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O ano de 2021 foi muito positivo para o
mercado de crédito, com fechamento de taxas
e ganhos elevados de diversos ativos. A
performance dos fundos de crédito da
SulAmérica  Investimentos também teve
destaque, se diferenciando frente a
concorréncia. Conseguimos aproveitar muito
bem o mercado primério, com participacdo em
diversas ofertas e boas escolhas na alocacéo,
como também encontrar oportunidades no
mercado secundario de forma ativa.

Mas o resultado ndo comecou em 2021:
depois de um primeiro semestre de 2020 dificil,
com abertura de taxas devido a resgates
expressivos na inddstria, vimos ajustes nos
precos comecando no segundo semestre e se
consolidando durante todo o ano de 2021.

As taxas fecharam de forma importante
durante a maioria dos meses do ano passado,
exceto alguns ajustes pontuais, principalmente

“Entendemos que
entramos em 2022

no ultimo trimestre do ano, onde vimos um com mV?iS atrf_ﬂiVOS
excesso de ofertas no mercado priméario. No de prémios e risco
entanto, em dezembro foi possivel observar um retorno adequado.”

mercado mais ajustado e com diversas
oportunidades no secundario. Desta forma,
entendemos que entramos em 2022 com niveis
atrativos de prémios e risco retorno adequado.




Para tentar quantificar o movimento
de taxas, 2021 comecou com as taxas
em um patamar elevado, com o spread
médio da curva de crédito por rating da
Anbima (engloba ativos AAA, AA e A)
em torno de CDI + 2,40%, fechando o
ano em CDI + 1,55% - estes niveis,
embora menores, ainda estdo acima
dos niveis pré-pandemia. Na abertura
do ano de 2020, este spread médio era
proximo de CDI + 1,35%.

Este fechamento de taxas pode ser
explicado por diversos motivos, mas na
nossa opinido, os principais foram a
melhoria da qualidade crediticia das
companhias e o aumento da demanda
por crédito devido as captacdes
elevadas da indastria de fundos de
crédito privado. Este crescimento dos
fundos de crédito vem ao encontro a
uma taxa Selic mais alta e uma
performance recente muito positiva,
gue chama a atenc¢ao dos investidores.

Entrando no nosso cenario de
perspectivas, 2022 é um ano eleitoral e
0 cenario macro tém desafios fiscais e
inflagdo elevada, e na visdo da casa,
acreditamos que o nivel de taxa de
juros continue elevado, o que por
consequéncia, aumenta o interesse do
investidor por investimentos pos-
fixados e com riscos mais previsiveis,
como os fundos de crédito.

Acreditamos que com o cenario de
demanda de crédito elevada e prémios
de risco condizentes, as companhias
devem continuar trazendo novas
operacdes a mercado, seja para novos
investimentos ou gestdo de liquidez,
mantendo uma oferta de crédito
adequada.
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Desta forma, esperamos que a
dindmica da industria continue positiva
para 0s proximos 12 meses e que
ocorra a continuidade na captagédo dos
fundos de crédito privado. Com isto, as
taxas devem ficar estaveis ou ter
fechamento frente aos niveis atuais,
podendo gerar ganhos aos fundos.

Mesmo com o0 cenario prospectivo
positivo, na nossa gestdo de crédito
privado praticamos um olhar minucioso
para os seguintes parametros:

Risco de Crédito

Andlise criteriosa, acompanhamento
constante e a correta selecdo dos
ativos disponiveis sdo 0s principais
fatores para reduzir a possibilidade do
ndo cumprimento das obrigacoes
assumidas pelo emissor do ativo. Neste
ponto, destacamos a qualidade dos
ativos em carteira e a prépria liquidez
desses ativos frente aos ativos com
maior risco em um cenario adverso.

médio de

O controle do prazo

exposicdo da carteira é um dos
principais pontos na gestdo dos ativos
e é definido de acordo com as
caracteristicas de cada produto. Em
fundos com maior apetite de risco e
com maior prazo de resgate, o target
de duration & maior. Esse tipo de
controle é de fundamental importancia
para o controle de risco e aderéncia ao
objetivo do produto.



Nivel de alocacéo

Importante variavel que tem relacdo
com o prazo estipulado de resgate de
cada fundo. Adotamos uma
metodologia com 3 cenarios para
alocacdo, sendo considerado o0s
cenarios otimista, neutro e pessimista.
Para a definicdo do cenario, € avaliado
o nivel atual dos spreads dos ativos,
captacdo da industria de crédito,
indicadores  quantitativos/qualitativos
das empresas/bancos, o nivel de taxa
de juros e as expectativas para 0s
proximos anos. Cada cenario tem um
nivel de alocacdo recomendado que
ajuda a reduzir impactos negativos no
portf6lio em momentos de maior
volatilidade do mercado.

Esses 3 fatores séo de fundamental
importancia para a gestéo e traz maior
seguranca para o0 investidor. Com
produto correto de acordo com o perfil
do cliente, é possivel identificar com
seguranca 0 seu nivel de apetite de
risco, seu objetivo de retorno e sua
necessidade de liquidez. Na
SulAmeérica Investimentos, existe uma
grade de produtos diversificada, com
fundos voltados para clientes com
maior necessidade de liquidez, mas
gue ndo abrem méo de um diferencial
de retorno em relagcdo aos titulos
publicos, como também, investidores
gue nao tem necessidade de liquidez e
aceitam investimentos em fundos com
maior duration/nivel de alocacdo e em
ativos mais estruturados, de o&tima
gualidade e menor liquidez, mas que
buscam um retorno mais elevado.
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Vale a pena também se atentar a
alguns pontos que a gestdao monitora
em 2022.

Riscos:

- Eleigdes: um contagio maior
advindo das eleicoes que
proporcione uma piora fiscal. O que
pode acontecer:

- Juros: uma piora adicional na
curva de juros e um nivel mais
alto da Selic por um periodo
mais prolongado;

- Empresas: piora dos
indicadores técnicos das
empresas, como custo da divida
e reducdo das margens. Este
efeito € mitigado em funcdo da
antecipagdo em 2021 das
captacbes por parte das
empresas devido as elei¢cdes;

- Ativos de crédito: em um
cenario mais desafiador para as
contas publicas, acreditamos
gue os ativos de crédito de boa
gqualidade deverdo se destacar
neste momento, com aumento
da procura dos investidores por
seguranca € também para
aproveitar o nivel elevado das
taxas de juros. Neste ambiente,
podera ocorrer uma busca por
ativos de qualidade e um
aumento do diferencial de
prémio dos ativos de menor risco
para os ativos de maior risco.
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Positivo: Lembrando que as empresas

- Melhora da inflacdo com devem aproveitar esse ambiente
estabilidade fiscal: o Banco Central para investimentos/reforco do nivel
consegue ancorar as expectativas do de caixa para acessar o mercado
mercado e inflagdo volta a trabalhar de divida. Do outro lado, com uma
préximo da meta. taxa Selic acima de 2 digitos o

- Vitéria de candidato fluxo para a industria de crédito
comprometido com ajuste fiscal: o devera continuar positivo e o
mercado ira trabalhar com um nivel aumento das emissbes sera
de taxa de juros mais baixo que o importante  fonte  para  a
precificado e a inflacdo devera voltar manutencao dos niveis de alocagao
para a meta nos préximos anos. O dos gestores e também para suprir
que pode acontecer: 0S vencimentos e amortizacoes.

- Juros: o mercado comega a
revisar o cenario e retira um
risco de prémio maior causado ¢
por descontrole fiscal e da  us //  —
inflacdo. Curva de juros devera i;g /
fechar, mas o ambiente ainda 100 II

Curva de Juros

fica desafiador e os juros podem 95 1f

se manter acima de 2 digitos em  ** ik iRk E kR TIg0ERERE

um horizonte entre 2 e 3 anos. £485938248593882485388848583¢8
- Empresas: um ambiente de Fonte: 63

menor inflacdo devera gerar

revisoes mais otimistas do  Fluxo: nossa expectativa de fluxo

crescimento do PIB e tera para a industria de crédito segue

impacto direto nas empresas: positiva para os préximos 2 anos. O

aumento das receitas em grafico acima mostra a expectativa

decorréncia de maior de taxa de juros expressa na curva

crescimento da economia, das do DI e com base nela podemos

vendas e uma reducdo do custo considerar a continuidade da

da divida. Neste cenario, captacdo para a industria de renda

teremos uma melhora importante fixa, em especial para créedito

nas métricas de crédito das privado.

empresas.

- Ativos de crédito: em um
ambiente de aumento das
expectativas de crescimento da
economia e controle da inflacao,
os ativos de forma geral deverao
ter uma boa performance.
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Debéntures - Spread por rating Debéntures - Vencimentos e
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Apesar do fechamento de Spread l jan/22  mar/22 mai/22 juli22  set/22  nov/22
das debéntures em 2021, ainda

: mVencimento ®=Amortizacdo ®Total R$
notamos um nivel de taxa atrativo Fonte: Anbima

frente aos niveis pré-pandemia.
Neste ano, haverd também um
mercado agitado nos vencimentos e

Volume - I\/Iercado amortizagbes de debéntures, batendo
Secundario ( 290,02 um pico de quase R$ 12 bi em julho.
202,67 Neste sentido, incorporamos em Nnosso
166,58 processo de analise a expectativa de

117 86

vencimento e amortizacao de ativos ao
longo dos préximos meses com
objetivo de identificar momentos que o

2018 2019 2020 2021 mercado pode estar mais liquido. Em

momentos de menor volume de

Fonte: Anbima emissdo de ativos no mercado primario

esta analise € um bom indicativo de

Conforme podemos avaliar no aumento de negocios no mercado

grafico acima, de 2019 para ca, houve secundario e consequentemente
uma alta expressiva no volume fechamento de spreads dos ativos.

negociado no mercado secundario e,
na nossa opinido, este movimento n&ao
para por ai. Com um mercado mais
desenvolvido e maduro, expectativa e
nivel de taxa de juros bem acima da
média dos ultimos anos, constroem um
caminho para o aumento da liquidez
dos ativos de crédito.
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Sobre a equipe de Credito Privado
da SulAmerica Investimentos

l__
DANIELA GAMBOA
Head de Gestédo de Crédito

* Time composto por 7 pessoas dedicadas a crédito
privado com em média 15 anos de experiéncia no

Gestor de Head Analise de .
i Crédito mercado;

Sl Latio Gamooe * Um dos processos de sele¢do e monitoramento de
— [ snaisia crédito mais robustos do mercado, combinando
oo B critérios fundamentalistas com uma integracéo ESG;
Leandro Trielli
+ Gestédo de um dos fundos de crédito privado mais
Cientista i . . ;.
ge Dados carelne feves antigos entre gestoras independentes SulAmérica

Analista

GESTAO ANALISE

Excellence, que completa 20 anos em 2022.

+ de R$ 8 bilhdes + qe 1~30 + (_je 130
alocados em emissoes emissores
ativos de crédito avaliadas em acompanhados
privado 2021 (primario e de perto pela

secundario) area de crédito

Este material foi preparado pela SulAmérica Investimentos DTVM S.A. e apresenta carater meramente
informativo, ndo podendo ser reproduzido ou copiado sem a expressa da mesma. As analises aqui contidas
concordancia foram elaboradas a partir de fontes fidedignas e de boa-fé. As informacdes aqui apresentadas
deverdo ser consideradas confidveis apenas na data em que este foi publicado. Ainda assim, a SulAmérica
Investimentos DTVM ndo garante, expressa ou tacitamente, exatidao, nem tampouco assertividade sobre os
temas aqui abordados. Todas as andlises aqui contidas estdo sujeitas a alteracdo sem aviso prévio. As
opiniBes aqui expressas ndao devem ser entendidas, em hip6tese alguma, como uma oferta para comprar ou
vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. Mantenha sempre seus dados
cadastrais atualizados. A atualizacdo cadastral € fundamental para uma comunicacdo mais eficiente, segura e
continua. Em caso de duavidas, ligue para nossa central de relacionamento pelo nimero 0800 017 8700 ou
envie e-mail para investimentos@sulamerica.com.br.

Autorregulagdo

ANBIMA




