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“You have to work hard to get your thinking clean to make it simple.”

Steve Jobs

Crédito

O mercado de crédito em maio finalmente mostrou reagdo e um bom desempenho. Embora nos primeiros dias do més ainda tenha
apresentado uma pequena abertura de spreads, a partir da segunda semana o spread do IDA-DI iniciou um movimento de fechamento
passando de 257 bps no dia 12/05 para 247 bps em 31/05. Destacamos ainda que os spreads no IDA-DI n3o refletem integralmente a melhora
que observamos nas ofertas de compra e venda apresentadas mais recentemente no secundario.

Em nossa visao o nivel de spreads ja se encontrava em patamar elevado e, como mencionado em nossa Ultima carta mensal, esse fator por
si sO deveria levar a uma melhora gradual do mercado, faltando apenas uma redugdo no volume de resgate, fato que foi verificado ao longo
de maio.

Ainda estamos observando saida liquida de recursos na industria, mas em patamares menores. Entendemos que o mais provavel sera vermos
uma retomada de aportes liquidos ao longo dos préximos meses, o que daria uma sustentagdo ao prego dos ativos negociados no secundario.

Por outro lado, ndo esperamos um retorno rdpido aos niveis de spread do fim de 2022:

- Acreditamos que ha um pipeline de emissGes no mercado primario represado e essa oferta de papéis novos, deve, em alguma medida,
conter uma apreciagdo significativa nos pregos.

- Muitos investidores que sofreram com desempenhos mais fracos podem demorar a retornar ao mercado.

- A situagdo econdmica ainda imp0de desafios significativos para empresas operando no pais, em especial as ligadas a setores ciclicos, as mais
alavancadas e que precisam realizar captagdes. O custo do dinheiro continua elevado e continuara assim durante algum tempo, o que
prejudica de forma desproporcional empresas com algum tipo de fragilidade.

- O retorno dos recursos ndo deve se dar de forma uniforme entre todos os participantes de mercado e isso pode gerar algumas distor¢des
de prego.

- O mercado segue muito sensivel a eventuais noticias negativas.

Assim, apesar de reconhecer que ainda vivemos um momento desafiador no segmento de crédito, temos como cendrio base uma melhora
gradual do nivel de spreads, principalmente para os melhores créditos que sofreram apenas pelo fluxo de resgates. Como consequéncia,
mantemos uma carteira concentrada em empresas AAA e com baixa alavancagem e reduzimos ligeiramente a posi¢do de caixa nos fundos.
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Rendimentos em Maio de 2023

Acumulado Desde Data Patrimonio Taxa de Taxa de

FUNDOS ies ano o Inicio de Inicio (RS mil) Administracio Performance

OCCAM LIQUIDEZ FIC RF CP 1,50% 5,10% 13,25%  22/06/2022 126.118 0,40 %a.a. N30 possui
o) 134% 95% 105%
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