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“Aqueles que nao conseguem lembrar o passado estio condenados a repeti-lo.’

George Santayana

Crédito
Ao longo de dezembro, os spreads de crédito se mantiveram praticamente estaveis.

Embora essa estabilidade sinalize a continuidade de um equilibrio que ja se verificava ha alguns meses, ocorreram movimentos relativos
importantes. De um lado, percebemos uma abertura de spread em titulos emitidos por empresas mais expostas a atividade econémica. Por
outro, verificamos fechamento e incremento de demanda por papéis de emissores mais defensivos.

Acreditamos serem duas as principais causas desses movimentos relativos:

(i) Primeiramente, destacamos um desejo natural por parte de gestores e de bancos de reduzir risco na aproximag¢do do fim ano.
Assim, o mercado inicia 2023 com posi¢cdes mais leves e com capacidade de alocagdo em novas emissoes.
(ii) Em segundo lugar, houve uma maior convergéncia de visdo por parte do mercado a respeito das perspectivas da economia

brasileira e global. Um cenario mais desafiador e, portanto, de juros em patamares elevados por maior tempo, vem ganhando adeptos.

Ja acreditadvamos que o cenadrio de juros elevados era o mais provavel. Portanto, nossas posi¢oes ja refletiam essa visdo e apresentaram um
bom desempenho. Temos focado a alocagdo nos segmentos de utilidades publicas, bancos, infraestrutura e salide e esperamos manter esta
postura no inicio de 2023. Entendemos que as melhores oportunidades de investimento devem se concentrar em emissdes de empresas de
maior porte, lideres em seus setores e atuantes em segmentos menos ciclicos.

Finalmente, ressaltamos que em dezembro houve uma redug¢do do volume negociado no mercado secundario de crédito, bem como do
volume de emissdes no mercado primario. Isso se deve por uma antecipa¢do de emissdes e pela proximidade das festas de fim de ano. Em
janeiro, devemos ter a retomada de algumas emissGes de grande monta (principalmente empresas AAA) sinalizando um bom inicio no novo
ano.
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