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MARCO TRIMESTRE 2020 12 MESES INICIO
FUNDO 0.66% 0.11% 0.11% 4.75% 8.12%
%CDI n/a 11% 11% 87% 98%

Revisao do 4° trimestre

O fundo apresentou resultado inferior ao CDI no periodo, tendo superado o benchmark em janeiro e
fevereiro, mas registrando queda em marco. A correcdo no mercado de crédito devida a crise do
covid-19 atingiu o segmento high grade durante o més de marco.

Ainda assim, o resultado do fundo é superior a média da industria high grade. Nesta carta,
explicaremos a composicao do portfélio que permitiu ao fundo proteger o capital no periodo e, mais

importante, discutiremos as oportunidades a frente.

Gestao de portfolio

Ja vinhamos repetidamente ponderando que o segmento high grade operava a taxas muito
fechadas, tanto no mercado primario como no secundario. Nossa visdo era de que varias empresas do
setor real negociavam a spread mais comprimidos do que diversos bancos médios, o que ndo deveria
ser anorma.

Portanto, desde o inicio do fundo optamos por alocar relativamente pouco capital a debéntures
e outros créditos, priorizando uma posicdo relevante em letras financeiras e CDBs além de um
duration baixo na carteira consolidada.

Entramos na crise com aproximadamente 15% em caixa (LFTs), 45% em LFs/CDBs e apenas
40% em créditos. No fim do trimestre, detinhamos 26% em caixa, 40% em LFs/CDBs e 34% em
créditos.

Além disso, como filosofia de gestdo de crédito, priorizamos companhias gque tenham
replicabilidade/estabilidade de receitas e/ou margem de lucro. Dessa forma, tendemos a alocar
recursos em setores de servicos essenciais (energia elétrica, saneamento, telecom, etc) e/ou
companhias no segmento B2B. Tinhamos ~3% do PL alocados em empresas estritamente B2C (e nédo
essenciais) que sdo, teoricamente, mais afetadas pelo lockdown, além de outros ~3% em empresas

com alguma interface B2C no seu mix (também nao essenciais).
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No fim de fevereiro e inicio de marco, conseguimos fazer alguns ajustes no portfdlio antes de os
precos corrigirem, mas devido a pouca liquidez na ponta de compra, o ajuste foi parcial. O mercado
passou a operar prioritariamente com vendedores e com poucos compradores, entendemos que
pressionado pelos fundos com prazos de resgate D+1. No fim de marco, alguns compradores ja se

apresentavam, contudo pagando precos bem descontados por bons créditos.

Perspectivas

O segmento high grade esta a precos de liquidacdo. Obviamente que dado o maior nivel de risco
em todo o sistema, ndo esperamos que 0s spreads voltem aos niveis anteriores — mesmo porgue
julgdvamos que o mercado estava caro (i.e. spreads muito comprimidos).

No entanto, pelos precos atuais, é possivel comprar papéis curtos — em alguns casos com
menos de 1 ano de prazo — com retorno esperado de CDI+3% ou maior. Se houver fechamento de
spread, o retorno anualizado pode chegar a CDI+4% ou maior. Se ndo houver fechamento de spread, o
resultado inicial sera auferido quando/se a companhia pagar sua obrigacdo. Para papéis com duration
um pouco maior, as perspectivas de retorno sdo ainda mais convidativas. Alguns exemplos sao
Saneago, Coelce, Energisa, Natura, dentre outros nomes.

No entanto, nosso intuito é investir o capital prioritariamente em papéis mais curtos até que
tenhamos mais visibilidade sobre o reinicio das atividades econémicas. Em outras palavras, entre (i)
cautela na tomada de risco, podendo enfrentar um problema de reinvestimento mais a frente quando
0S papéis curtos vencerem, ou (ii) tomar risco de duration “contratando” um retorno alto por mais

tempo, preferimos a primeira alternativa na conducdo do fundo neste momento.

Resgates

A indUstria high grade esta passando por uma onda de resgates que nos parece exagerada e
que, ultimamente, se provara uma enorme transferéncia de riqueza dos pequenos investidores para
grandes investidores e bancos. Os resgates que, posteriormente, sdo convertidos em aplicagdes em
fundos DI ou CDBs de bancos grandes constituem, no nosso entendimento, um tremendo erro. Num
cenario “Mad Max", caso o virus mate 50% da populacao do mundo, ndo adianta ter LF ou CDB,

portanto vamos atribuir probabilidade zero a este cenario.
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Assim sendo, o investidor esta descendo apenas um degrau na escala de risco ao sair de um
fundo high grade (especialmente se o fundo tem alocacdo grande a bancos) e investir em um CDB,
deixando na mesa um potencial de retorno muito maior para um horizonte de 6 meses a1 ano, abrindo
mado de sua linha d'agua de taxa de performance e perdendo o beneficio fiscal de ndo pagar imposto de
renda até recuperar a perda mark-to-market do fundo.

Em contrapartida, alguns resgates parecem ser posteriormente direcionados a fundos de
bolsa. Neste caso, trata-se de outro patamar de risco, e o retorno em 6 meses ou 1 ano pode ser
extremamente positivo ou negativo. Mas certamente ndo faz sentido um movimento desse tipo para o
investidor que esteja preocupado com crédito privado. Divida é sénior em relagdo a equity e — portanto
— se o investidor espera uma onda de inadimpléncia que va atingir mesmo os melhores créditos e
companhias com melhores balancos, certamente é inconsistente alocar capital em bolsa.

Entendemos que alguns bancos ja entraram no mercado de titulos e valores mobiliarios
aproveitando-se dos precos descontados e da auséncia de outros comprados. Este vetor deve se
intensificar caso as medidas de estimulo do Bacen (R$ 90bi destinados a compra de titulos) cheguem
aos bancos médios ou o préprio Bacen obtenha o mandato para atuar no mercado secundario.

Nossa intencao é aproveitar esta oportunidade enquanto a janela ndo se fecha, ao mesmo

tempo que mantemos o fundo liquido para cumprir sua janela de resgates.

Aprendizado

Como diz a velha maxima de mercado “never waste a good crisis”. Do lado dos investimentos e
ativos financeiros, ja expusemos nossa estratégia e as oportunidades que se apresentam.

Ha ainda um outro aprendizado. O fato de o PL do fundo ser diminuto em comparagdo ao dos
grandes fundos do segmento aliado ao nosso resgate D+30, permitiu uma gestdo de portfélio mais
eficiente durante o periodo.

Ou seja — para um veiculo D+30, concluimos que a capacidade de PL é menor do que a que
supunhamos antes da correcao. Certamente esse fator seré levado em conta para definir o PL-alvo
para fechamento do fundo para aplicacdes uma vez que o mercado volte a normalidade e, novamente,

tenhamos movimento de aportes no fundo.

Agradecemos a confirnga,

Polo Capital
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MARCO 2020 12 MESES INCIO COTA PLMEDIO (12M) PLULTIMO DIA DO MES
FUNDO -0.66% 0.11% 4.75% 8.12% 1.081199 177.5MM 252.0MM
%CDI n/a 11% 87% 98%
---------------------------- Estratégia e Objetivo
- - Més Trimestre Desde o inicio
= 1.02% 0.72% 0.36%
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