oceanpact e Maestro. No segmento de bonds, os principais
ganhos foram em Movida e 3R Petroleum. Além da performance vinda da remarcacdo e da amortizagdo
acelerada do FIDC Credz.

No fechamento de Junho, o fundo estava alocado com 48% em debéntures, 29% em caixa e 22% em
bonds. O carrego do fundo encontra-se em CDI + 2.7% bruto e o duration em 2.08 anos. As maiores

posicoes do fundo por grupo econdmico sdo Aegea, Oceanpact e BRK Ambiental no segmento de

o] olin

Siga nossas redes sociais

debéntures e Globo e Ital, no lado de Bonds.
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JUNHO 2024
Inicio do Fundo: 03 de marco de 2016

Performance Acumulada

JUNHO 2024 12 MESES 24 MESES 36 MESES INicIO
FUNDO 0.46% 7.03% 18.19%  32.02% 44.65% 156.08%
%CDI 58% 135% 156% 119% 118% 159%
Retorno Acumulado ...,
2.80 ~ Polo Total Credit FIC FIM CDI
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LUX
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Caracteristicas Gerais

POLC

capital management

COTA ...... PL MED.I-?"(12M) ...... ME§""
2.5608018 19.4MM 23.3MM
Master 19.2MM 22.9MM

Contribuicdo por Estratégia = s
Debénture
Caixa
Hedge
Outros

Custos

Bond

-20 -10 0 10 20 30

Estratégia e Objetivo

A politica de investimento consiste em aplicar os recursos,
preferencialmente, em opera¢des no mercado de crédito
privado, tais como: Debéntures, Corporate Bonds, Notas
Promissorias, Cédulas de Crédito Bancario (CCBs),
Certificado de Cédulas de Crédito Bancario (CCCBs),
Certifica de Depdsito Bancario (CDBs), e outros titulos de
divida privada, subordinando-se aos requisitos de
composicdo e diversificacdo estabelecidos pelas normas
regulamentares em vigor, com o objetivo de buscar retornos
superiores a variacdo das taxas do CDI no longo prazo.

Volatilidade (anualizada)

Trimestre

m  Publico Alvo: Investidores Qualificados

m Categoria ANBIMA: Fundo Multimercado Livre

m Taxa de Administracdo: 1,0% aa

m Taxa de Performance: 20,0% do que exceder o CDI

m  Aplicacdo Minima: R$50.000,00 (R$5.000,00 por conta e ordem)

m  Saldo Minimo: R$25.000,00 (R$5.000,00 por conta e ordem)

m  Movimentagdo Minima: R$25.000,00 (R$5.000,00 por conta e ordem)

m Status: Aberto

Autorregulagao

ANBIMA

7\

Gestdo de Recursos

m Cotizagdo Aplicagdo: D+0

m Cotizagdo Resgate: D+30 dias corridos

m Liquidagdo Resgate: D+3 d.u. apds a cotizacao
m Tributagdo: Longo Prazo

m  Administrador: BNY MELLON BANCO S.A.

m Custodiante: BNY MELLON BANCO S.A.

m  Auditor: KPMG AUDITORES INDEPENDENTES

m Gestor: Polo Capital Gestdao de Recursos Ltda.

(*) Fechamento do ultimo més calendario (**) Calculado como a média aritmética dos PLs de fechamento dos tltimos 12 meses calendario. Este material tem o Unico propdsito de divulgar informagdes
e dar transparéncia a gestdo executada pela Polo Capital, devendo ser entendido como uma material de divulgagdo do fundo. Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do administrador do
fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito-FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. Para
avaliagdo da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma andlise de, no minimo, 12(doze) meses. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. A data de conversdo de cotas dos
fundos geridos pela Polo Capital é diversa da data de resgate e a data de pagamento do resgate é diversa da data do pedido de resgate. Os fundos geridos pela Polo Capital utilizam estratégias com
derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo

inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Ao investidor é recomendada a leitura
cuidadosa da lamina de informagdes essenciais, se houver, e do regulamento antes de investir, os quais podem ser obtidos no seguinte enderego eletrdnico: https://servicosfinanceiros.bnymellon.com/
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Il Polo Crédito Corporativo Advisory FIRF CP LP

JUNHO 2024 12 MESES 24 MESES 36 MESES  INiCIO
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POLC

capital management

Cota e Patrimonio

PL ULTIMO DIA DO

f?TA PL MI’ED.I-?"(12M) MEs
1.6672503 659.0MM 847.5MM
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Estratégia e Objetivo S

O fundo devera manter, no minimo, 80% (oitenta por cento)
da carteira em ativos relacionados diretamente, ou
sintetizado via derivativos, a exposicdo de riscos de crédito
privado, ao risco de juros do mercado doméstico ou risco
de indices de preco, incluindo estratégias em risco de
moeda estrangeira.

O fundo tem por objetivo buscar retorno em ativos de
renda fixa, admitindo-se estratégias com risco de juros ou
de indice de precos.

Volatilidade (anualizada)

Trimestre

m  Publico Alvo: Investidores em Geral

m Categoria ANBIMA: Crédito Livre

m Taxa de Administracdo: 0,6% aa

m Taxa de Performance: 20,0% do que exceder o CDI

m  Aplicacdo Minima: R$50.000,00 (R$500,00 por conta e ordem)

m  Saldo Minimo: R$25.000,00 (R$500,00 por conta e ordem)

m  Movimentagdo Minima: R$25.000,00 (R$100,00 por conta e ordem)

m Status: Aberto

m Autorregulagao
ANBIMA

Gestdo de Recursos

Cotizagdo Aplicagdo: D+0

Cotizacao Resgate: D+30 dias corridos

Liquidacao Resgate: D+1 d.u. apés a cotizacao

Tributagdo: Longo Prazo

Administrador: BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A.
Custodiante: BNY MELLON BANCO S.A.

Auditor: KPMG AUDITORES INDEPENDENTES

Gestor: Polo Capital Gestao de Recursos Ltda.

(*) Fechamento do dltimo més calendario (**) Calculado como a média aritmética dos PLs de fechamento dos Ultimos 12 meses calenddrio. Este material tem o Unico propésito de divulgar informagdes
e dar transparéncia a gestdo executada pela Polo Capital, devendo ser entendido como uma material de divulgagdo do fundo. Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do administrador do
fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito-FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. Para
avaliagdo da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma andlise de, no minimo, 12(doze) meses. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. A data de conversdo de cotas dos
fundos geridos pela Polo Capital é diversa da data de resgate e a data de pagamento do resgate é diversa da data do pedido de resgate. Os fundos geridos pela Polo Capital utilizam estratégias com
derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo

inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Ao investidor é recomendada a leitura
cuidadosa da lamina de informagdes essenciais, se houver, e do regulamento antes de investir, os quais podem ser obtidos no seguinte enderego eletrdnico: https://servicosfinanceiros.bnymellon.com/
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JUNHO 2024
Inicio do Fundo: 10 de setembro de 2021

capital management

Performance Acumulada ..., Cota e Patrimonio ...
JUNHO 2024 12 MESES 24 MESES INicIo COTA PLMEDIO (12M) ' ULT'mgSD'A o
FUNDO 0.94% 5.61% 12.72% 31.17% 45.29% 1.4529037 171.5MM 134.8MM
%CDI 120% 108% 109% 116% 124% Master 171.4MM 133.9MM
Retorno Acumulado ... Contribuicdo por Estratégia e
1.50 1 Polo Crédito Estruturado 90 FIC CDI A
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Composicao por Estratégia Numero de Emissores Estratégia e Objetivo S
O Fundo investe em ativos de crédito privado, explorando oportunidades
CRA/CPRF I 1 nos segmentos desta disciplina com liquidez no pronto ou com
FIDC 2% NP/CCB e outros I 1
29 2% pulverizacdo no mercado de balcdo. O Fundo também explora ofertas
0
Letra Fi . / CRI/CCI . 2 primarias em nomes que contem com boa liquidez ou boa perspectiva de
etra Financei
59 1% 2 liquidez, participando de sindicatos pulverizados. O foco é em emissores
‘ 4 brasileiros.
28 ) ' )
Dentre os ativos que compdem a carteira do Fundo incluem-se Debéntures
(de S.A. fechadas e abertas); produtos estruturados como cotas sénior e/ou
B NP/CCB e outros mezanina de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC,
excluindo multi-sacados multi-cedentes); Certificado de Depdsito Bancario
m CRI/CC (CDBs) e Letras Financeiras (LFs).Oportunisticamente, o Fundo pode investir
B Letra Financeira em outros instrumentos tais como CRI, CRA e outros, sempre observando o
Debénture critério de liquidez.
64% CRA/CPRF
Volatilidade (anualizada) ...
FIDC N . PP
Més Trimestre Desde o inicio
Debénture
0.47% 1.35% 1.12%

Caracteristicas Gerais ..o

m  Publico Alvo: Investidores Qualificados

m Categoria ANBIMA: Multimercado Livre

m Taxa de Administracdo: 1,1% aa

m Taxa de Performance: 20,0% do que exceder o CDI

=  Aplicacdo Minima: R$1.000,00 (R$1.000,00 por conta e ordem)

m  Saldo Minimo: R$1.000,00 (R$1.000,00 por conta e ordem)

m  Movimentagdo Minima: R$1.000,00 (R$1.000,00 por conta e ordem)

m Status: Aberto

m Cotizacao Aplicacao: D+0

m Cotizacdo Resgate: D+90 dias corridos

m Liquidagdo Resgate: D+1 d.u. apos a cotizacao
m Tributagdo: Longo Prazo

m  Administrador: BTG Pactual Servicos Financeiros S/A DTVM
m Custodiante: Banco BTG Pactual

m  Auditor: KPMG AUDITORES INDEPENDENTES

m Gestor: Polo Capital Gestdao de Recursos Ltda.

(*) Fechamento do ultimo més calendario (**) Calculado como a média aritmética dos PLs de fechamento dos tltimos 12 meses calendario. Este material tem o Unico propdsito de divulgar informagdes

m Automegulacio e dar transparéncia a gestdo executada pela Polo Capital, devendo ser entendido como uma material de divulgagdo do fundo. Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do administrador do

ANBIMA fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do
avaliagdo da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma andl
Gestéo de Recursos. fundos geridos pela Polo Capital é diversa da data de resgate e a data de pag

Fundo Garantidor de Crédito-FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. Para
lise de, no minimo, 12(doze) meses. A rentabilidade divulgada n&o é liquida de impostos. A data de conversdo de cotas dos
amento do resgate ¢ diversa da data do pedido de resgate. Os fundos geridos pela Polo Capital utilizam estratégias com

derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo

inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Ao investidor é recomendada a leitura

cuidadosa da lamina de informagdes essenciais, se houver, e do regulamento a|

ntes de investir, os quais podem ser obtidos no seguinte enderego eletrénico: https://servicosfinanceiros.bnymellon.com/

Av. Ataulfo de Paiva 204, 10° andar - Rio de Janeiro (Leblon) - CEP 22440-033 www.polocapital.com | ri@polocapital.com | +55 21 3205-9800




	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9

