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CENARIO MACROECONOMICO

O primeiro més completo da reedicao da administracao Trump nao deu trégua aos
formuladores de estratégias, gestores de recursos ou analistas por todo o mundo. Ainda
que fossem pilares desde sempre apregoados para o MAGA (make America great again), a
guestao imigratoria e das tarifas contra parceiros comerciais trouxe muito barulho e
muita discussao quanto seus efeitos. Atropelando os discursos mais convictos da rigidez
inflacionaria e dos novos vetores que devem advir de precos mais altos de importacoes ou
escassez do trabalho barato dos imigrantes, ganhou terreno novamente a partir de
meados do més o receio de que a economia esfrie mais do que o desejado ou previsto.
Resultado foram juros em queda, ddélar em queda e bolsas em queda. Se antes os
investidores nao estavam assustados, agora parecem estar.
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Marco continuara a ser marcado pelas repercussoes das
tarifas impostas pelos EUA aos seus principais parceiros
comerciais, que envolvem aproximadamente $1,5 trilhao
de importacoes do Canada, México e China. Os mercados
comecam a se dar conta que as discussoes sobre as
tarifas nao eram apenas uma tatica de negociagao.
Afinal de contas, Trump nao blefou?

Uma guerra comercial prolongada podera afetar
negativamente o crescimento global e acelerar a
inflacao, e criar amarras para o Fed. Analistas esperam
que o Fed pausarad os cortes na taxa de juros até a
inflacao cair proxima a meta de 2,0%. Isso podera
aumentar as chances de uma colisao com Trump, que
tem pressionado o banco central americano para reduzir
0s custos dos empréstimos.

Por ora, o consenso das expectativas € de manutencao
dos juros na reuniao do FOMC deste més, mas a atencao
devera se voltar ao Sumario de Projecoes Econdmicas,
onde sao conhecidas as expectativas dos diretores para
juros, inflacao, desemprego e crescimento, e ao discurso
do presidente Jay Powell na coletiva pés-decisao.
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Incertezas sobre a estratégia e implementacao de politicas tém pesado sobre os
mercados e mudado o balango de riscos. Parte do problema é que contrariamente ao que
ocorreu no primeiro mandato de Trump, politicas tarifarias e de imigracao sao tratados
como prioridade, enquanto o corte de impostos e desregulamentacao sao postergados.
Por ora, a maior parte das propostas e acoes tomadas por Washington sao negativas ao
crescimento da atividade americana e, portanto, global. Desde que as taxas das
Treasuries atingiram o pico em janeiro, seu declinio se deve a queda das taxas reais, 0s
quais sao ligadas ao crescimento, ao invés de reducao nas expectativas de inflacao. As
taxas tém caido pelo motivo errado.

Na China, a prioridade econdmica tem sido de estabilizar os mercados. Em raro encontro
com empreendedores chineses no final de fevereiro, Xi Jinping tentou mobilizar o setor
privado para ajudar o pais a sair de dificuldades que inclui maior tarifas americanas.

A Assembleia Nacional Popular, a sessao legislativa anual mais importante comecara no
inicio de marco, logo apo6s a tarifa adicional de 10%, anunciada por Trump, entrar em
vigor. Para os investidores, nada seria mais importante que medidas fiscais direcionadas
a aumentar a demanda domeéstica e criar protecao de pressoes crescentes dos EUA.

Entretanto, analistas consideram que dificilmente as decisoes irao ao encontro desse
plano. Isso porque, em primeiro lugar, para reforcar a demanda na China, o governo
precisaria mudar sua politica de historica de favorecer o setor de manufatura, o que
significaria direcionar recursos de empresas subsidiadas para beneficios sociais a
populacao. Sem esse deslocamento, seus consumidores continuarao relutantes a gastar.
Em segundo, apesar da economia chinesa ter sofrido com sobreproducao nos ultimos
anos, o que causou competicao acirrada de precos entre produtores domeésticos, aumento
da pressao deflacionaria, e pressoes comerciais, nao ha muita indicacao que Xi Jinping
esteja disposto a mudar o curso de sua politica.

No mercado local, além dos ventos vindos de fora, o més comecara sob a divulgacao do
desempenho do PIB em 2024, para o qual se espera crescimento no 41724 e que traz efeito
de carrego relevante para o crescimento em 2025. A inflacao ao consumidor deve acelerar
na taxa mensal, tanto pela devolucao da deflacao de energia elétrica pontual em janeiro,
guanto pela alta sazonal em educacao. Continua muito azeda a leitura dos agentes em
relacao ao arranjo de politicas do governo federal e a antecipacao do pleito eleitoral, com
o derretimento da aprovagcao mostrado em pesquisas sucessivas.
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Esses resultados pouco favoraveis, em conjunto com o cambio elevado, deverao manter as
expectativas de inflacao elevadas. A nova conducao do BC sera colocada a prova em meio
a tentacao de desfrear gastos para a reconquista do espaco politico perdido. Desta forma,
para a reuniao do dia 19, o Copom devera confirmar a alta ja sinalizada de 100 pontos-
base da taxa Selic e manter a porta aberta para mais ajustes adiante, ainda que em ritmo
mais lento - a aposta em alta de 50 pontos-base na reuniao de maio é predominante, de
acordo com os precos de opgoes negociadas em mercado.

Na cena politica, a reforma ministerial devera continuar a tomar atencao dos mercados e
movimentar os precos dos ativos conforme a percepcao de maior ou menor integracao do
Executivo com o Legislativo.

O outro evento importante sera a aprovacao do Orgcamento, e a eventual atualizacao das
projecoes de receitas e despesas, com a divulgacao do relatorio bimestral de receitas e
despesas, previsto para dia 22, mas que podera nao contar com a base revista do
Orcamento aprovado. O que os mercados querem saber é se (i) as projecoes de receitas
estarao superestimadas pela inclusao de receitas de dificil realizacao, e.g. aquelas
advindas do CARF, (ii) as despesas subestimadas, especialmente Previdéncia e BPC, e (iii)
se gastos atualmente nao contabilizadas no Orcamento (e.g. programa Pé-de-Meia) serao
incluidos. A ideia é aferir, a partir do grau de adequacao das contas, o quanto que o
governo estara disposto a realizar um bloqueio/contingenciamento de gastos para
garantir o cumprimento da meta de déficit primario zero no ano.



GRADE DE FUNDOS

GRADE DE FUNDQOS

fator

S— Estratégia | S0 REGRA REGRA APLICACAO SALDO | MOVIMENTACA
Risco APLICAGAD RESGATE MinIMA MiNIMO o MiNIMA

Fator Verita | VRTM11 (iv) Imohbilidrio Médio Megociagdo B3 | Negociagdo B3 - -
Fator Verita | VRTA11 (iv) Imobiliario Médio Negociacdo B3 | Negociagdo B3 - - .
Fator Momento Long Biased FIA Long Biased Alto D+0/D+1 D+10/D+12 RS 10.000,00 | RS 10.000,00 | RS  1.000,00
Fatar AcBies FICFIA (i) (ii) Acfies Alto D+0/D+1 D+1,/D+3 RS 1.000,00 | RS 1.000,00 | R$  1.000,00
Fator Debéntures Incentivadas RF |[Crédito Privado, Médio D+0/D+0 D+30/D+31 RS 1.000,00 | RS 1.000,00 | RS  1.000,00
Fator Macro FIC FIM Multimercado Médio D+0/D+0 D+30/D+31 | RS 1.000,00 | RS 1.000,00 | RS  1.000,00

(i) - FUNDO DE INVESTIMENTO ADEQUADO A RESOLUGAQ DO CMN N° 4.994
(ii) - FUNDO DE INVESTIMENTO ADEQUADO A RESOLUCAQ DO CMN N° 4.963.
(iii) - FATOR DEBENTURES INCENTIVADAS FI MM CREDITO PRIVADO ADEQUADO A LEI 12.431/2011 PORTANTO APRESENTA ALIQUOTA DE IR DE 0% PARA INVESTIDOR PF E 15% PARA

INVESTIDOR PJ.

(iv) FUNDO IMOBILIARIO - COTAS NEGOCIADAS NA BOLSA DE VALORES




RENDA VARIAVEL

FATOR MOMENTO
LONG BIASED FIA

FUNDOS Feverairo 2025 6M 12 M PL MEDIO 12M (R$)
Renda Variavel
Fator Memento LB FlA -4 8% -0,9% =17,0% -16.2% 9.913.916.31
SMLL -3,8% 2,0% -15,4% -18,6%
IPCA+Yield IMA-B 1,3% 2.2% 6,2% 11,8%

Apds um janeiro promissor, o indice voltou a ser pressionado
pela inseguranca do cenario externo, especialmente pelo
aumento de impostos de importacao implementado pelo novo
governo Trump. O receio de novo impulso inflacionario nos
Estados Unidos e o contagio no mundo abortou o bom inicio
do ano. No cenario local, juros elevados e inflacao persistente
também nao favoreceram o mercado acionario. Como
resultado, o indice Bovespa encerrou o més com uma queda
de 2,6%, enquanto o indice Small Caps registrou uma retracao
de 3,9%.

Contribuicoes e Desempenho

O fundo Fator Momento encerrou o més com um retorno
negativo de 4,8%, apesar da grande variedade no portfdlio,
seja em setores ou em regioes. No portfélio comprado, as
maiores contribuicoes positivas vieram de Mercado Livre,
Eletrobras, Direcional, Hypermarcas e IRBR, somando um
impacto positivo de 1,9% na cota do fundo. Apesar de alguns
desses nomes estarem ligados a dinamica interna e serem
afetados pelo cenario de arrocho de juros e esperada
desaceleracao da atividade, os vetores microeconémicos,
como no caso do avanco da MELI como grande player de
varejo no Brasil, trouxeram retorno diferenciado para as
posicoes. Por outro lado, as variaveis de curto prazo foram
mais fortes em acdes como Azza, Brasil Foods (BRF), Google,
JBS e Suzano, que juntas derrubam a cota em 5%.
Primeiramente, toma-se a desvalorizacao do délar frente as
moedas influenciando negativamente as exportadoras.




RENDA VARIAVEL

FATOR MOMENTO
LONG BIASED FIA

FUNDOS Fevereiro 2025 6 M 12M PL MEDIO 12M (R$)
Renda Variavel
Fator Momento LB FIA -4,8% -0,9% -17,0% -16,2% 991391631
SMLL -3,8% 2,0% -15,4% -18,6%
IPCA+Yield IMA-B 1,3% 22% 6,2% 11,8%

O aumento do custo dos graos, que sao matéria-prima para
os frigorificos, que em janeiro ja tinha causado grande
desvalorizacao, ainda produziu efeitos nas acoes, que |a
negociam com grande desconto quando se tomam
perspectivas estruturais de cada negdcio, mais ainda quando
se poem em perspectiva os efeitos favoraveis de uma nova
ordem mundial de comércio.

O advento da empresa chinesa de inteligéncia artificial
DeepSeek trouxe volatilidade quanto as expectativas de
monetizacao das iniciativas das grandes empresas, as
necessidades de investimento ou ao cenario de concorréncia.
Com o cenario domeéstico extremamente embacado e com a
pressao do custo de capital, essas posicoes contribuem para
a diversificacao dos segmentos investidos, com alta
dinamica de crescimento ou diversificacao geografica. Para
além dos dois pontos mais focais do debate Trump -
imigracao e tarifas de importacao, a agenda do Republicano
é forte na desregulamentacao, ganhos de eficiéncia para
aquela economia com cortes de custos da maquina
administrativa ou ainda no fomento dos grandes
conglomerados de ponta da economia mundial. A parcela
short do fundo contribuiu positivamente em 0,6%, mas nao
foi suficiente para compensar o desempenho negativo das
posicoes compradas. O destaque ficou para as posicoes
vendidas nos ETFs do Bovespa e SmallCap.

Ao longo do meés, o fundo adotou uma postura mais
defensiva, reduzindo sua exposicao liquida de 75,5% para
65%.
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RENDA VARIAVEL

FATOR MOMENTO
LONG BIASED FIA

FUNDOS Fevereiro 2025 &M 12M PL MEDIO 12M (R$)
Renda Variaval
Fator Momento LB FIA -4 8% =0,9% =17.0% -16.2% 991391631
SMLL -3,8% 2,0% -15,4% -18,6%
IPCA+Yield IMA-B 1,3% 22% 6,2% 11,8%

Esse ajuste foi motivado tanto pelas incertezas externas
mencionadas anteriormente quanto por uma perspectiva de
juros mais elevados ao longo do ano. O principal ajuste de
posicao foi realizado via venda de indice (ETFs).

Alocacgoes Finais

Ao final do més, a alocacao liguida do fundo de 65% estava
distribuida entre os principais setores: 19,3% Tecnologia e
Comunicacdes (Meta, Microsoft, Google); 17,7% Consumo
Discricionario (Guararapes, Mercado Livre, Azza); 12,7%
Utilidades Publicas (Eletrobras); 12,4%; Alimentos (JBS, BRF);
10,7% Materiais Basicos (CBAV, Suzano); 8,8% Imobiliario
(Eztec); Exposicao vendida: 29% em ETFs de indices.

Resumo: O fundo encerrou o més com uma alocacao liquida
de 65%, reduzindo sua exposicao comprada de 75% em
janeiro. A exposicao bruta foi de 123%, sendo 95% comprada
e 29% vendida, distribuida em 17 posicoes compradas e 2
vendidas, totalizando 19 ativos.

As cinco maiores posicoes representaram 41% da carteira,
com destaque para Eletrobras, Mercado Livre, Suzano, BRF e
Itau Unibanco.




RENDA VARIAVEL

FATOR ACOES FIC FIA

FUNDOS Fevereiro 2025 12M 24M PLMEDIO 12M (R$)
Renda Varidvel
Fator Agdes FICFIA 1.6 5,8% 11,4 4,8% 39.075.890,76
Dif. do IBovespa 1.0% 3.7% -6,5% -12,8%
Benchmarks
Ibovespa 2,6% 2,1% 4,8% 17.6%

O indice Bovespa encerrou o més com um retorno negativo
de 2,6%, refletindo um movimento de reducao de riscos. Esse
comportamento foi impulsionado pela inseguranca em
relacao ao cenario externo, especialmente ap6s o anuncio de
Trump sobre o aumento de tarifas de importacao, ainda que
esperadas desde a campanha.

No mercado local, a temporada de resultados relativos ao
4T24 gerou um sentimento cauteloso em relacao as
expectativas de crescimento de lucros para 2025. Apesar de
os dados reportados até o momento se mostrarem de
maneira geral em linha com a expectativa, os discursos
corporativos adotaram um tom mais moderado, refletindo
preocupacoes com juros elevados e inflagao ainda acima do
esperado.

O cenario configurado no inicio de 2025 nao abriu espaco
para aliviar a pressao nos valores dos chamados ativos de
risco que tém que compensar o retorno oferecido pelos
titulos soberanos. Assim, qualquer surpresa positiva pode
resultar em fortes retornos, seja por cobertura de posi¢coes
vendidas ou devido a expressiva assimetria nos precos dos
ativos.

Contribui¢coes e Desempenho

O indice Bovespa encerrou o més com um retorno negativo
de 2,6%, refletindo um movimento de reducao de riscos. Esse
comportamento foi impulsionado pela inseguranca em
relacao ao cenario externo, especialmente ap6s o anuncio de
Trump sobre o aumento de tarifas de importacao, ainda que
esperadas desde a campanha.




RENDA VARIAVEL

FATOR ACOES FIC FIA

FUNDOS Fevereiro 2025 12M 24M PLMEDIO 12M (RS)
Renda Varidvel
Fater Agdes FICFIA 1,6 5,8% 11,4 4,8% 39.075.890,76
Dif. do [Bovespa 1,09 3.79% -6.5% -12,89
Benchmarks
Ibovespa 2,6% 2,1% 4,8% 17.6%

No mercado local, a temporada de resultados relativos ao
4T24 gerou um sentimento cauteloso em relacao as
expectativas de crescimento de lucros para 2025. Apesar de
0os dados reportados até o momento se mostrarem de
maneira geral em linha com a expectativa, os discursos
corporativos adotaram um tom mais moderado, refletindo
preocupacoes com juros elevados e inflagao ainda acima do
esperado.

O cenario configurado no inicio de 2025 nao abriu espaco
para aliviar a pressao nos valores dos chamados ativos de
risco que tém que compensar o retorno oferecido pelos
titulos soberanos. Assim, qualquer surpresa positiva pode
resultar em fortes retornos, seja por cobertura de posicoes
vendidas ou devido a expressiva assimetria nos precos dos
ativos.

As maiores contribuicoes setoriais vieram de utilidades
publicas (0.5%) imobilidrio e malls (0.6%) telecom (+0.3%) e
financeira nao bancos (+0.3%) destaque para Tenda
Eletrobras, Tim, Banco do Brasil Seguridade e CPFE. Entre as
contribuicoes negativas; consumo discricionario (-0.5%)
agronegocios (-0.6%) e materiais basicos (-0.6%). Destaques
negativos: Kepler, Petro, JBS, Suzano e Lojas Renner.

Movimentac¢oes e Alocagoes

Conforme destacamos em relatérios anteriores, seguimos
com um movimento de reducao de risco, priorizando setores
mais defensivos, compostos por empresas com forte geracao
de caixa e boas perspectivas de proventos.




RENDA VARIAVEL

FATOR ACOES FIC FIA

FUNDOS Fevereiro 2025 12M 24M PLMEDIO 12M (R$)
Renda Varidvel
Fator Agbes FICFIA 1.6 5.8% 11,4 4,8% 39.075.890,76
Dif. do IBovespa 1,09 3,7% -6.5% -12,8%

Benchmarks
Ibovespa 2,6% 2,1% 4,8% 17,6%

A exposicao do fundo permaneceu praticamente estavel,
passando de 92% do PL no final de janeiro para 91% ao fim de
fevereiro. O fundo encerrou o més com 17 ativos e as
movimentagoes espelham nossa estratégia de focar em ativos
com maior previsibilidade e geracao de caixa. Houve aumento
de bancos em 2,6% (Itau, BPAC), em utilidades publicas, em 35
(Copel) e em Infraestrutura e Bens de Capital, com aumento
de 2,4% (Kepler). Por outro lado, diminuimos a posicao em
Petrobras em 2,8%, assim como em Tenda em 4,5%. A
posicao em IRBR foi encerrada com a divulgacao de resultado,
abaixo de nossas projecoes. Finalmente, também com
resultado abaixo de nossas estimativas, substituimos a
posicao de Lojas Renner por Track & Field.

Alocagoes Finais

Ao final de fevereiro, a alocacao liquida do fundo era de 91%,
distribuida entre os principais setores: 23,3% Bancos (ltau-
Unibanco, Banco do Brasil, BPAC); 23,1% Utilidades Publicas
(Eletrobras, Copel, Isa, CPFL); 12,0% Materiais Basicos
(Gerdau, Suzano); 7,7% Energia (Petrobras); 6,7% Tecnologia &
Comunicacao (TIM); 6,1% Financeiro nao bancos (Banco do
Brasil Seguridade); 5,6% Consumo Discricionario (Guararapes,
Track & Field). As demais exposicoes setoriais estao abaixo de
5,5%.

Resumo: Fevereiro foi um més atipico, com o desempenho
das acoes fortemente influenciado pelo cenario externo, em
especial pelas expectativas em relacao a nova gestao de
Trump.




RENDA VARIAVEL

FATOR ACOES FIC FIA

FUNDOS Fevereiro 2025 12M 24M PLMEDIO 12M (R$)
Renda Varidvel
Fator Agbes FICFIA 1.6 5.8% 11,4 4,8% 39.075.890,76
Dif. do IBovespa 1,09 3,7% -6.5% -12,8%

Benchmarks
Ibovespa 2,6% 2,1% 4,8% 17,6%

No Brasil, os destaques foram os resultados do 4° trimestre
de 2024, que trouxeram algumas surpresas negativas, nao
necessariamente nos numeros reportados, mas nos discursos
mais conservadores das empresas sobre 2025. Juros
elevados e risco inflacionario seguem como preocupacoes
centrais para empresas e investidores.

As cinco maiores exposi¢coes do fundo representam 44% do
PL, com destaque para ltad, Eletrobras, Banco do Brasil,
Petrobras e Banco do Brasil Seguridade. Bancos e utilidades
publicas continuam sendo as maiores exposicoes setoriais.




MULTIMERCADO

FATOR MACRO FIC FIM

FUNDOS Fevereiro 2025 M 12Mm 24M PL MEDIO 12M (RS)
Multimercado
Fator Macro FIC FIM 0,24% 0,97% 6,87% 15,56% 26,41% 27.544.481 .20
% do CDI 25% 48% 121% 140% 105%
Benchmarks
co 0.99% 201% 5.65% 11.13% 2522%

Fevereiro comecou com 0s mercados dando continuidade ao
movimento observado no més anterior, sustentados por
uma reavaliacao das expectativas que, até entao, pareciam
excessivamente pessimistas. Esse ajuste de percepcao
favoreceu os ativos de risco, impulsionando a valorizacao do
real frente ao délar — que chegou a R$ 5,69 no dia 18 — e
fortalecendo o desempenho do mercado de acoes e juros.
No entanto, esse otimismo foi interrompido na Uultima
semana do més, a medida que preocupacoes com a politica
comercial dos Estados Unidos, a situacao fiscal brasileira e
pressoes inflacionarias voltaram a dominar o cenario.

O ambiente internacional segue desafiador, com a postura
mais protecionista do governo norte-americano adicionando
volatilidade aos mercados. O receio de novas tarifas de
importacao e potenciais repercussoes - incluindo
retaliacoes por parte de outras economias — reforca um
ambiente de incerteza para ativos globais. O impacto desse
tipo de politica se da principalmente pelo viés inflacionario:
ao encarecer produtos importados, pressiona a inflacao
doméstica e, consequentemente, as projecoes para a
trajetéria de juros futuros.

No Brasil, a aprovacao da Medida Proviséria que flexibiliza o
saque-aniversario do FGTS deve injetar cerca de R$ 12
bilhdes na economia, segundo calculos de agentes do
mercado, funcionando como um estimulo adicional ao
consumo. Além disso, os dados do Caged divulgados no fim
do més apontaram para um mercado de trabalho ainda
resiliente, o que reforca a leitura de uma atividade
econdmica sustentada.




MULTIMERCADO

FATOR MACRO FIC FIM

FUNDOS Fevereiro 2025 6M 12ZMm 24M PL MEDIO 12M (R$)
Multimercado
Fator Macro FIC FIM 0,24% 0,97% 6,87% 15,56% 2641% 27.544.481,20
% do CDI 25% 48% 121% 140% 105%
Benchmarks
co 0.99% 2.01% 5.65% 11.13% 25.22%

No entanto, sinais incipientes de uma desaceleracao global
podem levar os bancos centrais a adotarem uma postura
mais cautelosa a frente, o que pode redefinir as expectativas
para os juros ao longo do ano.

No Fator Macro FIC FIM, fevereiro foi um més desafiador, e 0
fundo entregou aproximadamente 25% do CDI. O principal
detrator de performance foi 0 nosso book de moedas, onde
mantinhamos posicoes compradas em dolar e vendidas em
euro, peso mexicano e real. Essa estratégia tinha como
objetivo servir de hedge para nossa posicao aplicada na
ponta curta da curva de juros, que se baseava na percepcao
de que o pessimismo do mercado era excessivo. No entanto,
a desvalorizacao do délar frente a seus pares, impulsionada
pelos receios de recessao nos EUA, acabou tornando o book
de moedas negativo para o fundo, onde por mais que nossa
posicao aplicada em juros apresentou resultado positivo,
assim como as posicoes aplicadas em inflacao implicita —
que se beneficiaram da reprecificacdao dos prémios
inflacionarios — nao entregamos a performance esperada.
Além disso, carregamos posicoes de Long & Short em renda
variavel ao longo do meés, buscando o aprecamento entre
acoes ON vs PN da mesma companhia que apresentam
dispersao de preco por questoes de liquidez.

Optamos por reduzir essas posigcoes ao final do més, mas
seguimos monitorando o ponto de ajuste para retoma-las.
Nosso book de arbitragem, conforme anunciado no meés
passado, passou por ajustes para a atual volatilidade do
mercado, e ja apresenta uma trajetéria de recuperacao,
tendo performado positivamente no més.




MULTIMERCADO

FATOR MACRO FIC FIM

FUNDOS Feverairo 2025 6EM 12Zm 24M PL MEDIO 12M (RS)
Multimercado
Fator Macro FIC FIM 0,24% 0,97% 6,87% 15,56% 26,41% 27.544.481,20
% do CDI 25% 48% 121% 140% 105%
Benchmarks
col 0.99% 201% 5.65% 11.13% 2522%

Atribuicao de Performance
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Para marc¢o, seguimos apostando em um recuo da taxa de
juros na parte curta da curva de juros, dado que em nossas
avaliacoes, entendemos que o COPOM nao sera tao
agressivo quanto o mercado precifica. Além disso, estamos
utilizando a expertise da casa em crédito privado para
expandir nossos investimentos nessa classe de ativos
visando melhorar o carrego da carteira, buscando uma
maior eficiéncia na alocacao dos recursos. Mantemos o foco
no cenario global, especialmente nas movimentagoes nos
EUA, que podem impactar as dinamicas de risco e retorno
ao longo do més.




CREDITO PRIVADO

FATOR DEBENTURES
INCENTIVADAS F| RF CP

FUNDOS Janeiro 2 6 PL MEDIO 12M (R$)

Credito Privado

Fator Debéntures incantivadas RF CP 1.8% 2,6% 12,3% 34,3% 47.5% 14,461,196,41
%6 do COH 163% 130% 111% 136% 114%
con 1.0% 2,0% 11,7% 25,2% 41,5%

Em fevereiro, os mercados iniciaram 0o més com a
continuacao da recuperacao verificada no més anterior,
impulsionada por uma revisao das expectativas, que
estavam  excessivamente pessimistas. Esse ajuste
favoreceu ativos de risco, valorizando o real frente ao ddélar
e impulsionando o mercado de acoes e juros. Contudo, o
otimismo foi interrompido na ultima semana do més,
guando preocupacoes com a politica comercial dos EUA, a
situacao fiscal brasileira e a inflacao voltaram a influenciar
0 cenario.

No ambiente internacional, a postura protecionista dos EUA
aumentou a volatilidade, com receios sobre novas tarifas de
importacao e suas repercussoes inflacionarias, o que
impacta as projecoes para os juros futuros. No Brasil, a
aprovagcao da MP que flexibiliza o saque-aniversario do
FGTS deve injetar R$ 12 bilhdes na economia, estimulando
0 consumo. Além disso, o mercado de trabalho ainda se
mostrou resiliente, mas sinais de desaceleracao global
podem levar bancos centrais a adotar uma postura mais
cautelosa, afetando as expectativas para os juros no futuro.

Com isso, no mercado local, as taxas de juros reais e
nominais fecharam o més em patamares similares ao més
de fevereiro, com a NTN-B 2030 ao redor de IPCA + 7,89%
a.a. Ja o DI com vencimento em janeiro de 2030 fechou
fevereiro ao redor de 15,23 % a.a. versus 14,50% a.a. no
final do més anterior. Os mercados externos e de
comodities também apresentaram volatilidade elevada
dado o exposto acima.




CREDITO PRIVADO

FATOR DEBENTURES
INCENTIVADAS F| RF CP

FUNDOS 20 2 IEM PLMEDIO 12M (RS)

Fator Dabéntures Incantivadas RF CP 1,6% 2,85 12,3% 34,3% 47,55 14.461,196,41
%o COI 163% 130% 111% 136% 114%
coi 1.0% 2,0% 11.1% 25,2% 41,5%

A rentabilidade do Fundo em fevereiro foi de 139 % do CDI
liguido de impostos, ao realizar o gross up do IR devida sua
isencao a rentabilidade equivale a 163% CDI. Esta
significativa melhora em relacao ao més de janeiro de 2025
foi obtida com uma revisao do portfélio de ativos
incentivados e um processo de gestao de hedge mais
efetivo.

Em relacao ao portfélio, mantivemos a abordagem
conservadora em relacao aos riscos de crédito com a
manutencao da alocacao de aproximadamente 80% dos
ativos incentivados em debéntures com Rating AA- ou
maior, sendo que mais de 25% possuem Rating AAA, porém
reduzimos posicoes com spread de crédito muito proximos
de zero e realocamos em ativos com spreads mais
atrativos, mas ainda assim dentro dos ratings
mencionados. Também aproveitamos oportunidades para
realizacao de resultados com venda de algumas
debéntures e melhora do preco médio de alguns ativos
através do incremento marginal na posicao de debéntures
gue ja constam em nosso portfélio. O objetivo destes
ajustes no portfolio e da gestao de hedge mais efetiva é
proteger a nossa carteira das oscilacoes nas curvas de
juros, e assim reduzir a volatilidade da cota.

Para marco a expectativa é que o comunicado e a ata da
reuniao do COPOM deste més ajudem a reduzir a dispersao
das expectativas em relacao ao tamanho do atual ciclo de
alta de juros.




CREDITO PRIVADO

FATOR DEBENTURES
INCENTIVADAS F| RF CP

FUNDOS Janeiro 2 36 PLMEDIO 12M (RS)

Crédito Privado

Fator Debéntures Incentivadas RF CP 1,6% 2.6% 12,3% 34,3% 47 5% 14,461,198,41
96 do COI 163% 130% 111% 136% 114%
col 1.0% 2,08 11,1% 25,2% 41,6%

No cenario externo espera-se que sejam reduzidas as
incertezas em relacao as relacoes comerciais entre EUA,
México, Canada e China, além da evolucao das tentativas de
resolucao do conflito no leste europeu. Sendo assim
ficaremos atentos as oportunidades de realizacao de lucros
e alocacao dos recursos em ativos com spreads melhores e
ratings elevado, além de seguir com 0 processo mais
assertivo de hedge.
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IMOBILIARIO

FATOR VERITA (VRTA11)

O Fundo concluiu fevereiro/25 com R$ 86,79 de cota
patrimonial e R$ 78,84 de cota a mercado. A distribuicao
de rendimentos do més foi de R$ 0,85 (R$ 10,25 nos
ultimos 12 meses), perfazendo um dividend yield de 1,08%
(13,73% no calculo anualizado) sobre a cota mercado.

Ao longo do més de fevereiro tivemos as seguintes
movimentacoes na carteira do VRTA11:

« Aquisicao de R$ 40 milhdes do CRI Summus, com
remuneracao de IPCA+11,50% a.a. e vencimento em
04/2029.

« Incorporacao do ALZM11 pelo ALZC11, dessa forma o
VRTA11 passa a ter 387.112 cotas do ALZC11 a um
custo médio de R$ 127,48.

« Quitacdo de R$ 18,5 milhdoes de compromissadas
reversas com taxa de CDI+0,89% a.a.

. Contratacdao de R$ 33 milhdes de compromissadas
reversas com taxa de CDI+0,81% a.a.

Finalizamos o més com R$ 20,8 milhdoes em caixa (1,5% do
PL), recursos estes que serao destinados ao pagamento

dos rendimentos e a alocacao de alguns CRIs de nosso
pipeline que estao em fase final de estruturacao,
totalizando mais de R$ 80 milhdes.




IMOBILIARIO

FATOR VERITA
MULTIESTRATEGIA (VRTM11)

O Fundo concluiu fevereiro/25 com R$ 9,11 de cota
patrimonial e R$ 6,65 de cota a mercado. A distribuicao de
rendimentos do més foi de R$ 0,09 (R$ 1,095 nos ultimos 12
meses), perfazendo um dividend yield de 1,35% (17,51% no
calculo anualizado) sobre a cota mercado.

Ao longo do més de fevereiro tivemos algumas
movimentacoes na carteira de CRIs do VRTM11:

« Aumento da posicao no CRI MRV I, no montante de R$ 7
milhoes, com remuneracao de CDI+3,60% a.a. e
vencimento em 12/2027.

« Aumento da posicdao no CRI Serena Campinas (Lote b),
no montante de 3,5 milhoes, com remuneracao de
IPCA+11,33% a.a. e vencimento em 11/2029.

« Aumento da posicao no CRI Terrassa, no montante de
R$ 4 milhdes, com remuneracdo de IPCA+11,73% a.a. e
vencimento em 12/2028.

« Aumento da posicao no CRI Helbor Estoque 2022, no
montante de R$ 1,6 milhdes, com remuneracdo de
CDI+2,30% a.a. e vencimento em 08/2027.

« Aumento da posicao no CRI Residence Entreserras —
Série 1, no montante de R$ 955 mil, com remuneracao
de IPCA+13,21% a.a. e vencimento em 01/2026

« Aquisicdo do CRI HCC, no montante de R$ 1,9 milhdes,
com remuneracao de IPCA+12,40% a.a. e vencimento
em 08/2038.

Referente aos imoveis, tivemos 3 recompras que
totalizaram R$ 1,80 milhdes, sendo R$ 68 mil de “kicker”
(equivalente a 0,0014 por cota), além de diversas liberacoes
que totalizaram R$ 2,4 milhoes:




IMOBILIARIO

FATOR VERITA
MULTIESTRATEGIA (VRTM11)

« Recompra de 1 unidade do empreendimento Haia Boa
Vista.

« ‘Recompra de 1 unidade do empreendimento Vista
Madalena.

« ‘Recompra de 1 unidade do empreendimento José A.
Bertolotto.

« Liberacao de mais uma parcela para o empreendimento
Aldana Jardim no valor de R$ 787.083,22.

« Liberacao de mais uma parcela para o empreendimento
José A. Bertolotto no valor de R$ 35.512,11.

« Liberacao de mais uma parcela para o empreendimento
Aquarela no valor de R$ 88.223,60.

« Liberacao de mais uma parcela para o empreendimento
Zoe no valor de R$ 97.110,95.

« Liberacao da mais uma parcela para o empreendimento
Coral Gables no valor de R$ 34.615,44.

« Liberacao da mais uma parcela para o empreendimento
Duo Living no valor de R$ 527.982,71.

« Liberacao da primeira parcela para o empreendimento
Green View no valor de R$ 257.340,55.

o Liberacao da primeira parcela para o empreendimento
Derby Central no valor de R$ 126.511,42.

« Liberacao da primeira parcela para o empreendimento
Seven Living no valor de R$ 421.604,78.

« No més reduzimos a posicao do fundo em HGRU
(Hibrido-Tijolo); BTLG (Logistico) e ZAGH (Multiestratégia).

Finalizamos o més com R$ 5,9 milhdes em caixa, recursos
estes que serao destinados ao pagamento dos rendimentos e
a alocacao de CRIs de nosso pipeline.
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(55 11) 3049-9100 (PABX)
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SAO PAULO (SEGURADORA)

(55 11) 3709-3000 (PABX)
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RIO DE JANEIRO (SEGURADORA)
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